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RESUMO

A presenca de assimetrias informacionais entre consumidores e ofertantes no mercado de
crédito dificulta a diferenciacdo entre bons e maus pagadores no momento da pactuagdo do
contrato. Falhas na identificacdo do tipo de cliente expdem as instituicdes financeiras a riscos,
que procuram mitigar. As assimetrias informacionais levam a ineficiéncias no mercado de
crédito, como o racionamento da oferta e surgimento de barreiras a entrada. Temporalmente,
os relacionamentos construidos por instituicdes financeiras e consumidores podem reduzir as
assimetrias informacionais, por fornecer informacdes de histérico financeiro. No entanto,
beneficiam instituicbes maiores, ou seja, com maior carteira de clientes. De modo geral, as
instituices financeiras com maiores carteiras de clientes retém os bons pagadores, pois fazem
andlises de risco mais robustas, gracas ao acesso a informacao, enquanto instituices menores
tendem a ter sua demanda composta por mutuarios de alto risco. O Open Banking é uma
iniciativa regulatoria que consiste em oferecer ao consumidor a posse de seus dados coletados
por instituicbes financeiras, possibilitando o compartilhamento com outras instituicdes
mediante consentimento. O trabalho descreve os mecanismos pelos quais 0 Open Banking pode
ampliar a concorréncia no mercado de crédito, e as ameacas que podem impedir que seja bem
sucedido. E destacado o caso brasileiro, cuja implementacio plena esta prevista para dezembro
de 2021. Por fim, sdo apresentadas expectativas para a concorréncia no mercado de crédito com
a implementacdo do Open Banking e os pontos que devem receber atencdo do regulador para

que a iniciativa seja bem sucedida.

Palavras-chave: Mercado de Crédito. Assimetrias informacionais. Concorréncia. Open

Banking.
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INTRODUCAO

O mercado de crédito apresenta grande importancia para o funcionamento da economia
como um todo. O crédito apresenta papel central na provisao de liquidez na economia, no
financiamento de investimentos produtivos e de bens para consumo, além de se tratar de um
instrumento de transmissdo da politica monetaria (CARVALHO et al, 2007). Por se tratar de
um mercado em que transag¢fes ocorrem intertemporalmente, ndo pode ser analisado enquanto

0s demais mercados de bens e servicos.

Uma das caracteristicas fundamentais para o entendimento do funcionamento do

mercado de crédito é a presenca de assimetrias informacionais.

As assimetrias informacionais representam obstaculos na busca das instituicGes
financeiras em maximizar seus retornos esperados e levam a ineficiéncias no mercado, como a

elevacdo das taxas de juros e a restricdo de credito.

Com o avango das tecnologias de informacdo, o mercado de crédito vem sofrendo
transformacdes. A exemplo disso, temos a entrada de empresas inovadoras que associam
tecnologia e servicos financeiros, as chamadas fintechs. Essas empresas vém crescendo no meio
digital e apresentam modelos de negécio orientados a dados, sob forte influéncia de um
fendmeno denominado big data. No entanto, essas empresas possuem mais acesso a dados
relacionados aos perfis de clientes do que ao seu risco. Além disso, medidas regulatorias sdo
propostas como forma de atenuar as assimetrias do mercado. A exemplo do esforco regulatorio
para reducdo de assimetrias informacionais no mercado de crédito, destaca-se o Open Banking
- uma iniciativa que surgiu em 2015 em uma diretiva da Uni&o Europeia e que trata da abertura

de dados do sistema financeiro como um todo, ou seja, nao se restringe ao mercado de crédito.

O objetivo deste trabalho é descrever como o Open Banking, ao reduzir as assimetrias
informacionais no Sistema Financeiro como um todo, pode melhorar a concorréncia no
mercado de crédito. Para isso, é caracterizada a maneira com que as assimetrias informacionais
contribuem para gerar ineficiéncia no mercado de crédito e afetar negativamente a
concorréncia. Além disso, é apresentada a importancia para a regulacdo do mercado de credito,
bem como iniciativas regulatorias que visam a reducdo de assimetrias informacionais, com

destaque para 0 Open Banking e a experiéncia brasileira. Assim, € apresentada a estrutura de



funcionamento do Open Banking e a forma com que a iniciativa contribui para a redugéo das

assimetrias informacionais, e para o incentivo a concorréncia.

Por se tratar de uma iniciativa recente, o trabalho se propde a analisar a construcao da
iniciativa, seus aspectos fundamentais, as oportunidades a serem exploradas e os principais
desafios a serem enfrentados por meio de revisdo de literatura. Além disso, sera oferecido
destaque a implementacdo do Open Banking no Brasil, abordando o desenho da iniciativa no
pais, 0s aspectos regulatorios estipulados pelo Banco Central e os principais desafios a serem

enfrentados pelo regulador durante e apds a implementacéo.

O trabalho divide-se em trés capitulos. O primeiro deles aborda a estrutura do mercado
de crédito, a presenca de assimetrias informacionais como fator caracteristico, concorréncia, a
importancia da regulagéo, assim como iniciativas para redugéo de assimetrias informacionais.
O segundo capitulo discute o fenémeno do big data e a ascensdo e funcionamento dos mercados
digitais, bem como as mudancas com a digitalizacdo no mercado de crédito. O capitulo ainda
descreve o funcionamento do Open Banking e os mecanismos pelos quais a iniciativa pode
ampliar a concorréncia no mercado de crédito. O terceiro capitulo levanta as iniciativas
regulatorias adotadas no Brasil para o mercado de crédito, com enfoque para aquelas associadas
ao tema da assimetria, o desenho da implementacdo do Open Banking no pais e as principais
expectativas para o mercado de crédito. Por fim, as consideracdes finais apresentam licdes e
expectativas para a implementagéo do Open Banking no Brasil com base no que foi apontado
pela literatura.



1 MERCADO DE CREDITO, ASSIMETRIAS INFORMACIONAIS,
CONCORRENCIA E REGULACAO

O presente capitulo visa caracterizar a estrutura do mercado de crédito, os elementos
fundamentais de seu funcionamento, sua interagdo com mercados correlatos, bem como as
caracteristicas fundamentais das partes envolvidas no mercado de crédito. Para isso, sera
salientada a presenca de assimetrias informacionais enquanto caracteristica fundamental para
definir o funcionamento do mercado, seja nas relagdes entre oferta e demanda por crédito,
quanto nas relacdes concorrenciais. Por fim, é tratada a importancia da regulacdo do mercado
de crédito e algumas medidas que visam a reducdo das assimetrias informacionais e 0 aumento

da eficiéncia.

1.1. O mercado de crédito, taxas de juros e assimetria de informacao

O mercado de crédito apresenta grande importancia para a economia como um todo. O
crédito cumpre um papel importantissimo na disseminacgdo da politica monetéria, possibilita,
quando se trata de crédito pessoal, acesso a bens e servigos, além da realizacdo de
investimentos. Além disso, a concessao de crédito, quando realizada por bancos, cria meios de
pagamento e, portanto, moeda. No entanto, o crédito ndo se limita aquele concedido por bancos,
qualquer agente econémico pode criar crédito, como um estabelecimento comercial que vende
suas mercadorias para pagamento futuro. O objeto de estudo deste trabalho é o crédito
concedido por agentes do sistema financeiro, ou seja, aqueles que envolvem remuneracdo do
ofertante de crédito por taxas de juros. O sistema financeiro é composto pelo Banco Central,
por bancos comerciais (que sdo autorizados a receber depositos a vista e criam moeda escritural)
e pelas demais instituicdes financeiras ndo autorizadas a receber depositos a vista
(CARVALHO et al, 2007). Assim, utilizaremos da defini¢do fornecida pelo Banco Central do
Brasil, que informa que o mercado de crédito € “o mercado que fornece recursos para o consumo
das pessoas em geral e para o funcionamento das empresas”. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2021d)

O mercado de crédito esta diretamente relacionado com o financiamento de
investimentos produtivos, por isso representa uma importancia fundamental para a tomada de

decisdo de empresarios de diversos setores. As condi¢des do mercado de crédito impactam



mercados de diversos setores da economia, além de impactar o mercado de trabalho, afinal, ao
realizar um investimento produtivo, as empresas precisam ter recursos monetarios tanto para a
realizacdo de tais investimentos, quanto para arcar com os custos com pessoal. O mercado de
crédito atua justamente na antecipacdo dos recursos monetarios para a realizacdo de tais
investimentos. (CARVALHO et al, 2007)

Por outro lado, a concessdo de crédito pessoal impacta o consumo em diversos
mercados, uma vez que essa antecipacdo de recursos pode se dar tanto na forma de
financiamento a aquisicdo de bens, quanto pelo adiantamento de recursos monetérios para
consumo. O Banco Central do Brasil divide o crédito livre concedido a pessoas fisicas nas
seguintes categorias: cheque especial; crédito pessoal; aquisicdo de veiculos; cartdo de crédito;
arrendamento mercantil; desconto de cheques; composicdo de dividas; e outros. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2021a)

Um aspecto fundamental a ser considerado ao tratar do mercado de crédito é o
relacionamento entre ofertantes e demandantes. Freixas e Rochet (2008) apontam que as
operacOes de concessdo de crédito estdo associadas a contratos que definem direitos e
obrigacOes das partes envolvidas nas transacdes. De modo geral, esses contratos contemplam
as condicbes envolvidas na concessdo de crédito, como o montante a ser emprestado, a
remuneracdo dos ofertantes e possiveis colaterais. Os contratos pactuados entre ofertantes e
demandantes de crédito definem os termos em que a operagdo de crédito sera firmada, visando
mitigar riscos para ambas as partes. No entanto, como veremos mais adiante, os contratos néo
sdo capazes de garantir de fato que os ofertantes receberdo o pagamento que foi pactuado ao
firmar a operacdo. Os ofertantes ndo podem saber, com certeza, se 0s consumidores respeitardo
o que foi acordado no contrato. Ou seja, os ofertantes de crédito ndo conseguem diferenciar de
forma perfeita dentre a gama de demandantes de crédito aqueles que serdo adimplentes e os que
ndo serdo. Assim, tomam suas decisdes com base em probabilidades definidas por mecanismos
de diferenciacdo de clientes. Logo, o mercado de crédito é marcado pela assimetria

informacional entre ofertantes e demandantes. (AKERLOF, 1970)

Esta secdo tem por objetivo descrever a estrutura e as caracteristicas fundamentais do
mercado de crédito. E necessario pontuar que este mercado apresenta caracteristicas
particulares, portanto, ndo deve ser enquadrado pura e simplesmente na teoria da oferta e

demanda como nos mercados de bens em geral (CARVALHO et al, 2007). Para aléem dos



precos, 0s riscos e o relacionamento entre ofertante e demandante tém papel primordial na

determinacdo da oferta de crédito.

Os ofertantes se deparam com uma demanda por crédito bastante heterogénea. Os
consumidores de crédito estdo interessados em adiantar recursos monetarios para multiplos fins.
A demanda no mercado de crédito é formada por pessoas fisicas e pessoas juridicas, cada qual
com diferentes objetivos. Os demandantes possuem diferentes rendas, bens, ativos e projetos e,
portanto, diferentes probabilidades de adimpléncia. Os potenciais consumidores de crédito
possuem dificuldade em provar as concedentes que serdo adimplentes. Tal dificuldade pode
implicar em restricGes a demanda. (CARVALHO et al, 2007; STIGLITZ e WEISS, 1981)

Akerlof (1970) ilustra um cenario que exemplifica algumas das consequéncias das
dificuldades enfrentadas por consumidores em conquistar a confianga dos ofertantes de crédito.
O autor mostra que na india na década de 1950, os bancos tinham dificuldade de competir com
os “emprestadores” locais. Estes eram cidadaos comuns que tinham economias e emprestavam
a outros cidaddos comuns a taxas muito mais altas do que os bancos. Isso era possivel
justamente porque os “emprestadores” locais possuiam conhecimento pessoal acerca daqueles
que solicitavam empréstimos, assim como detinham meios de forcar seus clientes a cumprir o
acordado. Os consumidores, por sua vez, aceitavam pagar taxas de juros altissimas, porque caso

contrario, ndo teriam acesso a crédito.

Do lado da oferta, as instituicdes que ofertam crédito buscam maximizar seus retornos
esperados. Portanto, existem variaveis fundamentais na determinacdo da oferta de crédito,
como o custo de captacdo dos recursos a serem emprestados, o preco cobrado, ou seja, a taxa
de juros, a quantia envolvida nas operacdes, o colateral e o risco envolvido nas operagdes de
crédito. (STIGLITZ e WEISS, 1981)

A concessdo de crédito pode ser realizada por bancos ou por instituicdes financeiras
autorizadas a prover crédito. Os recursos destinados a concessdo de crédito podem ser
financiados através de divida, patriménio ou depdsitos a vista coletados pela institui¢cdo, no
caso de bancos. No caso das instituicdes que ndo contam com depositos vindos do publico,
somente as duas primeiras alternativas sao vidveis para custear a oferta de credito. (FREIXAS
e ROCHET, 2008)

As instituicdes que ofertam crédito se deparam com uma demanda heterogénea, em que

0s possiveis beneficiarios apresentam diferentes probabilidades de adimpléncia que ndo séo
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conhecidas pelo ofertante. Trata-se de um mercado em que os ofertantes precisam estabelecer
uma relagdo de confiangca com os demandantes. Akerlof (1970) aponta que o mercado de crédito
tem como uma de suas caracteristicas fundamentais a assimetria informacional entre ofertantes
e demandantes. Desse modo, o mercado de crédito funciona como um “mercado de limdes”, no
qual as partes envolvidas na transa¢do ndo tém acesso as mesmas informacdes, de modo que
uma das partes possui a informacdo completa, enquanto a outra parte considera apenas
probabilidades para tomar sua decis&o.! O que ocorre no mercado de crédito é que instituicdes
de crédito possuem menos informacgdes acerca da probabilidade de adimpléncia do que seus
clientes. Portanto, precisam recorrer a mecanismos que fornecam uma maneira de prever os
riscos associados a concessao de crédito. Uma vez que nédo € possivel que os fornecedores de
crédito conhecam a priori a adimpléncia dos consumidores, esses adotam mecanismos que

possibilitem, de acordo com estimativas, discriminar bons e maus pagadores.

Assim, um outro aspecto fundamental para as decisdes de oferta de crédito sdo as taxas
de juros envolvidas nas operacdes. Estas funcionam como os precos do mercado de crédito. No
entanto, as assimetrias informacionais relacionadas as operacfes de crédito conferem uma
caracteristica particular as taxas de juros: o poder de influenciar o risco de adimpléncia. Este
ultimo também é fundamental para a maximizacdo de retornos esperados, afinal, esta
relacionado com a probabilidade de as instituicdes financeiras receberem pagamento pelo
crédito concedido. A taxa de juros afeta o risco das operacdes de crédito por meio de dois

mecanismos: selecdo adversa e risco moral. (STIGLITZ e WEISS, 1981)

A taxa de juros influencia no risco das operacdes por meio de selecdo adversa ja no
momento da pactuacdo contratual. Como as instituicdes ofertantes de crédito ndo conseguem
distinguir com clareza a qualidade de seus consumidores, ou seja, quais consumidores seréo

adimplentes, uma taxa de juros muito elevada tende a atrair os consumidores de maior risco e

1 E possivel citar como exemplo o mercado de carros usados, em que os vendedores tém informagéo completa
sobre a qualidade do carro ofertado, mas os compradores ndo. Dessa forma, os vendedores estdo dispostos a ofertar
os carros de menor qualidade a precos menores do que os vendedores de bons carros usados estdo dispostos a
ofertar. Os consumidores, por sua vez, ndo conseguem diferenciar os carros bons e ruins no momento da compra.
Assim, a tendéncia é que somente os carros ruins, ou seja, os “lemons” sejam vendidos, por terem menores precos
que reduzem os pregos de mercado, “expulsando” os vendedores de bons carros do mercado. Assim como o
mercado de carros usados, 0 mercado de seguros de saiide também é marcado pelas assimetrias de informacao. As
seguradoras ndo tém como conhecer, efetivamente, a condicdo de salde de seus segurados no momento da
transacdo. Nesse caso, 0s consumidores detém mais informacdes sobre a qualidade de sua salde do que as
seguradoras. Portanto, as Ultimas utilizardo recursos estatisticos para tentar obter uma média de mercado acerca
da salde dos consumidores. Assim, as seguradoras precificam suas apolices com base na salide que esperam dos
consumidores.
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repelir os bons pagadores. 1sso se da porque os demandantes adimplentes ndo estariam dispostos
a pagar caro por crédito, pois isso poderia significar que incorreriam em retorno liquido
negativo. Ja os demandantes inadimplentes, que estdo sempre procurando por crédito estariam
dispostos a aceitar crédito sob taxas de juros muito altas, pelo fato de que ndo pagariam. Dessa
forma, ao adotar uma taxa de juros muito alta, os ofertantes de crédito criam um movimento de
reducdo de seus retornos esperados, pois atraem clientes com maior risco associado.
(STIGLITZ e WEISS, 1981; CARVALHO et al, 2007)

O efeito de risco moral provocado por taxas de juros muito altas ocorre ap0s a pactuagao
dos contratos. Esse efeito consiste em uma mudanca de comportamento dos clientes ap6s o
acesso ao crédito. A taxa de juros mais alta incentiva os demandantes a escolherem projetos
mais arriscados e que tenham maiores retornos esperados se bem sucedidos, ou seja,
aumentando o risco da operacdo e diminuindo a probabilidade de reembolso para o ofertante.
(STIGLITZ e WEISS, 1981; CARVALHO et al, 2007)

Stiglitz e Weiss (1981) apontam que a prépria taxa de juros € um mecanismo de triagem
utilizado por ofertantes de crédito para distinguir bons e maus pagadores. Uma vez que
reconhecem que maus pagadores aceitariam pagar por taxas de juros mais altas que os bons
pagadores. Seja porque ja possuiam baixa probabilidade de adimpléncia ex ante ou pelos efeitos

de risco moral.

Ofertantes de crédito tomam decisdes buscando maximizar seus retornos esperados, que
por sua vez, dependem da probabilidade de receberem o pagamento acordado. Nesse sentido,
deve existir um movimento de maximizacao da taxa de juros, com minimizacao de riscos. O
uso da taxa de juros enquanto mecanismo de triagem de bons e maus pagadores se da justamente
pelo fato de que a taxa de juros cobrada, ou seja, o preco do mercado de crédito, pode afetar o
comportamento dos consumidores, influenciando no risco das transacdes. Se como vimos, um
aumento na taxa de juros pode gerar efeitos de selecdo adversa ou efeitos de incentivo. O efeito
de selecédo adversa se da pelo fato de que, na média, os consumidores que aceitam maiores taxas
de juros sdo aqueles que possuem menor probabilidade de pagar pelo crédito. Ja o efeito de
incentivo consiste no fato de que o aumento das taxas de juros cria incentivo para que
consumidores escolham projetos com menor probabilidade de sucesso, mas que possuem
maiores retornos esperados quando bem sucedidos. Ou seja, existe correlacdo positiva entre
taxa de juros e risco. (STIGLITZ, 1981)
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Finalmente, com respeito ao equilibrio no mercado de crédito, Stiglitz e Weiss (1981)
mostram que as assimetrias informacionais fazem com que este ocorra de uma forma particular.
Nesse mercado, os ofertantes competem mediante uma taxa de juros, ou seja, um preco de
mercado, em que consigam maximizar seus retornos esperados. Os ofertantes possuem
tolerancia ao risco até que este assuma um valor critico. O aumento da taxa de juros cobrada
implica em aumento do valor critico do risco que os ofertantes se dispdem a assumir. Se 0 prego
de mercado, ou seja, a taxa de juros assumir um patamar muito elevado, apenas consumidores
de alto risco estarao dispostos a demandar crédito. Portanto, as instituicdes financeiras tendem
a ofertar crédito até que a taxa de juros assuma um patamar em que os consumidores de alto e
baixo risco demandam crédito. O equilibrio se d4 em um ponto em que a demanda por crédito
é maior do que a oferta. Ou seja, 0 equilibrio no mercado de crédito esta sujeito a racionamento

da oferta de crédito.
1.2. Assimetrias informacionais e concorréncia no mercado de crédito

Diante da assimetria de informacdo intrinseca entre clientes e instituicbes financeiras,
essas Ultimas procuram estabelecer mecanismos que reduzam os efeitos prejudiciais causados
pelas assimetrias informacionais. O uso da taxa de juros é um deles: os ofertantes de crédito,
gue buscam maximizar seus retornos esperados (maximizando pre¢os € minimizando riscos),
oferecem crédito a uma taxa de juros em um patamar menor do que a taxa que gera equalizacéo
entre oferta e demanda por crédito. A manutenc¢do da taxa de juros em um patamar mais baixo,
com racionamento de crédito, se da pela tentativa de minimizacdo de riscos, ou seja, pela
admissdo da hipdtese de que consumidores de maior risco estardo dispostos a pagar mais pelo
crédito do que os bons pagadores. Assim, o mercado de crédito ndo apresenta um equilibrio
com precos dados, mas as institui¢cdes financeiras competem mediante uma taxa de juros que
maximize seus retornos esperados. (STIGLITZ e WEISS, 1981)

No entanto, essa solucdo nédo é a Unica alternativa, ja que é interessante que os ofertantes
detenham informacdes sobre clientes. O relacionamento entre ofertantes e demandantes de
crédito € uma forma de reduzir as assimetrias informacionais e permitir que as instituicdes
financeiras possuam informagdes concretas para criagdo de estimativas de diferenciacdo de
clientes. Dessa forma, é comum que instituicdes financeiras oferecam condigdes diferenciadas
e vantajosas para antigos clientes que cumpriram com o acordado contratualmente. Quando
uma instituicdo financeira se depara com um novo cliente, sua decisdo de aprovacao de crédito

é tomada ap0s a realizacéo de avaliagdo de risco, assim, as instituicdes incorrem em um sunk

13



cost de monitoramento. Uma vez que a realizacdo de uma primeira transacdo de crédito fora
realizada e a instituicdo financeira que a realizou possui acesso a mais informacoes sobre o
mutudrio, a realizacdo de novas transacdes com um antigo cliente é facilitada para ambas as
partes. A instituicdo financeira tem registros das transacGes previamente realizadas, e do
monitoramento realizado no primeiro momento, portanto, o custo de oferecer crédito para um
cliente com que j& possui relacionamento é reduzido. Isso permite que sejam oferecidas

condicdes diferenciadas aos mutuarios.

Assim, o relacionamento entre clientes e institui¢cGes financeiras cria um monopdlio de
informacgdo ex post. Freixas e Rochet (2008) apontam que o monopolio ex post que as
instituices financeiras detém gracas ao relacionamento pode trazer ineficiéncias ao mercado
como um todo. A instituicdo financeira que prestou servicos de crédito ao mutuario em um
primeiro momento, tem mais chance de manter o mutuério em futuras operacdes de crédito. A
longo prazo, esse relacionamento e as condic¢des especiais oferecidas ao cliente antigo podem
alterar a estrutura de precos do mercado, similar aos efeitos de custos de troca. Isso faz com
gue bancos ou instituicGes financeiras com maior nimero de clientes se mantenha com mais
poder de mercado porque a troca de instituicdo tende a ser custosa. Além disso, as instituicdes
financeiras, de modo geral, buscam manter relacionamento com bons pagadores, portanto, estes
se mantém clientes. Sendo assim, 0s bancos com menor poder de mercado sdo procurados por

mutuarios que possuem maior risco de inadimpléncia.

Dell’ Ariccia et al (1999) apontam que o relacionamento entre institui¢cdes financeiras e
mutudarios faz com que essas instituicdes consigam coletar informacgdes sobre os clientes e
distinguir melhor os consumidores mais arriscados. Considerando esse aspecto, as informacoes
coletadas ao longo do relacionamento entre ofertantes e mutuérios reduz os efeitos de sele¢éo
adversa para as instituicdes financeiras que possuem um portfélio de clientes em um dado
periodo. No entanto, aumenta os efeitos de selecdo adversa para instituicdes financeiras
entrantes, afinal, estas ndo possuem informacdes que possibilitem a distin¢do entre clientes de

alto e baixo risco.

Dessa forma, em um cendrio como esse, sdo criadas barreiras & entrada de novas
instituicdes financeiras. Assumindo que em um periodo t houvessem duas instituicdes
financeiras no mercado de credito. Nesse periodo, diversos mutuarios aplicaram para receber
crédito destas instituicdes, e uma parcela de tais aplicantes teria crédito aprovado e concedido

por uma das instituicdes financeiras presentes no mercado, justamente 0s que apresentavam um
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perfil aparentemente menos arriscado. Assim, as duas instituicdes financeiras estabelecem
relacionamento com essa parcela de aplicantes que teve crédito aprovado. No periodo t+1, as
instituicGes financeiras incumbentes possuirdo maiores informacdes acerca dos bons e maus
pagadores de acordo com aqueles que obtiveram crédito no periodo t. Entdo, uma instituicao
financeira entrante se depararia com dificuldades em encontrar consumidores de baixo risco. A
tendéncia é que a demanda por crédito da instituicdo financeira entrante seja composta,
primordialmente, por consumidores de alto risco, rejeitados pelas incumbentes.
(DELL’ARICCIA et al, 1999)

Dell’ Ariccia (2001) aponta que a presenga de assimetrias informacionais no mercado
de crédito influencia sua estrutura e o comportamento estratégico das instituicbes financeiras
nele presentes. Ainda, o market share das institui¢fes financeiras € um aspecto importante para
conferir maior grau de confiabilidade em suas proprias analises de risco, pois quanto maior é
sua carteira de clientes, maior é seu acesso a informacgdo sobre o passado financeiro dos
mutudrios. Portanto, as institui¢fes financeiras, em um cenario em que ndo € possivel acessar
informacBes coletadas por outras instituicdes financeiras, estdo sujeitas a um processo de
learning by lending® em que suas experiéncias pregressas de concessdo de crédito oferecem
uma base mais solida para avaliar o risco dos clientes. A presenca de diferencas de acesso a
informacdo entre as instituicGes financeiras cria incentivos para que estas reduzam suas taxas
de juros para competir por novos clientes. O autor ressalta que uma estrutura com poucos
competidores gera maior ferocidade na competicédo entre as instituicdes financeiras, reduzindo
as taxas de juros cobradas. No entanto, o autor pontua que, quando instituicdes financeiras s
tém acesso as informacdes por elas coletadas, um menor grau de concentracao resulta em taxas
de juros mais elevadas. Ou seja, um mercado com muitos competidores poderia levar a alta nas
taxas de juros. (DELL’ARICCIA, 2001)

Em suma, como os problemas de assimetrias informacionais geram efeitos
temporalmente distintos - o de selecdo adversa é gerado no momento em que o contrato é
firmado e o de risco moral apds a contratagdo. Temporalmente, os efeitos das assimetrias

informacionais entre mutuarios e instituicdes financeiras podem ser atenuados pelo

2 Ao conceder crédito, as instituicdes financeiras obtém informacdes sobre seus clientes que sdo exploradas nos
periodos subsequentes. Embora ndo consigam distinguir os novos clientes entre bons e maus pagadores. No
primeiro contato, os ofertantes conhecem informagdes gerais sobre os aplicantes e é possivel atribuir uma
probabilidade de adimpléncia a partir do perfil que o cliente representa. No entanto, informac@es sobre os
individuos serdo conhecidas pela instituicdo financeira ap6s o seu relacionamento. (DELL’ARICCIA, 2001)
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relacionamento estabelecido entre as partes. Este oferece maiores informacdes as instituicdes
financeiras para que possam realizar avaliagdes de risco mais assertivas, afinal, ser& possivel
reconhecer 0s bons e maus pagadores de acordo com seu histdrico. No entanto, isso é valido
apenas para 0s mutuarios que estabeleceram contratos previamente com a institui¢éo financeira,
e ndo para novos clientes, a ndo ser que haja algum arranjo de cooperacdo entre essas

instituicoes.

Assim, os problemas das assimetrias informacionais no mercado de crédito se refletem
na retencdo de informacGes de histdrico financeiro pelas instituicdes financeiras que as
coletaram e na criacdo de empecilhos para a troca de instituicdo pelos consumidores. 1sso
resulta em ineficiéncias no mercado ao limitar as possibilidades de consumidores com baixo
risco de procurar por melhores ofertas. Além de fazer com que institui¢cGes financeiras que
iniciaram suas atividades mais tarde tenham maior probabilidade de lidar com aplicantes de alto
risco. As assimetrias informacionais projetam seus efeitos no racionamento de crédito, quando
a taxa de juros € utilizada enquanto mecanismo de triagem para tentar reduzir os efeitos de
selecdo adversa e também na competicdo entre diferentes instituicbes financeiras, que obtém

diferentes informacdes sobre consumidores.

1.3. A assimetria de informacao e importancia da Regulacdo no Mercado de crédito

O mercado de crédito é fundamental para o sistema financeiro de um pais, uma vez que
este apresenta papel central na provisdo de liquidez na economia. Assim, a regulagdo do
mercado de crédito reflete, em especial, a importancia da regulacéo do sistema financeiro como
um todo, ou seja, a de evitar risco sistémico. Essa preocupacdo reside justamente no fato de que
uma crise no sistema financeiro pode se desenvolver e se transformar em uma crise global,
gracas as relacdes que as instituicdes financeiras possuem entre si e com outros setores da
economia. Essas relagGes assumem a forma de mecanismos de contagio, que podem propagar
uma crise, fazendo com que esta assuma propor¢6es maiores. Conforme, aponta Castro (2007),

a propagacao da crise no sistema financeiro pode ocorrer de duas formas:

Em primeiro lugar, a existéncia de uma ampla rede de ligagdes interbancéarias permite
que a solvéncia de um banco afete o sistema bancario. Em segundo, dado que os
bancos compfem o sistema de pagamentos de uma economia, a crise do sistema
bancario tende a se irradiar para a economia como um todo. Assim, no intuito de evitar
severas consequéncias, o regulador atua no nivel individual, bancério — embora o
objetivo final seja evitar a crise sistémica. (CASTRO, 2007, p.278)
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A regulagéo traz consigo a premissa de que o Estado pode intervir por possuir poderes
que o setor privado ndo possui, para garantir um funcionamento apropriado do mercado em
questdo. Assim, sdo estabelecidas regras, padrbes de comportamento que devem ser
respeitados, e um padrdo de monitoramento para garantir que as regras venham a ser cumpridas.
(CASTRO, 2007)

1.3.1. Os Acordos de Basiléia: marcos gerais para a regulacdo do Sistema Financeiro e para

tentativa de reducao do risco sistémico

Um grande marco para a regulacdo financeira foi o Acordo da Basileia (Basileia 1),
realizado em 1988, que possuia escopo internacional e tinha por objetivo o refor¢o da
estabilidade do sistema financeiro internacional, bem como a aproximacao das condicdes de
competitividade entre bancos comerciais de diferentes paises. A regulacdo submetia bancos de
atuacdo internacional a adotarem um percentual de capital regulatério para seus ativos. Assim,
era atribuida uma classificacao de risco para cada tipo de ativo, em que 0s ativos mais arriscados
exigiam maior percentual de capital regulatério. Basileia | se tornou uma referéncia tanto para
paises desenvolvidos - ou seja, aqueles que possuiam maior nimero de instituicdes financeiras
que atuavam internacionalmente - quanto para paises subdesenvolvidos, cujos Bancos Centrais
passaram a adotar regulacdo similar. Apesar de ter representado um grande marco regulatorio
para o sistema financeiro como um todo, Basileia | recebeu criticas sobre o desenho das medidas
de regulagdo. Em primeiro lugar, eram considerados somente cinco ativos de risco em que se
considerava apenas o risco de crédito e ndo o risco de mercado, o que foi reparado por uma
emenda em 1996. Além disso, em Basileia I, ativos como caixa, titulos publicos e operacdes
com garantia do Tesouro possuiam fator de risco associado nulo, criando uma tendéncia ao
entesouramento, afinal, ativos com fator de risco zero ndo traziam exigéncias de capital
regulatorio associado. O Acordo de Basileia foi fundamental para criagdo de medidas de risco
dos ativos bancéarios: entre o risco de crédito das operacGes de empréstimo; o risco das

operacdes de swap; o risco de mercado; e o risco de juros. (CASTRO, 2007)

Basileia | se tratava de uma regulacdo primordialmente tutelar, em que as instituicbes
financeiras deveriam classificar seus ativos de risco de uma forma padronizada e manter um
capital regulatdrio, associado a tais riscos, para fins de seguranga. Em suma, Basileia | criou
novos padrdes importantissimos para a regulacdo prudencial do sistema financeiro. Em 2004,
foi firmado o Acordo de Basileia Il, que apresentava caracteristicas similares ao primeiro

Acordo da Basileia, ou seja, continuava tendo como principal alvo os bancos com atuagéo
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internacional com objetivo de estabilidade financeira. A mudanca trazida por Basileia Il foi a
criacdo de estimulos para que os bancos desenvolvessem sistemas de controles de riscos
internos. (BONSERE et al, 2018; CASTRO, 2007)

Basileia Il apresentava, basicamente, trés aspectos fundamentais: a exigéncia de capital,
a inspecdo regulatoria e a disciplina de mercado. Ao conferir certa autonomia na mensuragao
de risco, Basileia Il possibilitou as instituicbes financeiras adotar métricas condizentes com
suas caracteristicas. Mantendo as exigéncias de capital regulatorio, o segundo Acordo de
Basileia manteve o carater de regulacdo prudencial do primeiro, no entanto, passou a permitir
maior autonomia as instituices financeiras para contemplar o dinamismo das inovagdes
financeiras. A autonomia, no entanto, era ponderada pela inspecdo regulatéria da autoridade
monetaria, responsavel por validar os modelos internos dos bancos. Apesar de haver validacao
do regulador, os sistemas de classificacdo proprios se tornaram mais subjetivos. (BONSERE et
al, 2018; CASTRO, 2007)

Apesar dos esforcos de Basileia |1, o crédito concedido a demandantes com indice de
classificacdo baixa e sua inadimpléncia junto aos grandes vinculos entre diferentes esferas do
sistema financeiro, resultou no estouro da crise subprime nos Estados Unidos em 2007. A crise
financeira, por sua vez, transbordou para outros setores da economia estadunidense e global,
fazendo surgir uma necessidade de resgate das instituicdes financeiras por parte do Estado.
Dadas as fragilidades que ndo puderam ser contornadas por Basileia Il, em 2010 foi firmado o
Acordo de Basileia Ill. Este, trazia controles de capital mais rigidos, exigindo a criacdo de
“colchdes de capital”. No entanto, ¢ importante mencionar que Basileia III, assim como 0s
acordos anteriores tém como alvo as instituicdes bancarias e ndo as instituicdes financeiras que
atuam em atividades de concessdo de crédito, por exemplo, mas que tém participacao no sistema
e capacidade de influenciar o risco sistémico (BONSERE et al, 2018). Isso significa dizer que
as recomendacdes de Basileia 111 também restringem seu foco a bancos comerciais que atuam

internacionalmente.
1.3.2. Medidas para reducdo das assimetrias informacionais

Iniciativas de para reducdo das assimetrias informacionais podem vir de organizagdes
privadas, pelos proprios bancos, ou por outras organizacdes que visem a melhoria do
funcionamento do mercado de crédito ou da prépria autoridade reguladora. Isso se da,

especialmente pelo fato de que as assimetrias informacionais podem ocasionar taxas de juros
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elevadas, a ponto de funcionarem como mecanismo de triagem dos consumidores e até mesmo
na restricdo da oferta de crédito. (STIGLITZ e WEISS, 1981)

a) Bureaus de crédito

Os Bureaus de crédito sdo uma forma de organizacdo de dados de consumidores de
crédito, de pessoas fisicas ou juridicas, com a finalidade de reduzir as assimetrias de informacao
e 0s custos de tomada de decisdo das empresas ofertantes. Estes oferecem as instituicGes
financeiras uma maneira de reduzir os riscos de crédito relacionados a selecdo adversa e aos
efeitos de risco moral. Os bureaus de crédito sdo uma possibilidade de conhecimento da
reputacdo daqueles que buscam crédito pelos que concedem, a partir da sistematizacdo de
informac@es sobre o comportamento financeiro pregresso de individuos e firmas. Desse modo,
as instituicBes financeiras obtém informac6es sobre o comportamento prévio dos que buscam
crédito, facilitando o conhecimento sobre o tipo de pagador que esta solicitando o crédito.
Possibilitando, entdo, que os ofertantes de crédito ndo se restrinjam as informacdes coletadas
por eles mesmos, mas obtenham acesso a uma analise do comportamento do consumidor em
diferentes institui¢des ao longo do tempo. (RAMOS, 2017; VERCAMMEN, 1995)

Vercammen (1995) aponta que os bureaus de crédito e a sistematizacao das informagdes
criam um efeito de reputagdo que ocasiona na reducao dos efeitos de risco moral. Afinal, os
histéricos de comportamento dos consumidores passam a ser analisados e tém efeitos diretos
em seu acesso a crédito. Assim, 0s consumidores tomam suas decisfes, considerando que
eventuais inadimpléncias afetardo o seu acesso ao crédito no futuro. Além disso, os efeitos de
reputacao também colaboram na reducdo dos efeitos de selecdo adversa, pois o fato de que a
informacdo compartilhada, além de oferecer melhores pardmetros de analise as instituigdes
financeiras, possibilita que os proprios consumidores reavaliem os beneficios e maleficios do

ndo cumprimento de um contrato. Segundo Vercammen,

O risco moral é modelado como mutuérios que fornecem esforgo para um projeto
especifico, em vez de escolher entre uma série de projetos alternativos de risco. A
sele¢do adversa é modelada como mutudrios tendo diferentes funcGes de desutilidade
de esforco com um pardmetro-chave que é a informagdo privada. (VERCAMMEN,
1995, p. 453, traducdo nossa)

No geral, os bureaus de credito podem ser publicos ou privados, captam informacgdes
de consumidores de diferentes fontes, como instituicdes de credito, empresas varejistas,
prestadores de servicos e fontes publicas. A criacdo de empresas destinadas a sistematizar as
informagdes de crédito e o comportamento dos consumidores veio justamente dos problemas

relativos as assimetrias informacionais no mercado de crédito. As informagdes acumuladas e
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sistematizadas pelos bureaus sdo fornecidas a seus clientes, em especial aos que concedem
crédito. Criando condicbes de equalizagdo do acesso a informacdo de diferentes players no
mercado de crédito. Dessa forma, assim como o mercado de crédito desempenha papel
importante na sociedade como um todo, o mercado de informacdes de crédito, em que 0s
bureaus se encontram, também o faz e precisa ser regulado. Para isso, é importante que haja
reconhecimento das particularidades do mercado de informagdes de crédito, em que os “bens”
ofertados sdo as informacdes de diversos players estruturadas em anélises de risco. Assim, faz
sentido que este mercado apresente tendéncia a oligopolizagdo, uma vez que ofertam
informacdes, ou seja, produtos com baixo custo marginal, mas que cujo volume coletado e
analisado é fundamental. (POWELL et al, 2004; RAMOS, 2017)

b) Open Banking

O Open Banking segue a prerrogativa de que 0s consumidores sao proprietarios de seus
dados, independente do fato de que esses dados tenham sido coletados por instituicoes
financeiras. Os consumidores podem escolher compartilhar esses dados com diversas
instituicGes, com finalidade de obter melhores condi¢cdes em servicos financeiros. O Open
Banking se apresenta como uma tendéncia de abertura de dados de sistema financeiro, com a
finalidade de promover inovagéo, concorréncia e transparéncia. O compartilhamento de dados
financeiros possibilita que os diversos players dos mercados de servicos financeiros obtenham
maior conhecimento acerca dos perfis de seus consumidores, assim como cria a possibilidade

de que os consumidores obtenham acesso a maiores informacdes sobre 0s servicos oferecidos.

O Open Banking surgiu em 2015, na Unido Europeia, como parte integrante da revisdo
da diretiva de servicos de pagamento, PSD 2 (Payment Services Directive). Esta diretiva,
publicada em 2015 para passar a vigorar em 2018, visava ampliar a concorréncia nos mercados
de pagamentos e de cartdes de credito, além de promover garantias de seguranca das
informacdes dos consumidores em mercados que se encontram em crescente digitalizagdo. A
diretiva em questdo foi uma maneira de lidar com problemas que haviam sido diagnosticados
nos mercados de servigos financeiros europeus pela Comissdo Europeia (European
Commission) apos bancos e empresas prestadoras de servicos de crédito serem condenadas por
praticas anticompetitivas. As politicas sugeridas na diretiva tinham como foco ampliar a
competitividade nos mercados de servicos financeiros marcados por barreiras a entrada, em que
as firmas lideres incumbentes tinham poder de mercado assimétrico em relacdo a entrantes.
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Essa diferenca de poder de mercado trazia perdas para 0 mercado como um todo, pois isso
provocava aumento dos custos aos consumidores, limitava a inovacgéo e a escala dos servicos
financeiros. Nesse sentido, a PSD 2 trouxe a exigéncia de que os bancos e instituicdes
financeiras incumbentes fornecam acesso, mediante consentimento, das informacdes de conta
de seus clientes a outras instituicdes. (STIEFMUELLER, 2020)

O Reino Unido foi pioneiro na ado¢do do Open Banking, em 2018. A implementagéo
foi liderada pela Competition and Markets Authority (CMA), que em 2016 publicou um relatorio
sobre 0 mercado bancéario do Reino Unido, em que se constatou que bancos antigos, bem
estabelecidos no mercado, possuiam facilidade para firmar negécios com os consumidores,
enguanto os entrantes apresentavam grandes dificuldades para crescer e ganhar mercado.
Assim, a CMA criou a Open Banking Implementation Entity (OBIE), com a designacao de
implementar, de fato, 0 Open Banking no Reino Unido. A OBIE contou com 0 gerenciamento
da CMA e com o financiamento das nove maiores institui¢des financeiras do Reino Unido. S&o
elas: Allied Irish Bank, Bank of Ireland, Barclays, Danske, HSBC, Lloyds Banking Group,
Nationwide, RBS Group e Santander. A OBIE ficou encarregada de determinar as
especificacbes tecnoldgicas, de padronizacdo e de seguranca as quais as instituicGes
participantes do open banking devem obedecer; assim como da gestdo do diretdrio de
informacdes, da elaboracdo de diretrizes aos participantes, bem como da conciliacdo dos
interesses das partes envolvidas. (BONSERE et al, 2019; OPEN BANKING, 2021)

O Open Banking se apresenta enquanto tendéncia que se encontra em diferentes fases
ao redor do globo. A diretiva PSD 2 determinou que as institui¢des financeiras da Unido
Europeia deveriam compartilhar informacdes de contas, mediante consentimento de seus

clientes, com terceiros a partir de 2018.
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2 OPEN BANKING E CONCORRENCIA NO MERCADO DE CREDITO

Este capitulo busca esclarecer no que consiste 0 Open Banking enquanto iniciativa que
visa reduzir as assimetrias informacionais nos sistemas financeiros, descrevendo suas
caracteristicas fundamentais. Para que isso seja possivel, é preciso entender as transformacdes
que possibilitaram o Open Banking, ou seja, o processo de transformacéo digital que possibilita
0 armazenamento e o processamento de uma ampla gama de dados. Por fim, sera abordada a
maneira que o Open Banking pode funcionar enquanto mecanismo de estimulo a concorréncia

no mercado de crédito.

2.1. Big data e novos modelos de negdcio

2.1.1. Big data e mercados digitais

O crescente avanco das tecnologias da informacgéo tem possibilitado maior capacidade
de captura, difusdo e processamento de dados, especialmente no meio digital, este avango deu
origem ao chamado big data. Este ultimo se trata de conjuntos de dados que, por complexidade
e volume, ndo poderiam ser analisados por softwares tradicionais. Existem quatro elementos
chave na caracterizacdo do big data, os chamados quatro “Vs”: volume, velocidade, variedade
e valor. Os dados presentes que compdem o chamado big data se apresentam em diversos
formatos, estruturas e podem vir de diversas fontes. Em adi¢do a este processo, novos modelos
de negédcio baseado em dados vem surgindo. Firmas de diferentes setores utilizam dados de
seus consumidores para obter informacdes e insights sobre seu comportamento com a finalidade
de obter vantagens competitivas. O valor dos dados para a obtencéo de vantagens competitivas
das firmas esta pautado no volume disponivel, na velocidade com que tais dados séo obtidos e
processados e nas vantagens em termos de disponibilidade de informacdes que podem obter em
relacdo as firmas concorrentes. (BEDELEY, 2014; MOURAO e SILVA, 2020; GRUNES e
STUCKE, 2015)

Os mercados digitais, por sua vez, sdo formados por firmas que oferecem servicos
digitais gratuitos em troca de dados dos usuéarios. Esses negocios, como Google e Facebook
fornecem esses dados para outras firmas, para que melhorem o alcance e a efetividade de seus
anuncios, por exemplo. As empresas que se encontram em mercados digitais, entdo, adotam um
modelo de negdcio em que empresas que fazem uso dos dados subsidiam os servicos digitais
oferecidos gratuitamente. Ou seja, se trata de um mercado de dois lados: s&o oferecidos servicos
gratuitos para um lado de sua demanda com a finalidade de atrair clientes pagantes de outro

lado. Um outro aspecto relevante para os mercados digitais € que 0 aumento da escala em termos

22



de obtencdo de dados apresenta custos marginais nulos ou muito proximos de zero. Os custos
de difuséo dos dados para o lado pagante da demanda também é baixo, o que significa que 0s
produtos oferecidos em mercados digitais representam um alto retorno de escopo. (MOURAO
e SILVA, 2020; GRUNES e STUCKE, 2015)

Outra caracteristica importantissima dos mercados digitais sdo os chamados efeitos de
rede. Ou seja, quando o valor de um servigo é percebido maior, conforme o nimero de usuarios
de tal servico cresce. Quanto maior for o numero de usuarios de uma rede social, por exemplo,
maior € o valor percebido nela por um individuo que deseja se comunicar com 0s demais
usuarios. Além disso, os efeitos de rede cruzados permitem o aprimoramento dos algoritmos
utilizados pelas plataformas digitais para a melhoria da experiéncia de seus clientes, em ambos
os lados do mercado. Nesse sentido, a variedade e o volume de dados assumem papel central
para definir a posicdo competitiva das empresas nos mercados digitais. A concorréncia entre as
firmas nos mercados digitais se pauta na obtencdo na maior variedade possivel de dados, de
modo que empresas competem para dominar 0 mercado como um todo. (MOURAO e SILVA,
2020)

O grande volume de dados e o aprimoramento dos algoritmos permite que empresas
digitais assumam um nivel maior de eficiéncia, justamente pela possibilidade de maior
conhecimento de sua demanda. No entanto, apesar dos efeitos de rede, concentragdes em tais
mercados, apesar de se tratarem de servi¢os gratuitos para um lado de sua demanda, pode
resultar em prejuizos para 0 mercado. Em primeiro lugar, o grande publico que usufrui de
servigos digitais gratuitos “paga” com seus dados. Dessa forma, a concentragdo pode resultar
em uma grande assimetria de poder entre grandes e pequenas firmas. Além disso, o tamanho
das firmas nos mercados digitais e o volume de dados que detém podem resultar em barreiras
a entrada de novas firmas.(MOURAO e SILVA, 2020; GRUNES e STUCKE, 2015)

Assim, agéncias reguladoras, apresentam duas preocupacfes fundamentais quanto aos
mercados digitais: a prote¢do da privacidade dos usuérios e a das condutas anticompetitivas que
podem surgir. A privacidade dos usuarios € uma preocupacéo pelo fato de seus dados serem o
“preco” que pagam pelos servigos digitais. De modo geral, os usuarios enfrentam um problema
com relacdo a transparéncia dos dados que s&o utilizados pelas prestadoras de servigos e tém
percepcao de que perderam o controle sobre seus dados pessoais (GRUNES e STUCKE, 2015,
p.6). Em relacdo as condutas anticompetitivas, a preocupacdo se revela sobre as fusdes e

aquisicoes e o exercicio abusivo do poder de mercado associado as altas concentracgdes tipicas
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dos mercados digitais. Estas, por sua vez, podem vir a gerar prejuizos ao bem estar e aos
consumidores. (MOURAO e SILVA, 2020)

No que diz respeito a protecdo de dados pessoais, Autoridades vém adotando medidas
legislativas para garantir a seguranca e a privacidade dos consumidores que tém seus dados
usados como produtos. Para isso, a Unido Europeia adotou o Regulamento Geral de Protecédo
de Dados (GDPR), que d& aos usuérios a possibilidade de fazer a portabilidade de seus dados
entre diferentes agentes responsaveis pelo tratamento de tais dados. A portabilidade, por sua
vez, poderia trazer maior competitividade aos mercados digitais, visto que o escopo de dados a
que se tem acesso € uma limitagdo relevante para a manutencdo das empresas no mercado
(MOURAO e SILVA, 2020, p. 33). A portabilidade de dados pode funcionar enquanto solugéo
concorrencial por reduzir vantagens competitivas em mercados com empresas com atividades
orientadas a dados. Da mesma forma, o open data, ou seja, a abertura de dados, também € visto
como uma maneira de intensificar a concorréncia nesses mercados.

Assim como nos mercados digitais, informac6es sdo cruciais para a competitividade no
mercado de crédito. O Open Banking, que abrange sistemas financeiros como um todo, é
adotado enquanto iniciativa de open data, que dentre outras coisas, pode ampliar a concorréncia

no mercado de crédito.

2.1.2 Digitalizacdo do Sistema Financeiro

O desenvolvimento das tecnologias de informacéo e dos mercados digitais possibilitou
0 surgimento de novos modelos de negdcio em servicos e produtos financeiros. Diversas
atividades, tradicionalmente realizadas por bancos passaram a ser desempenhadas por empresas
que realizam operacdes digitais.

McMiillan (2018) argumenta que, a revolucdo digital possibilitou as empresas que atuam
no sistema financeiro expandir seu escopo de atuacdo para além das atividades bancérias
tradicionais. De acordo com o autor, tais atividades tradicionais consistem no recebimento de
depdsitos a vista e na concessao de empréstimos. A chamada “era digital” possibilitou a
emergéncia de novos modelos de negdcio, em que é possivel criar moeda fora do setor bancério
tradicional.

A ascensdo dos novos modelos de negocio no sistema financeiro se refletiram tanto no
surgimento de novas empresas quanto em mudancas na atuacdo dos bancos tradicionais. Dentre
0S novos tipos de empresas, destacam-se as chamadas fintechs, empresas digitais que atuam na

provisdo de servicos financeiros. Estas, originadas na era digital, apresentam modelos de
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negocio orientados a dados. Essa orientacdo permite que oferegcam servicos financeiros com
maior personalizacdo e mais orientados as necessidades dos clientes. As instituigdes financeiras
tradicionais também se adaptaram as transformacdes digitais, ampliando seu escopo de atuagédo
para ndo perder competitividade. A revolucdo digital ndo criou apenas novos modelos de
negdcio nos mercados relacionados a servicos financeiros (nestes, estdo incluidos os mercados
de crédito, pagamentos e demais atividades de intermediacdo financeira), mas transformou sua
estrutura industrial (OMARINI, 2018).

O Open Banking surge, entdo, como uma forma de adaptar formalmente, a partir de
esforgo regulatorio, o sistema financeiro as mudancas pelas quais vém sendo submetidos. Dessa
forma, o Open Banking, enquanto iniciativa de open data, cria solu¢bes que provocam uma
maior integracdo entre os agentes envolvidos no sistema financeiro e inclusive fora dele por sua

natureza (como € o caso das fintechs), a partir da portabilidade de dados.

2.2. Funcionamento do Open Banking

O Open Banking é uma iniciativa de abertura de dados do sistema financeiro que parte
do principio de que a posse de seus dados é direito do consumidor. Ou seja, as informacdes
financeiras dos consumidores ndo se restringem mais as institui¢6es financeiras que as coletou.
O Open Banking cria a possibilidade de que o consumidor compartilhe suas informacdes
financeiras com as instituicdes que desejar. Desse modo, é criado um novo ecossistema
financeiro a partir do empoderamento do consumidor, que passa a decidir quais instituicoes
terdo acesso as suas informacdes. (STIEFMUELLER, 2019)

Por se tratar de uma iniciativa recente, implementada pela primeira vez no Reino Unido
em 2018, serdo tratados os mecanismos fundamentais de seu funcionamento, bem como

expectativas em termos de oportunidades e desafios, mas ndo havera anélise de resultados.

2.2.1. Compartilhamento de dados

O compartilhamento das informacdes é realizado a partir de Application Programming
Interfaces, as APIs, que interligam os sistemas de diferentes institui¢cbes financeiras entre si.
Assim, as instituicbes participantes devem se atentar em seguir 0s padrdes de
compartilhamento, de modo que as APIs contenham as informagdes necessarias e o formato
apropriado. O papel das APIs é o de compatibilizar e comunicar sistemas de diferentes
participantes. Além de fornecer informacgdes para diferentes institui¢ces financeiras, as APIs

possibilitam que os clientes compartilhnem os dados com terceiros autorizados a participar para
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acessar servicos e aplicativos (BONSERE et al, 2019; RIBEIRO e BAGNOLI, 2020). Ribeiro
e Bagnoli (2020) explicam as funcGes das APIs:

As APIs descrevem operacOes, entradas e saidas de componentes de software,
possibilitando aos programadores entender como usar uma peca de software sem
conhecer os algoritmos internos, seguindo regras que estipulam as entradas e as saidas
apropriadas, bem como permitem que duas aplicacGes de computadores comuniquem-
se sobre uma rede, utilizando uma linguagem comum em que ambas interajam. (p.
220)

Portanto, sob o escopo do Open Banking, a portabilidade de grandes volumes de dados
entre instituicdes financeiras se da de maneira agil, por meio da conexao de multiplos softwares
e algoritmos, possibilitada pelas APIs. Assim, as APIs utilizadas no Open Banking sdo abertas,
no entanto, o compartilhamento destas estd condicionado a padronizacdo estabelecida em
legislacdo, bem como o respeito aos padrdes de privacidade, consentimento e seguranca.
(GOZMAN et al, 2018)

Para além das institui¢6es financeiras detentoras de dados, as APIs abrem possibilidades
de acesso aos dados por terceiros, para que desenvolvam aplicativos ou prestem novos servicos
(GOZMAN et al, 2018, p. 6). Os termos do acesso aos dados por terceiros varia conforme a
legislacdo que regula a abertura do sistema financeiro. Fora isso, 0 escopo minimo de dados a
serem compartilhados pelas instituicGes financeiras é definido de acordo com a legislacao

vigente, assim como seus padrdes tecnoldgicos e de seguranca.

2.2.2. Participantes

O Open Banking transforma o ecossistema financeiro a partir do open data. Esse
ecossistema financeiro é composto por diversos agentes. Em primeiro lugar, os consumidores
de servicos financeiros que assumem um papel central, justamente porque assumem o papel de
consentir o compartilhamento de seus dados, de acordo com o que desejam. Em segundo lugar,
as instituicBes prestadoras de servicos financeiros, que detém os dados dos consumidores, e que
receberdo novos dados de novos consumidores, coletados por outras instituigdes financeiras.
Além disso, também séo agentes integrantes do Open Banking, os chamados third parties, ou
seja, terceiros. Os terceiros podem ser empresas ndo financeiras que desejam prestar servicos
financeiros, ou até mesmo empresas que desejam operar enquanto provedoras de aplicativos e
plataformas (BONSERE et al, 2019).
A autorizacdo do acesso aos dados por parte dos terceiros varia conforme a regulagdo do Open
Banking. Na regulacdo brasileira, por exemplo, a participagdo no Open Banking segue principio

de reciprocidade. Isto &, para que uma organizagdo participe do Open Banking e tenha acesso
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as APIs de outras institui¢Ges, precisa disponibilizar as suas, com pelo menos, 0 escopo minimo
de dados exigidos. Terceiros que ndo abram APIs sé poderdo participar do Open Banking
brasileiro a partir de parcerias firmadas com instituicdes participantes. (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2020)

2.2.3. Empoderamento do consumidor

O Open Banking é fundamentalmente pautado em garantir aos consumidores direito a
portabilidade de dados entre institui¢cbes financeiras. Dessa forma, 0 mecanismo de mudanca
esta centrado na garantia de que o cliente é dono de seus dados, independentemente de quem
os tenha coletado. Assim, a troca de instituicdo financeira pelos clientes é facilitada.
(STIEFMUELLER, 2020)

A questdo do empoderamento do consumidor a partir da garantia de que esse assuma
posse de seus dados pessoais é consonante com legislagdes que, a partir do avango do fendbmeno
do big data, passaram a regular o uso de dados pessoais de consumidores por firmas prestadoras
de servigos, especialmente digitais. Na Unido Europeia, foi adotado o GDPR (Regulamento
Geral de Protecéo de Dados), e no Brasil, a LGPD (Lei Geral de Protecdo de Dados). O GDPR
define, por exemplo, o significado de consentimento e as condigdes para que este seja concedido
pelo consumidor (STIEFMUELLER, 2020). A Lei Geral de Prote¢édo de Dados busca assegurar
que clientes tenham ciéncia e concedam previamente autorizacdo para qualquer uso de seus

dados pessoais por empresas. (JARUDE, et al, 2020)

2.2.4. Principais oportunidades geradas pelo Open Banking

A abertura do sistema financeiro traz consigo uma série de oportunidades que visam
aumentar sua eficiéncia. Do ponto de vista do cliente, 0 Open Banking pode ampliar 0 escopo
da distribuicdo de servicos e produtos financeiros, facilitar a escolha do consumidor entre
diferentes instituicGes financeiras e garantir que possam compartilhar seus dados com a
instituicdo que desejarem. Do ponto de vista das firmas, 0 Open Banking propicia um ambiente
benéfico para a inovacdo, além de facilitar analises de dados e favorecer o aumento da
concorréncia.

O Open Banking estabelece a portabilidade de dados entre instituicdes financeiras
enquanto um direito do consumidor. Este, decidira se deseja compartilhar seus dados e com
quais instituigdes. O acesso aos dados pode garantir avaliagdes de risco mais assertivas por

parte das instituicGes receptoras. Ou seja, um cliente pode compartilhar seus dados com
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informagdes de historico financeiro provenientes do relacionamento com uma institui¢do
financeira com outra instituicdo, com a qual ndo possui relacionamento. O compartilhamento
reduzira as assimetrias informacionais entre a instituicdo e o cliente. Um maior acesso ex ante
as informacdes dos clientes reduz os custos de monitoramento a serem incorridos pelas
instituicdes financeiras que recebem seus dados. A portabilidade de dados oferece aos
consumidores maior facilidade de escolher, dentre as opcGes disponiveis, a instituicdo
financeira que melhor atenda as suas necessidades e que lhe ofereca as melhores condicdes
financeiras possiveis.

No caso do mercado de crédito, a portabilidade de dados favorece os consumidores com
menor risco associado. Em um cenario de inexisténcia de um mecanismo de compartilhamento
de informacdes sobre o historico financeiro entre instituicdes financeiras, clientes com baixo
risco associado tendiam a continuar contratando servicos financeiros com a instituicdo que
possuiam relacionamento. Afinal, a instituicdo financeira com que o relacionamento existia
possuia informacdes sobre 0 bom comportamento do consumidor que as demais ndo possuiam,
permitindo a realizacdo de analise de risco mais assertiva® Possibilitando que o bom pagador
obtivesse crédito mais barato na instituicdo com a qual ja tinha relacionamento. A falta de
acesso a informacdo de histérico de bons pagadores inviabiliza que as demais instituicGes
oferecam crédito a precos competitivos, gracas a seus custos de monitoramento. Portanto,
criando um desincentivo a procura do cliente por melhores ofertas. (FREIXAS e ROCHET,
2008)

Para além da reducdo de assimetrias informacionais entre consumidores e instituicdes
financeiras, o Open Banking incentiva o desenvolvimento de melhorias em servigos financeiros.
Com o compartilhamento de APIs, as instituicdes podem fazer anélises de dados aprimoradas,
e estabelecer parcerias que permitam acesso a bases de dados mais ricas e um maior
conhecimento do perfil dos clientes. (GOZMAN et al, 2018)

O Open Banking também traz oportunidades para a ampliacdo da distribuicdo dos
servigos das instituicdes financeiras. A estrutura de compartilhamento de dados por APIs
possibilita que produtos e servicos financeiros de mdaltiplas naturezas em plataformas
integradas, facilitando o acesso do consumidor final. (GOZMAN et al, 2018)

Além disso, a provisdo de informagdes do historico financeiro dos clientes a novas

instituicOes financeiras tém potencial de reduzir as assimetrias de poder no mercado de crédito.

3 A partir do processo de learning by lending. (DELL’> ARICCIA, 2001)
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Grandes bancos, com uma carteira de clientes maior, detétm mais informacgdes sobre
consumidores do que institui¢des financeiras menores. Por isso, podem realizar analises de risco
mais precisas e reduzir efeitos de selecdo adversa, enquanto as institui¢cdes financeiras menores
estdo mais sujeitas ao risco. Criando, assim, barreiras a entrada no mercado de crédito
(DELL’ARICCIA et al, 1999). A portabilidade de dados atua na redugdo dessas barreiras a
entrada, uma vez que, sob consentimento do cliente, pequenas institui¢cdes financeiras também
poderdo ter acesso as suas informacdes de historico financeiro e reduzir seu risco de selecéo
adversa. Possibilitando a geracdo mais equanime de condi¢des de competicdo entre pequenas e

grandes institui¢des financeiras.

2.2.5. Principais desafios trazidos pelo Open Banking

Dada a centralidade do consumidor nas diretrizes da abertura do sistema financeiro,
alguns dos desafios mais significativos para o sucesso do Open Banking sdo relacionados ao
seu engajamento com a iniciativa. Para que exista portabilidade de dados pessoais, é necessario
gue haja consentimento. Portanto, para que a iniciativa atinja seu potencial, é preciso que 0s
clientes desejem compartilhar seus dados.

Um aspecto de extrema relevancia para o engajamento dos consumidores é a seguranca
envolvida no compartilhamento de informacGes. Conforme é apontado por Gozman et al

(2018), o comprometimento da seguranca das APIs esta relacionado principalmente a:

[...] terceiros potencialmente fraudulentos, intrusdo digital, personificagdo, uso ilicito
de dados e preocupagdes com a privacidade do cliente. Garantir a seguranca de fundos
e dados pessoais sdo 0s pré-requisitos essenciais para o setor financeiro por meio de
servigos transacionais e de custodia. (GOZMAN et al, 2018, p. 9)

E necessario que a autoridade reguladora e as instituicbes participantes garantam a
seguranca cibernética das informac6es compartilhadas. Para isso, € necessario que padrdes de
seguranca e compartilhamento sejam estabelecidos pela autoridade reguladora e seguidos a
risca pelas instituicOes participantes. Falhas na garantia de seguranca e privacidade de dados
pessoais podem comprometer a confianga no Open Banking e a adesdo dos consumidores a
portabilidade de dados. Além disso, as proprias instituicdes envolvidas podem prejudicar sua
reputacdo. (GOZMAN et al, 2018)

Para além da seguranca ligada ao compartilhamento de APIs, outra questdo ligada a
seguranca do consumidor € a obtencdo de seu consentimento. Stiefmueller (2020) destaca a
preocupacdo com a maneira com que o consentimento dos clientes sera obtido pelas institui¢coes
financeiras. O autor ressalta que é importante que a regulacdo estabeleca padrdes de

consentimento especificos para garantir que os consumidores sé autorizem o que, de fato,
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desejam autorizar. Ou seja, a partir do estabelecimento de mecanismos que garantam que as
instituicdes financeiras definam termos de consentimento explicitos. De modo que ndo existam
clausulas de autorizac@es implicitas que as levara a obter vantagens sobre o consumidor.

Do ponto de vista concorrencial, uma preocupacao é a possibilidade de que as grandes
instituicOes financeiras se tornem ainda maiores com o Open Banking. Stiefmueler (2020)
aponta que somente tornar a portabilidade de dados possivel ndo é condicdo suficiente para a
ampliacdo da concorréncia no mercado de servicos financeiros. Existe a possibilidade de que o
open data no sistema financeiro mude as relagdes de poder de mercado de modo que as firmas
com modelos de negdcio voltados a dados e bem estabelecidos no meio digital assumam um
tamanho tdo grande quanto o das institui¢cdes financeiras tradicionais, detentoras de um maior
poder de mercado. Bonsere et al (2018) chamam a atencdo para o fato de que as grandes
instituicGes financeiras podem manter suas grandes fatias de mercado a partir da aquisicao de
outras institui¢des financeiras ou de third parties que possuam modelos de negdcio orientado a
dados.

2.3. Open Banking e concorréncia no mercado de crédito

Um dos objetivos ligados a adogdo do Open Banking é o potencial que a iniciativa
possui de aumentar a concorréncia nos mercados de servi¢os financeiros. A criacdo de
mecanismos que permitam que o consumidor assuma a posse de seus dados e autorize ou nao
a portabilidade de tais dados entre diferentes instituicdes pode mudar a maneira que as firmas
competem, em especial no mercado de crédito.

O mercado de crédito tem um funcionamento diferente dos demais mercados de bens e
servicos, afinal, se trata de um mercado cujas transa¢des ocorrem em pelo menos dois periodos.
Em um primeiro periodo, o crédito é concedido, para ser pago em um periodo subsequente. As
firmas que ofertam crédito ndo possuem meios de conhecer ex ante se 0s consumidores serdo
adimplentes ou n&o. Isso configura um problema de assimetrias informacionais. As instituicoes
gue concedem crédito, portanto, se submetem a riscos que podem reduzir seus retornos
esperados. (STIGLITZ e WEISS, 1981)

Dados os riscos associados as assimetrias informacionais, instituicdes financeiras
incorrem em custos de monitoramento para avaliar a concesséo de crédito a novos aplicantes.
Quando concedem crédito aos aplicantes aprovados, as instituicdes obtém informacdes
concretas sobre seu comportamento, oferecendo melhores condi¢des para bons pagadores e

rejeitando as aplicagdes de maus pagadores. Desse modo, € criado um incentivo para que oS
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clientes com baixo risco associado se mantenham clientes da institui¢do financeira com quem
possuem relacionamento. Afinal, as demais instituicdes precisardo incorrer em custos de
monitoramento para tomar decisdo de conceder crédito ou ndo, afinal ndo conhecem seu
comportamento prévio. Esses custos de monitoramento encarecem o crédito e reduzem as
possibilidades de que os clientes com baixo risco associado encontrem precos menores ao
buscarem no mercado (FREIXAS e ROCHET, 2008). Além de limitar as possibilidades de
escolha dos consumidores, as diferencas de acesso a informacéo sobre clientes entre diferentes
instituicbes financeiras pode levar a barreiras a entrada no mercado de créedito
(DELL’ARICCIA et al, 1999).

A revolugdo digital possibilitou o surgimento de novos players no mercado de crédito,
como as fintechs, empresas que ofertam servicos e produtos financeiros de forma intensiva em
tecnologia. Essas empresas possuem modelos de negocios orientados a dados, fazem uso
intensivo de algoritmos, especialmente para conhecer o comportamento dos clientes. Tornando
possivel que oferecam produtos bem direcionados as necessidades de seu publico alvo. Em um
cenario em que nado haja portabilidade de dados, fintechs utilizam, principalmente, dados acerca
das preferéncias dos consumidores. (HE et al, 2020; OMARINI, 2018)

Os grandes bancos possuem mais acesso as informac@es relacionadas a qualidade dos
consumidores, a partir dos dados de historico financeiro obtidos a partir do relacionamento com
os clientes. Apesar de as fintechs, em geral, apresentarem maior vocacao em lidar com dados,

possuem restricdes quanto ao escopo dos dados que obtém:

As fintechs costumam ser equipadas com dados limitados (geralmente restritos a
atividades e perfis sociais), mas com algoritmos de analise de dados muito mais
avancados; sem dados suficientes, no entanto, um algoritmo melhor ndo produz
informagdes mais Uteis. (HE et al, 2020, p. 2, tradu¢éo nossa)

Ao possibilitar que consumidores compartilhem seus dados, o Open Banking pode
reduzir as diferencas de acesso entre incumbentes e entrantes no mercado de crédito. No
entanto, esse potencial é submetido a adesdo dos consumidores ao Open Banking e ao seu desejo
de compartilhar seus dados. He et al (2020) chamam atencdo para o fato de que por sua
heterogeneidade, consumidores possuem diferentes custos de adeséo ao Open Banking. Ou seja,
diferentes custos atribuidos ao compartilhamento de informacdes. Os autores defendem que
esses custos estdo relacionados ao grau de confiangca dos consumidores em permitir que seus
dados pessoais sejam compartilnados a partir de APIs. Segundo eles, consumidores que
possuem menor conhecimento acerca do funcionamento da tecnologia e sobre como o

compartilhamento se da efetivamente, terdo mais receio de autorizar o compartilhamento de
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dados. J& os consumidores mais habituados com o uso de tecnologias digitais possuem maior
propensédo de adesdo a portabilidade de dados.

Além das possibilidades de equalizacdo no acesso as informacdes acerca da qualidade
do consumidor, o Open Banking pode reduzir os custos de comparacdo entre servicos
financeiros para os consumidores. O compartilhamento de APIs padronizadas permite que
sejam criados aplicativos em que consumidores possam comparar ofertas de crédito de acordo
com seu perfil e necessidade. (OMARINI, 2018)

Dessa forma, as firmas do mercado de crédito podem adotar estratégias de negdcios
voltadas a adequacao de seus servigos a uma estrutura de plataformas digitais. Essa estratégia
configura o que é chamado de banking as a platform. As plataformas digitais promovem um
ambiente de alta interacdo entre consumidores e ofertantes de crédito, que possibilita ganhos
para consumidores e instituicbes financeiras. O funcionamento das plataformas digitais €
influenciado pelos efeitos de rede, caracteristicos dos mercados digitais, portanto, a
participacdo do maior nimero possivel de consumidores e de ofertantes é fundamental para a
reducdo dos custos de transacdo. (OZCAN e ZACHARIADIS, 2017)
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3 OPEN BANKING NO BRASIL

Conforme apontado pelo Banco Central do Brasil, as cinco maiores instituicdes
financeiras do Brasil detinham 79,21% de participacdo de mercado no estoque de credito
destinado a Pessoas Fisicas e 66,64% do estoque de crédito destinado a pessoas juridicas no
Brasil em 2019. O Relatério de Economia Bancéria de 2019 aponta que o mercado de crédito
vem apresentando tendéncia de desconcentracao desde 2017 e que, de acordo com 0s critérios
do DOJ e da FTC dos Estados Unidos, apesar de 0s segmentos e agregados contabeis nao serem
classificados como concentrados, estdo muito proximos do valor limite inferior para
concentracgéo, 0,15% (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b)

Além disso, € possivel perceber o aumento expressivo das chamadas fintechs no
mercado financeiro brasileiro. O Banco Central vem demonstrando preocupacdo acerca das
demandas e sugestfes da sociedade sobre a regulacdo do sistema financeiro, considerando as
mudangas em curso, da crescente entrada de novos players no mercado (as fintechs). Para isso,
ao longo de 2019, o Banco Central lancou algumas consultas publicas, dentre elas, a publicacdo
de atos normativos acerca da implementacdo do Sistema Financeiro Aberto, 0 Open Banking,
com expectativas de “aumento da competicdo, tarifas mais baixas e vantajosas e facilidade de
acesso na execucdo da operacdo” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, p. 137, 2020c). A
consulta publica foi utilizada como insumo para definicdo das regras de implementacdo do
Open Banking, divulgadas no ano seguinte. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b)

O presente capitulo busca descrever brevemente as diretrizes de atuacdo do Banco
Central do Brasil na regulagcdo do mercado de crédito na regulagdo prudencial, em consonancia
com os Acordos da Basileia, e na criacdo de bureaus de crédito. Além disso, a atual pauta de
trabalho do Banco Central do Brasil, a Agenda BC#, é apresentada. Por fim, é apresentado o
desenho da implementacdo do Open Banking no Brasil, assim como as expectativas para o

mercado de crédito associadas a sua implementacao.

4 O Banco Central do Brasil utiliza o indice Herfindahl-Hirschman Normalizado (IHHn) e a Razdo de
Concentragdo dos Cinco Maiores (RC5) nos agregados contabeis relativos aos ativos totais. O IHHn é medido pela
soma do quadrado da participacdo decimal de cada instituigdo financeira no mercado como um todo. O indice
resulta em um ntmero de 0 a 1. Sendo 1, referente a um mercado extremamente concentrado. De acordo com 0s
Critérios do Department of Justice (DOJ) e da Federal Trade Comission (FTC) dos Estados Unidos, determinam
qgue um mercado de baixa concentracdo apresenta IHHn entre 0 e 0,1500. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020b, p. 123-125)
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3.1. Regulacéo do mercado de crédito no Brasil

3.1.1. Acordos da Basileia

O Brasil adota mecanismos de regulacdo prudencial alinhados com as recomendacdes
previstas nos acordos da Basileia. Estas recomendacGes tém por objetivo reduzir riscos de
solvéncia associados a perdas inesperadas. A implementacdo das recomendacdes de Basileia
I11 comecou no Brasil em 2013, por iniciativa do Banco Central do Brasil e do Conselho
Monetéario Nacional. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021b)

A proporcionalidade da aplicacdo das recomendacgdes de Basileia variam conforme o
segmento em que as instituices financeiras se enquadram. Os bancos de maior porte e que
exercem atividade internacional relevante possuem regras em alinhamento total ou maior com
as recomendacdes, enquanto bancos menores e instituicdes ndo bancarias tém que seguir regras
mais simplificadas. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021c)

Os acordos da Basileia possuem objetivos de promocéo da estabilidade financeira em
ambito nacional e internacional. O objetivo por tras das recomendac@es dos acordos da Basileia
é evitar crises sistémicas. Portanto, sdo adotadas medidas de prevencdo a nivel bancéario devido
aos altos riscos de contagio gerados pelas ligacdes interbancérias (CASTRO, 2007). Logo, é
natural que instituicbes de maior porte estejam sujeitas a regras mais rigorosas, afinal, estas

possuem uma ampla gama de clientes e de relacionamentos com outras instituicdes.

3.1.2. Bureaus de credito

Em 1997, o Conselho Monetario Nacional instituiu a obrigatoriedade de prestacdo de
informac@es sobre clientes por parte de institui¢es financeiras ao Banco Central do Brasil, o
que caracterizou a criacdo do Sistema Central de Risco de Crédito (BACEN, 1997). A criagdo
de tal sistema requeria que institui¢cdes financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central
reportassem a este informacBes sobre operacdes de crédito realizadas. Assim surgiram 0s
registros publicos de crédito no Brasil, primeiramente sob dominio do Banco Central. Ao longo
do tempo, essas informacOes passaram a ser utilizadas para reduzir as assimetrias
informacionais enfrentadas pelas instituicdes financeiras. (POWELL et al, 2004)

Os bureaus de crédito sdo os responsaveis pela sistematizacdo das informacoes e pela
provisdo de analises de risco as instituicdes financeiras. No Brasil, os bureaus de crédito sdo
instituicdes privadas, autorizadas a receber as informacdes e repassé-las na forma de avaliacdes

de risco de crédito de agentes econdmicos. Essas empresas sintetizam informagfes de
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adimpléncia e inadimpléncia, analisando os riscos associados aos parametros de analise para
oferecer meios de tomada de decisdo mais assertivos. (POWELL et al, 2004; RAMOS, 2017)

3.1.3. Agenda BC#

A Agenda BC# estrutura um conjunto de medidas adotadas pelo Banco Central do Brasil
com o objetivo de promover a democratizagdo financeira. Adotada em 2019, enquanto
reformulacdo da Agenda BC+, criada em 2016, a Agenda BC# é uma pauta de trabalho
desenvolvida em quatro dimensdes: inclusdo, competitividade, transparéncia e educacdo. Sob
a dimensd&o de inclusdo, o objetivo é a ampliacdo do acesso aos mercados do sistema financeiro
nacional a todos. A dimensao de transparéncia consiste na busca pela melhoria da comunicacao,
simetria de informacéo e avaliacdo de resultados para aprimorar o processo de formacao de
precos e democratizar o acesso a informacgdes de mercado e do Banco Central. Na dimenséo de
educacéo, propde-se a adocdo de medidas para a melhorias da educacgéo financeira, a partir da
conscientizacao dos cidaddos acerca da importancia da adocéao de habitos financeiros saudaveis.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b)

No ambito da dimensdo de competitividade, o objetivo das medidas é a obtencdo da
precificacdo adequada a partir da garantia de acesso competitivo aos mercados no Sistema
Financeiro Nacional. Para isso, as a¢des envolvidas na dimensdo de competitividade possuem
trés temas norteadores: inovagdes, reservas internacionais e eficiéncia do mercado. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020b, p. 178)

Com isso, para fins de melhoria da competitividade no Sistema Financeiro Nacional, o
Banco Central do Brasil vem adotando uma série de inovacgdes a partir de novas regulagdes.
Dentre estas medidas estdo a adocdo do Sandbox regulatério, dos pagamentos instantaneos, ou
seja, 0 PIX, e o Open Banking (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b). Essas foram
medidas adotadas pela autoridade reguladora que, além de incentivar a competitividade nos
mercados do Sistema Financeiro Nacional, contemplam um esforco de adaptar a regulacdo as
mudangas pelas quais os mercados vém passando, especialmente em aspectos tecnoldgicos.

O Sandbox regulatério consiste na criacdo de um ambiente controlado de testes para
inovacOes em servicos financeiros e meios de pagamento. Nesse ambiente, instituicdes
financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil podem testar projetos
inovadores que possuam e validar seu modelo de negdcio, seguindo requisitos impostos pela
regulagdo. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b) J& o PIX se trata de um arranjo de

pagamentos instantaneos que constitui em transferéncia eletrénica de fundos, disponibilizados
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ao recebedor instantaneamente a qualquer momento do dia. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020b)

O Open Banking diz respeito a abertura do sistema financeiro nacional, em que
consumidores poderdo compartilhar suas informacdes de cadastro e historico financeiro a partir
de APIs disponibilizadas pelas institui¢es financeiras que coletaram tais dados. As APIs
interligam sistemas de diferentes instituigdes financeiras, viabilizando o acesso aos dados.
Além disso, as instituicdes financeiras devem compartilhar entre as participantes, dados
referentes aos produtos e servigos que oferecem de forma agregada. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2020c)

3.2. Desenho da implementacdo do Open Banking no Brasil

Em maio de 2020, o Banco Central do Brasil e o Conselho Monetario Nacional
publicaram a Resolugdo Conjunta n® 1, que trata da implementacdo do Sistema Financeiro
Aberto, o Open Banking, no Brasil. O Open Banking é definido pelo Banco Central como
“compartilhamento padronizado de dados e servigos por meio de integragdo de sistemas”
(BACEN, 2020). O Open Banking é medida integrante da Agenda BC#, que tem por objetivo
fim a democratizagéo financeira. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b)

De acordo com o Banco Central do Brasil , a implementac¢do do Open Banking tem por
objetivos incentivar a inovacdo, promover a concorréncia, aumentar a eficiéncia do Sistema
Financeiro Nacional e do Sistema de Pagamentos Brasileiro e promover a cidadania financeira.
A implementacéo do sistema financeiro aberto no Brasil é regida por seis principios norteadores
gue devem ser respeitados para que os objetivos sejam cumpridos. Séo eles: transparéncia;
seguranca e privacidade dos dados e informacbGes compartilhados; qualidade dos dados;
tratamento ndo discriminatorio; reciprocidade; e interoperabilidade. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2020c, p. 2)

3.2.1. Compartilhamento de dados

Na Resolugdo Conjunta N° 1, de 4 de maio de 2020, € definido um escopo minimo de
dados que devem ser disponibilizados pelas instituicdes participantes do Open Banking
brasileiro. No Brasil, a implementacdo completa do Open Banking ocorrera de forma gradual,
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em quatro fases, onde o fim da implementacdo esta previsto para dezembro de 2021°. Assim,
as instituicbes participantes precisardo atender aos requisitos necessarios para 0
compartilhamento dos dados exigidos até a data estipulada pelo Banco Central. Os requisitos
técnicos para o compartilhamento, bem como a padronizacgéo e o agrupamento dos dados seréo
definidos por convencao pela estrutura de governanca do Open Banking. Cabe ao Banco Central
do Brasil aprovar o que foi definido em convengéo.( (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020d)

Para a primeira fase, foi estipulado que até o dia 1° de fevereiro de 2021, as instituicdes
participantes do Open Banking deveriam estar preparadas para disponibilizar APIs que
viabilizem acesso aos dados referentes a canais de atendimento e produtos e servicos
relacionados a contas de depoésito e pagamento e operacfes de crédito. Estes Gltimos serdo
disponibilizados de forma agregada, de acordo com a definicdo estabelecida em convencéo pela
estrutura de governanca. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c; BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2020d)

Na segunda fase de implementacdo, com prazo previsto para 15 de julho de 2021, os
participantes deverdo ser capazes de disponibilizar dados pessoais referentes a cadastro e de
transacOes de clientes. Os dados de transacOes exigidos sdo referentes a contas de deposito e
pagamento, bem como de operagdes de crédito (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c;
BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020d). O compartilhamento destes s6 se dara mediante
consentimento do cliente.

A terceira fase, com prazo previsto para 30 de agosto de 2021, exige que as instituicdes
participantes estejam preparadas para disponibilizar dados referentes a servicos de iniciacdo de
transacdo de pagamento e de encaminhamento de proposta de operacao de crédito. Para a quarta
e ultima fase, as instituicdes precisam estar preparadas para compartilhar dados relativos a seus
produtos relacionados a contas de registro e controle; opera¢fes de cambio; servicos de
credenciamento em arranjos de pagamento; seguros; produtos com natureza de investimento; e
previdéncia complementar aberta. Estes devem poder ser disponibilizados tanto a nivel
agregado, quanto a nivel de transacdo. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c; BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020d)

5 O calendario previsto pela Resolugdo Conjunta N° 1, de 4 de maio de 2020 foi alterado que se estendia de 30 de
novembro de 2020 a 25 de outubro de 2021. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020d)
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Assim, no decorrer das quatro fases de implementacdo do Open Banking, as instituicoes
participantes precisam estar preparadas para disponibilizar seus dados sobre produtos e servigos
financeiros a nivel agregado e individual. Assim como informac6es cadastrais de clientes e dos
canais de atendimento ao cliente disponiveis. No entanto, esse é 0 escopo minimo de dados
exigidos pelo Banco Central, é facultado as institui¢fes participantes o acréscimo de dados a
serem disponibilizados.

3.2.2. Participantes

A participagéo por meio de compartilhamento de dados é obrigatéria para as maiores
instituicOes financeiras do Brasil, ou seja, as que se encontram nos Segmentos 1 (S1) e 2 (S2)
definidos pelo Banco Central®. Para as demais instituicdes financeiras, instituicdes de
pagamento e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil a
participagdo e voluntaria. No entanto, no caso de compartilhamento de servico de iniciacdo de
pagamento, a participacdo de instituicbes detentoras de conta e iniciadoras de transagdo de
pagamento é obrigatoria. Para além das instituicdes financeiras com funcionamento autorizado
pelo Banco Central, é permitida a contratacdo de parcerias com terceiros com o objetivo de
compartilhar dados. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c)

O Banco Central define diretrizes da contratacdo de parcerias, estabelecendo regras para
0s termos em que as parcerias devem ser desenhadas, vedando que as instituicbes parceiras
atuem em nome de seu contratante para compartilhamento de dados. De modo que, a
participacdo de terceiros para compartilhamento de dados é intermediada pela institui¢éo
financeira participante, que deve assumir responsabilidade pelos dados compartilhados e pela
gestdo da parceria. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c)

3.2.3. Estrutura de Governanca

Um aspecto importante da implementacdo do Open Banking no Brasil é o fato de que a
estrutura de governanca do processo de implementacéo é formada pelas proprias instituicoes
participantes. Esta estrutura fica responsavel pela convencdo que definird os aspectos praticos

da implementagéo do Open Banking. Desse modo, fica a cargo dos participantes convencionar:

® De acordo com a Resolugdo n° 4.553, de 30 de janeiro de 2017, o Segmento 1 é formado por instituicdes
financeiras com porte igual ou superior a 10% do Produto Interno Bruto do Brasil (PIB) e o Segmento 2 é formado
pelas institui¢cBes financeiras com porte entre 1% e 10% do PIB.

38



0s padrBes tecnologicos, de seguranca e procedimentos operacionais referentes as APIs; 0s
termos das solicitagcdes de compartilhamento de dados e servigos; a padronizacdo dos dados e
servigos; os canais utilizados para encaminhamento de demandas de clientes; a definicdo dos
direitos e deveres dos participantes; procedimentos para tratamento de disputas entre
participantes; e o ressarcimento entre os participantes. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2020c, p. 18-19)

Desta maneira, os padrdes de fornecimento de dados serdo convencionados pelos
participantes, respeitando as exigéncias do Banco Central. Este também estabelece a estrutura
de governanca e participa da elaboragéo da convencdo. Assim, as decisfes tomadas no ambito
da convencdo sdo fruto da deliberacdo das instituices participantes e da aprovacao do Banco
Central. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c)

A definicdo da estrutura inicial de governanca do processo de implementacdo do Open Banking
é realizada pelo Banco Central. O estabelecimento deve ser feito de modo a garantir que haja
representatividade e pluralidade de instituicbes e segmentos participantes; acesso nao
discriminatorio das instituicdes participantes; a mitigacdo de conflitos de interesse e visando a
sustentabilidade do Open Banking. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c, p. 19)

A estrutura inicial de governanca definida pelo Banco Central do Brasil é composta por niveis
estratégico, administrativo e técnico. O nivel estratégico contém um Conselho Deliberativo. O
nivel administrativo contém um Secretariado. Por fim, o nivel técnico é composto pelos grupos
técnicos. As frentes de trabalho da estrutura de governanca sdo compostas por subgrupos de
participantes que representam diferentes segmentos de institui¢cbes financeiras. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2020a)

3.2.4. Consentimento

O Banco Central do Brasil define consentimento do cliente no Open Banking enquanto
“manifestagdo livre, informada, prévia e inequivoca de vontade, feita por meio eletronico, pela
qual o cliente concorda com o compartilhamento de dados ou de servigcos para finalidades
determinadas” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c, p. 2). A regulamentacdo do Open
Banking prevé que deve haver clareza nos termos de consentimento do cliente, de modo que as
finalidades do compartilhamento estejam definidas e delimitadas, assim como a validade do
consentimento, limitada a 12 meses. Também é necessario que o consentimento seja realizado

por manifestacdo ativa do cliente, ou seja, € vedado que seja obtido a partir de contrato de
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adesdo, formulario com opc¢éo previamente preenchida ou que a institui¢éo financeira presuma
o0 consentimento. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c)

O regulamento do Open Banking no Brasil determina que o consentimento do cliente
seja realizado por iniciativa do préprio cliente. De modo que os termos referentes a finalidade,
prazo de compartilhamento, e as instituigdes receptoras estejam de acordo com a escolha do

cliente.
3.3. Expectativas para o mercado de crédito e assimetria de informacéao

Ao possibilitar o compartilhamento de informacdes coletadas por diferentes instituigdes
financeiras, de diversos portes, o Open Banking permite a reducdo das assimetrias
informacionais no Sistema Financeiro Nacional como um todo. Como vimos, isso €
particularmente importante para o0 mercado de crédito, em que as assimetrias informacionais
geram efeitos que aumentam o risco incorrido pelas instituicdes financeiras, e por consequéncia
as decisdes tomadas por estas. Como as instituigdes ndo conseguem identificar, com certeza, 0s
bons pagadores dos maus pagadores antes de conceder crédito, estas buscam estabelecer
mecanismos para diferenciar consumidores com maior e menor risco associado. (STIGLITZ e
WEISS, 1981)

Vimos ainda que, uma vez que as instituicdes de crédito ndo detém informacGes sobre
novos clientes no momento em que estes solicitam crédito, precisam incorrer em custos de
monitoramento que sdo repassados ao preco cobrado pelo crédito. Quando os aplicantes sdo
aprovados e as institui¢cbes concedem crédito, as Gltimas passam a obter mais informacdes sobre
os clientes, com base em seu comportamento prévio. Em um cenario em que nao ha
portabilidade de dados, as informacgdes coletadas sobre o comportamento do consumidor
permanecem sob dominio da instituicdo que as coletou. Isso confere as instituicBes financeiras
com maiores carteiras de clientes vantagens competitivas sob as menores. (FREIXAS e
ROCHET, 2008; DELL’ARICCIA et al, 1999)

O Open Banking, a partir do compartilhamento de dados, pode reduzir as
diferencas de acesso a informacdo sobre clientes entre instituicbes financeiras. E assim,
possibilitar analises mais assertivas pelas instituicdes financeiras que ndo possuem
relacionamento prévio com o cliente. Assim, sdo criadas condi¢fes mais propicias para estimulo

da concorréncia no mercado. Para alem disso, € importante garantir que ndo haja sub-
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representacdo de segmentos de instituicbes financeiras na estrutura de governancga, para que
ndo haja favorecimento de grupos de instituicdes financeiras em detrimento de outros. E
necessario que o regulador garanta equilibrio entre os grupos de instituicBes financeiras na

estrutura de governanca do Open Banking.

3.2.1. A centralidade do consentimento consumidor

A implementacdo do Open Banking no Brasil estd alinhada com o crescimento no
namero de fintechs que atuam no pais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b) e com a
crescente preocupacdo sobre uso de dados pessoais. A concessdo da posse dos dados sobre
historico financeiro aos clientes é consonante com os principios da Lei Geral de Protecdo de
Dados (LGPD). Ou seja, a centralidade do consumidor e o oferecimento de controle sobre o
uso de seus dados trazidos pelo Open Banking, bem como a garantia de seguranga e privacidade
estdo alinhados com a LGPD. (JARUDE et al, 2019)

Por se tratar de uma iniciativa recente, cuja a implementacéo ocorrera gradualmente, ao
longo de 2021, ndo é possivel analisar resultados. No entanto, é possivel salientar pontos de
atencdo que podem afetar o sucesso da iniciativa em promover concorréncia, em especial no

mercado de crédito.

Em primeiro lugar, sendo central a questdo do compartilhamento de dados pessoais, 0
engajamento dos consumidores com a iniciativa é fundamental. O Open Banking possibilita a
consolidacdo dos produtos e servicos financeiros em plataformas digitais. Os efeitos de rede
sdo importantissimos para seu funcionamento. Portanto, o funcionamento das plataformas é
aperfeicoado conforme a quantidade de usuarios se amplia. Para isso, € fundamental que exista

engajamento dos consumidores.

Um aspecto importante para o engajamento dos consumidores € a preservacdo dos dados
pessoais dos clientes e 0 estabelecimento de padrées de seguranca efetivos. Falhas na seguranca
dos dados e na privacidade comprometem a credibilidade das instituicdes financeiras
envolvidas e do sistema como um todo. (GOZMAN et al, 2018)

O custo de credito incorrido pelo tomador é composto por cinco elementos. Sao eles:
custo de captagdo; inadimpléncia; despesas administrativas; tributos e Fundo Garantidor de
Crédito; e margem financeira. O Relatdrio de Economia Bancéaria de 2019, mostrou que, entre

2017 e 2019, o percentual da margem financeira, ou seja, a parcela referente a remuneragédo dos
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acionistas das instituicbes de crédito apresentou trajetdria ascendente. Em 2019, a margem
financeira apresentou crescimento mais acelerado que os custos do crédito para o cliente. 1sso
significa que, enquanto alguns dos componentes do custo de captacdo de credito pelo cliente
foi diminuido, a margem financeira das instituicdes ofertantes cresceu. Enquanto isso, as
parcelas referentes ao custo de captacdo e a inadimpléncia tém diminuido no mesmo periodo
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020b). Uma vez que a implementagéo do Open Banking
seja bem sucedida, e a competicdo fique mais acirrada no mercado de crédito, é possivel que
acionistas de instituicdes financeiras aceitem reduzir sua margem financeira, a fim de evitar

perdas de market share.

Apesar de o mercado de crédito brasileiro ndo apresentar, de fato, concentracao, grandes
bancos detém a maior parte do mercado. A ampliacdo da concorréncia no mercado de crédito
pode criar incentivos a reducdo das margens financeiras, uma vez que isso pode levar as
instituicOes a oferecer condigdes competitivas para conquistar clientes. Assim, 0 Open Banking,
enquanto iniciativa da dimensdo de competitividade da Agenda BC#, pode contribuir para a

reducdo dos custos incorridos pelos clientes no mercado de crédito.

Stiefmueler (2020) aponta que o0 mero compartilhamento de dados néo é suficiente para
garantir que ndo haja concentrac&o nos mercados de produtos e servicos financeiros. E possivel
que institui¢des financeiras com modelos de negdcio orientados a dados absorvam grande parte
do mercado. Por outro lado, Bonsere et al (2019) chamam atencgéo para a possibilidade de que
grandes bancos adotem praticas anticompetitivas e adquiram instituicdes financeiras inovadoras
ou até mesmo empresas prestadoras de servicos digitais, para obter vantagens. Por isso, é
necessario que haja acompanhamento constante das atividades das instituicdes financeiras pelo
regulador, que deve impedir condutas que comprometam a obtencdo dos objetivos a serem

alcancados com o Open Banking.

O Open Banking, a partir do acesso a um maior volume de dados, possibilita que as
instituicOes financeiras oferecam aos consumidores produtos e servigos mais adequados ao seu
perfil. A partir do maior acesso a informacdes de consumidores, € possivel que sejam percebidas
preferéncias e padrdes de comportamento que auxiliem tanto no desenvolvimento de novos
produtos e servigos financeiros, quanto na adequacgéo da oferta aos clientes-alvo de produtos e

servigos financeiros ja existentes.
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CONSIDERACOES FINAIS

A presenca de assimetrias informacionais no mercado de crédito gera ineficiéncias,
especialmente no que diz respeito a identificacdo dos clientes e de seu risco de inadimpléncia.
As assimetrias informacionais entre consumidores e instituicdes financeiras podem ser
reduzidas a partir do relacionamento desenvolvido entre estes. O relacionamento possibilita que
as institui¢des financeiras usem o comportamento prévio do consumidor enquanto mecanismo
de triagem para identificacdo de bons e maus pagadores. No entanto, em um cenario em que
ndo ha mobilidade de dados, as informacdes captadas pelo relacionamento com clientes ficam
em posse das institui¢cdes financeiras que as coletaram. Isso gera vantagens competitivas para
as instituicBes financeiras que detém maior carteira de clientes, quando comparadas a
instituicGes menores, gerando barreiras a entrada no mercado de crédito. (STIGLITZ e WEISS,
1981; FREIXAS e ROCHET, 2008; DELL’ARICCIA et al, 1999)

InstituicGes financeiras que estabelecem relacionamento com um maior ndmero de
clientes conseguem diferenciar, dentro da gama ja atendida, os consumidores que representam
mais riscos dos menos arriscados e adotar estratégias de fidelizacdo dos bons pagadores. Os
relacionamentos reduzem os custos de monitoramento referentes aos clientes antigos, o que
possibilita que bons pagadores tenham acesso a taxas de juros menores. Os clientes com baixo
risco associado terdo menos incentivos para buscar por crédito em instituicGes com que nédo
possuem relacionamento, pois estas ndo podem oferecer taxas de juros menores gracas a Seus
custos de monitoramento. Assim, sdo geradas ineficiéncias que limitam a concorréncia e a
escolha do consumidor no mercado de crédito. (FREIXAS e ROCHET, 2008; DELL’ ARICCIA
et al, 1999)

Mudancas tecnolégicas e a revolucdo digital levaram ao surgimento de empresas
digitais, inclusive no mercado de crédito. Estas empresas, as fintechs, possuem modelos de
negocio orientados a dados, com algoritmos que permitem que ofertem produtos adequados aos
perfis de seus consumidores. No entanto, de modo geral, as fintechs tém acesso a dados relativos
aos perfis de seus clientes e ndo a sua qualidade, ou seja, em geral as fintechs ndo possuem

dados sobre o historico financeiro dos clientes.

Dadas as mudancgas tecnoldgicas e os problemas enfrentados pela presenca de
assimetrias informacionais, o Open Banking surge como uma alternativa de aumento da
eficiéncia nos mercados relacionados ao sistema financeiro. Se trata de uma iniciativa

regulatéria de abertura de dados financeiros que parte do principio de que o consumidor é dono
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de seus dados, independente da instituicdo financeira que os tenha coletado. Desse modo, o
consumidor tem o poder de decidir se deseja compartilhar seus dados e com quais institui¢coes
financeiras deseja compartilhar. Assim, esses dados, antes em posse da instituicdo que o0s
coletou, podem ser utilizados por outras instituicdes financeiras para realizacdo de analises mais

assertivas, tanto sobre os riscos associados ao cliente, quanto para reconhecimento de perfil.

No Brasil, o Banco Central e o0 Conselho Monetario Nacional publicaram, em maio de
2020, uma Resolucdo Conjunta que define os termos da implementacdo do Open Banking no
pais. A inciativa faz parte da dimensdo de competitividade da Agenda BC#, pauta de trabalho
do Banco Central do Brasil que tem por objetivo final ampliar a democratizagdo do Sistema
Financeiro Nacional. Na dimensao competitividade, o Banco Central busca atingir precificacdo
adequada a partir da ampliacdo do acesso competitivo aos mercados. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2020; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c)

O Open Banking brasileiro possibilita o compartilhamento de dados pessoais, a partir
de iniciativa do cliente, ou de dados sobre produtos e servigos financeiras de maneira agregada,
por instituicdo. A implementacdo do Open Banking brasileiro, apesar de regida pelas diretrizes
apresentadas na Resolugdo Conjunta N° 1 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020c), é guiada
por uma estrutura de governancga, formada por instituicdes financeiras de diferentes portes e
suas associacbes e por representantes do Banco Central. A estrutura de governanca é
responsavel por convencionar a regulacdo do Open Banking, definindo padrdes tecnoldgicos,
de privacidade, seguranca e definindo o nivel de agregacdo com que os dados serdo
compartilhados.

Por se tratar de uma iniciativa centrada no consumidor e em seu consentimento, é
necessario que a regulacao esteja atenta ao engajamento do publico com a iniciativa. Para isso,
é fundamental que as instituicdes participantes estejam comprometidas com a garantia da
confiabilidade da iniciativa. Portanto, faz-se necessario que o tanto o regulador, quanto a
estrutura de governanga dediquem atencdo especial aos padrbes de seguranca da informagéo
que serdo exigidos pela regulacdo. Falhas na garantia de seguranca dos dados dos clientes
podem comprometer a confianga do publico nas instituigdes financeiras e no sistema como um

todo.

O engajamento dos clientes com a iniciativa € primordial, pois é necessario que haja
interesse dos mesmos para que seus dados sejam compartilhados. O maior volume de dados

possibilitard aprimoramentos nos algoritmos usados pelas instituicGes financeiras e pelas as
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plataformas de credito, que tém seu poder potencializado pelos efeitos de rede. Portanto, o
engajamento dos consumidores traz beneficios para analises de perfis e para a oferta de produtos

e servicos mais adequados as suas necessidades e preferéncias.

Portanto, o Open Banking, ao atuar na reducdo das assimetrias informacionais pode
aumentar a concorréncia no mercado de crédito brasileiro. No entanto, sua mera adocao pode
ndo ser suficiente para garantir que seus objetivos competitivos sejam cumpridos. O regulador
deve se atentar ao comportamento das institui¢oes financeiras durante e apds a implementacéo
do Open Banking no Brasil, para evitar praticas anticompetitivas. Além disso, a centralidade do
consumidor na iniciativa como um todo faz necesséria a adogéo de atencdo a sua seguranca e a

protecdo de seus dados, bem como o seu engajamento na iniciativa.
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