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O presente trabalho tem como objetivo central analisar a intersecção entre o Sistema Financeiro Nacional (SFN) e o Sistema de Pagamentos Brasileiros (SPB), instituído pela Lei nº 12.865/2013, destacando suas principais características estruturais e funcionais, bem como o papel estratégico que sua sinergia desempenha na eficiência econômica do País. Enquanto o SFN é responsável por regular e supervisionar atividades relacionadas à moeda, crédito, câmbio, capitais, seguros privados e previdência fechada, o SPB engloba os arranjos de pagamentos (AP) e as infraestruturas de mercado financeiro (IMF). A pesquisa parte da premissa de que, apesar de disporem de escopos distintos, esses sistemas operam de forma sinérgica através dos pagamentos, das transferências interbancárias, da execução da política monetária, entre outros mecanismos que contribuem para a eficiência econômica e a estabilidade financeira do País. Nesse sentido, serão abordadas as inovações recentes no âmbito do SPB, como é o caso do Sistema de Pagamentos Instantâneos (SPI) e o arranjo de pagamento Pix, além dos desafios operacionais associados à cada um desses sistemas. A metodologia adotada será qualitativa, fundamentada em revisão bibliográfica e documental, a qual, segundo Marconi e Lakatos (1992) é o levantamento de toda a bibliografia já publicada, em forma de livros, revistas, publicações avulsas e imprensa escrita. O estudo visa contribuir para a compreensão da dinâmica entre esses dois sistemas e como sua integração contribui para a econômica brasileira.

Palavras chave: Sistema Financeiro Nacional, Sistema de Pagamentos Brasileiro, Arranjos de Pagamento, Eficiência Econômica.


ABSTRACT

The main objective of this work is to analyze the intersection between the National Financial System (SFN) and the Brazilian Payment System (SPB), established by Law Nº. 12.865/2013, highlighting its main structural and functional characteristics, as well as the strategic role that its synergy plays in the economic efficiency of the country. While the SFN is responsible for regulating and supervising activities related to currency, credit, foreign exchange, capital, private insurance, and closed pensions, the SPB encompasses payment arrangements (AP) and financial market infrastructures (MFIs). The research is based on the premise that, despite having different scopes, these systems operate synergistically through payments, interbank transfers, the execution of monetary policy, among other mechanisms that contribute to the economic efficiency and financial stability of the country. In this sense, recent innovations within the scope of the SPB will be addressed, such as the Instant Payment System (SPI) and the Pix payment arrangement, in addition to the operational challenges associated with each of these systems. The methodology adopted will be qualitative, based on bibliographic and documentary review, which, according to Marconi and Lakatos (1992) is the survey of all the bibliography already published, in the form of books, magazines, single publications and written press. The study aims to contribute to the understanding of the dynamics between these two systems and how their integration contributes to the Brazilian economy.

Keywords: National Financial System, Brazilian Payment System, Payment Arrangements, Economic Efficiency.
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Nos últimos anos, o Brasil passou por um significativo processo de modernização e fortalecimento de suas estruturas financeiras, impulsionado pela busca crescente por sistemas mais seguros, rápidos e integrados entre si. Dentro desse contexto, tanto o Sistema Financeiro Nacional (SFN) quanto o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) são peças fundamentais para conferir eficiência aos fluxos monetários entre os que dispõem de recursos financeiros e os que deles carecem para suas atividades de produção ou de consumo. 
Segundo Assaf Neto (2025), o Sistema Financeiro Nacional pode ser entendido como um conjunto de instituições financeiras e instrumentos financeiros que visam, em última análise, transferir recursos dos agentes econômicos (pessoas, empresas, Governo) superavitários para os deficitários. Enquanto isso, para Cohen (2023), o Sistema de Pagamentos Brasileiro, instituído pela Lei nº 12.865/2013, corresponde às instituições e arranjos de pagamento, indispensáveis à oferta, distribuição e prestação de serviços eletrônicos de pagamento.
Enquanto o SFN tem como principal função a regulação, supervisão e intermediação de operações financeiras, o SPB se destaca como o componente fundamental para garantir a eficiente liquidação das transações financeiras, de forma a facilitar a circulação de recursos entre os agentes econômicos. Apesar de envolverem agentes distintos, ambos os sistemas buscam facilitar a circulação de recursos entre os agentes econômicos, contribuindo para o correto funcionamento da economia nacional.
Esses sistemas não apenas garantem que as operações econômicas ocorram de forma eficiente, mas também fortalecem o sistema financeiro como um todo ao promover estabilidade monetária e facilitar o crédito e os investimentos. Em um cenário de rápida transformação digital atualmente em curso, a colaboração entre essas áreas tornou-se ainda mais crucial com o surgimento de tecnologias emergentes, como o caso do Pix no Brasil, as quais estão ampliando o acesso da população aos serviços financeiros e redesenhando os padrões de pagamento no país. Integrar esses dois sistemas é essencial para compreender o cenário econômico atual de forma abrangente e para desenvolver políticas regulatórias, sem prejudicar o funcionamento seguro e eficiente do sistema.
Portanto, este estudo tem como objetivo investigar essa interdependência, destacando como a colaboração entre os sistemas financeiros e de pagamentos impulsionam o crescimento econômico do país e atende às exigências de uma sociedade cada vez mais digitalizada.
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	De acordo com Pinheiro (2019), define-se o sistema financeiro de um país como um conjunto de instituições, instrumentos e mercados agrupados de forma harmônica, com a finalidade de canalizar a poupança das unidades superavitárias até o investimento demandado pelas deficitárias. Em outras palavras, é o conjunto articulado de órgãos normativos, entidades supervisoras, instituições e instrumentos financeiros cuja função é transferir os fundos disponíveis dos poupadores, ou seja, aqueles cuja renda é maior do que seus gastos, para investidores, isto é, aqueles cujas oportunidades de gastos são maiores do que sua renda.
	De acordo com Assaf Neto (2012), o Sistema Financeiro Nacional pode ser dividido em dois grandes subsistemas: subsistema normativo e subsistema de intermediação financeira (operativo). O subsistema normativo se responsabiliza por fazer regras para que se definam parâmetros para transferência de recursos entre uma parte e outra, além de supervisionar o funcionamento de instituições que façam atividade de intermediação monetária. São os órgãos normativos, responsáveis por estabelecer as diretrizes e políticas gerais do sistema. O principal deles é o Conselho Monetário Nacional (CMN), que define a política monetária, cambial e de crédito. Na execução dessas políticas, atuam as entidades supervisoras, como o Banco Central do Brasil (BCB), que exerce o papel de autoridade monetária, regulando a liquidez da economia, emitindo moeda e fiscalizando as instituições financeiras. A Comissão de Valores Mobiliários (CVM), por sua vez, regula o mercado de capitais, assegurando sua transparência e eficiência. A Susep e a Previc também integram o sistema, supervisionando os mercados de seguros e previdência complementar, respectivamente.
O subsistema operativo, também chamado de intermediação, é composto por todas as demais instituições financeiras, monetárias ou não, oficiais ou não, como também demais instituições auxiliares, responsáveis, entre outras atribuições, pelas intermediações de recursos entre poupadores e tomadores ou pela prestação de serviços. Entre os principais agentes do SFN estão as instituições financeiras, que se dividem entre monetárias (como bancos comerciais, múltiplos e de investimento) e não monetárias (como sociedades de crédito, financiamento e investimento). Essas instituições captam recursos junto ao público e os aplicam em operações de crédito, investimentos e financiamentos. Há também entidades auxiliares, como corretoras, distribuidoras, cooperativas de crédito e as infraestruturas de mercado, como a B3 e o sistema Selic, que viabilizam a liquidação e a custódia de ativos financeiros.
O sistema é altamente regulado para garantir a estabilidade, a confiança dos investidores e a segurança dos recursos movimentados. Para isso, há um conjunto de normas infralegais, regulamentos e diretrizes estabelecidas pelos órgãos normativos, assim como mecanismos de controle e fiscalização executados pelos supervisores. Esse controle é essencial, uma vez que o mercado financeiro opera com base na confiança e na integridade das instituições envolvidas.
Por fim, o SFN abrange diferentes mercados – monetário, de crédito, de câmbio, de capitais e de derivativos – que se interconectam e desempenham funções específicas na alocação de recursos, na precificação de ativos e na execução da política econômica. Ao integrar políticas públicas, intermediação financeira e segurança jurídica, o Sistema Financeiro Nacional atua como um dos pilares fundamentais para o desenvolvimento da economia brasileira.
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De acordo com o artigo 17 da Lei nº 4.595/1964, são consideradas instituições financeiras as pessoas jurídicas que tenham como atividade principal ou acessória a coleta, intermediação ou aplicação de recursos financeiros próprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, além da custódia de valores de propriedade de terceiros. Isso implica que, para caracterizar tal atividade, é necessário o exercício habitual e profissional de operações que envolvam captação de recursos e repasse financeiro, com intuito de lucro.
O processo de intermediação financeira funciona basicamente por meio da transferência de recursos entre ofertantes e tomadores de crédito. Fortuna (2020) considera que a intermediação financeira pode ser definida como um processo no qual os recursos excedentes da economia (poupança) são direcionados para o financiamento de empresas e de novos projetos, desta forma estimulando o crescimento da economia. Corroborando, Clemente e Kühl (2006) aprofundam esse conceito, no qual os intermediários financeiros captam recursos junto aos agentes econômicos superavitários mediante uma taxa de captação e os emprestam aos agentes econômicos deficitários mediante outra taxa, que deve cobrir o custo de captação, os gastos de intermediação, o risco e os tributos e, ainda, gerar resultado para a atividade de intermediação.
Essa definição, no entanto, deve ser interpretada de forma sistemática e finalística, evitando uma leitura puramente literal. Por exemplo, a mera captação de recursos no mercado de capitais ou operações isoladas de empréstimo com capital próprio não caracterizam, por si só, a prática privativa de instituição financeira. O cerne está na intermediação financeira: captar recursos de terceiros e repassá-los mediante operação de mútuo, de forma reiterada, e visando lucro. Para Salomão (2020), esse conjunto de elementos – captação de terceiros, repasse financeiro, intuito de lucro e habitualidade – forma o chamado “binômio bancário”.
Além disso, a atividade de custódia de valores também pode ser considerada privativa quando estiver associada à intermediação financeira, envolvendo bens identificáveis, finalidade de lucro e habitualidade. Assim, não se trata apenas de guardar valores ou bens, mas de movimentar recursos de terceiros dentro de uma estrutura voltada à gestão e realocação financeira, como ocorre com a custódia de valores mobiliários sob regulação da Comissão de Valores Mobiliários (CVM).
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A distinção entre instituições financeiras bancárias e não bancárias decorre da natureza da atividade exercida. As instituições bancárias – como bancos comerciais, de investimento, de desenvolvimento e múltiplos – realizam, de maneira ampla, a captação de depósitos à vista ou a prazo, podendo operar no crédito e realizar diversas funções típicas do sistema financeiro. Já as instituições não bancárias, como sociedades de crédito, financiamento e investimento, ou cooperativas de crédito, atuam de forma mais específica, sem oferecer, por exemplo, conta corrente ou depósitos à vista.
Os bancos comerciais se destacam por sua atuação generalista, oferecendo crédito de curto e médio prazos a empresas e pessoas físicas. Já os bancos de investimento concentram-se no financiamento de projetos de capital fixo ou participação societária, com foco nos médio e longo prazos. Os bancos de desenvolvimento, por sua vez, possuem função social e regional, como o BNDES, promovendo o desenvolvimento econômico por meio de financiamentos específicos. Já os bancos de câmbio se especializam na compra e venda de moedas estrangeiras e serviços correlatos.
Entre as instituições não bancárias, destacam-se as cooperativas de crédito, que exercem atividade financeira voltada exclusivamente a seus associados, captando e aplicando recursos de forma mutualista. As sociedades de crédito, financiamento e investimento (as “financeiras”) atuam, principalmente, no financiamento de bens de consumo e capital de giro, por meio de operações específicas como letras de câmbio e empréstimos com recursos captados no mercado.
Com a modernização do sistema financeiro, surgiram também as fintechs, estruturas tecnológicas que podem assumir diferentes naturezas: algumas operam como instituições financeiras (como as Sociedades de Empréstimo entre Pessoas – SEPs), outras apenas prestam serviços para essas instituições. As SEPs, por exemplo, captam recursos de investidores para repassá-los diretamente a tomadores, sem risco direto da empresa, mas com intermediação regulada pelo Banco Central, sendo, portanto, instituições financeiras (Banco Central, 2019).
Por fim, é importante mencionar que a lei também equipara a instituições financeiras certos agentes e entidades que, embora não realizem atividades privativas, operam de forma profissional e contínua nos mercados financeiro e de capitais, como é o caso das corretoras e distribuidoras de valores mobiliários e das administradoras de carteiras. O critério de equiparação se justifica pela necessidade de sujeitá-las a normas de supervisão e controle, assegurando a integridade do sistema e a proteção dos investidores.
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O Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) é composto por dois segmentos: Infraestruturas do Mercado Financeiro (IMF) e Arranjos de Pagamento.
O segmento de IMF compreende as IOSMF (Instituições Operadoras de Sistemas do Mercado Financeiro), e os SMF (Sistemas do Mercado Financeiro), que podem ser entendidos como um conjunto de regras, procedimentos e estrutura operacional voltados a permitir o exercício das atividades de liquidação, de depósito centralizado, de registro de Ativos Financeiros (AF) ou a combinação dessas atividades (Banco Central, 2025).
As IMF desempenham um papel fundamental para o Sistema Financeiro Nacional e para a economia de uma forma geral. Assim, é importante que os mercados financeiros confiem na qualidade e na continuidade dos serviços prestados pelas IOSMF. O funcionamento adequado dos SMF é essencial para a estabilidade financeira e condição necessária para salvaguardar os canais de transmissão da política monetária. Assim, cumpre ao Banco Central do Brasil (BC) atuar no sentido de promover sua solidez, seu normal funcionamento e seu contínuo aperfeiçoamento.
Já o segmento de arranjos de pagamento, conforme definido na Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013, compreende os conjuntos de regras e de procedimentos que disciplinam a prestação de determinados serviços de pagamento ao público (como por exemplo o Pix e os cartões de crédito). Além dos arranjos de pagamento, esse segmento inclui os instituidores desses arranjos e seus participantes, que podem ser instituições financeiras ou instituições de pagamento.
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Figura 1

O Sistema de Pagamentos Brasileiro e o Sistema Financeiro Nacional possuem escopos diferentes, porém sinérgicos: enquanto o primeiro foca em arranjos de pagamentos (AP) e infraestruturas de mercado financeiro (IMF), garantindo a efetivação das transações financeiras e pagamentos no país, o segundo é responsável por atividades relacionadas a moeda, crédito, capitais e câmbio, além de seguros privados e previdência fechada. A intersecção entre os dois sistemas demonstra que, embora tenham atribuições específicas, o SFN e o SPB colaboram para manter a fluidez e a segurança das operações financeiras no Brasil, reforçando a estabilidade econômica e monetária por meio de uma infraestrutura integrada.
A Lei nº 12.865, de 9 de outubro de 2013, criada a partir da Medida Provisória nº 615/2013, trouxe, em seus artigos 6º a 15, regime regulamentar básico para as chamadas instituidoras de arranjos de pagamento e instituições de pagamento, deixando claro não poderem praticar atividades privativas de instituição financeira. Entre as primeiras estão as bandeiras de cartões de créditos e entre as últimas as emissoras de cartões e as credenciadoras de fornecedores.
Importante notar que a Medida Provisória atribuía ao Banco Central do Brasil, nos termos e diretrizes do Conselho Monetário Nacional, estabelecer as obrigações destes novos agentes que passavam a integrar o sistema de pagamento brasileiro, o qual, até então era contemplado sobretudo pelas infraestruturas de mercado financeiro, ou seja, os sistemas operados pelas infraestruturas de compensação e liquidação de ordens de pagamento (Cohen 2023). Tal lógica, nota-se, é inversa daquela aplicada às instituições financeiras, que nos termos da Lei nº 4.595/64, estabelece ao CMN o papel de estabelecer as obrigações das IFs, enquanto no âmbito das IPs, cabe ao Banco Central.
Justamente por não serem instituições financeiras, são expressamente sujeitas a regulação pelo Banco Central do Brasil em aspectos operacionais, de funcionamento e de prevenção da lavagem de dinheiro, bem como em aspectos institucionais como sua constituição, organização societária, administração e fiscalização. O Banco Central do Brasil deve igualmente autorizar as referidas instituições a funcionarem, quando apresentem volume de transações significativo.
Também são considerados instituições de pagamento e regulados os chamados emissores de moeda eletrônica, basicamente empresas que convertem moeda física ou escritural (a moeda depositada em instituições financeiras) em moeda eletrônica, depositada em contas do emissor chamadas de contas de pagamento. Essa moeda eletrônica pode ser usada posteriormente para aquisição de bens ou serviços ou transferência a terceiros.
Por outro lado, são excluídos presentemente da abrangência da regulação financeira do Conselho Monetário Nacional e do Banco Central do Brasil as sub credenciadoras, a menos, claro, que desempenhem outra atividade de pagamento sujeita à regulação, como a emissão de moeda eletrônica do parágrafo anterior.
A regulação e fiscalização das atividades dos meios de pagamento pode ser dividida em duas esferas principais: O Banco Central do Brasil (Bacen) é o órgão responsável pela autorização, regulação e fiscalização das instituições de pagamento e arranjos, seguindo as diretrizes do Conselho Monetário Nacional (CMN), o qual, por sua vez, estabelece as diretrizes gerais para a atuação do Bacen no controle e normatização dos sistemas de pagamento (artigo 9º da Lei no 12.865/2013). Em todo caso, a lei em questão fixa alguns princípios específicos segundo os quais a atividade deverá exercida:
Art. 7º Os arranjos de pagamento e as instituições de pagamento observarão os seguintes princípios, conforme parâmetros a serem estabelecidos pelo Banco Central do Brasil, observadas as diretrizes do Conselho Monetário Nacional:
I - interoperabilidade ao arranjo de pagamento e entre arranjos de pagamento distintos;
II - solidez e eficiência dos arranjos de pagamento e das instituições de pagamento, promoção da competição e previsão de transferência de saldos em moeda eletrônica, quando couber, para outros arranjos ou instituições de pagamento;
III - acesso não discriminatório aos serviços e às infraestruturas necessários ao funcionamento dos arranjos de pagamento;
IV - atendimento às necessidades dos usuários finais, em especial liberdade de escolha, segurança, proteção de seus interesses econômicos, tratamento não discriminatório, privacidade e proteção de dados pessoais, transparência e acesso a informações claras e completas sobre as condições de prestação de serviços;
V - confiabilidade, qualidade e segurança dos serviços de pagamento; e
VI - inclusão financeira, observados os padrões de qualidade, segurança e transparência equivalentes em todos os arranjos de pagamento.

Tal conjunto principiológico dispõe de duas preocupações principais: garantir a defesa do usuário final, bem como a manutenção de condições de concorrência. Defendem o usuário princípios como a interoperabilidade de arranjos (inciso I)[footnoteRef:1], o atendimento a necessidades e liberdades (inciso IV), a qualidade dos serviços (inciso V) e a inclusão financeira (inciso VI). Por outro lado, voltados ao interesse de preservação concorrencial são os princípios da promoção da competição (inciso II) e o de acesso não discriminatório a serviços e infraestruturas (inciso III). [1:  Segundo Cohen (2023), o princípio da interoperabilidade busca permitir que um usuário final possa, a partir de sua conta, realizar transações com quaisquer arranjos de pagamento. Tal interoperabilidade deve ser assegurada entre os participantes de um mesmo arranjo, garantindo, por exemplo, que os cartões de uma bandeira tenham aceitação em máquinas de quaisquer credenciadoras que operam em ligação com tal bandeira. Deve, igualmente, existir entre diferentes arranjos, de forma que credenciadoras ou estabelecimentos ligados a uma bandeira também aceitem cartões de outras bandeiras.] 

Em seguida, a lei estabelece em seu artigo 6º “para os efeitos das normas aplicáveis aos arranjos e às instituições de pagamento que passam a integrar o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)”, considera-se arranjo de pagamento “o conjunto de regras e procedimentos que disciplina a prestação de determinado serviço de pagamento ao público aceito por mais de um recebedor, mediante acesso direto pelos usuários finais, pagadores e recebedores” (inciso I). Ou seja, quaisquer regras estabelecidas por um agente que conecte pagador e recebedor pode ser considerada um arranjo de pagamento. As bandeiras, por exemplo, são consideradas “instituidoras de arranjo de pagamento", visto que elas estabelecem regras para disciplinar transações de cartão de crédito, de débito ou pré-pago, de forma a viabilizar arranjos de pagamento ao conectar pagadores e recebedores com regras específicas.
Mas não somente as bandeiras de cartão que instituem arranjos de pagamento, aplicando-se também ao Banco Central, o qual institui arranjos de pagamento como no caso do boleto, TED, DOC e, mais recentemente, no caso do Pix, estabelecendo as regras que permitem que pagadores e recebedores utilizem esses instrumentos, e através das instituições de pagamento, que tais pagamentos são devidamente instrumentalizados. Por fim, todas as instituições que gerenciam contas também são enquadradas com instituidoras de arranjo de pagamento, isso porque há os “arranjos booktransfer”, viabilizando transferências internas, ou seja, entre contas de uma mesma instituição.
Uma das modalidades mais importantes de arranjo de pagamento é o arranjo de cartão. Neste, há um mercado com dois lados: de um lado, pagadores (e.g. portadores dos cartões) contratando os serviços dos emissores dos cartões, e de outro os recebedores (e.g. estabelecimentos comerciais) contratando os serviços dos credenciadores, que habilitam a aceitação do instrumento de pagamento. Tanto o emissor quanto o credenciador são instituições de pagamento. Essas instituições, ao acessarem pagadores e recebedores, viabilizam a operacionalização dos serviços de pagamentos.
Da mesma maneira, a lei ao conceituar instrumentos de pagamento, os define como “dispositivo ou conjunto de procedimentos acordado entre o usuário final e seu prestador de serviço de pagamento utilizado para iniciar uma transação de pagamento” (inciso V). É fundamental que esse instrumento inicie uma transação, seja ele um TED, DOC, Pix ou Boleto.
Considerando esses players, cabe ao instituidor do arranjo de pagamento (leia-se, as bandeiras), estabelecer as modalidades de participação no arranjo. São exemplos de modalidades a emissão, o credenciamento e a instituição domicílio. Além dos emissores e credenciadoras, também há a instituição que o varejista, por exemplo, escolhe para receber os recebíveis de cartão dele decorrentes das transações. Imagine a seguinte situação: o portador paga sua fatura ao emissor, este paga o credenciador, o qual paga a instituição domicílio, ou seja, a instituição que gerencia a conta de pagamento ou a conta corrente indicada pelo varejista para o recebimento dos recursos das transações por ele efetuadas.
Desse arranjo, surgem três direitos creditórios (também denominados de recebíveis de cartão) principais: um recebível de cartão do emissor contra o portador, que passa a ter uma dívida com o emissor do cartão de pagar sua fatura; um direito creditório do credenciador contra o emissor, que passa a ter um direito de receber do emissor do cartão o valor da transação, descontada a remuneração do emissor; e, por fim, um recebível do lojista contra o credenciador (leia-se maquininha do cartão), descontada a taxa por ele cobrada.
Dando seguimento às modalidades de participação, é importante pontuar que estas são desempenhadas, geralmente, pelas instituições de pagamento, cabendo ao Banco Central estabelecer quais modalidades de IPs oferecem essas soluções. Atualmente, há quatro modalidades principais de IPs: credenciadoras, emissoras de moeda eletrônica (também conhecidas como instituições de pagamento que gerenciam contas de pagamento pré-pagas), emissoras de instrumento de pagamento pós-pago (também conhecidas como instituições de pagamento que gerenciam contas de pagamento pós-paga) e as iniciadoras de transação de pagamento.
Tais instituições pertencem ao Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), de forma que elas não são consideradas instituições financeiras, sendo inclusive vedado a elas realizarem atividades privativas de instituições financeiras, nos termos da Lei 4.595/64. Cabe ao Banco Central disciplinar o processo de autorização dessas instituições e os requisitos obrigatórios, como a manutenção de capital social e patrimônio líquido mínimos, e o tratamento de riscos de liquidez, de crédito e operacionais, visto que as IPs se diferem das IFs tanto em sua atividade quanto em seus riscos, merecendo disciplina e fiscalização próprias.
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Conforme tratado, as instituições de pagamento no Brasil são regulamentadas pela Lei 12.865/2013, que reconheceu sua atividade distinta das atividades financeiras tradicionais. Enquanto as instituições financeiras se dedicam principalmente à coleta, intermediação e aplicação de recursos financeiros próprios ou de terceiros, as instituições de pagamento viabilizam operações de pagamento, como transferências e gestão de contas de pagamento. 
As instituições financeiras captam recursos para posterior aplicação, oferecendo serviços como empréstimos e financiamentos. Por outro lado, as instituições de pagamento armazenam recursos de seus clientes em contas específicas, que não se confundem com o patrimônio da empresa, e não podem utilizar esses recursos para conceder crédito. Isso garante que os valores mantidos sejam destinados exclusivamente para operações de pagamento.
As instituições de pagamento podem realizar uma série de atividades, incluindo a gestão de contas de pagamento, a emissão de instrumentos de pagamento (como cartões pré-pagos e cartões de crédito), e o processamento de transferências e saques. É importante notar que, embora possam emitir cartões de crédito, elas não podem oferecer crédito diretamente, o que configuraria atividade privativa de instituição financeira.
De forma a garantir a proteção dos recursos dos usuários, os saldos armazenados em contas de pagamento são mantidos separados do patrimônio da instituição e depositados em contas específicas no Banco Central ou em títulos públicos federais, impedindo que os recursos dos clientes sejam utilizados para outros fins.
As IPs atuam na movimentação de recursos voltados para o pagamento, logo, é focada em facilitar ao cidadão a realização de pagamento e à empresa o recebimento desse pagamento. O Banco Central classifica essas instituições em quatro modalidades principais: Emissoras de Moeda Eletrônica, Emissoras de Instrumento de Pagamento Pós-Pago, Credenciadoras e Iniciadoras de Transação de Pagamento. Essa classificação visa diferenciar as atividades realizadas e garantir que cada tipo de instituição atue de acordo com seu perfil e riscos inerentes.
As Instituições Emissoras de Moeda Eletrônica, as quais gerenciam contas de pagamento pré-paga. Elas armazenam recursos em moeda eletrônica e oferecem contas de pagamento para que os usuários realizem transações eletrônicas. Sua função principal é converter moeda física ou escritural em moeda eletrônica e armazená-la em contas digitais, devendo os recursos estarem totalmente lastreados em espécie (recursos do Banco Central) ou títulos públicos. Importante frisar que moeda eletrônica não corresponde a um sinônimo de token ou criptoativo: nada mais é do que o real representado numa conta pré-paga, via de regra, digital[footnoteRef:2]. [2:  Distingue-se da moeda escritural, visto que esta corresponde à moeda que está na conta corrente, a qual encontra-se escriturada nos livros dos bancos e emitida pelas instituições financeiras. Diante disso, a moeda eletrônica está para a conta de pagamento pré-paga, de emissão de moeda eletrônica, ou seja, instituição de pagamento que emite essa moeda, assim como a moeda escritural está para a conta de depósito à vista gerenciada pela instituição financeira que capta.] 

Já as Instituições Emissoras de Instrumentos de Pagamento Pós-Pago são aquelas que emitem instrumentos de pagamento que possibilitam ao usuário realizar compras e serviços, com pagamento posterior, como é o caso das emissoras de cartão de crédito, permitindo transações sem aporte prévio de recursos. Devem se integrar ao Sistema de Informações de Créditos (SCR) se atingirem certo volume financeiro. É importante frisar que essas instituições não oferecem crédito, somente emitem o cartão, visto que a oferta de crédito é atividade privativa das instituições financeiras. Cabe às IPs somente emitir o documento e disponibilizá-lo ao recebedor.
As Instituições de Pagamento Credenciadoras, por sua vez, habilitam estabelecimentos comerciais para aceitar pagamentos eletrônicos, viabilizando essa aceitação através de três verbos principais: capturar, processar e liquidar, de maneira que elas capturam, processam e liquidam as transações realizadas com cartão, recebem os recursos e repassando-os aos lojistas. Elas capturam e liquidam as transações financeiras, além de também poderem realizar antecipação de recebíveis para os comerciantes, conforme será tratado mais adiante.
Por fim, as Iniciadoras de Transação de Pagamento não detêm fundos, apenas iniciam a transação de pagamento com autorização do usuário, oferecendo maior flexibilidade nas operações. Elas não permeiam o fluxo financeiro, mas tão somente iniciam e comandam essas operações. Dessa forma, elas são reguladas visto que elas permeiam o fluxo informacional da transação, acessando dados dos pagadores e dos recebedores, devendo adotar todos os mecanismos de controle e gerenciamento de riscos para que as informações não sejam indevidamente compartilhadas. Note que pode haver outras, como as Instituições Liquidantes Especiais (i.e. Clearing Houses) e as Instituições de Pagamento Mistas.
	Nesse sentido, observa-se que as instituições de pagamento surgiram para facilitar as operações financeiras no ambiente digital, especialmente com o crescimento dos meios eletrônicos de pagamento, como cartões e transferências instantâneas (Pix).

	Modalidade de IP
	Serviços de Pagamento Prestados
	Necessidade de Autorização do Banco Central
	Exemplo

	IPEME (Instituição de Pagamento Emissora de Moeda Eletrônica)
	Gerir conta de pagamento pré-paga, na qual os recursos devem ser aportados previamente pelo cliente.
Emitir instrumento de pagamento pré-pago, executando transações de pagamento com base nele
Executar instruções de pagamento, incluindo aporte ou saque de recursos, remessa de fundos e conversão de moeda física ou escritural em moeda eletrônica.
	Sim, de modo prévio ao funcionamento
	Instituição que disponibiliza cartões do tipo pré-pagos para realização de transações de pagamento.

	IPEIPP (Emissoras de Instrumento de Pagamento Pós-Pago)
	Gerir conta de pagamento pós-paga, na qual os recursos são aportados para o pagamento de débitos já assumidos, admitindo a realização de transações de pagamento sem o aporte prévio de moeda.
Emitir instrumento de pagamento pós-pago (como cartão de crédito), executando transações de pagamento com base nele.
	Sim, após o alcance de volumetria específica
	Instituição emissora de cartão de crédito

	Credenciadora
	Credenciar a aceitação de instrumento de pagamento, habilitando seus clientes para recebimento de transações por ele originadas.
Executar instruções de pagamento realizadas com instrumentos de pagamento, recebendo recursos de seus emissores e liquidando-os aos seus clientes (atua como credor perante o emissor).
	Sim, após o alcance de volumetria específica
	Instituição que disponibiliza terminal ao comércio físico (e.g. a “maquininha” ou POS) ou conexão tecnológica ao comércio eletrônico, tornando-os aptos para a aceitação de cartões.

	IPITP (Iniciadoras de Transação de Pagamento)
	Executar iniciação de transações de pagamento, sem deter as contas nem os recursos envolvidos na prestação do serviço.
	Sim, de modo prévio ao funcionamento
	Instituição que efetua uma transação de pagamento a partir de uma conta transacional de seu cliente, mediante sua autorização, sendo esta conta gerida por outra instituição.  


Tabela 1

[bookmark: _Toc201336660]2.2.2. Cartões de Crédito

Os cartões de crédito têm duas finalidades principais no Brasil: primeira é a possibilidade de os usuários realizarem compras e pagamentos pela simples apresentação do cartão na rede credenciada de fornecedores, evitando o porte de numerário. Os fornecedores em questão são reembolsados dos gastos com o cartão de crédito por entidade administradora de tais gastos, as quais, por sua vez, são também ressarcidas dos gastos que efetuam pelos titulares do cartão. Tal função serve para evitar a posse de numerário pelos usuários do cartão, como também lhes permite alongar o prazo de pagamento de compras, postergando o reembolso devido pelo uso do cartão de crédito. Serve, portanto, como um acesso ao crédito, possibilitando a postergação do pagamento das compras, funcionando como um meio de financiamento ao consumidor.
A segunda finalidade é a possibilidade de saques de numerário em caixas eletrônicos, geralmente facultada pelo mesmo suporte plástico que pode ser usado como cartão de crédito.
Além dos cartões de crédito, existem também os chamados EFT-POS (electronic funds transfer – point of sale), que são cartões que operam uma transferência imediata de fundos já existentes na conta de depósito do usuário para a conta de varejistas especificados que participem do sistema. Este instrumento não pode ser propriamente denominado de cartão de crédito, visto que serve como meio de transferência de fundos do próprio cliente. Em virtude disso, no Brasil essa modalidade é comumente denominada de “cartão de débito”.
Os usuários dos cartões podem ser pessoas físicas, agindo por conta própria e utilizando os cartões na aquisição de bens e serviços de consumo, ou como prepostos de pessoas jurídicas, como é no caso dos “cartões empresariais ou corporativos”, cujos gastos são normalmente centrados em necessidades ligadas à atividade empresária.
A emissão e operação de cartões de crédito encontram lastro em relacionamento contratual multilateral, o qual envolve os seguintes agentes:
· As bandeiras (também conhecidas como “instituidores de arranjos de pagamento” ou “proprietárias do esquema”, entidades detentoras e licenciadoras de marcas para uso das credenciadoras, dos emissores e dos estabelecimentos, mediante especificação das regras gerais de organização e funcionamento do sistema de cartões;
· As credenciadoras, sociedades não financeiras responsáveis pelo credenciamento de estabelecimentos e pela captura, transmissão, processamento e liquidação financeira das operações realizadas com cartões de crédito;
· Emissores, instituições financeiras ou não, autorizadas pelas bandeiras a emitir os respectivos cartões de crédito, que mantêm relacionamento contratual com os portadores ou usuários dos cartões e são responsáveis pela cobrança dos gastos feitos por estes com cartões e repasse dos valores coletados às credenciadoras, para que estas paguem os estabelecimentos (em alguns sistemas, os serviços de credenciadora e emissor são prestados pela mesma entidade);
· Estabelecimentos, fornecedores de produtos ou serviços credenciados para aceitarem pagamentos por meio de cartões de crédito; e
· Portadores ou usuários, pessoas físicas que utilizam o cartão por conta própria ou como prepostos de pessoas jurídicas.
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O contrato entre emissor e usuário permite que este utilize o cartão para realizar pagamentos relativos a consumo de bens e serviços perante a rede de estabelecimentos credenciados dentro de dois limites principais: de valor e temporal. Quanto ao limite de valor, a cada cliente é designado montante máximo de compras permitidas que pode estar a cada momento em aberto, ou seja, ainda não pago ao emissor do cartão. Já o limite temporal trata-se da data, usualmente mensal, de vencimento dos pagamentos devidos ao emissor relativos às compras efetuadas no período anterior. Não se trata de um limite absoluto pela possibilidade de os emissores aceitarem financiar parte desse valor após a data de vencimento.
A possibilidade de financiamento do saldo devedor do cartão de crédito levanta uma questão relevante: os emissores podem ser tanto instituições financeiras quanto entidades que não possuem essa natureza. No primeiro caso, o financiamento é concedido diretamente pela própria instituição financeira. No segundo – uma situação menos comum –, a concessão do crédito deve ser feita por uma instituição financeira terceira, em nome do usuário, enquanto a emissora do cartão atua como mandatária e, no máximo, prestam garantias às instituições financeiras mutuantes.
Dessa estrutura decorre também o fato de que os juros, de ordinário bastante cobrados de usuários de cartão pelos financiamentos, são devidos à instituição financeira, e não à própria emissora do cartão de crédito quando esta não for a instituição financeira mutuante. Segundo Salomão (2020), tal informação é importante porque, quando o financiamento é realizado por uma instituição financeira, não se aplica o limite de juros de 12% ao ano previsto na Lei da Usura (Decreto 22.626/33). Isso ocorre em razão do entendimento consolidado pelo Supremo Tribunal Federal na Súmula 596, que estabelece que as disposições da Lei da Usura não se aplicam às taxas de juros e demais encargos cobrados em operações realizadas por instituições públicas ou privadas integrantes do Sistema Financeiro Nacional.
Dessa forma, no caso de financiamentos a usuários de cartão de crédito com recursos de instituições financeiras, é plenamente aceitável a cobrança de juros superiores ao limite do Código Civil.
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Os emissores também se relacionam com as credenciadoras, contratando-as para o relacionamento com os fornecedores. Essa relação é a ponte entre o emissor e o fornecedor, com o credenciador assumindo o papel de intermediador. 
Trata-se da obrigação do emissor de transferir recursos advindos dos usuários do cartão para a credenciadora honrar as obrigações junto aos fornecedores, bem como a obrigação da credenciadora de transferir os valores aos fornecedores. A credenciadora, por sua vez, recebe uma taxa (a chamada taxa de intercâmbio) como contraprestação de seus serviços.
Em algumas bandeiras, emissor e credenciadora são a mesma entidade. Nessa configuração, não há contrato entre essas partes, pois o emissor também desempenha o papel da credenciadora, pagando diretamente os fornecedores com os recursos recebidos dos usuários.

[bookmark: _Toc201336663]2.2.5. Relação entre Credenciadora e Fornecedor

É de interesse da credenciadora obter o maior número de fornecedores credenciados que seja possível, com vistas a ampla aceitação do cartão de sua bandeira. Para isso, celebra contratos independentes com os fornecedores, que se obrigam a aceitar o cartão como meio de pagamento sem qualquer acréscimo no preço, recebendo o pagamento da credenciadora após um período limitado. Note-se que a credenciadora não adianta nem capta recursos para pagamento aos fornecedores, mas simplesmente repassa a estes as quantias cobradas dos usuários ou captadas no mercado financeiro pelos emissores.
Além da promessa de aceitação do cartão, podem os fornecedores também convencionar com a credenciadora o pagamento a esta de uma taxa ou comissão sobre as vendas efetuadas por meio do cartão, como compensação pelo incremento de vendas propiciado. 
No caso de ausência de repasse de recursos pela credenciadora ao fornecedor, a dívida não deve ser encarada como entre o fornecedor e o usuário. Isso se justifica pela relação entre a credenciadora e o fornecedor: o fato de o cartão ser aceito pelo fornecedor indica também sua aceitação como pagamento a simples garantia, pela credenciadora, de quitação futura do preço dos bens ou serviços fornecidos. O fornecedor, logo, não possui direito a recurso contra o usuário.
Da mesma forma, a credenciadora de cartão e a instituição que a emite não possuem nenhuma responsabilidade pelo produto ou serviço adquirido por intermédio do cartão. (art. 3°, CDC). Portanto, não se pode considerar que a credenciadora do cartão ou a instituição que o emite possa se enquadrar como fornecedoras do produto ou serviço comprados.
Normalmente, o contrato entre credenciadora e fornecedor dispõe que este somente poderá vender produtos ou serviços para pagamento com cartão de crédito dentre aqueles previamente discriminados no contrato com a credenciadora, de forma que a aceitação de cartão para pagamento de produtos ou serviços de natureza diversa configura inadimplemento contratual por parte do fornecedor (art. 4°, LINDB), a não ser que esteja acordado ou disposto em contrário no contrato. Dessa forma, normalmente o contrato traz os produtos e bens discriminados em que poderão ser utilizados o cartão, e mesmo que não o fizesse, entende-se que a cobertura do cartão deve ser restringida àqueles bens e serviços cujo fornecimento faça parte da atividade empresarial do fornecedor
A relação entre credenciadora e fornecedor pode, ainda, não ser direta, mas intermediada pelas chamadas subcredenciadoras. Estes registram os fornecedores finais e por sua vez se credenciam junto às credenciadoras como se fornecedores fossem, de forma que, ao receberem os pagamentos respectivos, fazem a distribuição entre seus fornecedores registrados. É normalmente feito em favor dos pequenos fornecedores, que não seriam de interesse das credenciadoras.
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O emissor de cartão de crédito, especialmente quando não seja instituição financeira, pode ainda manter com instituições financeiras outro tipo de relacionamento contratual:  o emissor do cartão firma um acordo com uma instituição financeira para que esta última ofereça crédito aos clientes do emissor. Basicamente, o emissor garante que seus clientes poderão solicitar crédito na instituição financeira parceira. 
Esses contratos, no entanto, garantem às instituições ampla liberdade de recusa de concessão de empréstimo, conforme seus próprios critérios e análise de risco, mesmo que o contrato entre o emissor e a instituição preveja a possibilidade de crédito.
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As credenciadoras mantêm uma relação estreita com as instituições financeiras, sendo que em muitos casos, as credenciadoras têm bancos como acionistas. Isso se deve à dependência das credenciadoras em relação às instituições financeiras para a concessão de financiamento.
Por meio dos recursos obtidos através dos financiamentos bancários, as credenciadoras conseguem antecipar valores aos estabelecimentos credenciados, como lojas ou prestadores de serviços. Esse processo de antecipação permite que os estabelecimentos recebam os pagamentos de forma antecipada, contra desconto, sem a necessidade de aguardar o prazo comum de pagamento. Esse modelo oferece uma vantagem importante: a liquidez imediata, o que facilita a gestão financeira dos estabelecimentos.
No entanto, é importante observar que a antecipação de recursos, embora proporcione rapidez no acesso a capital, implica um custo adicional devido ao desconto aplicado. Esse custo, por sua vez, pode impactar a rentabilidade das transações realizadas, apesar da vantagem de receber o pagamento de forma mais ágil. Em alguns casos, esse custo pode ser repassado aos consumidores, ou então influenciar os preços praticados pelos estabelecimentos, afetando, assim, a competitividade no mercado.
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	Ressalte-se que emissores de cartões, que interagem diretamente com os usuários dos cartões, e credenciadoras, as quais conectam o comprador e o vendedor, habilitando o lojista a receber pagamentos no crédito ou débito, mantêm ainda filiação contratual a uma determinada bandeira, ou seja, a uma marca ligada a um sistema de processamento e cadastramento de fornecedores unificado, que permite que os fornecedores ligados a várias credenciadoras diferentes, operadoras da mesma bandeira, se somem em uma só rede, interligando o sistema de arranjos bancários.
Nesse sentido, ao realizar uma compra com o cartão de crédito, a credenciadora, responsável pela maquininha, informa à bandeira sobre a transação. Esta, por sua vez, identifica o emissor e pede autorização para aprovação do pagamento. Na hipótese em que a compra é aprovada, a bandeira informa a credenciadora para a autorização da compra. 
Não obstante, as bandeiras também são responsáveis por regular regras gerais das operações com cartões, de modo a padronizar o sistema em todo o mundo, tais como a definição da quantidade de parcelas, a aceitação nacional e internacional do cartão, e as taxas de operação dos estabelecimentos, fomentando a utilização dessa forma de pagamento.
Em suma, as bandeiras são incumbidas de conectar a entidade credenciadora e o emissor do cartão, criando uma rede de comunicação entre os diferentes agentes do mercado e determinando regras de utilização dos cartões. 
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Conforme conceituado anteriormente, só é considerada privativa de instituição financeira, e excluída do alcance de pessoas físicas e de pessoas jurídicas não autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, a captação seguida de repasse pela forma de mútuo de recursos, desde que realizada de forma habitual e com finalidade de lucro.
Os emissores de cartão de crédito, como vimos acima, podem ser instituições financeiras ou não. No primeiro caso, financiam eles próprios o saldo devedor dos portadores que não efetuam o pagamento total da fatura no vencimento. No segundo caso, não captam recursos em seu próprio nome, pois os empréstimos que tomam para financiar os usuários dos cartões são contratados diretamente em nome destes. Dito isso, também não realizam empréstimos de quaisquer recursos a terceiros.
As saídas de numerário dos emissores de cartão de crédito se destinam unicamente a pagar fornecedores, e não a realizar empréstimos de qualquer espécie. Em vista disso, impõe-se a conclusão de que os emissores de cartões de crédito, enquanto tais, não desempenham atividade privativa de instituição financeira, e não se sujeitam à autorização do Banco Central do Brasil para funcionar. Raciocínio em tudo semelhante aplica-se às credenciadoras. Recebem dos emissores provisões para pagamento dos gastos dos usuários e efetuam os pagamentos correspondentes aos fornecedores. Os recursos recebidos são em caráter definitivo, assim como os repasses aos fornecedores.
Da mesma forma, faz sentido a escolha legislativa em não submeter os meios de pagamento ao mesmo regime das instituições financeiras. As instituições financeiras propriamente ditas têm a característica de intermediarem a aplicação de moeda, fazendo-o, entretanto, com grau elevado de discricionariedade. De fato, podem escolher emprestar ou aplicar em títulos públicos seus recursos, e se os emprestam, determinarem a quem. Parte da regulação a elas aplicável serve para reduzir o escopo dessa discricionariedade.
Já as entidades do sistema de pagamentos recebem recursos para finalidades específicas: pagar débitos pré-existentes de cartão de crédito no caso de emissores e credenciadores, fazer transferências ou compras determinadas previamente pelos titulares de contas no caso dos emissores de moeda eletrônica. Isso justifica a regulação dos meios de pagamento voltada simplesmente a assegurar a poupança pública pelo isolamento e destinação obrigatória das contas de clientes, assegurar regime de liquidação ordenada ou evitar práticas ofensivas como a violação de sigilo e a lavagem de dinheiro. Dessa forma, as IPs têm como foco principal a experiência do consumidor, visando direcionar a tecnologia para a redução da burocracia e para a facilidade de uso.
Enquanto isso, as Instituições Financeiras (representadas pelos bancos) são especializadas na intermediação do dinheiro entre os poupadores e os tomadores (aqueles que precisam de empréstimos), além de guardar esse dinheiro. As IFs providenciam diversos serviços financeiros para seus clientes, como saques, empréstimos, investimentos e mais. Dessa forma, enquanto as IPs têm uma competência mais restrita, direcionada para pagamentos digitais, as IFs envolvem um sistema mais complexo, pois, por força de lei, podem ofertar mais recursos como empréstimos e financiamentos.
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Uma especificidade do regime aplicável a meios de pagamento é a obrigatoriedade de que emissores de moeda eletrônica e cartões de crédito, mas não credenciadoras, abram a chamada “conta de pagamentos” em nome de seus clientes (vide artigo 1º, §1º da Circular BCB nº 3.680/2013). Essas contas são destinadas ao armazenamento de valores em moeda eletrônica que podem ser utilizados para a aquisição de bens, serviços ou transferências para terceiros.
Art. 1º Esta Circular dispõe sobre a conta de pagamento utilizada pelas instituições de pagamento para registro de transações de pagamento de usuários finais. 
§ 1º A conta de pagamento mencionada no caput é de uso obrigatório pelas instituições de pagamento emissoras de moeda eletrônica e de instrumento de pagamento pós-pago.

	A conta de pagamento corresponde ao equivalente da conta bancária em transações normais, onde devem ser registrados débitos e créditos de valores. A principal característica das contas de pagamento, contudo, é que os recursos nelas mantidos constituem patrimônio separado da instituição de pagamento, não respondendo por suas dívidas nem podendo ser dados em garantia, conforme artigo 12 da Lei 12.865/2013[footnoteRef:3]. Nesse sentido, os recursos financeiros correspondentes aos valores em moeda eletrônica em contas de pagamento mantidas em uma emissora de moeda eletrônica devem ser por ela recolhidos em espécie em conta no Banco Central do Brasil ou aplicados em títulos públicos federais (vide art. 12, caput e 1º da Circular nº 3.681/2013). [3:  Art. 12. Os recursos mantidos em contas de pagamento: I - constituem patrimônio separado, que não se confunde com o da instituição de pagamento; II - não respondem direta ou indiretamente por nenhuma obrigação da instituição de pagamento nem podem ser objeto de arresto, sequestro, busca e apreensão ou qualquer outro ato de constrição judicial em função de débitos de responsabilidade da instituição de pagamento; III - não compõem o ativo da instituição de pagamento, para efeito de falência ou liquidação judicial ou extrajudicial; e IV - não podem ser dados em garantia de débitos assumidos pela instituição de pagamento.] 

	Essa obrigatoriedade visa garantir que as instituições de pagamento não utilizem os recursos para outras finalidades, evitando riscos financeiros que possam comprometer a segurança dos valores dos usuários. Caso contrário, elas incorreriam em atividade privativa de instituição financeira em virtude da livre aplicação dos recursos, o que é expressamente vedado pelo artigo 6º, §2º da Lei 12.865/2013.
	Conclui-se que a conta de pagamento é vista como um conjunto segregado de relações jurídicas entre o titular e a instituição que a mantém, cuja utilização se limita às finalidades estabelecidas, como transações comerciais ou transferências previamente autorizadas. As contas bancárias, por sua vez, ao serem mantidas por instituições financeiras, permitem um grau maior de discricionariedade para a gestão dos recursos, inclusive para concessão de empréstimos.
	O depósito realizado em uma conta bancária passa a integrar o patrimônio da instituição financeira, que pode utilizá-los para atividades de crédito. Em contrapartida, a instituição assume o compromisso de devolver o valor depositado quando solicitado. Em virtude disso, as contas bancárias estão sujeitas a um regime regulatório mais rigoroso, especialmente no que diz respeito à liquidez e capital mínimo, conforme as recomendações de Basileia.
As complexas normas regulatórias sobre capital e patrimônio de instituições financeiras derivadas das recomendações do Comitê da Basileia não se aplicam. As instituições de pagamento devem manter um patrimônio mínimo correspondente a 2% do saldo de suas transações nos últimos 12 meses, ou, no caso de emissoras de moeda eletrônica, ao maior valor entre 2% do saldo das transações nos últimos 12 meses ou do valor de moeda eletrônica emitida a cada dia. Esse requisito substitui as normas complexas aplicáveis às instituições financeiras, garantindo uma estrutura de capital mais simples.
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De forma a viabilizar a liquidação dos pagamentos instantâneos, o Banco Central foi apontado como responsável por operar a infraestrutura centralizada de liquidação bruta em tempo real, por meio da qual as transações são liquidadas individualmente 24 horas por dia, 7 dias por semana, durante todos os dias do ano. Trata-se, portanto, do Sistema de Pagamentos Instantâneo (SPI), cuja criação foi motivada pela necessidade de modernizar o sistema de pagamentos brasileiro, promovendo maior eficiência, acessibilidade e rapidez nas transações financeiras. 
No SPI, ocorre a liquidação em tempo real das operações de pagamentos instantâneos entre instituições participantes do arranjo Pix, por meio de lançamentos nas contas de propósito específico mantidas junto ao Banco Central, as Contas Pagamento Instantâneo (Contas PI). Tais contas se destinam ao registro, em moeda nacional, do saldo mantido no Banco Central para fins de liquidação de operações no âmbito do SPI, transferência de fundos correspondentes à liquidação das ordens de pagamento instantâneo submetidas para processamento pelo SPI, e das transferências de fundos correspondentes à liquidação dos mecanismos de provimento de liquidez para a Conta PI.
	Enquanto o sistema de compensação e liquidação instantâneo é indispensável ao funcionamento do arranjo, a adesão ao SPI é obrigatória para os participantes do Pix, podendo ocorrer de forma direta ou indireta. Na primeira modalidade, a instituição possui uma Conta PI e mantém conexão direta com o SPI, de forma que seu regime de responsabilidade se torna mais rigoroso visto que exerce a função efetiva de agente liquidante. Já a segunda modalidade, a instituição não mantém uma Conta PI, devendo celebrar um acordo com um participante direto, que atua como seu liquidante nas transações.
O Banco Central possui o papel de operador do SPI, assegurando sua estabilidade, processamento eficiente e controle de riscos. Além disso, há a possibilidade de remuneração de depósitos mantidos em Conta PI por instituições não-financeiras, de maneira que fica autorizada, no âmbito do SPI, a remuneração de determinados saldos em favor das instituições mantenedoras.
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O Pix é o primeiro arranjo de pagamento instantâneo autorizado pelo Banco Central do Brasil, criado oficialmente em agosto de 2020, em um contexto no qual buscava-se aumentar a conveniência e a eficiência em relação aos meios preexistentes. Ele foi desenvolvido para oferecer uma alternativa rápida, barata e segura às formas tradicionais de pagamento, como TED, DOC e cartões (COHEN, 2023). 
	Ao instituir o Pix, o Bacen estabeleceu um critério de obrigatoriedade de participação previamente definido para instituições financeiras e de pagamento de maior porte (mais de 500 mil contas de cliente ativas), além de estabelecer a possibilidade de adesão facultativa para a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), bem como para as demais instituições ofertantes de contas transacionais que não tenham alcançado o referido número de clientes ativos.
	Além disso, para ofertarem o Pix aos clientes, as instituições participantes do arranjo devem acessar o Diretório de Identificadores de Contas Transacionais (DICT), um sistema tecnológico constituído pelo Bacen que armazena as chaves Pix vinculadas às informações sobre os usuários e suas correspondentes contas transacionais, a fim de facilitar o processo de iniciação de transações por pagadores, de mitigar o risco de fraude e de suportar funcionalidades que contribuem para o bom funcionamento do arranjo. Note, portanto, que a chave Pix consiste na informação relacionada ao titular de uma conta transacional, viabilizando a transação de pagamento, cuja funcionalidade é permitir a obtenção de informações sobre o usuário final recebedor e sobre sua conta transacional no âmbito do DICT.
Os pagamentos instantâneos são soluções que viabilizam, com o uso da tecnologia, o processamento de pagamentos em tempo real, a qualquer momento, com a finalidade de permitir que os recursos sejam transferidos de forma imediata ao destinatário, sem a necessidade de intermediários, como cartões ou boletos. Sua adoção tem promovido maior inclusão financeira e competição no setor bancário[footnoteRef:4]. [4:  i.e: Um empresário pode pagar fornecedores de forma imediata, garantindo melhores negociações ao oferecer pagamento à vista e eliminando atrasos que poderiam comprometer a entrega de mercadorias.] 

São transações financeiras eletrônicas que ocorrem em tempo real, permitindo a transferência imediata de recursos entre diferentes instituições, independentemente do horário ou dia da semana. Esse modelo reduz custos operacionais e aumenta a eficiência dos sistemas de pagamento.
Dentre suas principais características estão a instantaneidade, a disponibilidade, a gratuidade para pessoa física, a versatilidade (utilizado tanto para transações entre pessoas, pessoas e empresas, empresas e governo, quanto para operações envolvendo o setor público), a chave pix como forma simplificado de identificar contas transacionais, integração com o DICT (o Diretório de Identificadores de Contas Transacionais mantém o registro das chaves Pix e garante a segurança e rapidez no processamento), a eficiência e rapidez, a inclusão financeira e a competitividade.
Nesse cenário, a participação no Pix pode ocorrer por meio de quatro modalidade: (i) provedor de conta transacional, no qual estão aptas a atuar as instituições de pagamento e financeiras que oferecem contas transacionais aos seus clientes; (ii) entes governamentais, o qual se limita a Secretaria do Tesouro Nacional, a fim de realizar recolhimentos e pagamentos relativos às suas atividades típicas; (iii) liquidante especial, na qual podem participar as instituições financeiras e de pagamento que tenham como objeto exclusivo a prestação de serviço de liquidação a outros participantes; e (iv) iniciadoras de transação de pagamento, as quais iniciam o pagamento em nome do usuários, apesar de não manterem contas transacionais, e da qual estão aptas a participar as instituições financeiras e de pagamento que prestem o serviço de iniciação de transações via Pix.
Por fim, nota-se que o Pix tem se expandido continuamente com novas funcionalidades, como o Pix Saque e o Pix Troco. O primeiro consiste no serviço por meio do qual o usuário realiza um Pix para um estabelecimento comercial habilitado a atuar como agente de saque, para fins de sacar em espécie o valor transferido. Já o segundo permite a realização de um Pix superior ao valor da transação inicial para que o usuário possa receber a diferença em espécie como troco da operação.
Além disso, tem-se o Pix Automático, através do qual é possível programar cobranças recorrentes mediante uma única autorização, o Pix Internacional, voltado à realização de transações cross-border, e até mesmo o Pix Offline (permite operações sem conexão com a internet) e o Pix com Biometria (com vistas a aumentar a segurança das transações).
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A análise conjunta do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) revela a complexidade e a importância da integração entre esses dois pilares da economia brasileira. Embora exerçam funções distintas, a sinergia entre seus mecanismos estruturais e operacionais contribuem de maneira decisiva para a estabilidade do mercado financeiro, a eficiência das transações econômicas e a consolidação de um ambiente mais seguro, competitivo e acessível.
Importante evidenciar a introdução de inovações como o Sistema de Pagamentos Instantâneos (SPI) e o Pix pelo Banco Central, que não apenas modernizaram os meios de pagamento, mas também ampliaram significativamente a inclusão financeira e o dinamismo do sistema. Essas ferramentas evidenciam como a tecnologia, quando aliada à regulação responsável, pode transformar positivamente a relação entre usuários e a competitividade do sistema.
Ao longo deste trabalho, foi possível observar que a integração dos sistemas e a atuação coordenada do Banco Central e demais órgãos reguladores são fatores determinantes para a efetividade da sinergia entre SFN e SPB. Essa integração, além de garantir maior fluidez às operações econômicas, fortalece a confiança da sociedade no sistema financeiro, elemento indispensável para o desenvolvimento sustentável do país.
Em um contexto de transformação digital constante, o desafio que se impõe é assegurar que a modernização dos sistemas seja acompanhada de políticas que promovam a concorrência, a segurança das transações e a proteção dos dados dos usuários. O futuro do sistema financeiro brasileiro dependerá, em grande parte, da capacidade de manter essa harmonia entre inovação, regulação e estabilidade — e da contínua articulação entre o SFN e o SPB como alicerces dessa evolução.
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