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Sumario Executivo

Em julho de 2006, o Banco Central do Brasil (BCB), a Secretaria de Direi-
to Econdmico (SDE), do Ministério da Justica, e a Secretaria de Acompanhamento
Econdmico (Seae), do Ministério da Fazenda firmaram convénio de cooperacao técnica
com o objetivo de realizar estudos conjuntos na area de sistema de pagamentos. Este
relatério sobre a industria de cartbes € o resultado do primeiro trabalho conjunto reali-
zado. O objetivo do trabalho € identificar potenciais falhas de mercado decorrentes da
estrutura e pratica de mercado e servir de referencial para possiveis medidas que obje-

tivem a promogé&o do maior bem-estar social.

O escopo deste estudo esta restrito aos cartbes de crédito e de débito de
aceitacdo ampla, relacionados as bandeiras Visa, MasterCard, Cheque Eletronico,
American Express, Hipercard e Diners. Nao foram incluidos os cartbes private label,
por serem de aceitacdo restrita a um estabelecimento comercial, e os pré-pagos, por

serem incipientes no Brasil.

A organizacdo dessa industria baseada na teoria microeconémica conhe-
cida como mercado de dois lados (M2L), respaldada pela literatura académica e muitas
vezes pelos 6rgdos reguladores, é utilizada nas analises realizadas neste relatorio.
Medidas tomadas e resultados obtidos no exercicio da prética regulatéria por 6rgaos
reguladores, bancos centrais e 6rgados de defesa da concorréncia em varios paises

serviram também como subsidio para a analise e para as consideracfes levantadas.

O mercado de cartdes estd, em geral, estruturado como uma plataforma
de trés ou quatro partes. A diferenca entre as duas estruturas esta nas figuras do cre-
denciador e do banco emissor. No modelo de quatro partes, mostrado na figura, o e-
missor e o credenciador sdo entidades distintas. Esquemas Visa, MasterCard e TecBan
sdo exemplos desse modelo. Na plataforma de trés partes uma Unica entidade presta
0s servicos de emissao e de credenciamento. Esquemas Amex, Hipercard e Diners

exemplificam esse modelo.
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Pode-se destacar os seguintes participantes, do lado da oferta, no merca-
do de cartbes de pagamento: emissor T entidade (instituicdo financeira) responsavel
pela relacdo com o portador do cartdo de pagamento, quanto a habilitacédo, identifica-
cdo e autorizacdo, a liberacao de limite de crédito ou saldo em conta corrente, a fixacdo
de encargos financeiros, a cobranca de fatura e a definicdo de programas de benefi-
cios; credenciador i entidade (podendo ser banco ou empresa controlada por banco)
responsavel pela administracdo do contrato com o estabelecimento, para atuacao junto
ao esquema de cartdo de pagamento; e proprietario do esquema i empresa que detém
a marca e define as regras e o funcionamento do negdécio, comumente conhecida como

bandeira.

Um dos problemas da anélise microeconémica tradicional para o M2L re-
side em nao se levar em conta ambos os lados do mercado de forma conjunta, igno-
rando a importancia da estrutura de precos como instrumento estratégico da rede a fim
de atrair de forma equilibrada participantes para os dois lados do mercado (emissor e
portador; credenciador e estabelecimento). A analise de M2L feita com a utilizacdo de
um ferramental microecondémico tradicional, que considera que 0s pre¢cos devam con-
vergir em direcdo aos custos marginais, pode levar a uma arquitetura regulatéria que
nao traz os efeitos esperados, ou a um cendrio onde os efeitos colaterais indesejaveis

suplantem os efeitos perseguidos.

A interacgédo, a interdependéncia e a existéncia de externalidades de rede
entre os dois lados do mercado sao consideradas, principalmente no que diz respeito
ao estabelecimento de regras de rede, a definicdo do mercado relevante e a avaliagéo
de precos praticados e lucros obtidos. Deve-se considerar que se encontram poucos

subsidios que baseiem a existéncia de tarifas 6timas a serem praticadas pelo mercado,
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razdo por que h& necessidade de avaliacdo de idiossincrasias locais para subsidiarem

decisbes de politicas.
Caso brasileiro

Em termos regulatorios, o setor esté sujeito a trés focos de ag¢édo no cené-
rio nacional. As atividades restritas a instituicdes financeiras e de sistema de pagamen-
tos sdo reguladas pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Banco Central do Brasil.
Os aspectos concorrenciais sdo de responsabilidade do Banco Central do Brasil, no
que diz respeito as atividades de instituicdes financeiras, e do Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia (SBDC), composto pelo Cade (Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica); pela Secretaria de Direito Econémico e pela Secretaria de Acom-
panhamento Econdmico. A industria de cartdes de pagamento, na medida em que seu
funcionamento estabelece relacbes consumeristas, esta sujeita também ao Sistema
Nacional de Defesa do Consumidor i SNDC, integrado pela SDE, por meio do seu De-
partamento de Protecdo e Defesa do Consumidor i DPDC i e pelos Procons, devendo
observancia ao Coddigo de Defesa do Consumidor (CDC). No ambito néo-

governamental, as entidades civis de defesa do consumidor.

Foram coletadas informacdes, por meio de questionarios especificos, de
quatro fontes distintas: proprietarios de esquemas de cartdo de pagamento; emissores
de cartdes de pagamento; credenciadores e prestadores de servicos; e estabelecimen-
tos comerciais. Complementarmente, foram analisados os registros no Sistema Nacio-
nal de Defesa do Consumidor (Sindec), que consolida as reclamacbes e denuncias

formuladas pelos consumidores ao Procon.
Estrutura

A quantidade de transagbes com cartdo vem crescendo consistentemente
desde 2002, passando de 275 milhdes no primeiro trimestre daquele ano para 2 bilhdes
no quarto trimestre de 2007. O estoque de cartdes de crédito e de débito ativos no Bra-
sil no quarto trimestre de 2007 foi de 66,6 milhdes e 52,3 milhdes, respectivamente. As
duas maiores bandeiras, Visa e MasterCard, respondem, juntas, por mais de 90% dos

cartdes ativos (crédito e débito).

Visa e MasterCard lideram também o mercado de credenciamento, com
ligeira predominancia da primeira. Além disso, a quantidade de estabelecimentos cre-
denciados para receber cartdo de crédito é ligeiramente superior a de credenciados

para receber cartbes de débito. Nesse sentido, 80,6% dos estabelecimentos credenci-
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ados reconhecem a Visa como sendo a mais utilizada, ja a MasterCard foi citada como
a segunda bandeira mais utilizada por 71,0% desses. Observa-se forte tendéncia de
reducdo no numero de estabelecimentos que aceitam o cartdo de débito do esquema
local (Cheque eletrénico i Tecban), reflexo da deciséo estratégica dos bancos de ces-
sar a emissao desses cartdes a partir do inicio de 2005.

A mensuracao e a avaliacdo do poder de mercado dos participantes da
industria de cartdes de pagamentos foram realizadas com base em dois possiveis ce-
narios:

a) cada lado do mercado de cada uma das bandeiras como um metr-

cado relevante distinto; e

b) cada lado do mercado de todas as bandeiras como um mercado re-

levante distinto.

Nos esquemas de quatro partes, a concentragdo no mercado de emissao
€ moderada e segue a estrutura do sistema bancario por se tratar de produto de varejo,
guardando forte relacdo com o numero de bancos de varejo, refletindo também a parti-
cipacao desses emissores no controle aciondrio do credenciador. No esquema Visa, no
quarto trimestre de 2007, pelo critério da quantidade de transacfes, 0s quatro princi-
pais emissores de cartdo de crédito representavam cerca de 78,9% das transacfes. Os
quatro principais emissores de cartdo de débito representavam cerca de 92,7% das

transacdes de débito.

No esquema MasterCard, 0s quatro principais emissores de cartdo de
crédito representavam, em conjunto, 66,4% das transacdes. Os quatro principais emis-

sores de cartdo de débito representavam cerca de 77% do mercado.

Considerando todos os esquemas de cartdo de crédito, os quatro princi-
pais emissores respondiam, por cerca de 61% das transagbes. Os quatro principais e-

missores de cartdo de débito representavam cerca de 70% do mercado.

No lado do credenciamento, a cada esquema de cartdo de pagamento
corresponde um unico credenciador. Considerando o mercado de credenciamento de
todas os esquemas de pagamento, os dois principais credenciadores respondiam por
cerca de 90% das transacOes com cartbes de crédito e 99,6% das transacbes com car-

toes de débito.
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Os resultados da utilizacdo de um mercado relevante mais abrangente
mostraram que no mercado de emissao haveria pequena reducdo no grau de concen-
tracdo observado. No mercado de credenciamento, a concentracao revela uma estrutu-
ra bastante proxima de um duopdlio ndo havendo qualquer mudanca na conclusédo de

gue estas empresas possuem poder de mercado.

A estrutura dos credenciadores alcanca o maximo grau possivel de inte-
gracao vertical, inclusive contendo a funcéo de prestador de servicos de compensacgao
e de liquidacdo. E importante ainda ressaltar que n&o ha interoperabilidade nos servi-
cos de rede, que incluem a captura e o processamento das transacdes. Essa estrutura

aumenta o custo e cria barreira a entrada.

As instituicGes financeiras sécias dos dois credenciadores da Visa e da
MasterCard seriam potenciais concorrentes nesse mercado, em um cenario em que 0s
prestadores de servigo de rede e os prestadores de servicos de compensacao e liqui-
dacdo fossem independentes e houvesse interoperabilidade. No caso da Visa, esse
credenciador unico tem exclusividade contratual, fazendo com que os pedidos de no-

vas licencas sejam negados.

A percepcéo de valor agregado na atividade de credenciamento aumenta
com a possibilidade de ofertar aceitacdo dos principais esquemas. Nesse sentido torna-
se necessaria a possibilidade aos potenciais entrantes de serem credenciadores dos
esquemas de quatro partes, sem que haja exclusividade de atuacéo para somente um

esquema

O servico de compensacao e de liquidacao dos esquemas de quatro par-
tes, prestado pelos atuais credenciadores, deve ser fornecida por entidade neutra ao
negocio de credenciamento e de emisséo, dada a natureza competitiva dessas ativida-
des. Pode ser prestada por sistema ja existente, o que viabiliza, inclusive, a extenséo

dos ganhos aos demais instrumentos de pagamento de varejo.

Regras e condutas

A regra do ndo sobrepreco proibe a diferenciacdo de precos em funcao
do instrumento de pagamento utilizado. A diferenciacdo de prec¢os por instrumento de
pagamento no pais é restringida pela interpretacdo do SNDC de que fere o CDC e por
clausulas contratuais dos credenciadores. A principal preocupacdo da industria em

permitir a diferenciacdo de precos é que a utilizacdo de cartbes de pagamento seja de-
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sestimulada. No entanto, a proibicdo da diferenciacdo de preco por instrumentos de
pagamento aumenta, na existéncia de certas condicfes, a necessidade de regulacéo

da estrutura de precos da industria de cartao.

Pesquisa realizada com estabelecimentos indica que dificiimente aqueles
que hoje nao oferecem desconto em fungdo do instrumento de pagamento, cerca de
65% dos entrevistados, irdo fazé-lo caso seja legalmente e contratualmente permitido.
Esses estabelecimentos revelaram dificuldades em oferecer descontos devido princi-
palmente a questdes operacionais, custos de menu, beneficios percebidos na aceita-

céo de cartdes e baixa margem de lucro.

Espera-se que a efetiva diferenciacdo leve em conta ndo sé os custos in-
corridos como também os beneficios agregados por cada instrumento, gerando melho-
res incentivos na composi¢ao dos usos dos instrumentos de pagamento. Além do que,
permitir a diferenciacdo reduz a possibilidade de subsidio cruzado dos consumidores
gue néo utilizam cartdo (majoritariamente populacdo de menor renda) para 0S consu-

midores que utilizam (majoritariamente populacdo de maior renda).

Outra pratica da industria é a exigéncia de aceitacdo de cartbes indepen-
dentemente do emissor, da modalidade e do produto. Além de ser necesséria a credibi-
lidade do esquema, tal regra estimula a concorréncia na emissao por estender a todos
0S emissores, independentemente de seu porte, a externalidade de rede presente no
esquema. Nao ha exigéncia de aceitagdo conjunta das funcdes crédito e débito, ndo se
configurando, portanto, pratica de venda casada.

Quanto as regras de acesso, uma exigéncia comum dos proprietarios de
esquemas para a concessao de licenca de emissor ou de credenciador é que o contra-
tante seja instituicdo financeira supervisionada pelo Banco Central ou controlada por
uma instituicdo da espécie. Essa regra, apesar de restringir a participacao, é uma for-
ma de gerenciamento de risco, principalmente no caso de emissores. Além disso, dado
0 numero de instituicbes financeiras existentes, o prejuizo a concorréncia pode ser
considerado pouco significativo se comparado ao ganho em termos de seguranca. Com
relacdo a licenca de credenciadores, é possivel excecdo a regra conforme especifici-

dade mercadologica do pais.

A tarifa de intercambio dos esquemas de quatro partes analisados é defi-
nida pelo respectivo proprietario do esquema, para uso comum, e atualmente estdo no

mesmo nivel das tarifas utilizadas internacionalmente. A estipulacdo unilateral pelo
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proprietario esquema € preferivel & negociacdo bilateral entre emissores e credencia-
dores, porgue evita que 0os maiores participantes inviabilizem a permanéncia ou a en-
trada de participantes de menor porte, evitando concentracdo do mercado. Todavia, a
sua definicdo de forma multilateral pelos participantes locais do esquema seria mais
eficiente porque possibilitaria melhor consideracdo das especificidades do mercado

local, em vez de simplesmente replicar a tarifa de uso internacional.

Nas transacdes com cartdo de crédito no Brasil, o prazo entre a data da
compra e a data do crédito ao estabelecimento, €, em geral, de trinta dias, diferente-
mente do prazo praticado no exterior, de dois dias. Isso faz com que 0s emissores no
Brasil ndo arquem com o custo do dinheiro no tempo, pois, os portadores pagam sua
fatura em média vinte oito dias apds a compra e o estabelecimento recebe trinta dias,

em media, apos a compra.

Precos e Lucro

As tarifas de intercambio dos esquemas de cartdo de crédito existentes
nos modelos de quatro partes partem de uma tarifa basica que é diferenciada em fun-
cdo do tipo de produto, da forma de captura, do numero de parcelas e do segmento de
mercado do estabelecimento. A tarifa média praticada apresenta tendéncia de cresci-
mento em funcdo do aumento do numero de transa¢cdes com pagamento parcelado e
das transacfes com os produtos "platinum” e "empresarial". Na funcao débito, as tari-
fas de intercambio apresentaram variacdes residuais, sendo fixadas em 50% da taxa
de desconto. Ao longo de todo o periodo analisado a tarifa de intercambio do esquema

local de débito foi cerca de metade da tarifa praticada pelos esquemas internacionais.

Um esquema de débito local forte é positivo em termos de contestacdo do
mercado e reducdo dos custos operacionais. Os precos finais praticados por esquema
local tendem a ser menores em funcdo de poder apresentar menor estrutura de custo,
como, por exemplo, a ndo existéncia de terceiro envolvido na figura de proprietario néao-
bancario. Contudo, € importante que a governanca do esquema local seja a mais neu-

tra possivel em relacdo aos bancos participantes.

Segundo andlise realizada para a taxa de desconto média, cerca de 73%
de sua variacao é explicada pela diferenca entre os segmentos de mercado, o que indi-

ca exercicio do poder de discriminacdo de precos.
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Foi verificado que o comportamento da taxa de desconto média para ope-
racdes com cartdo de crédito corrobora a hipétese de existéncia de relacéo entre a tari-
fa de intercambio e a taxa de desconto. O repasse médio da tarifa de intercambio para
a taxa de desconto € maior que um e significativo, embora haja variacdes de acordo
com o setor analisado. Setores mais concentrados, com menor disperséo do tamanho
dos estabelecimentos, onde se espera maior poder de barganha dos estabelecimentos,

apresentam ainda taxas de desconto menores.

O preco pelo uso do cartdo cobrado do portador resume-se a tarifa de a-
nuidade, ndo sendo préatica do mercado cobrar tarifas dos portadores em fungéo do
valor da transacéo. Ao longo do tempo, percebe-se pouca variacdo nas anuidades co-
bradas pelos principais esquemas de cartdo de crédito. Os esquemas de débito ndo
podem cobrar tarifas do portador, pratica vedada pela Resolu¢cdo n° 3.518, de 2008.
Cabe ressaltar que os beneficios advindos de programas de recompensa implicam,
economicamente falando, diminuicdo da anuidade ou tarifa negativa por transacéo. A
industria utiliza essa prética para promover maior incentivo a aceitacao, reflexo da mai-
or elasticidade-preco da demanda desse lado do mercado, conjugado com o fato de o
mercado emissor apresentar maior concorréncia. E possivel, dependendo do esquema
e do emissor, a cobranca de taxas por reposicdo do plastico ou por uso do programa
de recompensa.Como resultado das condutas e precos relatados, o lucro do lado dos
emissores apresentou dependéncia das receitas financeiras advindas de financiamento
dos clientes. Com efeito, em muitos casos, a retirada dessa fonte de receita na analise
os tornaria deficitarios. Tal fato corrobora o entendimento do mercado de que o cartdo
de crédito para as instituicbes financeiras representa o uso de dois produtos, o de pa-

gamento e o de facilitador da oferta de crédito.

Observou-se que, mantendo-se fixas a tarifa de intercambio e a taxa de
juros do crédito rotativo, a atividade de emissdo se mantém lucrativa mesmo no cenario
em que o estabelecimento recebe em média dois dias apdés a compra, com o custo de

oportunidade sendo arcado pelo emissor.

No caso do cartdo de débito, considerando que ndo ha receitas financei-
ras e a tarifa de intercambio é menor, os exercicios evidenciaram resultado deficitario
para os emissores. Contudo, esse instrumento de pagamento representa menor custo

para os bancos em comparacgéo aos baseados em papel.

Quanto ao credenciamento, no periodo de 2003 a 2007, o lucro da ativi-
dade cresceu mais de 300%, concentrado na Visanet, na Redecard e na Hipercard,
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superando os outros indicadores do setor (aumento do niumero de cartbes, de estabe-
lecimentos credenciados, do volume e do valor financeiro movimentado). Ao longo de
quase todo o periodo, o lucro dos credenciadores foi superior ao lucro que incorpora o
grau de risco da atividade. A principal receita da atividade resulta da cobranca das ta-
xas de desconto enquanto que a maior despesa é de pagamento de tarifas de inter-

cambio.

Integrando a atividade de credenciamento, existe 0 negoécio de aluguel de
POS que, por si s0, é rentavel. Em 2007, a receita auferida pela Visanet e pela Rede-

card seria mais do que suficiente para comprar todo o respectivo imobilizado.

Também foram examinados os lucros dos credenciadores simulando-se a
desverticalizacdo da estrutura, separando o provimento de servicos de rede. A ativida-
de de credenciamento continuaria rentavel contratando o servi¢co de rede de um tercei-
ro. A rentabilidade do prestador do servigo de rede independente seria funcéo da tarifa

a ser cobrada do credenciador e da reducéo de custos advinda da interoperabilidade.

Concluiu-se pela significativa economia de custos, mesmo no cenario
mais conservador, mostrando que ha ganhos em se estimular tal interoperabilidade. Os
investimentos necessarios para realiza-lo poderiam ser absorvidos apenas pela redu-
cao nos custos que ocorreria. A desvinculacdo da atividade especifica de credencia-
mento da de prestacao de servico de rede, reduz custo de entrada de novos credenci-

adores.

Essas conclusdes apontam importantes falhas de mercado, podendo-se
destacar a falta de contestabilidade na atividade de credenciamento e o significativo
poder de mercado das credenciadoras Visanet e Redecard, que € reforcado pela exis-
téncia de barreiras a entrada, de carater tanto contratual quanto econdémico em virtude,
principalmente, do alto grau de verticalizagdo existente nessa atividade e da falta de

interoperabilidade na prestacéo de servico de rede.

A existéncia de externalidade de rede conjugada com os ganhos de esca-
la ndo tém gerado os devidos incentivos a cooperacdo que leve a interoperabilidade

entre os prestadores de servicos de rede.

Ha evidéncias de que a manutencdo de esquema de débito local é impor-

tante para a contestabilidade dos esquemas internacionais.

Por fim, a assimetria de informacg&o entre os agentes econémicos quanto

aos precos, devido a falta de transparéncia na definicdo da tarifa de intercambio, da
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taxa de desconto e da tarifa ao portador, prejudica a autodisciplina do mercado. Da
mesma forma, ha forte evidéncia de que a regra de ndo sobrepreco traz distor¢cdes ao

mercado e prejuizo ao consumidor.

E possivel, portanto, promover melhor eficiéncia econdmica com maior
bem-estar social aumentando a competicdo na atividade de credenciamento e a efici-

éncia no provimento de servico de rede.
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Introducao

A razdo do envolvimento dos bancos centrais ha modernizacdo dos ins-
trumentos de pagamento esta relacionada, sobretudo, ao seu papel de instituicdo res-
ponsavel pela manutencdo da confianca da populagdo na moeda fiduciéria e no siste-

ma de pagamentos do pais.

Dessa forma, os bancos centrais buscam eficiéncia e seguranca na reali-
zacao de pagamentos. O mercado de instrumentos de pagamento de varejo tem des-
pertado a atencdo dos bancos centrais de diversos paises, apesar de néo ter potencial
para gerar ou propagar o risco sistémico. Existe forte evidéncia empirica de que a ele-
tronizacdo dos instrumentos de pagamento de varejo, em um pais, pode gerar significa-
tiva reducdo do gasto anual com realizacdo de pagamentos (Valverde et al., 2002;
Humphrey et al., 2003; Banco Central do Brasil, 2007 e Brits and Winder, 2005). Ao
mesmo tempo, percebe-se a crescente participacdo relativa que os instrumentos de

pagamento eletrénicos tém conquistado ao longo do tempo.

Dentre os instrumentos eletrénicos, o cartdo de pagamento é o que apre-
senta maior crescimento em numero de transacfes de varejo no ponto de venda, inclu-
sive no comeércio eletrénico. Tal fato tem levado as entidades de defesa da concorrén-
cia e 0s bancos centrais a atuar nesse mercado. Dados seus ganhos de escala, sua
estrutura e a externalidade de rede, esses mercados sao caracterizados por alta con-
centracado, levantando hipdteses de eventuais praticas anticoncorrenciais. As principais
questdes dizem respeito a manifestacéo abusiva de poder de mercado, existéncia de

barreiras a entrada, pratica de cartel e estruturas verticalizadas.

Essas questdes motivaram a necessidade de se compreender o mercado

e a sua organizacéo. Grande parte da literatura aponta peculiaridades desse mercado,
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que devem ser levadas em consideracdo nas possiveis decisdes politicas sobre a in-

dustria.

O Banco Central do Brasil (BCB), que a partir de 2002 vem desenvolven-
do acdes no projeto Modernizacao do Sistema de Pagamentos de Varejo, e seguindo a
tendéncia internacional, celebrou, em 14 de julho de 2006, convénio de cooperacao
técnica com a Secretaria de Direito Econémico (SDE), do Ministério da Justica, e com a
Secretaria de Acompanhamento Econémico (Seae), do Ministério da Fazenda, visando
a acdo coordenada dessas autoridades para aumentar a eficiéncia da industria de car-
tdes de pagamento e, também, o bem-estar social.

Assim, a realizacdo desse convénio da continuidade ao trabalho de a-
companhamento do mercado de cartdes de pagamento pelo BCB, do que sdo exem-
plos a publicacdo do Diagnoéstico do Sistema de Pagamentos de Varejo no Brasil, em
2005, e da Diretiva 1, em 2006. O objetivo do "Diagndstico" foi identificar determinantes
para a modernizacdo do sistema de pagamentos de varejo e subsidiar a definicdo de
politicas e diretrizes sobre o tema. A partir dele, identificaram-se as necessidades de
maior cooperacao na infra-estrutura e de competicdo mais intensa na prestacédo de
servico aos usuarios finais, para se alcancar maior eficiéncia no sistema de pagamen-

tos.

Por intermédio da "Diretiva", o BCB divulgou sua opinido e suas expecta-
tivas a respeito da organizacdo da industria de cartbes de pagamento. A preocupacao
inicial foi recomendar o aumento da cooperacao na infra-estrutura da industria, a fim de
aumentar a eficiéncia do sistema. Além disso, esse instrumento procurou deixar trans-
parente a intencdo do BCB de acompanhar de perto a industria e entender melhor o
seu funcionamento, com vistas a corre¢do de eventuais falhas de mercado ou préticas

anti-competitivas.

Este relatorio esta organizado em cinco capitulos. O Capitulo 2 apresenta
0 mercado de cartdes de pagamento como um mercado de dois lados (M2L) e tem o
propésito de subsidiar as analises realizadas neste relatorio. Procura-se delinear as
principais caracteristicas desse tipo de mercado e como ele se distingue dos mercados
tradicionais. E dado destaque, também, aos problemas que surgem quando esse tipo
de mercado é submetido a analise tradicional, inclusive na questdo de definicdo do
mercado relevante. Sao descritos 0s componentes e as peculiaridades do M2L, os mo-
delos tedricos existentes, as regras de negocio na industria de cartdes de pagamento e

a competicao entre as partes.
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O Capitulo 3 descreve a experiéncia internacional no que se refere a ado-
cdo de medidas na indlstria de cartdes de pagamento. E feito um resumo sobre as
questbes de regras da industria, de mercado relevante, de concentracao e analise de
lucros e de definicdo de tarifas, destacando-se as peculiaridades da industria nos dife-

rentes paises considerados.

No Capitulo 4, é feito um diagnéstico do mercado de cartbes de paga-
mento no Brasil, descrevendo-se a organizacéo da industria, os seus participantes e as
suas principais caracteristicas, com o objetivo de dar aos reguladores o necessério
embasamento técnico-econdmico sobre o setor. Para tanto, foram coletadas informa-
cOes, por meio de questionarios especificos, de quatro fontes distintas: "proprietarios
de esquema" i empresas proprietarias de esquemas de cartdo de pagamento®; "emis-
sores" i instituicbes emissoras de cartdes de pagamento; "credenciadores" i entidades
credenciadoras de estabelecimentos comerciais e prestadoras de servigcos; e "estabe-

lecimentos ou vendedores" i estabelecimentos comerciais e prestadores de servicos.

O Capitulo 5 sédo apresentadas as conclusdes gerais sobre o nivel de

competicdo e a eficiéncia da industria de cartbes do Brasil.

Foram acrescentados trés anexos: o anexo F, resultado da transformacao
do Capitulo 5 Marco Regulatério no Brasil; o0 anexo M que traz a avaliacdo das criticas
e sugestdes ao contetdo original do Relatério, encaminhadas pela sociedade e, em
particular, pelos participantes da industria de cartdes de pagamento; e o anexo N, que
apresenta as medidas tomadas pela Secretaria de Direito Econémico do Ministério da
Justica para apurar possiveis infracbes a ordem econémica, em vista dos indicios de

condutas anticompetitivas nessa industria.

Com base nas criticas e sugestdes recebidas, cujo tratamento foi consoli-
dado no anexo M, esta versao do relatério acrescenta um segundo cenario para avalia-
cao do poder de mercado dos participantes da industria, em que cada lado do mercado
(emissao e credenciamento) de todas as bandeiras em conjunto é considerado como o

mercado relevante.

! Empresa proprietéria do esquema e da marca associada a ele. No mercado, essa empresa e a corres-
pondente marca sdo indiscriminadamente chamadas de "bandeira". Neste relatério, esse termo sera
utilizado exclusivamente como uma referéncia a marca do esquema de cartdes de pagamento.
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Aspectos Econdémicos

O objetivo deste capitulo é tratar dos aspectos econémicos do mercado
de cartdes de pagamento, que fundamentam o seu enquadramento como um mercado
de dois lados (M2L). Procura-se delinear as principais caracteristicas desse mercado e
como ele se distingue dos mercados tradicionais. Para tanto, serdo apresentados o
conceito e as caracteristicas de um M2L, bem como a forma pela qual o mercado de
cartdes de pagamento pode ser entendido como um mercado desse tipo. Esse € um
aspecto importante, na medida em que a formulagéo de politicas publicas esté intrinse-
camente ligada a forma como se entende a industria. Qualquer proposta espelha, im-
plicita ou explicitamente, o entendimento do regulador acerca da estrutura e do funcio-

namento do mercado.

Apesar de a literatura especializada em M2L e em mercado de cartdes de
pagamento ser relativamente nova, ja existem diversos modelos desenvolvidos. Esses
modelos sé@o altamente dependentes das hip6teses formuladas e apresentam resulta-
dos distintos, dependendo do tipo de analise empreendida. Contudo, tal fato nao invali-
da a importancia de se avaliar agueles mais relevantes, a fim de se ter conhecimento
da teoria econdmica atual nesse campo. Tal analise é mais um fator que pode auxiliar

no entendimento do mercado e na formulagcéo de eventuais politicas publicas.
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2.1. Caracteristicas do Mercado de Doi s Lados (M2L)

Os modelos que descrevem o M2L possuem em comum a percepcéo da
presenca de dois grupos distintos de participantes® e da existéncia de externalidades
positivas de rede, que geralmente ndo séo internalizadas diretamente pelos grupos (E-
vans e Schmalensee, 2005b). De acordo com Roson (2005), externalidades de rede
ocorrem quando a utilidade de um consumidor (produtor) em um mercado depende do

consumo (producédo) do mesmo produto ou servigo por outros agentes.

Rochet e Tirole (2005) definem M2L como um mercado em que a quanti-
dade total de transacOes pode ser afetada pela elevacédo das taxas cobradas de um
dos lados e a respectiva redu¢cdo no mesmo montante das taxas para o outro lado. Ou
seja, a variavel relevante ndo € sO o preco total, mas também a estrutura de precos,
isto é, a forma como o preco se distribui entre os diferentes participantes do mercado.
Assim, essa estrutura deve ser desenhada de forma que ambos os lados tenham in-

centivos para entrar no mercado®.

De modo geral, 0 M2L é organizado a partir de uma plataforma que orga-
niza e permite o encontro de dois grupos distintos de consumidores. Cabe a plataforma
criar condigBes para que 0s grupos se encontrem e realizem maior nimero de transa-
cOes. Evans e Schmalensee (2005b) citam alguns mercados que, por suas caracteristi-
cas, estdo organizados como M2L, tais como, agéncias de encontro de casais, clubes
noturnos, corretoras, agéncias de propaganda, jornais e revistas, sistemas operacio-

nais de computadores, video games, shopping centers e cartdes de pagamento.

Devido a suas especificidades, o M2L deve ser entendido de forma dife-
renciada. A sua estrutura deve levar em consideracdo a necessidade de trazer 0os usu-
arios finais de cada lado para o mercado. Evans e Schmalensee (2005b) identificam
trés variaveis econdémicas centrais em um mercado de dois lados: a estrutura de pre-
cos; as decisbes quanto ao desenho do negocio; e a existéncia de regras e regulamen-

tos especificos.

2 Ao mesmo tempo em que a literatura se concentra em mercados de dois lados, permite-se, em geral, a
modelagem de um mercado de nlados,sendo n O 2.

® Existem outras definicdes de M2L, embora todas tendam a convergir. Chakravorti e Roson (2004), por
exemplo, definem mercado de dois lados como uma plataforma que fornece produtos e servicos a dife-
rentes tipos de consumidores finais e possui um preco para cada um deles de forma a incentiva-los a
participar dessa plataforma, uma vez que o beneficio da participagdo de um tipo de consumidor aumenta
com a participagdo do outro.
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Em relacdo a estrutura de precos, existem duas dimensdes presentes. A
primeira € a soma dos precos dos dois lados. A segunda € a distribuicdo desses precos

entre os usuarios finais de cada um dos lados.

Os precos de cada lado do mercado dependem néo s6 de seu custo mar-
ginal, mas também da elasticidade-preco da demanda de cada lado, do valor que a
entrada de um membro em um dos lados gera para os participantes do outro lado (ex-

ternalidade de rede) e do grau de competicao inter-plataforma e intra-plataforma.

As elasticidades-preco da demanda de cada lado cumprem papel deter-
minante na alocacgéo dos precos. O lado com maior elasticidade tende a ter seu prego
reduzido de forma a viabilizar a entrada de participantes desse lado na rede. Em geral,

o lado menos elastico tende a pagar a maior parte dos custos da industria.

Os precos ainda podem ser divididos em preco de entrada e preco de uti-
lizagdo. Os precos de utilizagéo influenciam diretamente o nivel de utilizagdo da plata-
forma pelos participantes. Os precos de entrada, dados os de utilizacdo, determinam
guantos usuarios aderirdo a plataforma. O balanceamento entre os dois tipos depende
da dificuldade de monitoramento de utilizagdo e da natureza das externalidades entre
0s usuarios dos dois lados.

O desenho do negdcio se torna importante no M2L em funcéo da presen-
ca de externalidades de rede, das elasticidades-preco da demanda e devido a necessi-

dade de se trazer os dois lados para o mercado.

A existéncia de regras e regulamentos especificos impostos pela plata-
forma pode ser justificada pelos beneficios que a constru¢do de padrbes que promo-
vam as externalidades positivas e limitem as negativas possa trazer para 0 conjunto
dos usuarios finais. O comportamento dos usuérios finais de ambos os lados do mer-
cado pode afetar o valor da rede, sendo necessério, em determinados casos, padroni-

za-lo.

Segundo Evans e Schmalensee (2005b), a estrutura e o tamanho do M2L
dependem de cinco grupos de fatores: externalidades de rede; ocorréncia de congesti-
onamento; presenca de economias de escala; possibilidade de diferenciacéo de produ-

tos; e possibilidade de participar em mais de uma rede ao mesmo tempo
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ming?). No M2L, alguns desses fatores contribuiriam para o aumento de sua concentra-

cao e, outros, para a reducao.

A existéncia de externalidades de rede tende a aumentar a concentracao
e o tamanho da rede. Plataformas com mais participantes dos dois lados tendem a ter
mais valor para os consumidores do que plataformas menores. No entanto, as externa-
lidades de rede tendem a decrescer com 0 aumento do tamanho da rede, podendo in-
clusive gerar congestionamento. Apesar de as externalidades de rede se tornarem ca-
da vez menos importantes em plataformas maduras, a sua existéncia continua sendo

fundamental.

A possibilidade de congestionamento limita o tamanho e a concentragao
da plataforma, ja que os custos de procura e de transacdo aumentam significativamen-
te com o tamanho da rede. Geralmente, o encontro (matching) entre os dois lados da
rede é facilitado em um nivel 6timo, acima do qual pode se tornar dificil encontrar no
outro lado aquilo que se procura, dada a magnitude de opcdes. Tal fato favorece a

competicéo e reduz o tamanho potencial das plataformas.

Em geral, as plataformas apresentam parcelas significativas de custos fi-
X0Ss e, consequentemente, retornos crescentes de escala. Tal fato faz com que as re-
des tendam a maior concentracdo e ao aumento no seu tamanho, o que serve como

barreira a entrada de novas plataformas concorrentes.

Por outro lado, a diferenciacao do produto € um fator que colabora para a
desconcentracdo do mercado e para a diminuicdo do tamanho das redes. A diferencia-
cao pode ser vertical, em funcao do nivel de qualidade e do preco do produto, ou hori-
zontal, com a escolha de caracteristicas particulares para atender a um nicho especifi-

co do mercado.

A diferenciacao horizontal pode levar a escolha de mais de uma platafor-
ma por um mesmo consumidor, isto é, ao multihoming. Essa demanda por produtos
diferenciados tende a gerar desconcentragdo do mercado. Sua existéncia € mais facil-
mente observavel quando os custos fixos ou de adesdo a plataforma sdo baixos e,

dessa forma, os custos sdo majoritariamente variaveis.

* 0 termo multihoming foi emprestado da literatura sobre Internet. Ele se refere a situagdo em que o usu-
ario € membro de vérias plataformas. No contexto de cartdes de pagamento, por exemplo, significa tanto
que consumidor possuir diversos cartdes quanto o estabelecimento aceitar varios cartdes. Caso 0 usua-
rio final ndo possa ser membro de vérias plataformas ao mesmo tempo, utiliza-se o termo singlehoming
(Rochet e Tirole, 2006).
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Pode-se, ainda, ressaltar algumas regularidades empiricas sobre as es-
truturas de M2L (Evans e Schmalensee, 2005b). Em primeiro lugar, a presenca de mo-
nopolio no M2L € incomum, embora existam externalidades de rede e consideraveis
ganhos de escala. Em segundo lugar, a presenca de multihoming em ao menos um dos
lados da plataforma é bastante comum. Finalmente, a assimetria de precos entre os
dois lados € um fator usual. A maior parte das receitas geralmente é proveniente de um
dos lados i aquele com menor elasticidade ao preco T enquanto o outro geralmente

paga um preco abaixo de seu custo marginal.

2.2. Mercado de Cartdes de Pagamento como M2L

Apesar de as principais caracteristicas do mercado de cartdes terem sido
formuladas por Baxter (1983), foi apenas a partir do trabalho de Rochet e Tirole (2002)
gue a literatura sobre esse assunto se desenvolveu de forma mais constante e consis-
tente. Embora haja diversidade de hipéteses e resultados nas diferentes modelagens,
um dos pontos mais comuns encontrados na literatura € o de que o mercado de car-

tdes esta organizado como um M2L.

Como visto acima, uma das caracteristicas centrais do M2L é a necessi-
dade de existéncia de pelo menos dois grupos distintos e interdependentes de consu-
midores para que sejam possiveis transacdes via plataforma. Baxter (1983) desenvol-
veu originalmente a idéia de que o mercado de cartdes de pagamento compde-se de
dois lados que devem ser analisados de forma conjunta. No caso do mercado de car-
tdes de pagamento, os dois grupos de participantes necessarios sdo o portador de car-

tdo e o estabelecimento, ambos consumidores e usuérios finais da plataforma.

A interdependéncia existente entre os dois grupos faz com que o valor da
rede para um dos lados aumente a medida que o nimero de participantes do outro lado
aumente. Dessa forma, o estabelecimento vai preferir participar de uma plataforma cu-
jos cartdes sdo muito utilizados pelos portadores, enquanto os portadores vao preferir

um cartdo de grande cuja aceitabilidade pelos estabelecimentos.

Tal interdependéncia e valoracdo dos participantes do lado oposto consti-

tuem externalidades de rede no mercado de cartdes de pagamento. Dessa forma, a
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plataforma preocupa-se em fixar sua estrutura de precos de tal forma que traga ambos

os seus lados de usudrios finais, portadores e estabelecimentos, para o0 mercado®.

O mercado de cartbes esta, em geral, estruturado como uma plataforma
de trés ou quatro partes. A diferenca entre as duas estruturas esta nas figuras do cre-
denciador e do banco emissor. A plataforma de trés partes, como mostra a Figura 1,
possui como integrantes o estabelecimento, o portador do cartdo e uma Unica entidade

prestando os servi¢cos de emissao e de credenciamento.

Figura 1 7 Esquema do Mercado de Cartbes de Pagamento de Trés Partes

[Proprietério do esquema ]

T Taxa

Emissor / Credenciador]

Pagap +f, Pagap - m,

f = tarifa ao portador m =taxa de desconto

{ Comprador ]4 { Vendedor ]

Vende bem ou servigo ao
precop

J& no modelo de quatro partes, mostrado na Figura 2, o emissor e o cre-
denciador sdo entidades distintas. Esse esquema convencional de quatro partes per-

mite uma melhor visualizacdo do mercado de cartdes de pagamento como um M2L.

® Vale salientar que a distribuicdo de precos visando o equilibrio pode néo ser exclusiva de mercados em
expansdo. Mesmo mercados de dois lados mais maduros e estaveis tendem a manter estruturas de pre-
cos que reflitam elasticidades e externalidades, de forma a buscar a manutencao do equilibrio entre os
dois lados (Wright, 2004b). Para Rochet (2003), no caso do mercado de cartdes, a escolha do instrumen-
to de pagamento &, em Ultima instancia, do consumidor, sendo essa a decisdo que vai determinar os
custos liquidos do estabelecimento. Devido a existéncia dessa externalidade fundamental, ele considera
gue externalidades de rede sejam relevantes também para mercados maduros. No entanto, isso ndo é
uma questdo consensual. Wang (2006) questiona a necessidade de manutencdo da estrutura diferencia-
da de precos em mercados mais maduros, chegando a considerar que o mercado de cartbes de paga-
mento pode ser analisado de forma tradicional. O seu modelo é discutido mais adiante, na sec¢édo 5. Katz
(2001; 2005) compartilha essa mesma visdo. Para ele, o mercado de cartdes j& seria um mercado madu-
ro. Isso significa que os usuérios finais da plataforma tomariam decisdes de entrada e uso independen-
temente da utilidade que um usuéario marginal do lado oposto teria sobre eles. Ou seja, a entrada de um
novo membro de um lado do mercado geraria pouco ou henhum beneficio para os membros do outro
lado. Portanto, na margem, o mercado de cartdes poderia ser analisado como um mercado tradicional,
sem maiores implicacdes.
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Figura 2 T Esquema do Mercado de Cartdes de Pagamento com Quatro Partes

{ Bancos Emissores

)

Proprietario do esquema

Taxa 2

J

4
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f = tarifa ao portador

A

[ Comprador

Pagepi a,
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>{ Credenciadores ]

A 4

Pagap - m,

m =taxa de desconto

Vende bem ou servigo ao
precop

{ Vendedor

Podem-se destacar os seguintes participantes no mercado de cartdes de

pagamento:

e emissor i entidade (geralmente um banco) responsavel pela relacdo

com o portador do cartdo de pagamento, quanto a habilitacao, identificacdo e autoriza-

cao, a liberacéo de limite de crédito ou saldo em conta corrente, a fixacdo de encargos

financeiros, a cobranca de fatura e a definicdo de programas de beneficios;

e credenciador i entidade responsavel pela administracdo do contrato

com o estabelecimento, para atuacao junto ao esquema de cartdo de

pagamento;

e proprietario do esquema i empresa que detém a marca e define as

regras e o funcionamento do negocio, comumente conhecida como

bandeira;

e comprador/portador 7 portador do cartdo de pagamento, que utiliza

esse instrumento quando faz uma compra de bem ou servicgo; e

e vendedor/estabelecimento i comerciante ou prestador de servigo que

aceita receber o pagamento da venda efetuada por intermédio de um

esquema de cartdo de pagamento.

Os precos finais geralmente sdo cobrados tanto dos compradores como

dos estabelecimentos com o propésito de equilibrar as demandas dos dois lados, de

forma a atrair e manter os dois conjuntos de clientes na rede efetuando negdcios. O
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aspecto crucial desse mercado, portanto, é o balanceamento das demandas dos porta-

dores de cartdo e dos estabelecimentos comerciais.

Na Figura 2 podem ser visualizados os trés precos basicos do mercado
de cartbes: tarifa ao portador "f "(portador paga ao banco emissor), taxa de desconto
"m" (estabelecimento paga ao credenciador) e tarifa de intercambio "a" (credenciador
paga para o emissor)®. Quando um portador utiliza seu cartdo para realizar uma com-
pra, o estabelecimento recebe do credenciador o pre¢co do bem ou servigco ("p") menos
a taxa de desconto "m". O banco emissor paga ao credenciador "p" menos a tarifa de
intercambio "a". Adicionalmente ao preco do bem "p", 0 banco emissor também recebe
a tarifa do portador ("f'). Além dessas tarifas, € comum que tanto o credenciador quan-
to 0 banco emissor paguem uma taxa ao proprietario do esquema pelo uso da marca e

por servicos da rede internacional.

A tarifa ao portador € composta de uma parcela fixa, a anuidade, e outra
variavel, em geral negativa, em virtude dos programas de relacionamento disponibiliza-
dos pelos bancos emissores. E comum que, na soma da parcela fixa com a variavel, o
portador tenha uma tarifa menor que o custo marginal de sua transacdo, ou mesmo um

pre¢o negativo, a fim de incentivar o uso de cartdes de pagamento por seus clientes.

O montante da tarifa cobrada dos portadores de cartdo depende de uma
série de fatores. A tarifa cresce com o custo dos bancos emissores e decresce com o
grau de competicdo entre emissores, com a tarifa de intercambio e com o nivel de re-
sisténcia dos portadores de cartdo i quanto maior a elasticidade-preco da demanda

dos portadores por servi¢cos de cartdo, maior a sua resisténcia.

O estabelecimento arca com dois tipos de custos. O custo variavel, co-
nhecido como taxa de desconto, que € calculado sobre o valor da transagédo. O custo
para permanecer na plataforma é o custo fixo, que geralmente corresponde ao aluguel

de equipamentos e aos custos de manutencao de software.

A taxa de desconto cobrada dos comerciantes também é funcéo de diver-

sas variaveis. Ela é crescente com o custo dos credenciadores e com a tarifa de inter-

® Apesar de ndo ser comum, é possivel que o sentido do pagamento da tarifa de intercambio seja o con-
trario, ou seja, que o emissor pague a tarifa para o credenciador, como ocorre com 0os EFTPOS (cartdes
de débito) na Australia (Hayashi e Weiner, 2006).
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cambio. Geralmente € decrescente em funcdo do grau de competicdo entre credencia-

dores’ e do nivel de resisténcia dos estabelecimentos.

O nivel de resisténcia dos comerciantes, além de ser funcéo crescente da
elasticidade-preco da demanda por servigos de cartdo dos estabelecimentos, também
esta ligado ao grau de competicdo existente entre os estabelecimentos. Quanto maior
for essa competicdo, menor tendera a ser o seu nivel de resisténcia, tornando-os mais
propensos a aceitar cartdes como instrumento de pagamento e, portanto, dispostos a
pagar taxas mais elevadas por esse servico. Além disso, o nivel de resisténcia dos es-
tabelecimentos é tanto maior quanto mais elasticos forem os precos dos bens e servi-
cos transacionados, pois bens e servicos com precos inelasticos permitem mais facil-
mente um repasse de precos, possibilitando que eventual elevacao da taxa de descon-

to seja repassada para os consumidores finais.

A tarifa de intercambio €, em geral, paga pelo credenciador ao emissor. A
sua forma de cobranca é bastante heterogénea. Mais comumente ela corresponde a
uma porcentagem do valor da transacao, mas também pode assumir a forma de valor
fixo por transagdo, ou mesmo de combinacgéo de tarifa fixa com tarifa variavel. Schma-
lensee (2002) entende que a tarifa de intercambio simplifica o mercado, sendo um pre-
CO necessario para internalizar, parcial ou integralmente, a externalidade de rede exis-

tente no mercado de cartes de pagamento.

Segundo Baxter (1983), a principml f i
teigar 6 os dois |l ados do mercado, bal anceand
e dos estabelecimentos. Sob a suposicdo de um ambiente perfeitamente competitivo, a
tarifa de intercambio posta no nivel 6timo permitiria a internalizacdo da externalidade

de rede e o uso eficiente dos cartdes.

A tarifa de intercambio pode ser fixada por intermédio de acordos multila-
terais ou bilaterais. Os acordos multilaterais sé&o firmados entre todos os membros i
emissores e credenciadores i de uma associacdo. J& os acordos bilaterais sdo feitos

entre cada emissor e cada credenciador. Embora os acordos multilaterais possam ser

" O grau de competicdo entre emissores e entre credenciadores esta também ligado ao grau de integra-
¢ao vertical que se observa de cada lado do mercado. Quanto maior essa integragdo, maiores serdo as
barreiras a entrada de novos competidores, diminuindo o nivel de competicdo em dado lado do mercado.
Uma das formas de se promover maior competicdo no mercado de cartbes de pagamento € justamente
formular politicas que estimulem maior cooperacdo no nivel da infra-estrutura da indUstria para permitir
que mais competidores entrem no mercado. A esse respeito ver Banco Central do Brasil (2005; 2006).
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vistos, muitas vezes, como formacdo de cartel pela fixacdo do preco em conjunto®, a
negociacao bilateral da tarifa pode apresentar um custo de transacdo muito alto e ser-

vir, inclusive, como barreira a entrada de novos participantes na rede.

Existem ainda certas regras impostas pelo proprietario do esquema que
podem afetar o nivel da tarifa de intercambio. E o caso da regra do ndo sobrepreco (no
surcharge rule), da regra do "honor all cards”, da regra da determinagédo da tarifa de
intercambio e das restricdes existentes para ser autorizado como emissor ou credenci-

ador (net issuer acquirer), discutidas no item 2.4.3.

2.3. Problemas em se tratar M2L com a Analise Tr a-
dicional

Como discutido anteriormente, existe certo consenso tedérico acerca do
engquadramento do mercado de cartdes de pagamento como um M2L, sinalizando que
0 escopo microecondémico tradicional ndo € o mais adequado para o entendimento do
problema. No entanto, a pratica regulatéria pode refletir preocupa¢des comuns a abor-
dagens peculiares a mercados concorrenciais-padrdo. Wright (2004b) expbe alguns
exemplos de regulacdo baseada em fundamentos microecondmicos tradicionais e ar-

gumenta que tal fato pode trazer perdas em termos de eficiéncia.

O principal ponto questionado é a percepc¢do de que os precos de um de-
terminado lado do mercado seriam artificialmente elevados, podendo ser sinal de mani-
festacdo de poder de mercado. No entanto, ndo se poderia concluir diretamente a exis-
téncia de poder de mercado baseado simplesmente no nivel de somente um preco do
mercado. Tal relagdo derivaria da visdo convencional de que os pregos deveriam ser
alinhados com os custos marginais. No entanto, ndo haveria necessidade de que isso
ocorresse em cada lado isolado de um M2L. Eventual discrepancia entre pre¢os e cus-
tos marginais de um lado isoladamente poderia se dever a existéncia de externalidades

de rede e a diferentes elasticidades-preco da demanda entre os lados.

Um dos problemas da analise microeconomica tradicional para o M2L re-
side em néo se levar em conta ambos os lados do mercado de forma conjunta, igno-
rando a importancia da estrutura de precos como instrumento estratégico da rede a fim

de atrair de forma equilibrada participantes para os dois lados do mercado. A estrutura

® O Reino Unido é um exemplo de pais que identificou o acordo multilateral da tarifa de intercambio co-
mo pratica de cartel. Apesar de ndo ter aplicado multas ou penalidades, houve a manifestacdo publica de
que o acordo de estabelecimento da tarifa de intercAmbio viola a competicéo.
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de um M2L prescinde da necessidade de os precos de cada lado refletirem os respecti-
VOS custos marginais, ja que a necessidade de se trazer ambos os lados para o merca-
do influi na distribuicdo de preco entre eles, de forma a buscar o desenvolvimento equi-
librado da plataforma. Em um M2L é comum que o prec¢o 6timo de um dos lados esteja
bastante acima ou bastante abaixo do custo marginal, podendo ser inclusive negativo,
sem que isso caracterize poder de mercado ou precos predatorios, respectivamente.
Tampouco se pode classificar essa distribuicdo de precos como subsidio cruzado, pois
esse conceito desconsideraria o beneficio obtido por meio de externalidades de rede
gue um lado gera para o outro (Guthrie e Wright, 2003; Evans e Schmalensee, 2005b).

O referencial tedrico ou o entendimento do mercado subjacente a forma
de se analisar M2L tem influéncia direta sobre a maneira de regula-lo. A analise de
M2L feita com a utilizagdo de ferramental microecondmico tradicional, que considera
gue os precos devam convergir em direcdo aos custos marginais, poderia levar a uma
arquitetura regulatoria que néo traria os efeitos esperados, ou a um cenario onde 0s
efeitos colaterais indesejaveis suplantassem os efeitos perseguidos. Aquilo que sob
determinada Otica se apresenta como falha de mercado passivel de regulacao, por ou-
tro referencial, mais adequado, pode se apresentar eficiente.

No caso do mercado de cartdes de pagamento, por exemplo, grande par-
te dos autores considera que ndo se deve submeté-lo as politicas antitrustes aplicadas
ao mercado de um lado, posto que elas seriam inadequadas (Roson, 2005). Wright
(20044a; 2004b), Schmalensee (2002; 2003), Rochet e Tirole (2003b) e Evans e Schma-
lensee (2005c) defendem que a atual estrutura do mercado de cartdes, com a cobranca
da tarifa de intercambio, se justificaria pelas suas caracteristicas de M2L. N&o existiria
razdo, portanto, para supor que uma ac¢ao regulatéria direta sobre a tarifa de intercam-
bio possa melhorar a eficiéncia do mercado. E dificil ter a certeza de que uma regula-
cdo baseada em custos ou de que a imposicdo de uma tarifa de intercambio igual a
zero leve ao aumento do bem-estar social’. Mello (2008), em um modelo de jogos evo-

lucionarios, chega ao resultado de que a existéncia de tarifa de intercambio positiva &

® Ademais, uma regulacéo que afete apenas plataformas de quatro partes pode resultar em maior parce-
la do mercado para os esquemas de trés partes. A razdo disso é que a regulacdo na tarifa de intercam-
bio pode desviar as plataformas de quatro partes da sua estrutura 6tima de precos, enquanto que as de
trés partes conseguem continuar praticando a mesma estrutura de pre¢os anterior a regulacéo. Guthrie e
Wright (2003) oferecem uma modelagem que contempla essa questéo.
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condicdo necessaria para a coexisténcia de dois esquemas de cartdo de pagamento

concorrentes'®.

Por outro lado, também héa vertente (por exemplo Holland, 2007 e Livitin,
2007) que defende que os principios da politica de concorréncia continuam validos pa-
ra os mercados de dois lados, incluindo a industria de cartes de pagamento. O que
deve ser modificado, em alguns casos, sdo os instrumentais analiticos utilizados tradi-
cionalmente pelas autoridades antitruste, de modo a incorporar as especificidades das
industrias de dois lados. Com efeito, os problemas concorrenciais observados nos mer-
cados de dois lados sdo os mesmos daqueles que ocorrem em mercados de um lado,
portanto, o fato de eles possuirem caracteristicas préprias ndo deve ser suficiente para
isenta-los dos principios basicos da livre concorréncia. Ademais, qualquer tipo de isen-
cdo antitruste seria injusto com os produtos e servicos com 0s quais as industrias de
dois lados concorrem, que podem ou nédo ser de dois lados. No caso especifico da in-
dustria de cartdes de pagamento, € possivel identificar regras e comportamentos po-
tencialmente adversos que ndo sdo observados em qualquer outro mercado de dois
lados e ndo h& razdes, a priori, para ndo investigar e, se preciso, regular o mercado

nesses aspectos.

2.3.1. Mercado Relevante

Na industria de cartdes de pagamento, a delimitacdo do mercado relevan-
te traz duas categorias de questionamentos. A primeira, mais tradicional, esta relacio-
nada a determinacdo de quais produtos potencialmente concorrentes devem ser inclui-
dos no mercado relevante. No caso do mercado de cartdes de pagamentos, ha davidas
se os cartdes de crédito e de débito fazem parte de um mesmo mercado, e se cartbes
de loja e outros meios de pagamento (como o préprio dinheiro) sdo substitutos proxi-
mos. Dependendo da metodologia escolhida, a definicdo de mercado sofre, neste que-
sito, de maior ou menor grau de arbitrariedade. Os participantes das industrias prefe-
rem ser considerados concorrentes tantos produtos quantos forem possiveis. A princi-
pal metodologia que aparece para resolver essa questao é o teste do monopolista hipo-
tético, também conhecido como teste SSNIP (Small but Significant Non-transitory In-

crease in Prices).

1% Alguns autores, como Katz (2001; 2005) e Wang (2006), defendem a necessidade de se impor algum
tipo de regulacdo no mercado de cartdes de pagamento. Seus argumentos serdo apresentados na secao
1.4.
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A outra categoria, decorrente da caracteristica de mercado de dois lados,
guestiona se pode ser correto considerar cada lado como um mercado relevante apar-
tado, isto €, se é possivel analisar um mercado de credenciamento de estabelecimen-

tos e outro de emissao de cartdes para os portadores.

2.3.1.1. Teste do monopolista hipotético

O teste do monopolista hipotético € o instrumental analitico tradicional-
mente utilizado para a definicdo do mercado relevante'. Seu principal objetivo é aferir
0 grau de substitutibilidade existente entre os bens ou servigos sob analise. O teste

consiste das seguintes etapas:
e seleciona-se o menor mercado relevante possivel;

e pergunta-se se uma firma que monopolizasse esse mercado consegui-
ria fazer uma elevacdo pequena, mas significativa e ndo temporaria,

dos precos de todos os produtos nesse mercado de forma lucrativa®?;

e Caso a resposta seja positiva, 0 mercado utilizado na etapa 1 é o mer-
cado relevante. Caso contrario, o produto considerado o substituto
mais proximo € incorporado ao candidato a mercado relevante e repe-
te-se a segunda etapa. O processo é repetido até se obter, nessa eta-

pa, uma resposta positiva.

A légica do teste reside em utilizar o comportamento do consumidor para
avaliar o quanto os bens disponiveis sdo substitutos do bem de interesse. Assim, caso
um possivel mercado relevante seja muito pequeno, ou seja, exclua bens que na ver-
dade sédo substitutos proximos do bem de interesse, uma firma que monopolizasse es-
se mercado ndo conseguiria elevar seu preco acima do competitivo, pois perderia um
namero grande de consumidores para os bens substitutos, tornando o aumento de pre-
¢os nao lucrativo. A possibilidade de aumentar os precos de forma lucrativa implica a

inexisténcia de substitutos préximos fora do mercado relevante encontrado.

A respeito do teste, Coate e Fischer (2007) afirmam que dadas quaisquer

caracteristicas dos produtos, o processo de definicdo do mercado € simplesmente a

busca pela fiQuebra na Cadeia de Substio-ut o:¢

dutos ou de grupos de produtos especificos de competidores sabidamente mais distan-

1 O teste foi introduzido no Merger Guidelines de 1982, do Departamento de Justica dos Estados Uni-
dos, e levemente modificado em 1984 e 1992 (Coate e Fischer, 2007).
12 Via de regra, considera-se uma elevacao de 5%, 10% ou 15%, a depender do caso sob analise.
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tes permite que o analista defina um mercado e use a evidéncia para determinar se a
quebra existe de fato. Segundo os autores, o teste do monopolista hipotético do Depar-
tamento de Justica dos Estados Unidos representa uma abordagem analitica a essa
questdo. Se o aumento de precos for lucrativo, entdo a quebra existe de fato e o mer-
cado relevante é definido. Se ndo, simplesmente deve-se encontrar uma outra quebra e
realizar o teste novamente. A construcdo dessa quebra pode ajudar a simplificar a ana-
lise de definicdo do mercado, ja que o processo de definicdo do mercado busca as dife-

rencas relativas existentes entre os produtos em questao.

Esse conceito de quebra, como podera ser visto mais adiante, tera papel
fundamental na analise, e sera, em certas situacoes, aplicado diretamente em substitu-

icdo ao teste do monopolista hipotético, ja que o precede logicamente.

Os autores também notam que, no Merger Guidelines de 1992, o préximo
bem substituto a ser incorporado € definido como o produto para o qual, se disponivel
em quantidades ilimitadas a um preco constante, a demanda do produto original iria se
desviar em maior quantidade em resposta a um aumento de preco segundo o teste
SSNIP.

Uma forma de aplicacdo do teste do monopolista hipotético é o célculo da
perda critica e da perda real. A perda critica € quanto uma firma precisa deixar de ven-
der, dado um aumento no preco, para que seu lucro ndo aumente. A perda real é quan-
to, de fato, diminuem as vendas em decorréncia do aumento de precos. Se a perda real
for maior que a perda critica, 0 mercado relevante ainda precisa ser expandido. Sobre
este ponto, Coate e Fischer (2007) notam que a metodologia da perda critica, introdu-
zida por Harris e Simons (1989), é vista como uma aplicacdo empirica do teste do mo-

nopolista hipotético para produtos razoavelmente homogéneos ao preco de equilibrio.

Supondo que o analista se depare com uma escolha entre um mercado
mais amplo e um mercado mais restrito, caso a evidéncia mostre que a perda de ven-
das do monopolista hipotético ndo foi maior que a perda critica i definida como o break
even do teste SSNIP i pode-se rejeitar a definicdo do mercado mais amplo, ja que um
aumento nos precgos seria lucrativo no mercado mais restrito. Por outro lado, caso o
SSNIP néo seja lucrativo (isto €, a perda real € maior que a perda critica), 0 mercado
mais amplo seria aceitdvel como relevante para fins de andlise antitruste. A questéo
principal é ter acesso aos dados necessarios para computar a perda critica, assim co-

mo a informacao sobre a perda esperada, necessaria que é para completar o teste.
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Um problema relevante comumente encontrado em analises que utilizam
o teste do monopolista hipotético é o que pode ocorrer em virtude da dificuldade em se
conhecer qual seria o preco concorrencial de um bem, a partir do qual o preco seria
hipoteticamente aumentado.'®* Como muitas vezes acabam sendo empregados os pre-
cos observados dos bens, que podem ja estar acima do nivel concorrencial, isto pode

fazer com que o mercado relevante selecionado pelo teste seja maior do que de fato é.

Esse problema pode ser facilmente ilustrado imaginando um mercado
monopolizado, no qual a firma estabelecida maximiza lucros. Embora o prego escolhido
pela firma seja, via de regra, superior aquele que vigoraria sob concorréncia perfeita,
todas as elevacOes de preco que forem lucrativas ja terdo ocorrido em equilibrio. As-
sim, mais uma elevacéao, saindo do preco corrente, reduziria o lucro desta firma e indi-

caria, erroneamente, que o mercado relevante deve ser mais amplo.

E interessante notar que, ainda que se incorra neste erro, o teste fornece
um limite superior para o mercado relevante possivel. Isto é, sendo bem implementado,
nao se podera argumentar que o mercado relevante € maior que o encontrado, ainda
que possa ser menor. Além disso, esse problema néo invalida o teste SSNIP como um
arcabouco analitico, j& que o teste ndo especifica o tipo de preco que deve ser usado
ex-ante. Ele assume implicitamente que o preco apropriado est4 sendo usado (Bishop
e Walter, 1998). Ndo se deve, portanto, tirar o mérito do teste apenas em funcéo da

existéncia da falacia do celofane (Boshoff, Du Plessis e Theron, 2007).

2.3.1.2. Aplicabilidade a mercados de dois lados

Devido as externalidades de rede existentes em mercados de dois lados,
surge a necessidade de dar um tratamento diferenciado ao teste do monopolista hipo-
tético. Esse tratamento consiste basicamente em estimar e computar apropriadamente
as elasticidades-preco da demanda e a perda real das vendas levando em considera-

¢céo ainteracéo entre os lados.

A principal duvida referente a aplicabilidade do teste do monopolista hipo-
tético a M2L consiste em definir em qual mercado ele deve ser realizado. Evans e Noel
(2007) defendem que o teste pode ser aplicado a cada um dos lados separadamente,

caso as suspeitas de conduta anticompetitiva recaiam sobre apenas um dos lados do

mercado.
B“Esse problema foi di scutido pela Suprema Corte Ame
Co., 351 U.Ss. 3770, em 19CGebopharfeiFalacydd d Fad rBltd @i dlm Cehwo
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Essa abordagem néo equivale a aplicacdo do teste SSNIP convencional,
ja que a evidéncia da existéncia de dois lados num mercado deve permitir a reacao de
ambos os lados ao aumento de precos imposto pelo monopolista hipotético para o lado
em questdo. Desde que essa peculiaridade seja incluida na realizacdo do teste em ca-
da lado do mercado individualmente, ndo h& prejuizo a analise (Boshoff, Du Plessis e
Theron, 2007).

Evans e Noel (2007) fazem o esforco de sistematizar falhas decorrentes
da mé aplicagéo da teoria. Eles identificam dois tipos de erros: o viés de estimagéo e o

viés de Lerner.

No viés de estimacédo, suponha que o analista estime um sistema de de-
manda para um dos produtos oferecidos por uma plataforma de dois lados usando da-
dos e seguindo técnicas que ddo uma estimativa ndo-viesada da elasticidade-preco de
curto prazo da demanda. Aqui, curto prazo é o periodo de tempo transcorrido entre o
aumento e a resposta direta por parte dos consumidores, mas antes do aparecimento
de efeitos de retroalimentacdo (sabe-se que os efeitos de retroalimentacdo vao causar
respostas indiretas adicionais com o passar do tempo em razdo de mudancgas relativas
e absolutas do tamanho da plataforma). Como a estimacdo do analista ndo leva em
consideracéo os efeitos de retroalimentacdo, o impacto total do aumento de precos so-
bre a demanda é subestimado. Como resultado, mercados antitruste seréo definidos de
forma muito restrita, e a analise de fusdo vai superestimar o aumento no poder de mer-
cado das empresas em processo de fusdo e superestimar os efeitos unilaterais espe-

rados da transacao sobre 0s precos.

No viés de Lerner, um viés oposto pode ocorrer quando o analista usa
margens observadas para calibrar a elasticidade da demanda baseado no indice de
Lerner de um lado. Esse viés superestima a verdadeira elasticidade-preco de curto
prazo da demanda, o que leva a uma estimac¢do da elasticidade que pode ser até
mesmo maior que a verdadeira elasticidade-preco de longo prazo da demanda. Neste
caso, define-se longo prazo o periodo de tempo necessario para que todos os efeitos
de retroalimentacao significativos possam ocorrer em consequéncia das mudancas no
tamanho da plataforma. A definicdo de mercado resultante seria muito ampla e os efei-

tos unilaterais esperados de uma transag¢ao, muito pequenos.

Conclui-se que o teste do monopolista hipotético é aplicavel a mercados
de dois lados desde que seja adaptado de forma a levar em consideracéo as externali-

dades de rede existentes entre os dois grupos de consumidores.
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2.4. Modelos Tedricos de M2L Aplicados a Cartbes
de P agamento

O entendimento do mercado de cartdes de pagamento ainda é controver-
so. Como ja ressaltado anteriormente, a literatura sobre M2L é bastante recente, tendo
se desenvolvido nos ultimos anos principalmente por meio do estudo de modelos. Entre
outros fatores, o desenvolvimento dessa literatura est4 baseado na necessidade de se
entender melhor esse mercado no que concerne a aspectos ligados a competicao. Tal
fator € essencial na tentativa de se evidenciarem possiveis problemas decorrentes de
trata-lo segundo a andlise microeconémica tradicional. Essa busca por maior entendi-
mento se motiva principalmente pela recente preocupacdo dos bancos centrais e dos
orgaos de defesa da concorréncia em relacdo a regras e praticas observadas em es-

guemas de cartbes de pagamento.

Geralmente, os modelos procuram explicar o comportamento de algumas
variaveis, como tarifa de intercambio e taxas cobradas de estabelecimentos e de porta-
dores de cartdo. Para tanto, utilizam-se, comumente, de diferentes combinacdes de
cenarios que levam em consideracdo aspectos concorrenciais inter-plataformas ou in-
tra-plataforma, as caracteristicas da rede e os tracos e comportamentos de estabeleci-

mentos e de portadores.

O objetivo desta secao € apresentar os principais modelos desenvolvidos
pela literatura especializada no mercado de cartbes de pagamento com vistas a fun-
damentar as analises posteriores do mercado nacional. Os modelos serédo apresenta-
dos de acordo com as hipéteses assumidas, na tentativa de evidenciar o grau de de-
pendéncia dos resultados auferidos as suposicdes realizadas.

2.4.1. Inexisténcia de competicédo entre plataformas

Um dos aspectos fundamentais do tratamento do mercado de cartbes é a
hipotese formulada acerca das condigdes concorrenciais entre plataformas. Inicialmen-
te serdo apresentados os modelos que consideram a existéncia de apenas uma plata-
forma, monopolista, atuando no mercado. Em geral, essa hipotese é formulada em ra-
zd0 da preocupacao dos autores em investigar oS aspectos concorrenciais intra-
plataforma, ou seja, o grau de competicdo existente em cada um dos lados do merca-

do, e como isso afeta a determinacgéo da tarifa de intercambio e das outras taxas.
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2.4.1.1. Concorréncia perfeita

Conforme relatado, o primeiro modelo que considera o mercado de car-
tbes de pagamento como um M2L foi desenvolvido por Baxter (1983). A sua andlise
esta baseada na suposicdo de que toda a economia funciona com mercados perfeita-
mente competitivos. Isso significa que emissores, credenciadores e estabelecimentos
sdo meros repassadores de preco, funcionando com lucro econémico zero. Nesse ce-
nario, chega-se a conclusdo de que a tarifa de intercambio € um preco que, de fato,
deve existir para atrair ambos 0s grupos de usuarios finais para o mercado. Se a tarifa
nao existisse, as transacdes ndo se realizariam. Dessa forma, a tarifa de intercambio é
posta como preco fundamental capaz de internalizar integralmente a externalidade de

rede que existe no mercado™”.

Carlton e Frankel (1995) trabalham com a mesma hipétese de mercados
perfeitamente competitivos. A diferenca é que, para eles, a internalizacao da externali-
dade de rede pode se dar por meio de algum instrumento alternativo ao prec¢o da tarifa
de intercambio. Para tanto, bastaria que néo existisse a regra do nao sobrepreco, per-
mitindo que os estabelecimentos aprecassem bens e servigos de acordo com o instru-
mento de pagamento. Dessa forma, apenas os consumidores cujo beneficio marginal
fosse superior a diferenca de precos entre os instrumentos utilizariam o cartdo. As tran-
sacdes se realizariam e 0s custos do instrumento de pagamento seriam arcados por

aqueles que efetivamente utilizaram-no.*

2.4.1.2 Poder de mercado no lado dos emissores

Alguns modelos consideram a existéncia de poder de mercado somente
do lado dos emissores. Os credenciadores seriam perfeitamente competitivos e, por-
tanto meros repassadores de preco®®. Sob essas hipéteses, todo o lucro da plataforma

iria para os emissores, sendo a maximizagéo do lucro deles a funcao-objetivo da rede.

4 Baxter (1983) chega, até mesmo, ao nivel da tarifa de intercambio que maximizaria o bem-estar social,
gue seria igual ao beneficio marginal do estabelecimento por aceitar cartdo menos o custo marginal do
credenciador por oferecer servigos de cartdo.

1 Apesar de, a principio, poder parecer um indutor direto natural para a e