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Apresentacao

Este Estudo, elaborado a pedido do Instituto Propague,
apresenta modelo para estruturacao juridica do Pix em
Garantia, mecanismo que viabiliza o redirecionamento
de valores recebidos via Pix para a quitacao de
operagcdes de crédito contratadas por varejistas,
especialmente micro e pequenas empresas.

A estrutura juridica envolve trés contratos: (i) um
contrato de mutuo celebrado entre varejista e
instituicao financeira; (i) um contrato de Conta
Garantia celebrado entre varejista e prestador de
servico de pagamento participante do Pix; e (iii) um
contrato de cessao fiduciaria de direitos sobre valores
creditados Conta Garantia relativos a transacdes via Pix.

A implementacdao do Pix em Garantia depende de
regulamentacao pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) e de atualizacao do Regulamento do Pix.

As conclusdes deste Estudo indicam que o Pix em
Garantia tem potencial para ampliar o acesso ao
crédito no varejo, com menor custo operacional e
menor risco de inadimplemento aos financiadores.
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Este Estudo apresenta modelo para
estruturacao juridica do Pix em Garantia,
mecanismo que viabiliza o redirecionamento
de valores recebidos via Pix para a quitacao de
operacbes de crédito contratadas por
varejistas (Tomadores), especialmente micro e
pequenas empresas. O objetivo do
mecanismo é ampliar a oferta de crédito no
varejo com maior simplicidade, previsibilidade
€ menor risco para a instituicdo mutuante
(Financiador).

O texto seguinte divide-se em trés secodes.
Na primeira, explicamos o funcionamento
do Pix em Garantia. Na segunda,
esclarecemos a estrutura contratual para sua
implementacao. Na terceira, examinamos
a racionalidade econbmica que justifica
sua criagao.

1. Funcionamento

do Pix em Garantia

Consentimento

Para utilizar o Pix em Garantia, o Tomador
— uma pessoa juridica, no modelo inicial —
contrata um empréstimo junto a um
Financiador e consente em:

Q Redirecionar o fluxo futuro de
transacdes Pix para conta transacional
de sua titularidade — a Conta Garantia,
a ser operada pelo Prestador de
Servicos de Pagamento (PSP) da
Conta Garantia®; e

e Destinar valor ou percentual diario
maximo de retencao (VDMR) a
amortizacao do crédito do Financiador,
devendo o excedente ser liberado
para livre movimentacdo ou para
a Conta Garantia subsequente,
caso o Tomador tenha celebrado
operacdes de crédito com mais de
um Financiador;

Constituicdo de garantia

Acessoriamente ao empréstimo, o varejista
cede para o Financiador, em carater fiduciario
e a titulo de garantia, os direitos creditérios
futuros que vird a deter contra o PSP
da Conta Garantia. Esses direitos
correspondem a pagamentos liquidados via
Pix (Recebiveis Pix).

Marcag¢ao no DICT

Apds a manifestacdo de consentimento
do Tomador e a constituicdo da garantia, o
PSP da Conta Garantia envia ao
Diretério de Identificadores de Contas
Transacionais (DICT) requisicao para
criagao de Marcacao de Garantia vinculada
ao CNPJ do Tomador. A Marcacao
contém dados da Conta Garantia e
do VDMR.

1A estrutura do Pix em Garantia pode envolver dois ou trés participantes, a depender de como se distribuem as fun¢des de
Financiador e de PSP da Conta Garantia. No modelo mais simples, com dois participantes, a contraparte do Tomador é uma sé
instituicao, que atua como Financiador e como PSP da Conta Garantia. No modelo com trés partes, essas func¢des sao exercidas
por instituicdes distintas: uma concede o crédito e outra custodia a Conta Garantia.
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Direcionamento

Criada a Marcacao de Garantia no DICT,

eventuais consultas de chaves do Tomador Diferentemente do que ocorre hoje, o

realizadas por um PSP Pagador passam a PSP Pagador devera consultar o DICT

retornar, adicionalmente as informacgdes do mesmo Nos casos de:

domicilio vinculado as chaves, as informacdes

das Marcagdes de Garantia associadas A A chave indicada pelo usuario

aquele CNPJ. pagador se referir a conta
custodiada pela mesma instituicao

Cabe entdo ao PSP Pagador realizar o financeira ou de pagamento que,

pagamento em favor do domicilio indicado na em dada transacao de pagamento,

Marcacao de Garantia, conforme a ordem de funciona como PSP Pagador?; e

prioridade informada no DICT. Ao realizar a

liquidagdo do pagamento, o PSP Pagador Os dados de domicilio terem sido

informa na mensageria do Sistema de informados manualmente pelo

Pagamentos Instantaneos (SPI) o domicilio usuario pagador.

originalmente vinculado a chave utilizada

pelo wusuario pagador — ou por ele
diretamente informado no caso de iniciagao
do Pix pela insercdo manual dos dados
de domicilio.

Esquema A - Transagao Pix Ordinaria

PSP Pagador PSP Recebedor Legenda
DIREITO

a CREDITORIO ‘
| DEVEDOR

DIREITO CREDITORIO DIREITO CREDITORIO

| v

Usuario Pagador Usuario Recebedor CREDOR

Esquema B - Transag¢ao Pix com Marcacao de Garantia

DIREITO CREDITORIO i
PSP Pagador PSP Recebedor PSP Conta Garantia
1 |
DIREITO CREDITORIO DIREITO CREDITORIO

‘
Usudrio Pagador Usudrio Recebedor [

2|sso demandaria ajustes na infraestrutura, ja que atualmente o DICT ndo permite a consulta de vinculo pelo PSP custodiante da chave
consultada (a consulta retorna resposta HTTP 400 com a identificagao “EntryCannotBeQueriedForBookTransfer”).
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Gestdo da Conta Garantia

Apdés a liquidacdo da transacao de
pagamento, o PSP da Conta Garantia deve
reter os VDMR e direcionar os excedentes (i)
para a conta de livre movimentagdao do
Tomador informada pelo PSP Pagador na
mensageria do DICT ou, caso o Tomador

tenha celebrado operagdes de crédito com
mais de um Financiador, (ii) para a Conta
Garantia subsequente indicada no DICT,
observado o regime de prioridade entre os
Financiadores. Caso o VDMR ndo seja utilizado
para amortizagdo do crédito em até dois dias
Uteis, deverd ser liberado observada a
dindmica aplicavel aos recursos excedentes.

Fluxo de Liquidagao da Transacdo com Marcagao(des) de Garantia

VALOR TOTAL i

PSP Conta
Garantia

PSP Pagador

TOTAL - VDMR

PIX EM GARANTIA: NOVO MODELO PARA AMPLIAR O CREDITO NO VAREJO

PSP Conta
Garantia

PSP Recebedor

Original

VALOR LIQUIDO DOS VDMRs T
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2. Estrutura Juridica

do Pix em Garantia

O Pix em Garantia ¢é viabilizado pela
vinculagdo de receitas oriundas de
pagamentos realizados por Pix a amortizacao
de operacdes de crédito contratadas por
varejistas. Essa estrutura permite que a
operacao de crédito se autoliquide de forma
continua, com base no fluxo de recebimentos
do Tomador, sem necessidade de cobranca
ativa pelo Financiador. O resultado é
maior previsibilidade para o Financiador e
menor risco de inadimpléncia, com
ganhos sistémicos. Trata-se de
mecanismo com finalidade analoga a
utilizacdo de recebiveis de «cartdo e
duplicatas escriturais a constituir como
garantia em operacdes de crédito®, ainda
gue as estruturas juridicas sejam distintas.

2.1. Contratos Principais

A estrutura juridica do Pix em Garantia
pode ser composta por trés contratos
coligados:

e Um contrato de mutuo, celebrado entre
Financiador (mutuante) e Tomador
(mutuario);

e Um contrato de Conta Garantia,
celebrado entre Tomador e PSP da Conta
Garantia; e

e Um contrato de cessao fiduciaria, para o
Financiador, de Recebiveis Pix detidos
pelo Tomador contra o PSP da Conta
Garantia.

Esses contratos podem ser celebrados
separadamente ou integrados em um uUnico
instrumento  multipartes, conforme a
modelagem adotada.

Essa estrutura requer atualizagcdes no
Regulamento do Pix, a exemplo da

determinacao de que o PSP do Pagador
realize a liquidagao das transagcdes na Conta
Garantia, conforme informagdes contidas
no DICT, independentemente do domicilio
vinculado a chave informada pelo
usuario pagador.

2.1.1. Contrato de Mutuo

Esse contrato, celebrado entre Tomador e
Financiador, formaliza a concessao do crédito
e estabelece:

@ Aindicacao da Conta Garantia e a outorga
irrevogavel de poderes do Tomador ao
Financiador, que podera movimentar os
valores decorrentes de transacdes Pix

liguidadas na Conta Garantia,
exclusivamente para fins de amortizacao
do crédito*;

@ O redirecionamento das transagdes Pix
para essa conta, estando autorizado o
Financiador a utilizar os valores retidos até
o VDMR para fins de amortizagao do
crédito.

2.1.2. Contrato de Conta Garantia

Esse contrato, celebrado entre o Tomador e o
PSP da Conta Garantia, formaliza a abertura e
a gestdo da Conta Garantia e, observados os
requisitos que deverdo ser incluidos no
Regulamento do Pix, obriga o PSP da Conta
Garantia a:

@ Criar no DICT uma Marcag¢ao de Garantia
associada ao CNPJ do Tomador;

@ Observar deveres de guarda e de
conservacao dos saldos, bem como de
gestdo e direcionamento do VDMR e dos
excedentes; e

@ Encerrar a conta e cancelar a Marcagao
de Garantia no DICT apds a quitacao
da divida.

3Conforme previsto nas Resolugcdes CMN n° 4.734/2019 e n° 4.815/2020, consideram-se recebiveis a constituir os recebiveis de
existéncia futura e montante desconhecido, decorrentes de transagdes futuras.

“Esses poderes sdo conferidos em carater irrevogavel, na forma do art. 684 do Cédigo Civil, que prevé a ineficacia da revogagao do
negdcio juridico de outorga “quando a cldusula de irrevogabilidade for condigdo de um negdcio bilateral.”
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2.1.3. Contrato de Cessao
Fiduciaria dos Recebiveis Pix

O terceiro contrato que compde a estrutura
do Pix em Garantia € a cessao fiduciaria dos
Recebiveis Pix®. Por meio dele, o Tomador
transfere ao Financiador, em carater
fiduciario, os direitos creditérios de existéncia
futura e montante desconhecido contra o PSP
da Conta Garantia, decorrentes de transacdes
Pix futuras. Confere-se ao Financiador, assim,
a titularidade dos créditos constituidos no
processamento das transacbes Pix para
amortizacao da divida, observados os limites
de retencao contratualmente previstos.

A cessao de direitos creditérios, realizada a luz
do art. 66-B, 8§3° da Lei n° 4.728/1965¢,
independe de registro para produzir os efeitos
relevantes para o funcionamento do Pix em
Garantia. Isso porque a cessao fiduciaria é
plenamente valida e eficaz entre as partes
desde a sua contratacao”.

O registro em sistema de registro de ativos
financeiros ou no Registro de Titulos e
Documentos (RTD) tem como finalidade
assegurar a oponibilidade do negdcio perante
terceiros. No entanto, isso ndo € necessario ao
bom funcionamento do Pix Garantia, pois
terceiros que tenham interesse em tomar
Recebiveis Pix em  garantia teriam
conhecimento da Marcacao de Garantia pela
prépria dindmica de funcionamento do
arranjo. Eliminar o registro garante, assim,
maior agilidade e menor custo sem reduzir a
seguranca da operagao.

Segundo a jurisprudéncia do STJ, a cessao de
créditos futuros exige que esses direitos sejam
determinaveis, e que sua identificacao seja
especifica, dentro do possivel®. No caso de
ativos financeiros®, a negociacao de direitos
creditérios de existéncia futura e montante
desconhecido ¢é admitida desde que
derivados de um relacionamento
previamente constituido entre devedor e
credor. No caso do Pix, a forma pela qual um

3|

| — W R

5L ei 9.514/1997, art. 18: “O contrato de cessdo fiducidria em garantia opera a transferéncia ao credor da titularidade dos créditos
cedidos, até a liquidag¢do da divida garantida [...]".

6Lei n. 4.728/1965, art. 66-B: “O contrato de alienacdo fiducidria celebrado no @mbito do mercado financeiro e de capitais, bem
como em garantia de créditos fiscais e previdencidrios, deverd conter, além dos requisitos definidos na Lei no 10.406, de 10 de
janeiro de 2002 - Codigo Civil, a taxa de juros, a cldusula penal, o indice de atualizagdo monetadria, se houver, e as demais
comissées e encargos. [..] § 3° E admitida a alienacdo fiducidria de coisa fungivel e a cesséo fiducidria de direitos sobre coisas
moveis, bem como de titulos de crédito, hipdteses em que, salvo disposicdo em contrdrio, a posse direta e indireta do bem
objeto da propriedade fiducidria ou do titulo representativo do direito ou do crédito é atribuida ao credor, que, em caso de
inadimplemento ou mora da obrigagdo garantida, poderd vender a terceiros o bem objeto da propriedade fiducidria
independente de leildo, hasta publica ou qualquer outra medida judicial ou extrajudicial, devendo aplicar o prego da venda no
pagamento do seu crédito e das despesas decorrentes da realizagdo da garantia, entregando ao devedor o saldo, se houver,
acompanhado do demonstrativo da operag¢do realizada.”

7Conforme jurisprudéncia pacifica nas turmas de direito privado do Superior Tribunal de Justica (STJ). A titulo ilustrativo,
citam-se os seguintes precedentes: (i) REsp n.1.202.918/SP, relator Ministro Ricardo Villas Bédas Cueva, Terceira Turma, julgado em
7/3/2013, DJe de 10/4/2013; (ii) REsp n. 1.263.500/ES, relatora Ministra Maria Isabel Gallotti, Quarta Turma, julgado em 5/2/2013, DJe
de 12/4/2013; (iii) AgRg no REsp n. 1.181.533/MT, relator Ministro Luis Felipe Salom3&o, Quarta Turma, julgado em 5/12/2013, DJe de
10/12/2013; (iv) Aglint nos EDcl no REsp n. 1.765.105/MS, relator Ministro Marco Aurélio Bellizze, Terceira Turma, julgado em
20/4/2020, DJe de 24/4/2020; (v) REsp n. 2.166.938/SP, relator Ministro Ricardo Villas Bdas Cueva, Terceira Turma, julgado em
15/10/2024, DJe de 18/10/2024.

8“0 contrato de cessdo fiducidria de recebiveis ndo poderd versar sobre bem indeterminado, mas poderd recair sobre objeto
determinadvel (CC, art. 104, I1). E, nesse sentido, a identificagdo dos bens deverd ser a mais especifica, dentro do possivel, o que
ndo ocorre no caso dos autos.” (Aglnt no REsp n. 2.042.014/R3J, relator Ministro Moura Ribeiro, Terceira Turma, julgado em
30/9/2024, DJe de 2/10/2024.)

°Conforme disposto na Resolucdo CMN n° 4.593/2017: “Art. 2° Para fins do disposto nesta Resolucdo, consideram-se ativos
financeiros: | - os titulos de crédito, direitos creditdrios e outros instrumentos financeiros que sejam: a) de obrigagdo de
pagamento das instituicbes mencionadas no art. 1° incluindo contratos de depdsitos a prazo; [...] Il - os bens, direitos ou
instrumentos financeiros: b) que, no @Gmbito de um arranjo de pagamento, sejam de obrigagdo de pagamento de institui¢do
de pagamento aos seus clientes.”
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terceiro pode identificar a existéncia de
relacionamento entre o devedor (PSP da
Conta Garantia) e o credor (no caso, Tomador)
é pela consulta no DICT, sendo precisamente
essa a finalidade do diretério. Existindo
Marcacgao de Garantia, dela teria
conhecimento o terceiro no momento da
consulta, ndo podendo, de boa-fé, tomar tais
direitos creditérios em garantia.

Além disso, nao seria 0 primeiro caso em que
o regulador dispensaria o registro de ativo
financeiro para sua utilizacao em garantia de
operagdes de crédito. Exemplo disso € a
Resolugao Conjunta CMN/CNSP n° 12/2024,
gue trata da “concessao, como garantia de
operacdes de crédito, do direito de resgate
assegurado aos participantes de planos de
previdéncia complementar aberta, aos
segurados de seguros de pessoas e aos
titulares de titulos de capitalizagcao”. Esta
norma somente prevé a inclusao da garantia
em ‘“sistema de troca de informacgdes’ —
papel desempenhado pelo DICT no Pix em
Garantia.

2.2. Hipotese de Muiltiplos Financiadores

A estrutura do Pix em Garantia permite que o
mesmo Tomador celebre operagcdes de
crédito com diferentes Financiadores. Nesse
caso, para cada financiamento sera aberta
uma Conta Garantia distinta junto a um PSP
participante do arranjo Pix, vinculada
exclusivamente a respectiva operagao. Cada
uma dessas Contas Garantia sera associada a

uma Marcacdao de Garantia especifica no
DICT, vinculada ao CNPJ do Tomador.

As Marcacbes de Garantia devem ser
registradas em ordem cronoldgica,
conferindo prioridade de recebimento a
operacdo mais antiga. A medida que o VDMR
da primeira Conta Garantia é atingido,
eventuais valores excedentes sao
redirecionados para as contas vinculadas as
marcagdes seguintes, sucessivamente, até
gue eventual saldo residual seja devolvido a
Conta Original do Tomador.

A correta execucgao dessa l6gica depende da
atuacao coordenada entre os diversos PSPs
envolvidos — especialmente os PSPs da Conta
Garantia — e da interpretagdo integrada das
marcacdes registradas no DICT.

-

Em sintese, o Pix em Garantia
configura um mecanismo contratual
de reforco de obrigacdes, construido a
partir da articulacdo de contratos
de mutuo, de conta transacional
(Conta Garantia) e de cessao fiduciaria
de direitos creditérios. A estrutura

opera por meio do redirecionamento
contratual de fluxos de pagamento
para a amortizacao de financiamento,

sem depender de execucao
judicial nem de inadimplemento
como gatilho.
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contam com fluxos relevantes de
recebimentos via Pix.

3. Racionalidade Economica

do Pix em Garantia

Nesse sentido, destaca-se que a aceitacao do

A finalidade do Pix em Garantia é oferecer um Pix pelo varejo cresce consistentemente ha
mecanismo juridico que reduza o risco em anos. Entre 2021 e 2024, o volume
operacgdes de credito, especialmente aquelas transacionado no Pix com finalidade de
voltadas a micro e pequenas empresas que, compra cresceu mais de 1.900%, saltando de
embora  nao  disponham  de  bens aproximadamente R$ 47 bilhdes para R$ 962
normalmente utilizados como garantia, bilh&es trimestrais.

Transacoes de Varejo em Arranjos de Pagamento de Débito e Pré-Pagos?®

211 212 213 214 221 222 223 224 231 232 233 234 241 242 243 244

Pix Compra
mmmmm Cartdo (Débito e Pré-Pago)

= Boleto de Cobranga

Crescimento Pix Compra

Cresc. Cartéo (Débito e Pré-Pago)

Cresc. Boleto de Cobranga

A utilidade econdmica do Pix em Garantia se
revela com maior clareza quando se
consideram os fundamentos tedricos que
explicam o papel das garantias na superacao
de imperfeicdes de mercado, especialmente
em contextos de informagao assimétrica.

Em primeiro lugar, o uso de garantias em
operagbes de crédito representa uma
resposta a assimetria de informacgdo entre
credores e devedores. Dificuldades de avaliar
corretamente o risco da empresa ou do
projeto financiado podem gerar problemas
de selecao adversa, nos quais 0 mecanismo de

preco — isto é, a taxa de juros — se mostra
insuficiente para distinguir entre bons e maus
Tomadores.

Conforme demonstrado por Stiglitz e Weiss,
em mercados com informagdao imperfeita,

19Foram consideradas transag¢des Pix com finalidade de compras aquelas descritas no art. 87-B do Regulamento do Pix, com
excecgdo da hipdtese descrita no inciso |, alinea “b". Os dados do Pix e dos arranjos de cartao foram extraidos das Estatisticas de
Meios de Pagamento do BCB, enquanto os dados de boletos de cobranga foram extraidos das Estatisticas do Sistema de
Liquidacao Diferida das Transferéncias Interbancarias de Ordens de Crédito (SILOC).
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https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/estatisticas-meios-pagamentos
https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/estatisticas-meios-pagamentos
https://www.nuclea.com.br/estatisticas-siloc/
https://www.nuclea.com.br/estatisticas-siloc/

pode haver racionamento de crédito mesmo
guando certos tomadores estejam dispostos a
pagar juros mais altos!'. Nesses casos, as
garantias podem atuar como filtro para
selecionar devedores com menor risco,
aumentando a quantidade de crédito
disponibilizada??.

Em segundo lugar, mesmo quando se
desconsidera a assimetria informacional, a
literatura econdbmica mostra que o valor da
garantia afeta diretamente o prémio de
riscol®: o maior o valor econémico da
garantia, ao elevar a probabilidade de
pagamento voluntario4, estaria associado a
menores a taxa de juros pelo credor e maior o
volume de crédito oferecido?s.

Essas duas conclusdes se aplicam também a
formas contratuais que, sendo equivalentes
funcionais de garantias tipicas (como penhor,
hipoteca etc.), aumentam a previsibilidade do
cumprimento da obrigagao do devedor. Por
exemplo, o Pix em Garantia em operacdes de
crédito permitiria que o Tomador sinalizasse,
com baixissimo custo, o seu risco pessoal de
inadimplemento - superando a assimetria
informacional — ao redirecionar seu fluxo de
pagamentos em favor do Financiador.

Além de contribuir para resolver problemas
informacionais, o Pix em Garantia apresenta
vantagens operacionais concretas, que
decorrem da forma como sua estrutura
contratual se articula com a mecanica de
pagamentos instantdaneos do arranjo Pix.

Como o Pix em Garantia opera com base na
triangulacdao de pagamentos instantaneos,
ele permite alinhar automaticamente as
prestacdes devidas ao Financiador com a
geracdo de caixa do Tomador. Isso, por si so,
reduz o} risco de inadimplemento,
fortalecendo ainda mais a funcionalidade do
Pix em Garantia como instrumento de
expansao do crédito.

A estrutura juridica analisada viabiliza a
satisfacdo dessa finalidade a partir de
categorias ja reconhecidas e admitidas pela
legislacdao e pelos tribunais brasileiros. Ao
redirecionar automaticamente transagodes Pix
para uma conta vinculada a operagdao de
crédito, a estrutura:

@ Reforca a responsabilidade patrimonial
do Tomador, ao vincular parte de sua
receita diretamente a quitacao da divida;

@ Previne o inadimplemento, ao permitir
gue o financiamento seja amortizado de
forma continua, com base em fluxo real
de caixa;

@ Reduz custos de monitoramento e
cobranga, substituindo  mecanismos
tradicionais de execucgdo por um sistema
de autoliquidagao contratual; e

@ Gera maior previsibilidade para o
Financiador, que passa a contar com uma
fonte automatizada e contratualmente
vinculada de amortizacgao.

HSTIGLITZ, Joseph E.; WEISS, Andrew. Credit Rationing in Markets with Imperfect Information, The American Economic Review,
Nashville, v. 71, n. 3, p. 393-410, 1981, p. 394.
12COCOQO, Giuseppe. On the Use of Collateral. Journal of Economic Surveys, Hoboken, v. 14, n. 2, p. 191-214, 2000, p. 209.

13Para uma revisao da literatura, secao 2 em SALAMA, Bruno Meyerhof. Spread bancério e enforcement contratual: hipdtese de
causalidade reversa e evidéncia empirica. Revista Brasileira de Economia, v. 71, n. 1, p. 111-133, 2017.

14ATTA-MENSAH, Joseph. The Role of Collateral in Credit Markets. Journal of Mathematical Finance, V.5, n. 4, p. 315-327, 2015, p. 322.
15|dem, p. 319.
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O resultado é uma estrutura contratual mais
eficiente, operacionalmente integrada ao
arranjo Pix e com potencial para ampliar a
oferta de crédito com maior previsibilidade,
simplicidade operacional e adequagdo as
necessidades de tomadores que possuem
fluxo de caixa, mas nao dispdem de bens
tradicionalmente utilizados em garantia.

Esses ganhos de previsibilidade e eficiéncia
dependem, contudo, da viabilidade juridica
do modelo — em especial da possibilidade de
operar sem os entraves de um sistema formal
de registro, 0 que exige uma analise especifica
a luz do ordenamento vigente e das
limitacbes técnicas do proprio Pix. O
afastamento do regime de registro
obrigatdrio, além de juridicamente valido,
atende a uma limitagcao de ordem pratica e
econdmica: a interposicao da consulta a um
sistema de registro antes da iniciagao de uma
transacao Pix comprometeria o principal
diferencial do arranjo  — a sua
instantaneidade.

Ademais, a légica de unidade de recebivel
(UR, em que os ativos sdo aglutinados
conforme o tempo de vencimento)
atualmente adotada para registro de ativos
semelhantes (recebiveis de cartdo e
duplicatas escriturais) nao poderia ser
aproveitada, ja que os Recebiveis Pix sao
liguidados em periodicidade muito inferior a
diaria — geralmente, em janelas de até 40
segundos a contar da autorizagao da
transag¢aol®. Se desconsiderarmos grandezas
de tempo inferiores a segundo, existiriam
86.400 possibilidades de vencimento para
uma UR de transagdes Pix em um unico dia.
Nao seria factivel — operacional ou
economicamente —  exigir tamanho
processamento de dados sem que isso
gerasse maior seguranga juridica como
contrapartida.

Por isso, conclui-se que a imposicao ou o
desenvolvimento de um sistema de registro
especifico para o Pix em Garantia contraria os
principios de eficiéncia e efetividade que

regem o funcionamento das infraestruturas
de mercado financeiro (IMF), conforme
reconhecido em diretrizes internacionais do
Bank for International Settlements (BIS) e da

International Organization of Securities
Commissions (IOSCO)7. Do ponto de vista
técnico, o registro de operacdes com Pix em
Garantia seria uma solugdo custosa,
redundante e operacionalmente inviavel.

A incluséao do Pix em Garantia na agenda
evolutiva do arranjo pelo regulador em 20258
se mostra uma decisao acertada,
considerando a impossibilidade de sua oferta
hoje sem disciplina especifica do BCB. Com
vistas a uma alocacao eficiente de esforcos
dos setores publico e privado, € compreensivel
a priorizagao de desenvolvimento de solugdes
de alto impacto que nao possam ser
viabilizadas pelo mercado com base nas
funcionalidades atuais do Pix.

-

Em resumo, o Pix em Garantia
constitui uma solugcao contratual
inovadora, economicamente
eficiente, construida com base em
negocios juridicos validos no direito
civil brasileiro. Trata-se de um
mecanismo funcionalmente robusto

de reforco patrimonial obrigacional

e facilitacado do adimplemento
construido no ambito do arranjo Pix,
com potencial para reduzir o custo de
operacdes de crédito.

16/ excegdo é das transagdes trafegadas no canal secundario de transmissao de mensagens do SPI, cuja liquidagao ocorre em

até 45 minutos da autorizagdo, conforme Manual de Tempos do Pix.

17BIS e IOSCO. Principles for financial market infrastructures, 2012, pp. 116-117.

18Conforme divulgada no Férum Pix de 27 de margo de 2025.
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