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Apresentacao

Um portador de cartéo, ao realizar uma compra, pée em marcha uma cadeia de obrigagdes
entre diversos participantes do que hoje se chama de arranjo de pagamento. O
estabelecimento comercial entrega o bem ou presta o servigo ao portador do cartdo antes de
receber qualquer recurso financeiro. O emissor do cartao tipicamente se obriga perante uma
credenciadora. E a credenciadora assume a obrigagdo de pagar o estabelecimento comercial
antes de receber do emissor. S&o obrigagdes autdnomas, que se sucedem no tempo sem
liquidagdo simultéanea.

Essa sequéncia de obrigagdes autdnomas e escalonadas no tempo faz com que o risco de
inadimplemento ultrapasse as relagdes bilaterais imediatas entre os participantes: o
inadimplemento de um agente pode propagar seus efeitos ao longo da cadeia,
comprometendo a capacidade dos demais de cumprir suas préprias obrigagdes. Esse risco
ndo se resolve apenas no nivel individual. A coesdo da cadeia depende também da atuagéo
organizadora do instituidor do arranjo, usualmente conhecido como bandeira, que define as
regras de participagdo dos agentes e estrutura os fluxos operacionais e financeiros entre eles.

Este estudo examina, em particular, quem deve suportar o risco de inadimplemento do emissor
nos arranjos de pagamento por cartdo, isto é, quem deve assegurar a liquidagdo das
transagdes quando o emissor n&o cumpre suas obrigagdes. A andlise se desenvolve a partir de
trés perspectivas convergentes:

o A perspectiva econdmica evidencia que o instituidor concentra o controle sobre a
composicdo do sistema, o acesso a informagao relevante e a capacidade de definir as
condi¢des sob as quais o risco se forma. Quem controla a formagéo do risco e detém a
informacéo relevante para geri-lo € também quem deve responder por ele.

e A perspectiva operacional mostra que a sistematica de aceitagdo universal dos cartdes
(honor all cards rule) impede que credenciadoras e estabelecimentos comerciais
selecionem emissores ou administrem individualmente sua exposicao ao risco de crédito.
Quem nao pode selecionar com quem opera nao pode ser responsabilizado pelo risco
daqueles que nao elegeu.

e A perspectiva regulatdria revela que a regulagéo dos arranjos de pagamento ja concentra
no instituidor a responsabilidade pelo gerenciamento de riscos e pela cobertura residual
das transagdes autorizadas no ambito do arranjo. A disciplina regulatdria traduz assim, no
plano juridico, a centralidade do instituidor na organizagéo e no gerenciamento dos riscos
do arranjo.

Em conjunto, essas linhas mostram que a atribuicéo ao instituidor da responsabilidade pela
liquidagdo das obrigagdes inadimplidas pelo emissor ndo € mera imposicédo externa, mas
decorréncia da posicdo de controle, informagao e organizagdo que ele exerce no arranjo.

A questdo nao € apenas técnica. Um sistema em que a responsabilidade pela liquidagéo esta
mal alocada é um sistema menos confidvel. Alocar o risco ao agente errado produz incentivos
distorcidos na admissdo e no monitoramento de participantes, pressiona a precificagdo dos
servigos e fragiliza o arranjo nos momentos em que sua solidez ¢ mais necessaria. E essa
solidez, em Ultima andlise, que faz do cartdo um instrumento de inclusado financeira, e nao
apenas de conveniéncia.
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@_(0? Introducéo

Nas Ultimas duas décadas, a expansao
dos arranjos de pagamento por cartao
no Brasil alcangou segmentos da
populagao historicamente excluidos do
sistema financeiro formal.
Trabalhadores informais,
microempreendedores e consumidores
de baixa renda passaram a realizar,
com cartdes, transagdes antes restritas
ao dinheiro em espécie e ao cheque.

Esse processo foi impulsionado por
uma politica publica de promocgéo da
competicdo. A abertura do mercado foi
viabilizada pelo arcabouco regulatdrio
instituido pela Lei n® 12.865/2013 e
por medidas promovidas pelo Banco
Central do Brasil (BCB) e pelo Conselho
Administrativo de Defesa
Econémica (CADE), que permitiram a
entrada de novos emissores e
credenciadoras, reduziram os custos de
uso e aceitagdo e tornaram o
instrumento acessivel a uma base
crescente de usuarios. O cartdo deixou
de ser privilégio e tornou-se vetor de
inclusao.

A ampliagcdo da oferta e a redugéo de
tarifas explicam parte desse avango. A
outra parte repousa sobre uma
condicdo  mais  fundamental: a
confianga. O estabelecimento
comercial que aceita o cartdo de um
cliente desconhecido entrega o bem ou
presta o servico antes de receber
qualquer recurso financeiro porque
confia que receberd os recursos
correspondentes. Nao confia
especificamente  no cliente, cujo
histérico de crédito desconhece;
tampouco confia especificamente no
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emissor, com quem n&do tem qualquer
relacao. Confia no arranjo, na marca. E
essa confianga, estruturada e previsivel,
que torna possivel a aceitagdo
generalizada do cartdo no varejo.

A confianga do estabelecimento
comercial no arranjo ndo é uma mera
percepgdo vaga. E o produto de uma
arquitetura  juridica deliberada: a
organizagao do sistema de modo que a
liquidacéo das transac¢des autorizadas

ocorra de forma previsivel,
independentemente do
comportamento de qualquer

participante individual.

Essa arquitetura, no entanto, ndo opera
sem risco. A autorizagdo da transacao,
a entrega do bem ou servico e a
liquidacdo financeira ndo ocorrem
simultaneamente. A  credenciadora
paga o estabelecimento antes de
receber do emissor. No mercado
brasileiro, essa defasagem é
amplificada por duas caracteristicas
distintas do padrdo dos principais
mercados internacionais: o prazo de
liquidacéo entre emissor e
credenciadora, que pode chegar a 28
dias, e o parcelamento sem juros, que
faz com que uma Unica
autorizacéo origine mudltiplas
obrigagdes de liquidacdo distribuidas
ao longo de meses. O resultado € uma
exposicdo agregada de grande
magnitude.

Compreender essa arquitetura exige
examinar trés perspectivas: a
econdmica, que permite identificar
onde o controle e a informagao estdo
concentrados; a operacional, que
revela os limites a gestao
descentralizada da exposicdo; e a
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regulatdria, que traduz essa estrutura
em obrigacdes juridicas.

1. Formacéo dorisco de

crédito no arranjo

Os arranjos de pagamento de cartéo
de crédito estruturam a captura, o
processamento e a liquidagdo das
transagbes entre seus participantes.
Desse encadeamento resulta a
exposicdo entre esses agentes. No
Brasil, ela assume caracteristicas
proprias.

1.1 Estrutura e participantes

A configuragdo mais comum &
conhecida como arranjo de quatro
partes. Nela participam o portador, o
emissor, a credenciadora e o
estabelecimento comercial, sob a
coordenacéo do instituidor do arranjo
de pagamento.

O portador & a pessoa fisica ou
juridica que detém o cartdo e o utiliza
para adquirir determinado bem ou
servico.

O emissor disponibiliza o cartdo ao
portador, concede l¢) crédito
utiizado na  transacdo e, ao
autorizar a operagdo, assume a
obrigagdo de transferir recursos a
credenciadora.

A credenciadora habilita
estabelecimentos comerciais a
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aceitar cartoes, captura
transacdes, recebe o0s  recursos
correspondentes do emissor e efetua o
pagamento ao estabelecimento
comercial.

O estabelecimento comercial é a
pessoa fisica ou juridica que aceita o
cartdo como meio de pagamento pelos
bens ou servicos que oferece. Ao
realizar a venda, passa a ter direito ao

recebimento dos valores
correspondentes perante a
credenciadora.

O instituidor do arranjo
(comumente denominado “bandeira”
do cartao, ou simplesmente

“instituidor”) define as regras de
funcionamento, estabelece as
condicbes de participagdo  dos
agentes e fixa os padrdes operacionais
e de liquidagdo aplicaveis as
transagcdes do arranjo. Por meio
dessas funcoes, coordena o)
funcionamento do arranjo como um
todo.

1.2 Fluxo das transacées

Entre a realizaggo de uma
transagdo com cartdo de crédito pelo
portador e recebimento dos
recursos pelo estabelecimento
comercial, distinguem-se quatro
etapas: a autorizacéo da
transagéo, o pagamento da fatura pelo
portador, a liquidagdo entre emissor e
credenciadora e o pagamento ao
estabelecimento comercial.
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Como o fluxo funciona

A autorizagéo ocorre quando o

cartao € utilizado para a
realizacdo da compra.

® Nessa etapa, O emissor
aprova a transagdo e
assume a obrigacdo de
transferir 0s recursos
correspondentes a
credenciadora.

Simultaneamente, o)
portador assume a
obrigacdo de pagar ao
emissor, e a credenciadora
assume a obrigacdo de
repassar os Vvalores ao
estabelecimento comercial.

Ao final do més, o portador realiza
0 pagamento da fatura do cartao.

(® Caso o portador ndo cumpra
essa obrigagdo, o saldo
devedor pode ser financiado
pelo préprio emissor ou cedido
a uma instituicdo financeira
terceira, permitindo que a
liquidagao prossiga.

Em torno de 28 dias apds a
autorizagdo da compra, 0 emissor
transfere 0s recursos a
credenciadora em cumprimento a
obrigagdo assumida  naquele
momento inicial.

Em geralmente até 30 dias da autorizagdo da transagdo, € no prazo de
2 dias apds o recebimento dos recursos do emissor, a credenciadora efetua
o repasse ao estabelecimento comercial dos valores correspondentes.

® Caso o estabelecimento nao queira aguardar esse prazo, pode contratar
menor prazo de liquidagdo junto & credenciadora (antecipagdo de
recebiveis) ou negociar seus recebiveis com terceiros. Essa opcao,
contudo, nao altera a estrutura da exposicdo: a credenciadora

permanece obrigada perante

o estabelecimento comercial,

independentemente do efetivo recebimento dos recursos do emissor.
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1.3 Especificidades
do mercacdo brasileiro

O mercado brasileiro de cartdes de
crédito distingue-se dos principais
mercados internacionais em dois
aspectos relevantes para os presentes
fins: o prazo de liquidagdo das
transagcdes e o parcelamento de
transagcdes  pelo  estabelecimento
comercial (conhecido como “parcelado
sem juros”).

1.3.1 Prazo de liquidacao (D+28)

O prazo usual para a liquidacéo entre
emissor e credenciadora no Brasil € de
aproximadamente 28 dias contados da
autorizacdo da transagéo, seguido de
prazo de 2 dias para o repasse ao
estabelecimento comercial. Esse prazo
€ significativamente mais longo do que
0 observado em outros mercados. Nos
Estados Unidos e em mercados
europeus, por exemplo, a liquidagdo
entre  emissor e  credenciadora
tipicamente ocorre em 1 a 3 dias Uteis,
seguida de prazo semelhante para o
repasse ao estabelecimento comercial.

Essa particularidade ndo €& aleatdria,
mas consequéncia do  histdrico
macroecondmico brasileiro. Nos
Estados Unidos, pais pioneiro no uso de
cartdes de crédito, a popularizagdo do
instrumento ocorreu na década de
1960.1 A época, o Brasil ndo era um

mercado tdo atrativo para as grandes
bandeiras, em razdo da alta inflagdo e
das restricdes da politica cambial.?

O primeiro cartdo de ampla circulagéo
no pais® sé foi lancado em 1968,
permitindo que o estabelecimento
comercial recebesse a vista mediante
desconto ou em aproximadamente 30
dias. No inicio dos anos 1970, com a
entrada de novos atores no mercado,
popularizou-se a seguinte dindmica: o
lojista poderia receber os valores a
vista (mediante desconto de 8%), em
30 dias (6%) ou em 60 dias (4%).*

Com o avango do  processo
inflacionario a partir da década de
1980, a liquidagao a vista exigia que o
emissor embutisse o custo inflacionario
no desconto cobrado do
estabelecimento, inviabilizando a
operagdo. O prazo de 30 dias se
consolidou porque permitia ao emissor
casar o recebimento da fatura do
portador com o repasse a
credenciadora, reduzindo sua
exposicao aos surtos inflacionarios.

A estabilizagdo monetaria promovida
pelo Plano Real a partir de 1994
eliminou as condigdes que haviam
gerado esse prazo. O prazo, porém,
permaneceu, sedimentado pelas
praticas contratuais existentes e pela
estrutura de precificacéo do setor.

Esse prazo, hoje convencionado em
D+28 para a liquidagao entre emissor e

'EVANS, David; SCHMALENSEE, Richard. Paying with Plastic: The Digital Revolution in Buying and Borrowing. Cambridge (US): MIT Press,

2001, p. 65-66.

2COSTA, Fernando Nogueira da; COSTA, Carlos Anibal Nogueira da; OLIVEIRA, Giuliano Contento de. Mercado de Cartées de

Pagamentos no Brasil. Sao Paulo: ABECS, 2010, p. 72.

*Tecnicamente, os cartdes j& existiam no Brasil desde 1956, mas a sua circulagéo era restrita a um pequeno nimero de associados.

Ibidem, p. 71.
“lbidem, p. 73 e 78.
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credenciadora seguida de 2 dias
para O repasse ao estabelecimento,
acabou facilitando a entrada de novos
emissores no mercado. Um prazo mais
longo entre a autorizagdo da transacéo
e o0 pagamento a credenciadora
permite que o emissor case esse fluxo
de saida com o recebimento da fatura
do portador,® reduzindo a necessidade
de capital de giro e, portanto, a barreira
financeira a entrada e a competigao.
Esse mesmo prazo longo, por outro
lado, prolonga estruturalmente o
periodo durante o qual a credenciadora
permanece exposta ao risco de crédito
do emissor, de forma mais acentuada
do que em outras jurisdigdes.

1.3.2 Parcelamento sem juros

Além do prazo de liquidagdo mais
extenso, o mercado brasileiro se
caracteriza pela ampla utilizacdo do
parcelamento sem  juros. Nessa
modalidade, o valor da transagédo é
dividido em parcelas mensais, sem
acréscimo de encargos financeiros
para o portador. Cada transacéo
parcelada da origem a multiplas
obrigacoes de liquidagao,
correspondentes as parcelas, que se
distribuem ao longo do tempo.

O parcelamento sem juros também
tem origem histérica. Durante o
periodo inflacionario, a modalidade era
invidvel para os emissores: parcelar a
fatura sem cobrar encargos significava
receber no futuro valores corroidos
pela inflagdo acumulada entre as
parcelas. Mas com a estabilizagao, essa
restricio deixou de existib e o

parcelamento sem juros emergiu como
alternativa de financiamento do
consumo.

Assim, o estabelecimento que antes
concedia prazo ao consumidor via
cheque pré-datado, assumindo o risco
de inadimpléncia e os riscos
operacionais, passou a oferecer o
parcelamento via cartdo, transferindo o
risco de crédito ao emissor e
recebendo do arranjo a garantia de
pagamento independentemente do
comportamento do portador.

Para o portador, o parcelamento
permite a diluicdo de despesas
elevadas no tempo, reduzindo seu
impacto na renda mensal. E para o
estabelecimento, parcelar via cartdo é
mais seguro do que parcelar via
cheque pré-datado, o que tende a se
refletir em condi¢cées mais favordveis
ao seu cliente, o portador.®

O parcelamento sem juros nao foi
produto de uma politica deliberada de
crédito ao consumo. Foi a formalizagao
de um tipo de pratica que ja estruturava
o varejo brasileiro ha décadas.
Significou, porém, que cada transacéo
parcelada origina multiplas obrigacdes
de liquidagéo distribuidas ao longo do
tempo, ampliando o horizonte de
exposicdo da credenciadora ao risco
de crédito do emissor.

1.3.3 Consequéncias para o arranjo
A combinagao de prazo de liquidacéo

mais longo e parcelamento sem juros
traz uma  consequéncia  clara:

SBRASIL. Banco Central do Brasil e outros. Relatério sobre a Industria de Cartbes de Pagamentos. Brasilia, 2010, p.6.
SPara andlise das implicagdes de politica publica do parcelamento sem juros no cartéo de crédito, ver SALAMA,
Bruno Meyerhof. FILHO, Osny da Silva. O parcelamento sem juros deve ser restringido? Correio Braziliense, 2023.
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horizonte de exposicao da
credenciadora ao risco de crédito do
emissor mais prolongado do que o
observado em outras jurisdigbes, e
maior volume de obrigagdes em
aberto. No Brasil, o tempo médio entre
a realizagdo da transagdo e a entrega
total dos recursos ao
estabelecimento  comercial €& de
aproximadamente dois meses, e o
estoque de obrigacgdes a liquidar nos
arranjos de cartdo de crédito, a
qualquer tempo, alcanga cerca de
R$ 480 bilhdes, equivalente a 3,9% do
PIB.” E sobre esse estoque que recai a
questdo da alocacdo de risco
examinada nos capitulos seguintes.

& ) 2 Perspectiva Econémica

Como visto, na estrutura do arranjo, a
credenciadora assume  obrigacéo
perante o estabelecimento comercial
antes e independentemente de receber
os recursos do emissor. No
mercado brasileiro, essa obrigacado se
prolonga por periodo
significativamente mais longo do que
em outros mercados de referéncia.
Essa circunstancia torna mais aguda a
questdo de como o risco
decorrente dessa configuracdo deve
ser alocado entre os participantes do
arranjo.

2.1 Controle e informacéao
na alocacéo de risco

Em sistemas com multiplos
participantes, a alocagao de risco pode
ser analisada a partir da relagéo entre

7Voto n° 159/2025-BCB. Brasilia, 2025, item 26.
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trés elementos: o controle sobre as
condicdes  que  determinam a
probabilidade e a magnitude das
perdas, o acesso a informagao
relevante para monitorar esse risco € a
responsabilidade pelas perdas quando
o risco se materializa.

Quando esses elementos se
concentram em um mesmo agente, a
estrutura tende a produzir incentivos
alinhados: a decisdo sobre o risco, sua
avaliacdo e a absorgdo de suas
consequéncias se concentram no
mesmo agente. Trata-se, do ponto de
vista econdmico, de um caso de
alinhamento entre controle e
responsabilidade, associado a
internalizagdo dos efeitos das decisdes
sobre o risco.

Por outro lado, quando esses
elementos se dissociam, surgem
distorcdes. O agente que controla o
risco, mas nao responde pelas perdas,
tende a gerar exposi¢cdes mal avaliadas
e a acumular risco ndao gerido —
situagdo andloga ao que a literatura
econdmica descreve como moral
hazard. O agente que suporta as
perdas, mas nao controla o risco nem
dispde de informacdo adequada para
avalia-lo, néo consegue
precificd-lo nem mitigd-lo de forma
eficaz.

2.2 Posicao do instituiclor
co arranjo

Aplicado a estrutura do arranjo, o
critério evidencia a posicéo distinta do
instituidor em comparacdo com os
demais participantes do arranjo.
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Do ponto de vista de controle, o
instituidor define a composicao do
sistema, estabelecendo as condigdes
de entrada e permanéncia dos
participantes, inclusive emissores, € as
regras operacionais que condicionam a
geragdo e a materializagdo do risco.
Essas regras abrangem parametros de
autorizagéo, limites de emissao, niveis
de alavancagem, critérios de
remuneragdo, condi¢cdes de liquidagdo
e mecanismos de funcionamento do
sistema. Por meio desse conjunto de
definicdes, o instituidor influencia
diretamente a probabilidade e a
magnitude das perdas.

Ainda no que toca ao controle, o
instituidor estabelece os mecanismos
de mitigagdo, como critérios de
mensuragdo de exposigdes, exigéncias
de garantias e instrumentos de
cobertura, calibrando o nivel de
protecdo do arranjo. Trata—se de
posicdo que ndo encontra paralelo na
situagdo dos demais participantes do
arranjo.

Do ponto de vista informacional, o
instituidor dispde de visdo agregada
sobre o sistema, que lhe permite
observar o volume de transagdes
autorizadas e nao liquidadas, a
concentracdo de exposicbes e sinais
de deterioracdo de participantes. Essa
vis@o ndo esta ao alcance dos demais
participantes, que operam sem
acesso as informacdes agregadas do
sistema.

A credenciadora opera sem acesso a
informagdo agregada acerca da
qualidade crediticia do emissor e sem
capacidade de influenciar a

8Voto BCB n° 179/2015, item 13.

ALOCACAO DE RISCOS EM ARRANJOS DE CARTAO:
RESPONSABILIDADE PELO INADIMPLEMENTO DO EMISSOR

composicéo do arranjo ou suas regras.
N&o pode escolher de quais emissores
aceitara as transagdes, sendo obrigada
a honrar perante o estabelecimento
comercial todas as  transagdes
originadas por emissores admitidos no
arranjo pelo instituidor. Tampouco
dispde de meios para discriminar
transagdes por emissor no momento
da autorizagdo ou de poder de

barganha para exigir  garantias
bilateralmente junto a emissores
especificos, como observado
pelo BCB.®

A atribuicdo a credenciadora da
responsabilidade pelo risco de crédito
do emissor implicaria, nessa
configuragdo, uma dissociagdo entre
controle, informagao e
responsabilidade. O  risco  seria
suportado por um agente que nao
controla sua formacéo nem dispde de
instrumentos para geri-lo.

2.3 Quando controle e
responsabilidacde se dissociam

Quando ha dissociacéo entre controle,
informagao e responsabilidade, isto €,
quando o risco € suportado por
agentes que nao o controlam, enquanto
aqueles com maior capacidade de
controle e informagdo n&o sdo
responsdveis diretos por sua absorgao,
os incentivos a gestdo rigorosa se
enfraquecem e o risco migra para
agentes sem condicoes de
administra-lo.

Por um lado, quando o agente que
define as condi¢des de criagéo do risco
ndo internaliza integralmente as
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consequéncias de sua materializacao, a
disciplina na gestao do risco tende a se
reduzir. No caso do instituidor, isso
significa enfraquecimento dos
incentivos a selegdo criteriosa e ao
monitoramento rigoroso dos emissores
admitidos no arranjo.

Por outro lado, o risco que o instituidor
deixa de gerir adequadamente é
transferido para agentes que ndo
dispdem de controle nem de
informacgao suficiente para geri-lo, o
que compromete tanto a capacidade
de precificagdo quanto a adogao de
medidas eficazes de mitigacdo. O
agente que suporta a perda ndo tem
acesso as condigcdes que determinam
sua formacdo e, portanto, ndo pode
atuar sobre elas.

A combinagdo desses dois efeitos
produz uma estrutura em que o risco se
acumula de forma difusa e opaca. As
exposicdes se  distribuem  entre
agentes que néo tém visdo do conjunto
e tendem a se tornar visiveis apenas
quando ocorre a falha de um
participante. Nesse momento, ja& néo
podem ser geridas de forma eficaz. Em
sistemas com multiplos participantes,
esse resultado nao é corrigivel por
mecanismos descentralizados: a
fragmentagado do risco & ela prdpria
consequéncia da fragmentagdo do
controle e da informacéo.

@ 3. Perspectiva Operacional

A alocacéo de risco consistente com a
estrutura dos arranjos de pagamento
decorre da relacdo entre controle,
informacédo e responsabilidade. Essa
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l6gica se confirma na forma de
funcionamento do  sistema. Em
particular, a sistematica de aceitagdo
universal, que traduz no plano
operacional a estrutura do arranjo,
delimita a capacidade dos
participantes de gerir a exposicéo ao
risco de crédito do emissor e evidencia
a insuficiéncia de solugdes baseadas na
gestao descentralizada dessa
exposicao.

3.1 Sistematica da
aceitagao universal

A operagdo dos arranjos de
pagamento por cartdo € estruturada
em torno de uma regra fundamental:
uma vez credenciado em determinado
arranjo, o estabelecimento comercial
aceita todos os cartdes vinculados a
bandeira, independentemente do
emissor. Essa sistematica de aceitagao
universal (honor all cards rule) organiza
o funcionamento do sistema.

No momento da venda, as transacdes
sdo processadas segundo regras
padronizadas, sem discriminagdo por
emissor. O estabelecimento comercial
nédo escolhe o emissor com o qual ira
transacionar, nem avalia sua situacao
financeira. A credenciadora, por sua
vez, captura e processa as transagdes
autorizadas no ambito da rede nos
mesmos termos. Nem o
estabelecimento comercial nem a
credenciadora, portanto, selecionam o
emissor das transacdes realizadas no
arranjo.

Essa auséncia de selegdo por emissor
decorre de uma definicdo estrutural
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anterior. Ao ingressar no arranjo, o
estabelecimento  comercial  aceita
transacionar com qualquer emissor
participante; ao integré—lo, a
credenciadora aceita processar
qualquer transagdo autorizada em seu
ambito. A auséncia de discriminacgédo
por emissor no momento da venda nao
é, assim, uma escolha operacional
tomada em cada transagcdo, mas
consequéncia da prépria forma de
organizagao do arranjo.

Essa forma de funcionamento reflete a
estrutura do arranjo, na qual a
composicdo dos participantes e as
condicdes de operacdo sdo definidas
em nivel central, pelo instituidor do
arranjo. A credenciadora nao participa
da definicao de quais emissores
integram o arranjo, nem dispde de
mecanismos para condicionar sua
exposicdo a avaliagdo individual de
cada emissor. A exposi¢do ao risco de
crédito do emissor decorre, assim, da
participacdo no arranjo e das
condi¢des sob as quais ele opera, e ndo
de decisao individual dos participantes
expostos.

3.2 Limites a gestao
individual do risco

Os participantes expostos ao risco de
crédito do emissor nédo dispdem dos
elementos necessarios para gerir
individualmente essa exposicdo. A
limitacdo ndo se restringe a
impossibilidade de selecionar
emissores no momento da transag&o:
ela alcanga também a gestdo da

exposicdo ja assumida no ambito do
arranjo.

Em primeiro lugar, a credenciadora nédo
define quais emissores integram o
arranjo nem controla sua permanéncia.
Tampouco dispdée de informacéo
agregada sobre o conjunto de
exposicdes formadas no sistema nem
pode ajustar, no fluxo corrente, o
conjunto de transagdes que processa.
A composigdo do risco ao qual esta
exposta forma-se, assim, sem controle
ou visibilidade integral por parte da
credenciadora.

Além disso, a posicdo da credenciadora
no  arranjo ndo |he  confere
instrumentos efetivos de reacdo em
relacdo ao emissor. A credenciadora
ndo pode recusar as transagdes do
emissor, ndo pode exigir sua saida do
arranjo e ndo tem visibilidade sobre as
garantias detidas pelo instituidor. A isso
se soma o fato de que a regulagédo
passou a vedar expressamente a
exigéncia de garantias entre
participantes do arranjo,® positivando
limitagdo no geral inerente a estrutura
operacional do sistema.

O estabelecimento comercial opera em
situagdo ainda mais limitada. Sem
relacdo direta com o instituidor, ndo
participa da definicdo das regras do
arranjo nem acessa as informagdes
disponiveis a credenciadora sobre o
processamento das transagdes. Sua
exposicdo ao risco do emissor
forma-se, assim, sem mecanismos
proprios de monitoramento, controle ou
ajuste.

°Resolucado BCB n°® 150/2021, Anexo |, Art. 35-E, incluido pela Resolugao BCB n° 522/2025. A limitagao j& era reconhecida pelo
regulador anteriormente: a exposicdo de motivos da Circular BCB n° 3.765/2015, registrava que credenciadoras entrantes
encontravam dificuldade pratica de obter garantias dos emissores, uma vez que estes j& comprometiam suas garantias com as
credenciadoras incumbentes. (Voto n® 179/2015-BCB, item 13).
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Nessa configuracdo, a exposicdo ao
risco de crédito do emissor ndo pode
ser gerida individualmente pelos
participantes expostos. A auséncia
simultdnea de controle sobre a
composicdo do risco, de acesso a
informagao relevante e de instrumentos
de ajuste impede que a exposicdo seja
gerida de forma descentralizada no
ambito do arranjo.

3.3 Aceitacao universal
e alocacao dorisco

A aceitacédo universal pressupde que a
liquidacdo das transagdes ocorrerd nos
termos previstos,
independentemente do emissor.
E essa previsibilidade que permite ao
sistema funcionar sem que
estabelecimentos comerciais e
credenciadoras precisem avaliar, em
cada operacdo, o risco de crédito
subjacente. Sem ela, a sistematica de
aceitagcdo universal nado  seria
operacionalmente viavel: cada
participante precisaria selecionar os
emissores com Os qQuais aceita
transacionar, comprometendo o
proprio funcionamento do arranjo.

Essa previsibilidade da liquidagdo néo
decorre da atuacédo individual dos
participantes expostos. Como
demonstrado nas se¢des anteriores,
credenciadoras e estabelecimentos
comerciais nao controlam a
composicédo do risco a que se expdem,
nao dispdem de informacéo suficiente
sobre as exposicdes formadas no
sistema e ndo possuem instrumentos
adequados para gerir individualmente
essas exposicdes. A previsibilidade
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necessaria ao funcionamento do
arranjo resulta, assim, da prépria
estrutura  do sistema e dos
mecanismos organizados em nivel
central.

Quem nao pode selecionar com quem
opera nem gerir individualmente sua
exposicdo ao risco nado pode ser
responsabilizado pelo risco daqueles
que ndo elegeu. O arcabougo
regulatério aplicdvel aos arranjos de
pagamento incorpora essa sistematica
operacional, como se examina no
capitulo seguinte.

@ 4. Perspectiva Regulatéria

A andlise desenvolvida no capitulo
anterior demonstrou que a
previsibiidade  da  liquidacdo &
pressuposto para o funcionamento do
arranjo e ndo pode ser assegurada pela
gestdao individual dos participantes
expostos. Essa limitagdo decorre da
prépria légica de funcionamento do
sistema, em particular da sistematica
de aceitagdo universal, que impode
limites a capacidade de controle e de
gestdo descentralizada da exposicdo
ao risco de crédito do emissor.

A regulacédo aplicavel aos arranjos de
pagamento nao cria um regime
autdnomo de alocacéo de
responsabilidades, mas organiza, no
plano juridico, exigéncias que ja
decorrem do funcionamento desses
arranjos. A partir desses elementos, a
andlise do arcabougo normativo
examina como a regulagdo concentra
no instituidor as funcdes de
gerenciamento de riscos, preservacéo
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dos fluxos de pagamento e cobertura
residual em situagdes de insuficiéncia
dos mecanismos ordinarios.

4.1 Consolidacao e evolucao
do arcabouco regulatério

O arcabougo regulatério aplicavel aos
arranjos de pagamento estruturou-se a
partir da Lei n°® 12.865/2013, que
instituiu o regime juridico desses
arranjos e atribuiu ao Banco Central do
Brasil competéncias para  sua
regulagao, vigilancia e supervisao.

De inicio, a Circular BCB n°
3.682/2013 estabeleceu a
responsabilidade do instituidor pelo
gerenciamento de riscos no ambito de
seu arranjo,'? atribuindo-lhe a definicdo
das regras de funcionamento e dos
critérios de participagédo, bem como a
implementagcdo de estruturas de
governancga e controle de riscos.**

A Circular BCB n° 3.765/2015%
introduziu, no dmbito do processo de
liquidacdo do arranjo, o conceito de
gerenciamento centralizado do risco de
falha de participantes. A Circular BCB
n°® 3.815/2016*% ampliou esse
conceito para os riscos de liquidez e de
crédito.

Em 2021, a Resolugdo BCB n°
150/2021 consolidou em disciplina
integrada o arcabougo normativo
aplicavel aos arranjos integrantes do

10Circular n® 3.682/2013, redagéo original, Anexo |, art. 4°, inciso .
HCircular n® 3.682/2013, redagéo original, Anexo |, arts. 4° e 16.

Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB), incluindo os principais arranjos
de pagamento envolvendo cartdes de
crédito, com previsdo expressa da
obrigagao do instituidor de assegurar
os fluxos de pagamento e a liquidacéo
das transagdes no ambito do arranjo.**
Ficou assim estabelecido o seguinte:

-

Art. 31

O instituidor de arranjos de
pagamento que integrem o SPB
deve implementar estrutura de
gerenciamento continuo e
integrado de riscos [...] capaz de
gerenciar, de forma centralizada,
riscos entre os participantes, de

modo a assegurar os fluxos de
pagamentos e de preservar os
destinados a
liquidacdo das transacdes de

pagamento __necessarios  ao
recebimento pelo usuario final

recebedor ou o direito ao
recebimento desses recursos
para o cumprimento dessa
mesma finalidade. (grifos
nossos)®

recursos

Mais recentemente, a Resolucdo BCB
n°® 522/2025 aprofundou  esse
arcabouco em duas diregcdes. De um
lado, reforcou as obrigagbes do

2Circular n° 3.682/2013, conforme editada pela Circular n°® 3.765/2015, Anexo |, art. 27, § 1°.
3Circular n° 3.682/2013, conforme editada pela Circular n°® 3.815/2016, Anexo |, art. 27, § 1°.
1Resolugao BCB n° 150/2021, redagao original, Anexo |, arts. 31 a 33. O gerenciamento de riscos deve realizado por estrutura, capaz
de identificar, mensurar, avaliar, monitorar, reportar, controlar e mitigar os riscos do arranjo e que deve contemplar politicas, processos
e controles para identificagdo dos riscos; rotinas e procedimentos de gerenciamento de riscos; processos de rastreamento e de
comunicagdo de excegbes as politicas; sistemas dedicados a execugéo das rotinas e dos procedimentos para o gerenciamento de

riscos; e o monitoramento e a auditoria dos participantes.

5Resolugao BCB n° 150/2021, redag&o original, Anexo |, art. 31, caput, inciso I
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instituidor no  gerenciamento de
riscos financeiros e na preservagao dos
fluxos de pagamento, inclusive em
situagbes de inadimplemento de
participantes e de insuficiéncia de
garantias. De outro, reorganizou a
estrutura  dos  mecanismos  de
gerenciamento de riscos financeiros e
estabeleceu patamares minimos a
serem observados pelos instituidores
na definicdo desses mecanismos.*®

O aperfeicoamento normativo foi
precedido da identificacdo, pelo
regulador, de praticas consideradas
incompativeis com a disciplina entédo
vigente, inclusive no que se refere a
atribuigdo, pelos instituidores, de
responsabilidades a participantes por
riscos sobre os quais ndo detinham
ingeréncia. Diante desse diagndstico, o
Banco Central promoveu alteragdes na
Resolugdo BCB n° 150/2021 para
reforcar e explicitar as
responsabilidades do instituidor pela
preservacdo dos fluxos de pagamento
e pela cobertura residual das
transacoes.’

Nesse  contexto, o  arcabouco
regulatdrio reflete uma continuidade: as
responsabilidades atribuidas ao
instituidor estavam presentes desde os
primeiros marcos normativos do setor
e foram sendo progressivamente
explicitadas. A Resolugdo BCB n°
522/2025 nado rompeu com essa
|dgica. Reforgcou e tornou inequivocas
obrigagbes que ja estruturavam o
funcionamento do arranjo.*®

4.2 Escopo das obrigacdes
cdo instituiclor

O arcabougo regulatdrio atribui ao
instituidor funcdes que estruturam o
gerenciamento de riscos ao longo da
cadeia de liquidagao. Em primeiro lugar,
o} instituidor exerce funcéo
organizadora. Cabe-lhe definir as
regras de funcionamento do arranjo, os
critérios de participacdo e as
condicdes operacionais sob as quais as
transagdes sdo realizadas. E a partir
dessas definicdes que se estruturam as
relacdes entre os participantes e se
formam as exposicdes ao risco no
ambito do arranjo.*®

Em segundo lugar, a regulacéo atribui
ao instituidor a responsabilidade pela
implementagdo de uma estrutura
continua e integrada de gerenciamento
de riscos. Essa estrutura deve ser
capaz de identificar, mensurar, avaliar,
monitorar, controlar e mitigar os riscos
associados ao funcionamento do
arranjo, incluindo, de forma integrada,
os riscos de crédito, de liquidez e
operacionais. A regulagado exige, nessa
dimensédo, o monitoramento continuo
dos participantes.2®

Em terceiro lugar, as obrigagdes
atribuidas ao instituidor se estendem a
preservacao dos fluxos de
pagamento ao longo de toda a cadeia
de liquidagdo. A estrutura de
gerenciamento de riscos deve ser
organizada de modo a assegurar que

16Resolugao BCB n° 150/2021, Anexo |, arts. 35-A, 35-B, 35-C e 35-D, na redagao dada pela Resolugado BCB n° 522/2025.

17\oto n® 159/2025-BCB, itens 16 e 35.

8Resolugao BCB n° 150/2021, Anexo |, arts. 35-B, § 3°, e 35-C, § 4°, na redagéo dada pela Resolugédo BCB n° 522/2025.
°Resolugao BCB n° 150/2021, redagao original e conforme editada pela Resolugado BCB n° 522/2025, Anexo |, arts. 4° e 19.
20Resolugao BCB n° 150/2021, redagéo original e conforme editada pela Resolugado BCB n° 522/2025, Anexo |, arts. 31 a 33

e 37.
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as transacdes autorizadas no ambito
do arranjo sejam liquidadas até o
recebimento  pelo  usudrio final
recebedor, inclusive em situagdes de
inadimplemento de participantes. Essa
obrigacdo abrange todas as obrigacoes
relativas as transagdes autorizadas,
incluindo parcelas vincendas, e se
estende até a instituicdo domicilio
escolhida pelo recebedor.?*

Em quarto lugar, o arcabougo
normativo define quem responde
quando os mecanismos ordinarios de
gerenciamento de riscos se mostram
insuficientes.  Em  situagdes  de
inadimplemento ou falha de
participante, esses mecanismos devem
ser acionados na ordem prevista pela
regulaggdo. Quando se mostram
insuficientes, a responsabilidade pela
cobertura residual das transacdes
permanece atribuida ao instituidor, ndo
sendo afastada pela eventual
insuficiéncia do fundo de garantia ou
por disposicdo divergente prevista no
arranjo.??

A obrigagéo de assegurar os fluxos de
pagamento ndo se limita a dimenséo
operacional da liquidagao. E
precisamente essa consequéncia que a
regulagéo torna expressa: a
insuficiéncia do fundo de garantia nédo
afasta a responsabilidade do instituidor
pela cobertura residual, com recursos
proprios, das transagdes autorizadas
no ambito do arranjo.?®

Essa arquitetura tem uma
delimitagdo normativa expressa. A
regulagdo veda a exigéncia de
garantias entre participantes e proibe
que o instituidor atribua a
credenciadora a responsabilidade pelo
gerenciamento de riscos das
transagdes capturadas por
subcredenciadoras com as quais
mantenha relacionamento.?4 A
estrutura de gerenciamento néo se
organiza horizontalmente entre
participantes. Ela se estrutura a partir
do instituidor, que concentra as
fungdes de definicdo, monitoramento e
cobertura residual.

No mesmo sentido, o art. 35-F
reconhece formalmente a regra de
aceitagdo universal, estabelecendo a
vedagdo de que credenciadoras e
subcredenciadoras restrinjam ou
discriminem transagdes em razdo do
emissor regularmente habilitado nos
arranjos de pagamento.”®  Esse
reconhecimento normativo reforca a
|dgica de concentracgao das
fungdes de gerenciamento de riscos no
instituidor.

A disciplina regulatéria concentra,
assim, no instituidor as funcdes de
organizagao do arranjo,
gerenciamento de riscos e garantia da
liquidacéo das transagdes
autorizadas, inclusive mediante
cobertura residual com  recursos
proprios.

21Resolugao BCB n° 150/2021, redagao original, Anexo |, arts. 31 e 34. Resolugado BCB n° 150/2021, conforme editada pela Resolugao

BCB n°® 522/2025, Anexo |, arts. 31, 33 a 35-B e 35-D.

22Resolugao BCB n° 150/2021, Anexo |, arts. 35-C, caput e §4°, e 35-E, na redagéo dada pela Resolugao BCB n°® 522/2025.
23Resolugao BCB n° 150/2021, Anexo |, arts. 35-B, §3°, e 35-C, §4°, na redagéo dada pela Resolugdo BCB n° 522/2025.
2Resolugao BCB n° 150/2021, conforme editada pela Resolugao BCB n° 522/2025, Anexo |, art. 35-E.

25Resolugao BCB n° 150/2021, conforme editada pela Resolugado BCB n° 522/2025, Anexo |, art. 35-F.
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4.3 Confirmacao institucional

A interpretagdo institucional dessas
obrigagdes foi sendo afirmada pelo
Banco Central ao longo da
evolugao normativa  do  setor.
Em 2014, o regulador j& destacava
que O institudor de  arranjo
de pagamento deve se responsabilizar
pelo gerenciamento do risco de
intermedidrios no &ambito de seu
arranjo.2® Em 2015, observou que
atribuir a cada credenciador o
dever de gerenciar seu risco por meio
de chamada de garantia de cada
emissor multiplica as interagdes
bilaterais e pode gerar interpretagdes
legais  divergentes.?”  Em 20186,
registrou que a centralizagdo do
gerenciamento dos riscos financeiros
serve para eliminar ineficiéncias
trazidas pelo gerenciamento bilateral
de garantias entre participantes e
mitigar tratamentos discriminatdrios
entre participantes.?®

Mais recentemente, no Voto n°
159/2025-BCB, que fundamentou a
edicdo da Resolugdo BCB n°
522/2025, o regulador identificou
praticas consideradas incompativeis
com a estrutura regulatéria entédo
vigente, entre as quais a imputagéo,
pelo instituidor, de responsabilidade a
participantes por inadimplemento de
outros participantes, em desacordo
com a regulamentacgao entéo vigente.?®

O regulador registrou expressamente a
existéncia de  ‘"imputacdo, pelo
instituidor, de responsabilidade a um
participante por inadimplemento de
outro participante, mesmo diante da
regulamentacéo vigente que atribui ao
proprio instituidor a responsabilidade
pelo gerenciamento centralizado de
riscos."s°

A referéncia a  "regulamentagao
vigente” evidencia que, na
interpretagdo adotada pelo Banco
Central, essa responsabilidade ja
decorria do arcabougo regulatdrio
anterior a Resoluggo BCB n°
522/2025.31

Como exemplo dessa prética, o
regulador citou expressamente a
imputagdo de responsabilidade a
credenciadora "por eventual
inadimplemento de emissor caso as
garantias recolhidas pelo instituidor
ndo sejam suficientes para cobrir a
exposicdo do emissor, mesmo apods a
utilizagdo do mecanismo de repasse”.®?
Destacou ainda que "ndo ha qualquer
ingeréncia do  credenciador  nos
processos de admissdo e de gestao de
risco de crédito do emissor em um
arranjo de pagamento ou da prdpria
selecéo de portadores do
instrumento de pagamento daquele
emissor.”33

Na mesma linha, o Banco Central do
Brasil registrou que a edicdo da

26Banco Central do Brasil. Relatério de Vigilancia do Sistema de Pagamentos Brasileiro 2014. Brasilia, 2015, p. 14.

27\oto n°® 179/2015-BCB. Brasilia, 2015, p. 3.

28Banco Central do Brasil. Relatério de Vigilancia do Sistema de Pagamentos Brasileiro 2014. Brasilia, 2016, p. 11.

2°Banco Central do Brasil. Voto n°® 159/2025-BCB.
Voto n° 159/2025-BCB, item 16, f.

*!Resolugao BCB n°® 150/2021, Anexo |, arts. 31 a 35, na redag&o anterior & Resolugédo BCB n°® 522/2025.

%2\/oto n® 159/2025-BCB, item 186, f, i.
23Voto n® 159/2025-BCB, item 186, f, i.
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Resolugao BCB n° 522/2025 tinha por
objetivo promover a “confirmacdo e
reforco das responsabilidades do
instituidor,  principalmente a de
assegurar todas as transagbes do

arranjo, cobrindo eventual fluxo
financeiro residual com recursos
préprios.”®** O regulador também

destacou a necessidade de conferir
"maior clareza quanto a obrigagéo de o
instituidor assegurar que todas as
transacdes de pagamento autorizadas
em seu arranjo seréo
integralmente pagas ao usuario final
recebedor."3®

Essa compreensdo foi traduzida em
disposicdes expressas pela Resolucédo
BCB n° 522/2025, que introduziu no
Regulamento Anexo da Resolucédo BCB
n° 150/2021 0s seguintes
dispositivos:

~

Art. 35-B.

[..] § 3° A possibilidade de
dispensa de que trata o § 2° ndo
exime o) instituidor da

responsabilidade de assegurar
todas as transagdes do arranjo,
nos termos do art. 35-A.

34\/oto n°® 159/2025-BCB, item 35, i.
%\Voto n°® 159/2025-BCB, item 37, b.

Art. 35-C.

[...] § 4° Eventual insuficiéncia de
recursos no fundo de garantia
do instituidor, ou a ndo
constituicdo desse fundo, ndo o

exime da responsabilidade de
cobrir o fluxo financeiro residual

das transagbes a
liquidadas em
extrema.’¢

serem
situacdo

Os dispositivos acima  tornaram
expressa, no plano normativo, a
responsabilidade do instituidor pela
preservacgdo dos fluxos de pagamento
e pela cobertura residual das
transacdes autorizadas no ambito do
arranjo. Sua introdugao pela Resolucédo
BCB n°® 522/2025 reforgou obrigagdes
ja  anteriormente  atribuidas  ao
instituidor pelo arcaboucgo regulatdrio
aplicavel.

4.4 0 regulamento como
instrumento de execucao

O regulamento do arranjo é o
instrumento por meio do qual o
instituidor operacionaliza as obrigagdes

*®Resolugao BCB n° 150/2021, conforme editada pela Resolugao BCB n°® 522/2025, Anexo |, arts. 35-B, § 3°, e 35-C, § 4°.
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definidas pelo arcabougo
normativo. No exercicio de sua funcéo
organizadora, cabe ao instituidor
estabelecer as regras de
funcionamento do arranjo, os critérios
de participagcdo e os mecanismos de
gerenciamento de riscos.®” Essa
atividade envolve uma margem de
conformac&o de natureza operacional.

Essa margem néo se estende, contudo,
a redefinicdo do conteddo funcional
das obrigagdes atribuidas ao instituidor
pelo arcabouco normativo aplicavel.®
Ela. abrange a definicko dos
instrumentos e procedimentos por
meio dos quais as obrigagdes
regulatdrias s&o implementadas,
incluindo a estruturagéo dos
mecanismos de gerenciamento de
riscos, a organizagdo de sua execucao
e 0s processos de monitoramento.

As razdes sdo de duas ordens:
hierarquica e sistémica. Quanto a
primeira, o regulamento do arranjo tem
natureza contratual e esta subordinado
as normas editadas pelo Banco Central
do Brasil no exercicio de sua
competéncia legal para disciplinar os
arranjos de pagamento e fixar regras
de gerenciamento de  riscos.®®
Disposigdes que contrariem ou afastem
obrigagdes impostas pelo arcabougo
regulatério  aplicavel nédo podem
prevalecer.

Quanto a segunda, a atribuicdo de
responsabilidades de gerenciamento

continuo e integrado de riscos
pressupde que esses agentes possam
efetivamente gerenciar as exposigdes
que assumem.4° Credenciadoras,
contudo, ndo participam dos processos
de admissdo e monitoramento dos
emissores, ndo tém visibilidade sobre
as garantias administradas pelo
instituidor e nado dispdem de
mecanismos proprios de controle das
exposigcdes do arranjo. Risco sem
controle nao pode ser gerenciado.

O arcabougco regulatdrio  extrai
consequéncias diretas do fato de que
credenciadoras ndo tém condi¢des de
gerenciar esses riscos. Veda que o
instituidor lhes atribua
responsabilidades por riscos sobre os
quais ndo detém controle e exige que
0s participantes tenham ciéncia clara
dos riscos que assumem.** A obrigagao
imposta pelo Banco Central aos
instituidores de adequar seus
regulamentos & Resolugdo BCB n°
522/2025, no prazo estabelecido,
confirma que o conteddo desses
regulamentos estd subordinado as
exigéncias normativas.*?

Como se vé, o arcabougo regulatdrio
examinado nesta se¢do ndo cria uma
|[dgica auténoma de alocagdo de
responsabilidades. Ele organiza, no
plano juridico, o que decorre da
estrutura econdmica e operacional do
arranjo. A concentragdo  dessas
fungdes no instituidor decorre da forma
como o risco se estrutura no arranjo.

%7Resolugao BCB n° 150/2021, redagao original e conforme editada pela Resolugao BCB n° 522/2025, Anexo |, arts. 4°, 19 e 31.

38Resolugao BCB n° 150/2021, Anexo |, arts. 31 a 33.

3%Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013, art. 9°, caput, incisos |, IX, alinea b, e XII.
“°Resolugao BCB n°® 150/2021, conforme editada pela Resolugdo BCB n° 522/2025, Anexo |, arts. 31 a 33 e art. 35-E.
“!Resolugao BCB n°® 150/2021, redag&o original e conforme editada pela Resolugao BCB n° 522/2025, Anexo |, art. 19, XI.

“?Resolugao BCB n°® 522/2025, art. 3°.

Instituto

PROPAGUE

ALOCACAO DE RISCOS EM ARRANJOS DE CARTAO:
RESPONSABILIDADE PELO INADIMPLEMENTO DO EMISSOR



@ 5. Implicacdes sistémicas

Uma alocacdo de risco inconsistente
com a estrutura do arranjo propaga
falhas ao longo da cadeia de liquidagéo,
distorce a precificagdo e a composicdo
do mercado, e compromete o0s
incentivos a admissdo e ao
monitoramento de participantes. As
implicacdes dessa desconexdo entre
controle, gerenciamento e
responsabilidade se projetam
diretamente sobre o funcionamento e a
estabilidade do sistema.

5.1 Propagacéao de falhas

Se a responsabilidade residual pela
liquidacéo recalisse sobre agentes sem
controle sobre a composicdo do
arranjo, a falha do emissor se
transmitiria ao longo da cadeia sem
mecanismo centralizado de
contencdo. A credenciadora, vinculada
ao pagamento ao estabelecimento
comercial por obrigacéo
independente do recebimento dos
recursos do emissor, absorveria a
ruptura.

O impacto poderia se projetar, em
seguida, sobre os estabelecimentos
comerciais, que recebem por
meio da credenciadora sem controlar a
origem do risco. Em escala, esse
mecanismo pode afetar
simultaneamente um conjunto amplo
de estabelecimentos, projetando a
falha de um participante sobre o
funcionamento do arranjo.

ALOCACAO DE RISCOS EM ARRANJOS DE CARTAO:
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Essas  exposicdes tenderiam a
acumular-se  de  forma  pouco
observavel antes de sua materializagao.
Quando o inadimplemento  se
concretizasse, a ruptura tenderia a
revelar-se de forma concentrada.

5.2 Efeitos sobre precificacéo
e composicao do mercaclo

Se a responsabilidade pelo risco de
crédito do emissor recaisse sobre as
credenciadoras, a precificagdo dos
servigos passaria a refletir ndo apenas
a eficiéncia operacional, mas também
a absorgdo de um risco cuja origem
escapa ao controle do agente que o
suporta. Credenciadoras com menor
capacidade financeira enfrentariam
pressdao de custo estruturalmente
superior.

Isso tenderia a favorecer participantes
com maior capacidade de absorgao de
perdas, independentemente de sua
eficiéncia  operacional. O  custo
transmitido ao mercado passaria a
refletir a transferéncia de risco, e ndo o
valor do servico prestado.

Essa distorcdo tenderia a se projetar
também sobre a concorréncia entre
arranjos. Ao exigir menor volume de
garantias ou estruturar de forma
menos rigorosa seus mecanismos de
gerenciamento de risco, o instituidor
reduziria artificialmente o custo de
participacdo no arranjo, obtendo
vantagem competitiva que decorreria
da transferéncia de risco a agentes
sem condigdes de gerencid-lo, e nao
de maior eficiéncia operacional.
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5.3 Incentivos a admisséao e ao
monitoramento de participantes

Uma alocacdo de risco inconsistente
com o desenho do arranjo afetaria os
incentivos do instituidor na admissao e
no monitoramento de participantes. Se
a responsabilidade residual pela
liquidacédo recaisse sobre agentes que
ndo definem a composicdo do
arranjo, o instituidor ndo internalizaria
as consequéncias do inadimplemento.
A correspondéncia entre controle e
responsabilidade  preserva,  nesse
contexto, a coeréncia econdbmica e
operacional do arranjo.

6. Sintese e Conclusao

A andlise desenvolvida neste estudo
identificou correspondéncia entre a
estrutura operacional dos arranjos de
pagamento e o arcabougo regulatério
aplicavel.

Do ponto de vista econdmico, a
alocacdo de risco consistente com o
arranjo preserva a correspondéncia
entre controle, informagao e
responsabilidade. O instituidor
concentra o controle sobre a
composicdo do sistema, o acesso a
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informacgao relevante e a capacidade
de definir as condi¢des sob as quais o
risco se forma.

A légica de aceitagao universal reforga
esse diagndstico. Ao eliminar a selecdo
por emissor no ponto de aceitagao, ela
torna  estruturalmente  insuficiente
qualquer solugcdo baseada na gestdo
individual da exposicdo ao risco de
crédito do emissor.

O arcabougo regulatério reflete essa
|6gica. A concentracao, no
instituidor, das fungdes de definicdo
de participantes, gerenciamento de
riscos e garantia da liquidacédo
organiza, no plano juridico, o que ja
decorre da operagdo do arranjo. A
Resolugdo BCB n°® 522/2025 tornou
explicito o que ja decorria dessa
estrutura.

As implicagdes sistémicas examinadas,
a propagacéo de falhas, as distorgoes
na precificagdo e o desalinhamento de
incentivos, convergem para a mesma
conclusdo: a responsabilidade pela
liquidacdo das transacgdes autorizadas
permanece associada ao instituidor, o

agente com controle, informagao
e capacidade de gestao
compativeis com essa

responsabilidade.
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