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

tivem a promog¢ao do maior bem-estar social.

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

serem incipientes no Brasil.

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

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

O mercado de cartdes esta, em geral, estruturado como uma plataforma
de trés ou quatro partes. A diferenga 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 sao entidades distintas. Esquemas Visa, MasterCard e TecBan
sao exemplos desse modelo. Na plataforma de trés partes uma unica entidade presta
os servigcos de emissdo 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 cartdes de pagamento: emissor — entidade (instituicao financeira) responsavel
pela relacdo com o portador do cartdo de pagamento, quanto a habilitagdo, identifica-
¢ao e autorizacao, a liberacao de limite de crédito ou saldo em conta corrente, a fixagao
de encargos financeiros, a cobrancga de fatura e a definicdo de programas de benefi-
cios; credenciador — entidade (podendo ser banco ou empresa controlada por banco)
responsavel pela administragdo do contrato com o estabelecimento, para atuagao junto
ao esquema de cartdo de pagamento; e proprietario do esquema — empresa que detém
a marca e define as regras e o funcionamento do negécio, comumente conhecida como

bandeira.

Um dos problemas da analise microeconémica tradicional para o M2L re-
side em ndo 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 utilizagéo de
um ferramental microeconémico tradicional, que considera que os pre¢cos devam con-
vergir em direcao aos custos marginais, pode levar a uma arquitetura regulatoria que
nao traz os efeitos esperados, ou a um cenario onde os efeitos colaterais indesejaveis

suplantem os efeitos perseguidos.

A interacdo, 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 avaliagao
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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razao por que ha necessidade de avaliagdo de idiossincrasias locais para subsidiarem

decisdes de politicas.
Caso brasileiro

Em termos regulatérios, o setor esta sujeito a trés focos de agéo no cena-
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 instituicbes 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 Econémico. A industria de cartdes de pagamento, na medida em que seu
funcionamento estabelece relagbes consumeristas, esta sujeita também ao Sistema
Nacional de Defesa do Consumidor — SNDC, integrado pela SDE, por meio do seu De-
partamento de Protecdo e Defesa do Consumidor — DPDC — e pelos Procons, devendo
observancia ao Codigo 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 servigos; e estabelecimen-
tos comerciais. Complementarmente, foram analisados os registros no Sistema Nacio-
nal de Defesa do Consumidor (Sindec), que consolida as reclamagdes e denuncias

formuladas pelos consumidores ao Procon.
Estrutura

A quantidade de transagdes 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 predominéncia da primeira. Além disso, a quantidade de estabelecimentos cre-
denciados para receber cartdo de crédito € ligeiramente superior a de credenciados

para receber cartdes 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
redugdo no numero de estabelecimentos que aceitam o cartdo de débito do esquema
local (Cheque eletrbnico — Tecban), reflexo da decisdo estratégica dos bancos de ces-

sar a emissao desses cartdes a partir do inicio de 2005.

A mensuracao e a avaliagdo do poder de mercado dos participantes da
industria de cartbes de pagamentos foram realizadas com base no resultado encontra-
do de que constitui um mercado relevante, na fungao crédito, cada lado do mercado —
emissao e credenciamento —, para cada uma das bandeiras (Visa e MasterCard). O
credenciamento da funcao débito de cada bandeira também foi considerado um mer-

cado relevante.

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 relagdo com o numero de bancos de varejo, refletindo também a parti-
cipacao desses emissores no controle acionario do credenciador. No esquema Visa, no
quarto trimestre de 2007, pelo critério da quantidade de transagdes, os quatro princi-
pais emissores de cartao de crédito representavam cerca de 78,9% das transacodes. Os
quatro principais emissores de cartdo de débito representavam cerca de 92,7% das

transacgdes de débito.

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

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

No lado do credenciamento, a cada esquema de cartdo de pagamento
corresponde um unico credenciador, de forma que a Visanet e a Redecard detém mo-
nopolios da atividade tipica de credenciamento. A estrutura dos credenciadores alcan-
¢a 0 maximo grau possivel de integracao vertical, inclusive contendo a funcao de pres-
tador de servicos de compensacdo e de liquidacdo. E importante ainda ressaltar que
nao ha interoperabilidade nos servicos de rede, que incluem a captura e o processa-

mento das transagdes. Essa estrutura aumenta o custo e cria barreira a entrada.

As instituicdes financeiras sécias dos dois unicos credenciadores da Visa
e da MasterCard seriam potenciais concorrentes nesse mercado, em um cenario em
que os prestadores de servigo de rede e os prestadores de servigos de compensagao e

liquidagado fossem independentes e houvesse interoperabilidade. No caso da Visa, esse



credenciador unico tem exclusividade contratual, fazendo com que os pedidos de no-

vas licengas sejam negados.

A percepcgao 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 atuagéo para somente um

esquema

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

dos ganhos aos demais instrumentos de pagamento de varejo.

Regras e condutas

A regra do nao sobrepreco proibe a diferenciacdo de pregos em fungao
do instrumento de pagamento utilizado. A diferenciacdo de pregos por instrumento de
pagamento no pais é restringida pela interpretagcdo do SNDC de que fere o CDC e por
clausulas contratuais dos credenciadores. A principal preocupagao da industria em
permitir a diferenciacdo de pregos é que a utilizagao de cartdes de pagamento seja de-
sestimulada. No entanto, a proibicdo da diferenciacdo de preco por instrumentos de
pagamento aumenta, na existéncia de certas condigdes, a necessidade de regulagao

da estrutura de precgos da industria de cartao.

Pesquisa realizada com estabelecimentos indica que dificimente aqueles
que hoje nao oferecem desconto em funcdo 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 questbes operacionais, custos de menu, beneficios percebidos na aceita-

¢ao de cartdes e baixa margem de lucro.

Espera-se que a efetiva diferenciagao leve em conta ndo s6 os custos in-
corridos como também os beneficios agregados por cada instrumento, gerando melho-
res incentivos na composi¢cédo dos usos dos instrumentos de pagamento. Além do que,

permitir a diferenciagao reduz a possibilidade de subsidio cruzado dos consumidores
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que nao utilizam cartdo (majoritariamente populagdo de menor renda) para os consu-

midores que utilizam (majoritariamente populagdo de maior renda).

Outra pratica da industria é a exigéncia de aceitacdo de cartdes indepen-
dentemente do emissor, da modalidade e do produto. Além de ser necessaria a credibi-
lidade do esquema, tal regra estimula a concorréncia na emissao por estender a todos
os emissores, independentemente de seu porte, a externalidade de rede presente no
esquema. Nao ha exigéncia de aceitagao conjunta das fungdes crédito e débito, nédo se

configurando, portanto, pratica de venda casada.

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

dade mercadoldgica 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
proprietario esquema ¢é preferivel a negociagao bilateral entre emissores e credencia-
dores, porque evita que os 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 consideragdo das especificidades do mercado

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

Nas transag¢des 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 os 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 média, apds 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-
¢éo 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 fungdo do aumento do numero de transagdes com pagamento parcelado e
das transagdes com os produtos "platinum" e "empresarial". Na fungcédo débito, as tari-
fas de intercambio apresentaram variagdes 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 contestagao do
mercado e reducdo dos custos operacionais. Os precos finais praticados por esquema
local tendem a ser menores em fungao de poder apresentar menor estrutura de custo,
como, por exemplo, a nao existéncia de terceiro envolvido na figura de proprietario néao-
bancario. Contudo, é importante que a governanga do esquema local seja a mais neu-

tra possivel em relagdo aos bancos participantes.

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

ca exercicio do poder de discriminagéo de pregos.

Foi verificado que o comportamento da taxa de desconto média para ope-
racoes com cartdo de crédito corrobora a hipétese de existéncia de relagao 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 variagcbes de acordo
com o setor analisado. Setores mais concentrados, com menor dispersao do tamanho
dos estabelecimentos, onde se espera maior poder de barganha dos estabelecimentos,

apresentam ainda taxas de desconto menores.

O preco pelo uso do cartdao cobrado do portador resume-se a tarifa de a-
nuidade, ndo sendo pratica do mercado cobrar tarifas dos portadores em fungao do
valor da transagéo. Ao longo do tempo, percebe-se pouca variagao nas anuidades co-
bradas pelos principais esquemas de cartdo de crédito. Os esquemas de débito ndo
podem cobrar tarifas do portador, pratica vedada pela Resolugdo n° 3.518, de 2008.
Cabe ressaltar que os beneficios advindos de programas de recompensa implicam,

economicamente falando, diminuigdo da anuidade ou tarifa negativa por transacéo. A
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industria utiliza essa pratica 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 cobranga de taxas por reposigao do plastico ou por uso do programa
de recompensa. Como resultado das condutas e precgos 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 instituicdes 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 apds a compra, com o custo de

oportunidade sendo arcado pelo emissor.

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

para os bancos em comparag¢ao 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,
superando os outros indicadores do setor (aumento do numero de cartdes, 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 cobranga das ta-
xas de desconto enquanto que a maior despesa € de pagamento de tarifas de inter-

cambio.

Integrando a atividade de credenciamento, existe o negocio de aluguel de
POS que, por si s6, 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
desverticalizagado da estrutura, separando o provimento de servicos de rede. A ativi-
dade de credenciamento continuaria rentavel contratando o servigo de rede de um ter-

ceiro. A rentabilidade do prestador do servico de rede independente seria fungao da
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tarifa a ser cobrada do credenciador e da redugao de custos advinda da interoperabili-
dade.

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-
¢ao nos custos que ocorreria. A desvinculagao da atividade especifica de credencia-
mento da de prestagao de servigo de rede, reduz custo de entrada de novos credenci-

adores.

Essas conclusbdes 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 é reforgado pela exis-
téncia de barreiras a entrada, de carater tanto contratual quanto econémico em virtude,
principalmente, do alto grau de verticalizagdo existente nessa atividade e da falta de

interoperabilidade na prestagao de servigo de rede.

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

entre os prestadores de servigcos de rede.

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

tante para a contestabilidade dos esquemas internacionais.

Por fim, a assimetria de informagéo entre os agentes econdmicos quanto
aos precos, devido a falta de transparéncia na definicdo da tarifa de intercambio, da
taxa de desconto e da tarifa ao portador, prejudica a autodisciplina do mercado. Da
mesma forma, ha forte evidéncia de que a regra de nao sobrepreco traz distorgdes 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 servigo de rede.
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Introducao

A razao do envolvimento dos bancos centrais na modernizagao dos ins-
trumentos de pagamento esta relacionada, sobretudo, ao seu papel de instituicao res-
ponsavel pela manuteng¢ao da confianga da populagdo na moeda fiduciaria e no siste-

ma de pagamentos do pais.

Dessa forma, os bancos centrais buscam eficiéncia e seguranga na reali-
zacao de pagamentos. O mercado de instrumentos de pagamento de varejo tem des-
pertado a atengao dos bancos centrais de diversos paises, apesar de nao ter potencial
para gerar ou propagar o risco sistémico. Existe forte evidéncia empirica de que a ele-
tronizagéo dos instrumentos de pagamento de varejo, em um pais, pode gerar significa-
tiva reducdo do gasto anual com realizagdo 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 participacao relativa que os instrumentos de

pagamento eletrénicos tém conquistado ao longo do tempo.

Dentre os instrumentos eletronicos, o cartdo de pagamento € o que apre-
senta maior crescimento em numero de transacgdes de varejo no ponto de venda, inclu-
sive no comércio eletronico. Tal fato tem levado as entidades de defesa da concorrén-
cia e os bancos centrais a atuar nesse mercado. Dados seus ganhos de escala, sua
estrutura e a externalidade de rede, esses mercados s&o caracterizados por alta con-
centracdo, levantando hipoteses de eventuais praticas anticoncorrenciais. As principais
questdes dizem respeito a manifestacdo abusiva de poder de mercado, existéncia de

barreiras a entrada, pratica de cartel e estruturas verticalizadas.

Essas questbes motivaram a necessidade de se compreender o mercado

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

dustria.

O Banco Central do Brasil (BCB), que a partir de 2002 vem desenvolven-
do ag¢des no projeto Modernizagdo do Sistema de Pagamentos de Varejo, e seguindo a
tendéncia internacional, celebrou, em 14 de julho de 2006, convénio de cooperagéo
técnica com a Secretaria de Direito Econémico (SDE), do Ministério da Justi¢ca, e com a
Secretaria de Acompanhamento Econémico (Seae), do Ministério da Fazenda, visando
a acao coordenada dessas autoridades para aumentar a eficiéncia da industria de car-

tdes de pagamento e, também, o bem-estar social.

Assim, a realizagdo desse convénio da continuidade ao trabalho de a-
companhamento do mercado de cartdes de pagamento pelo BCB, do que sdo exem-
plos a publicagdo do Diagnédstico 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 modernizacao 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 cooperacado na infra-estrutura e de competicdo mais intensa na prestacao de
servigo aos usuarios finais, para se alcangar maior eficiéncia no sistema de pagamen-

tos.

Por intermédio da "Diretiva", o BCB divulgou sua opinido e suas expecta-
tivas a respeito da organizagao da industria de cartdes de pagamento. A preocupagao
inicial foi recomendar o aumento da cooperacéo 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 corregao de eventuais falhas de mercado ou praticas

anti-competitivas.

Este relatorio esta organizado em cinco capitulos. O Capitulo 1 apresenta
o mercado de cartdes de pagamento como um mercado de dois lados (M2L) e tem o
proposito 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 questao de definicdo do
mercado relevante. Sao descritos os componentes e as peculiaridades do M2L, os mo-
delos tedricos existentes, as regras de negdcio na industria de cartdes de pagamento e

a competicao entre as partes.
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O Capitulo 2 descreve a experiéncia inernacional no que se refere a ado-
¢do de medidas na industria de cartdes de pagamento. E feito um resumo sobre as
questdes de regras da industria, de mercado relevante, de concentragdo e analise de
lucros e de definicao de tarifas, destacando-se as peculiaridades da industria nos dife-

rentes paises considerados.

No Capitulo 3, é feito um diagnéstico do mercado de cartdes de paga-
mento no Brasil, descrevendo-se a organizagao da industria, os seus participantes e as
suas principais caracteristicas, com o objetivo de dar aos reguladores o necessario
embasamento técnico-econdmico sobre o setor. Para tanto, foram coletadas informa-
¢cbes, por meio de questionarios especificos, de quatro fontes distintas: "proprietarios
de esquema" — empresas proprietarias de esquemas de cartdo de pagamento’; "emis-
sores" — instituicdes emissoras de cartdes de pagamento; "credenciadores" — entidades
credenciadoras de estabelecimentos comerciais e prestadoras de servicos; e "estabe-

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

O Capitulo 4 trata do marco legal relacionado com a vigilancia, a defesa
da concorréncia e a defesa do consumidor, no que diz respeito a industria de cartdes
de pagamento. No ultimo capitulo sdo apresentadas as conclusdes gerais sobre o nivel

de competicao e a eficiéncia da industria de cartdes do Brasil.

! Empresa proprietaria do esquema e da marca associada a ele. No mercado, essa empresa e a corres-
pondente marca séo 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 Economicos

O objetivo deste capitulo é tratar dos aspectos econédmicos 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 é um
aspecto importante, na medida em que a formulagao de politicas publicas esta 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 sido altamente dependentes das hipoteses formuladas e apresentam resulta-
dos distintos, dependendo do tipo de analise empreendida. Contudo, tal fato nao invali-
da a importancia de se avaliar aqueles mais relevantes, a fim de se ter conhecimento
da teoria econdmica atual nesse campo. Tal analise € mais um fator que pode auxiliar

no entendimento do mercado e na formulacdo de eventuais politicas publicas.
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2.1. Caracteristicas do Mercado de Dois Lados (M2L)

Os modelos que descrevem o M2L possuem em comum a percepgao da
presenca de dois grupos distintos de participantes2 e da existéncia de externalidades
positivas de rede, que geralmente n&do sao 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 (produgéo) do mesmo produto ou servigo por outros agentes.

Rochet e Tirole (2005) definem M2L como um mercado em que a quanti-
dade total de transacbes pode ser afetada pela elevacdo das taxas cobradas de um
dos lados e a respectiva redugdo no mesmo montante das taxas para o outro lado. Ou
seja, a variavel relevante néo é s6 o preco total, mas também a estrutura de precos,
isto é, a forma como o precgo 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, o 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 condigdes para que 0s grupos se encontrem e realizem maior numero de transa-
¢des. 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 consideragcdo a necessidade de trazer os usu-
arios finais de cada lado para o mercado. Evans e Schmalensee (2005b) identificam
trés variaveis econémicas centrais em um mercado de dois lados: a estrutura de pre-
¢os; as decisdes quanto ao desenho do negdcio; 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 n lados, sendo n = 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 servigos a dife-
rentes tipos de consumidores finais e possui um prego 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 participagao do outro.
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Em relacdo a estrutura de pregos, existem duas dimensdes presentes. A
primeira € a soma dos pregos dos dois lados. A segunda € a distribuicao desses pregos

entre os usuarios finais de cada um dos lados.

Os precos de cada lado do mercado dependem nio 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 competi¢ao inter-plataforma e intra-plataforma.

As elasticidades-preco da demanda de cada lado cumprem papel deter-
minante na alocacao dos precos. O lado com maior elasticidade tende a ter seu precgo
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 utilizagédo influenciam diretamente o nivel de utilizagdo da plata-
forma pelos participantes. Os precos de entrada, dados os de utilizacdo, determinam
quantos usuarios aderirao a plataforma. O balanceamento entre os dois tipos depende
da dificuldade de monitoramento de utilizagcdo e da natureza das externalidades entre

os usuarios dos dois lados.

O desenho do negdcio se torna importante no M2L em funcao da presen-
¢a de externalidades de rede, das elasticidades-pre¢o 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 construcdo de padrbes que promo-
vam as externalidades positivas e limitem as negativas possa trazer para o conjunto
dos usuarios finais. O comportamento dos usuarios finais de ambos os lados do mer-
cado pode afetar o valor da rede, sendo necessario, 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 diferenciacdo de produ-

tos; e possibilidade de participar em mais de uma rede ao mesmo tempo
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ming4). No M2L, alguns desses fatores contribuiriam para o aumento de sua concentra-

¢ao e, outros, para a redugao.

A existéncia de externalidades de rede tende a aumentar a concentragao
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 transagdo 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 opg¢des. Tal fato favorece a

competicao e reduz o tamanho potencial das plataformas.

Em geral, as plataformas apresentam parcelas significativas de custos fi-
X0s e, consequentemente, retornos crescentes de escala. Tal fato faz com que as re-
des tendam a maior concentragdo e ao aumento no seu tamanho, o que serve como

barreira a entrada de novas plataformas concorrentes.

Por outro lado, a diferenciagao do produto € um fator que colabora para a
desconcentracdo do mercado e para a diminuicdo do tamanho das redes. A diferencia-
¢ao 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 diferenciacado horizontal pode levar a escolha de mais de uma platafor-
ma por um mesmo consumidor, isto €, ao multihoming. Essa demanda por produtos
diferenciados tende a gerar desconcentragdo do mercado. Sua existéncia é mais facil-
mente observavel quando os custos fixos ou de adesao a plataforma sdo baixos e,

dessa forma, os custos sdo majoritariamente variaveis.

* O termo multihoming foi emprestado da literatura sobre Internet. Ele se refere a situagdo em que o usu-
ario € membro de varias plataformas. No contexto de cartdes de pagamento, por exemplo, significa tanto
que consumidor possuir diversos cartdes quanto o estabelecimento aceitar varios cartdes. Caso o usua-
rio final ndo possa ser membro de varias 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 presenga de mo-
nopolio no M2L é 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 € bastante comum. Finalmente, a assimetria de pregos entre os
dois lados é um fator usual. A maior parte das receitas geralmente é proveniente de um
dos lados — aquele com menor elasticidade ao preco — enquanto o outro geralmente

paga um prego abaixo de seu custo marginal.

2.2. Mercado de Cartoes 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)
que a literatura sobre esse assunto se desenvolveu de forma mais constante e consis-
tente. Embora haja diversidade de hipoteses 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 transagdes 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 usuarios 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 numero de participantes do outro lado
aumente. Dessa forma, o estabelecimento vai preferir participar de uma plataforma cu-
jos cartées sao muito utilizados pelos portadores, enquanto os portadores vao preferir

um cartdo de grande cuja aceitabilidade pelos estabelecimentos.

Tal interdependéncia e valoragcao 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 pregos de tal forma que traga ambos

os seus lados de usuarios finais, portadores e estabelecimentos, para o mercado®.

O mercado de cartdes esta, em geral, estruturado como uma plataforma
de trés ou quatro partes. A diferenga 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 servigos de emissao e de credenciamento.

Figura 1 — Esquema do Mercado de Cartoes de Pagamento de Trés Partes

[Proprietério do esquema ]

T Taxa

Emissor / Credenciador]

Pagap +f, Pagap-m,

f= tarifa ao portador m = taxa de desconto

—

Vendedor ]

e
{ Comprador h

Vende bem ou servigo ao
prego p

Ja 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 visualizagdo do mercado de cartdes de pagamento como um M2L.

® Vale salientar que a distribuicdo de pregos visando o equilibrio pode nao ser exclusiva de mercados em
expansdo. Mesmo mercados de dois lados mais maduros e estaveis tendem a manter estruturas de pre-
¢os que reflitam elasticidades e externalidades, de forma a buscar a manuteng¢ao 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
que externalidades de rede sejam relevantes também para mercados maduros. No entanto, isso ndo é
uma questao consensual. Wang (2006) questiona a necessidade de manutencéo da estrutura diferencia-
da de pregcos em mercados mais maduros, chegando a considerar que o mercado de cartdes de paga-
mento pode ser analisado de forma tradicional. O seu modelo é discutido mais adiante, na secéo 5. Katz
(2001; 2005) compartilha essa mesma visdo. Para ele, o mercado de cartdes ja seria um mercado madu-
ro. Isso significa que os usuarios finais da plataforma tomariam decisdes de entrada e uso independen-
temente da utilidade que um usuario marginal do lado oposto teria sobre eles. Ou seja, a entrada de um
novo membro de um lado do mercado geraria pouco ou nenhum beneficio para os membros do outro
lado. Portanto, na margem, o mercado de cartdes poderia ser analisado como um mercado tradicional,
sem maiores implicagdes.
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Figura 2 — Esquema do Mercado de Cartées de Pagamento com Quatro Partes

Proprietario do esquema

Taxa 1 Taxa 2
{ Bancos Emissores ] #( Credenciadores ]
J Pagap—a, l
A
a = tarifa de intercimbio
Pagap+f, Pagap-m,
f = tarifa ao portador m = taxa de desconto
A 4
[ Comprador ]4 [ Vendedor ]
Vende bem ou servigo ao

prego p

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

pagamento:

e emissor — entidade (geralmente um banco) responsavel pela relagao
com o portador do cartdo de pagamento, quanto a habilitagcao, identificacdo e autoriza-
cao, a liberagao de limite de crédito ou saldo em conta corrente, a fixacdo de encargos

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

e credenciador — entidade responsavel pela administracdo do contrato
com o estabelecimento, para atuacao junto ao esquema de cartdo de

pagamento;

e proprietario do esquema — empresa que detém a marca e define as
regras e o funcionamento do negocio, comumente conhecida como

bandeira;

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

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

e vendedor/estabelecimento — comerciante ou prestador de servico que
aceita receber o pagamento da venda efetuada por intermédio de um

esquema de cartao de pagamento.

Os precgos finais geralmente sdo cobrados tanto dos compradores como
dos estabelecimentos com o propdsito 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 cartio e dos estabelecimentos comerciais.

Na Figura 2 podem ser visualizados os trés pregos basicos do mercado
de cartdes: 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)ﬁ. Quando um portador utiliza seu cartédo para realizar uma com-
pra, o estabelecimento recebe do credenciador o pre¢co do bem ou servigo ("p") menos
a taxa de desconto "m". O banco emissor paga ao credenciador "p"” menos a tarifa de
intercambio "a". Adicionalmente ao prego do bem "p”, o0 banco emissor também recebe
a tarifa do portador ("f'). Além dessas tarifas, € comum que tanto o credenciador quan-
to o banco emissor paguem uma taxa ao proprietario do esquema pelo uso da marca e

por servigos 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 transagdo, ou mesmo um

preco 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 — quanto maior a elasticidade-preco da demanda

dos portadores por servigos de cartdo, maior a sua resisténcia.

O estabelecimento arca com dois tipos de custos. O custo variavel, co-
nhecido como taxa de desconto, que é calculado sobre o valor da transagao. 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 fungao de diver-

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

6 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 os EFTPOS (cartdes
de débito) na Australia (Hayashi e Weiner, 2006).
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cambio. Geralmente & decrescente em funcdo do grau de competigdo entre credencia-

dores’ e do nivel de resisténcia dos estabelecimentos.

O nivel de resisténcia dos comerciantes, além de ser funcio crescente da
elasticidade-preco da demanda por servicos 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 servigo. Além disso, o nivel de resisténcia dos es-
tabelecimentos é tanto maior quanto mais elasticos forem os pregos dos bens e servi-
¢os transacionados, pois bens e servigos com precos inelasticos permitem mais facil-
mente um repasse de precgos, possibilitando que eventual elevacédo 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 cobranga é bastante heterogénea. Mais comumente ela corresponde a
uma porcentagem do valor da transagao, mas também pode assumir a forma de valor
fixo por transagdo, ou mesmo de combinagdo de tarifa fixa com tarifa variavel. Schma-
lensee (2002) entende que a tarifa de intercambio simplifica o0 mercado, sendo um pre-
GO necessario para internalizar, parcial ou integralmente, a externalidade de rede exis-

tente no mercado de cartdes de pagamento.

Segundo Baxter (1983), a principal fungéo da tarifa de intercambio é “in-
terligar” os dois lados do mercado, balanceando a demanda dos portadores de cartdes
e dos estabelecimentos. Sob a suposicao 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 cartoes.

A tarifa de intercambio pode ser fixada por intermédio de acordos multila-
terais ou bilaterais. Os acordos multilaterais sao firmados entre todos os membros —
emissores e credenciadores — de uma associagado. Ja os acordos bilaterais sao feitos

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

e} grau de competigdo 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 integragao, 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 cartdes de pagamento € justamente
formular politicas que estimulem maior cooperagdo 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 formacao de cartel pela fixacdo do preco em conjuntog, a
negociacao bilateral da tarifa pode apresentar um custo de transagdo 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 n&o sobreprego (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 Tra-
dicional

Como discutido anteriormente, existe certo consenso teérico acerca do
enquadramento do mercado de cartdes de pagamento como um M2L, sinalizando que
0 escopo microeconémico tradicional ndo € o mais adequado para o entendimento do
problema. No entanto, a pratica regulatéria pode refletir preocupagbes comuns a abor-
dagens peculiares a mercados concorrenciais-padrao. Wright (2004b) expde alguns
exemplos de regulacdo baseada em fundamentos microeconémicos tradicionais e ar-

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

O principal ponto questionado € a percep¢ao 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 relacdo derivaria da visao convencional de que os precos 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 precos 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 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. 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 nao ter aplicado multas ou penalidades, houve a manifestagdo publica de
que o acordo de estabelecimento da tarifa de intercambio viola a competi¢ao.
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de um MZ2L prescinde da necessidade de os pregos 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 prego 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 pregos predatérios, respectivamente.
Tampouco se pode classificar essa distribuicdo de pregos como subsidio cruzado, pois
esse conceito desconsideraria o beneficio obtido por meio de externalidades de rede

que um lado gera para o outro (Guthrie e Wright, 2003; Evans e Schmalensee, 2005b).

O referencial teérico 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 microeconémico tradicional, que considera
que os pregos devam convergir em diregdo aos custos marginais, poderia levar a uma
arquitetura regulatéria que nao traria os efeitos esperados, ou a um cenario onde os
efeitos colaterais indesejaveis suplantassem os efeitos perseguidos. Aquilo que sob
determinada otica se apresenta como falha de mercado passivel de regulagéo, 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 nao se deve submeté-lo as politicas antitrustes aplicadas
ao mercado de um lado, posto que elas seriam inadequadas (Roson, 2005). Wright
(2004a; 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 cobranga
da tarifa de intercambio, se justificaria pelas suas caracteristicas de M2L. Nao existiria
razao, portanto, para supor que uma acgao regulatoria direta sobre a tarifa de intercam-
bio possa melhorar a eficiéncia do mercado. E dificil ter a certeza de que uma regula-
cao baseada em custos ou de que a imposi¢cao 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 é

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

concorrentes'’.

Por outro lado, também ha 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 cartdes 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-
¢ao antitruste seria injusto com os produtos e servigos com os quais as industrias de
dois lados concorrem, que podem ou nao ser de dois lados. No caso especifico da in-
dustria de cartdes de pagamento, €& possivel identificar regras e comportamentos po-
tencialmente adversos que nédo sao observados em qualquer outro mercado de dois
lados e ndo ha razdes, a priori, para nao 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 determinacido de quais produtos potencialmente concorrentes devem ser inclui-
dos no mercado relevante. No caso do mercado de cartdes de pagamentos, ha duvidas
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 proprio dinheiro) sdo substitutos préxi-
mos. Dependendo da metodologia escolhida, a definigdo 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 € o teste do monopolista hipo-
tético, também conhecido como teste SSNIP (Small but Significant Non-transitory In-

crease in Prices).

10 Alguns autores, como Katz (2001; 2005) e Wang (2006), defendem a necessidade de se impor algum
tipo de regulagédo no mercado de cartdes de pagamento. Seus argumentos serdo apresentados na seg¢ao
1.4.
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A outra categoria, decorrente da caracteristica de mercado de dois lados,
questiona 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 emisséo 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 o0 menor mercado relevante possivel,

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

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

e caso a resposta seja positiva, o mercado utilizado na etapa 1 é o mer-
cado relevante. Caso contrario, o produto considerado o substituto
mais préoximo € 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 logica do teste reside em utilizar o comportamento do consumidor para
avaliar o quanto os bens disponiveis sao substitutos do bem de interesse. Assim, caso
um possivel mercado relevante seja muito pequeno, ou seja, exclua bens que na ver-
dade sao substitutos préximos do bem de interesse, uma firma que monopolizasse es-
se mercado ndo conseguiria elevar seu prego acima do competitivo, pois perderia um
numero 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 proximos 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 é simplesmente a
busca pela “Quebra na Cadeia de Substitutos” (Robinson, 1934). O isolamento de pro-
dutos ou de grupos de produtos especificos de competidores sabidamente mais distan-

" 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).
"2 \ia de regra, considera-se uma elevacgao 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 Justiga 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 € definido. Se n&o, simplesmente deve-se encontrar uma outra quebra e
realizar o teste novamente. A construgdo dessa quebra pode ajudar a simplificar a ana-
lise de definicdo do mercado, ja que o processo de definigdo do mercado busca as dife-

rengas 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 situagdes, aplicado diretamente em substitu-

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

Os autores também notam que, no Merger Guidelines de 1992, o proximo
bem substituto a ser incorporado € definido como o produto para o qual, se disponivel
em quantidades ilimitadas a um prego 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 aplicacédo do teste do monopolista hipotético € o calculo 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 € quan-
to, de fato, diminuem as vendas em decorréncia do aumento de precos. Se a perda real
for maior que a perda critica, o0 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 nao foi maior que a perda critica — definida como o break
even do teste SSNIP — pode-se rejeitar a definicdo do mercado mais amplo, ja que um
aumento nos precos seria lucrativo no mercado mais restrito. Por outro lado, caso o
SSNIP nao seja lucrativo (isto é, a perda real € maior que a perda critica), 0 mercado
mais amplo seria aceitavel como relevante para fins de analise antitruste. A questao
principal € ter acesso aos dados necessarios para computar a perda critica, assim co-

mo a informacao sobre a perda esperada, necessaria que € para completar o teste.
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Um problema relevante comumente encontrado em analises que utilizam
o teste do monopolista hipotético € o que pode ocorrer em virtude da dificuldade em se
conhecer qual seria o prego concorrencial de um bem, a partir do qual o prego seria
hipoteticamente aumentado.™ Como muitas vezes acabam sendo empregados os pre-
¢os 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 preco escolhido
pela firma seja, via de regra, superior aquele que vigoraria sob concorréncia perfeita,
todas as elevagdes de preco que forem lucrativas ja terdo ocorrido em equilibrio. As-
sim, mais uma elevagao, 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 €, sendo bem implementado,
nao se podera argumentar que o mercado relevante é maior que o encontrado, ainda
que possa ser menor. Além disso, esse problema nao invalida o teste SSNIP como um
arcaboucgo analitico, ja que o teste n&o especifica o tipo de preco que deve ser usado
ex-ante. Ele assume implicitamente que o prego apropriado esta sendo usado (Bishop
e Walter, 1998). Nao 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-

¢ao a interagao 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.

3 Esse problema foi discutido pela Suprema Corte Americana no caso “U.S. v. du Pont de Nemours &
Co., 351 U.S. 377", em 1956, ficando conhecido como “Cellophane Fallacy” (Falacia do Celofane).



32

Essa abordagem nao equivale a aplicagdo do teste SSNIP convencional,
ja que a evidéncia da existéncia de dois lados num mercado deve permitir a reagao de
ambos os lados ao aumento de pregos imposto pelo monopolista hipotético para o lado
em questdo. Desde que essa peculiaridade seja incluida na realizagado do teste em ca-
da lado do mercado individualmente, ndo ha prejuizo a analise (Boshoff, Du Plessis e
Theron, 2007).

Evans e Noel (2007) fazem o esforgo de sistematizar falhas decorrentes
da ma aplicacdo da teoria. Eles identificam dois tipos de erros: o viés de estimagéo e o

viés de Lerner.

No viés de estimacgao, 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 dao 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 retroalimentacao (sabe-se que os efeitos de retroalimentagao vao causar
respostas indiretas adicionais com o passar do tempo em razdo de mudancas relativas
e absolutas do tamanho da plataforma). Como a estimac¢do do analista ndo leva em
consideragao os efeitos de retroalimentacao, o impacto total do aumento de pregos so-
bre a demanda é subestimado. Como resultado, mercados antitruste serdo definidos de
forma muito restrita, e a analise de fusao vai superestimar o aumento no poder de mer-
cado das empresas em processo de fusdo e superestimar os efeitos unilaterais espe-

rados da transacgao sobre o0s 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 estimagao da elasticidade que pode ser até
mesmo maior que a verdadeira elasticidade-pre¢o de longo prazo da demanda. Neste
caso, define-se longo prazo o periodo de tempo necessario para que todos os efeitos
de retroalimentacéo significativos possam ocorrer em consequéncia das mudangas 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 consideragao as externali-

dades de rede existentes entre os dois grupos de consumidores.
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2.4. Modelos Teéricos de M2L Aplicados a Cartoes
de Pagamento

O entendimento do mercado de cartbes de pagamento ainda € 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 esta baseado na necessidade de se
entender melhor esse mercado no que concerne a aspectos ligados a competicdo. Tal
fator é essencial na tentativa de se evidenciarem possiveis problemas decorrentes de
trata-lo segundo a analise microecondémica tradicional. Essa busca por maior entendi-
mento se motiva principalmente pela recente preocupacédo dos bancos centrais e dos
orgaos de defesa da concorréncia em relagéo a regras e praticas observadas em es-

quemas de cartdes 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 combinag¢des de
cenarios que levam em consideragcao 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 segao é apresentar os principais modelos desenvolvidos
pela literatura especializada no mercado de cartdes de pagamento com vistas a fun-
damentar as analises posteriores do mercado nacional. Os modelos serdao apresenta-
dos de acordo com as hipoteses assumidas, na tentativa de evidenciar o grau de de-

pendéncia dos resultados auferidos as suposicdes realizadas.

2.4.1. Inexisténcia de competicao entre plataformas

Um dos aspectos fundamentais do tratamento do mercado de cartdes € a
hipétese formulada acerca das condigdes concorrenciais entre plataformas. Inicialmen-
te serao apresentados os modelos que consideram a existéncia de apenas uma plata-
forma, monopolista, atuando no mercado. Em geral, essa hipotese é formulada em ra-
zdo da preocupagdo 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 determinagao 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-
tdes de pagamento como um M2L foi desenvolvido por Baxter (1983). A sua analise
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 precgo, funcionando com lucro econémico zero. Nesse ce-
nario, chega-se a conclusado de que a tarifa de intercambio &€ um prego que, de fato,
deve existir para atrair ambos os grupos de usuarios finais para o mercado. Se a tarifa
nao existisse, as transacdes nao 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 hipotese de mercados
perfeitamente competitivos. A diferenca é que, para eles, a internalizagcao da externali-
dade de rede pode se dar por meio de algum instrumento alternativo ao prego da tarifa
de intercambio. Para tanto, bastaria que nao existisse a regra do ndo sobreprego, per-
mitindo que os estabelecimentos apregassem bens e servigos de acordo com o instru-
mento de pagamento. Dessa forma, apenas os consumidores cujo beneficio marginal
fosse superior a diferenca de pregos entre os instrumentos utilizariam o cartdo. As tran-
sacgoes se realizariam e os 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 maximizagao do lucro deles a fungcao-objetivo da rede.

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

1 Apesar de, a principio, poder parecer um indutor direto natural para a escolha do instrumento de pa-
gamento pelo portador, o apregamento direto dos instrumentos de pagamento ndo é uma tarefa simples,
pois os demais instrumentos de pagamento (cheques e papel moeda, por exemplo) nao sdo aprecados
diretamente. Dessa forma, o apregamento direto de apenas um instrumento de pagamento pode gerar
um equilibrio onde o bem-estar social seja menor.

'® Modelos que consideram poder de mercado em apenas um dos lados do mercado o fazem para o lado
dos emissores. Uma vez que, em geral, a tarifa de intercAmbio é paga pelo credenciador ao emissor,
caso os emissores sejam considerados perfeitamente competitivos, o lucro deles seria igual a zero inde-
pendentemente do nivel da tarifa de intercambio, o que a tornaria indeterminada.
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Os diferentes resultados aos quais os modelos chegam se justificam pela diversidade

de hipoteses formuladas sobre o comportamento dos estabelecimentos.

Rochet e Tirole (2002) consideram que os estabelecimentos competem a
la Hotelling” e que possuem vantagem competitiva em aceitar cartdo. Ou seja, caso
um estabelecimento ndo aceite cartdo, o portador tendera a comprar no estabelecimen-
to concorrente que o aceitar. Portanto, os estabelecimentos aceitam pagar uma taxa de
desconto maior por servigos de cartdo, por um motivo estratégico. Os autores fazem
uma comparagao entre as tarifas de intercambio fixadas de forma a maximizar o lucro

dos emissores e aquelas fixadas para maximizar o bem-estar social.

A tarifa de intercambio que maximiza o lucro é a maxima tarifa que o es-
tabelecimento esta disposto a pagar para ter acesso a servigos de cartdao. O nivel ma-
ximo da tarifa de intercambio que os estabelecimentos estdo dispostos a pagar esta
inversamente relacionado ao grau de competicdo existente entre emissores. Quanto
maior essa concorréncia, maior o nivel de resisténcia dos estabelecimentos e, conse-
guentemente, maior o seu poder de barganha, que, por sua vez, tende a levar a uma

diminuicdo da tarifa de intercambio®.

Caso a propenséao dos estabelecimentos em pagar por servigos de cartao
seja baixa — seu nivel de resisténcia seja alto — a tarifa de intercAmbio que maximiza o
lucro e a que maximiza o bem-estar social tendem a se igualar. Quanto menor for o
nivel de resisténcia dos estabelecimentos, maior tende a ser a tarifa de intercambio que

maximiza o lucro relativamente aquela que maximiza o bem-estar social.

2.4.1.3 Poder de mercado nos dois lados

Schmalensee (2002) elabora um modelo diferente, baseado nas deman-
das parciais dos dois lados do mercado. Seu objetivo é mostrar a tarifa de intercambio
COMO um prego necessario para balancear as taxas cobradas de portadores e de esta-
belecimentos em condigbes de concorréncia imperfeita em ambos os lados do merca-
do. A magnitude da tarifa de intercambio que maximiza o valor da rede vai depender de

cinco fatores: (i) da fungéo-objetivo da plataforma; (ii) da diferengca de custos entre e-

7 Hotelling é caracterizado por ser mais racional a produgcédo de produtos os mais similares possiveis,
com a minima diferenciacdo. E o fendmeno oposto & diferenciagéo de produto.

'® Além do grau de concorréncia entre emissores, Rochet e Tirole (2002) elencam quatro fatores que
afetam o nivel de resisténcia dos estabelecimentos: a divisdo da tarifa ao portador em uma parte fixa e
outra variavel, o grau de informagao dos consumidores (quanto maior a informagédo, menor o nivel de
resisténcia), a existéncia de competigdo entre plataformas e a regra de nao sobrepreco. Os dois ultimos
fatores sédo explorados mais adiante.
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missores e credenciadores; (iii) da diferenca entre as elasticidades-preco de portadores
e de estabelecimentos por servigo de cartdo; (iv) da diferenca de intensidade de com-
peticdo entre os dois lados do mercado; e (v) da diferenga do efeito da externalidade de
rede entre ambos os lados. O modelo € montado de forma a deixar clara a situagao
relativa das diversas variaveis em cada lado do mercado. Os resultados a que o autor

chega dependem da combinagao desses cinco fatores.

Em relagdo a funcao-objetivo da plataforma, tudo o mais constante, quan-
to maior a importancia dos credenciadores, menor tende a ser a tarifa de intercambio
gue maximiza o lucro da rede. Caso a fungéo-objetivo da plataforma dé maior valor aos
emissores, a tarifa de intercambio sera aumentada a fim de transferir o lucro da rede
para os emissores, tendo, como consequéncia, uma reducao do total processado pela

rede e do bem-estar social.

A tarifa de intercambio pode ser vista, alternativamente, como um instru-
mento de redistribuicdo de custos entre os dois lados do mercado. Caso as funcdes de
demanda parciais fossem lineares e idénticas, Schmalensee (2002) chega ao resultado
de que a tarifa de intercambio que equalizaria os custos dos dois lados do mercado
também maximizaria o numero de transag¢des. Ao diminuir o custo liquido do lado de
maior custo, a taxa cobrada do usuario final desse lado diminuiria, 0 que aumentaria a

demanda por servigos de cartdo desse lado do mercado.

Quanto a diferenca entre as elaticidades-preco, quanto mais elastica for a
demanda dos portadores relativamente a demanda dos estabelecimentos, maior tende-
ra a ser a tarifa de intercambio que maximiza o numero de transacdes da rede. Dessa
forma, os pregos cobrados dos portadores tenderiam a ser relativamente menores e os
custos dos emissores teriam que ser parcialmente cobertos pela tarifa de intercambio.
A reducao do preco do lado mais elastico incrementaria o produto da rede como um
todo a mais do que uma redugao similar do prego do lado oposto, maximizando, dessa

forma, o numero de transacoes.

Em relacéo a diferenca entre o nivel de competigao existente nos dois la-
dos, a tarifa de intercAmbio que maximiza lucro é fungao decrescente do grau de com-
peticdo dos emissores e fungdo crescente do grau de competicdo entre credenciado-

res.

Relativamente a diferenga entre a externalidade de rede que um lado e-

xerce sobre o outro, Schmalensee (2002) afirma que quanto maior, em termos relati-
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vos, for o beneficio marginal da entrada de um novo membro no lado oposto do merca-
do, maior tende a ser o0 prego que esse lado esta disposto a pagar para entrar no mer-
cado. Tal fato é intuitivo dado que o lado cujo crescimento agrega mais utilidade ao
lado oposto tende a ter seu aumento relativamente mais incentivado por meio de pre-

¢OS menores.

Como se pode perceber, a determinagao da tarifa de intercambio que ma-
ximiza lucro vai depender do arranjo de uma série de fatores. Porém, o que é realmen-
te relevante sédo as diferencas existentes entre o lado dos emissores e o lado dos cre-
denciadores. Sado essas diferencas que irdo determinar o quao préximas ou distantes
estdo a tarifa de intercambio socialmente 6tima'®, a tarifa de intercambio que maximiza
o lucro da rede e a tarifa de intercAmbio que maximiza o numero de transacgdes da pla-

taforma®°.

Wright (2004a) analisa os determinantes da tarifa de intercambio 6tima
tanto do ponto de vista social quanto privado, comparando-a com a tarifa de intercam-
bio que maximiza o numero de transacgdes da plataforma. Para tanto, ele considera que
0s consumidores em geral e os estabelecimentos sdo heterogéneos, que os estabele-
cimentos decidem se aceitam cartdes de pagamento por motivos estratégicos21 e que

tanto emissores quanto credenciadores podem ter algum poder de mercado?.

Dois fatores determinam se a tarifa de intercambio que maximiza lucro,
aquela que maximiza bem-estar e aquela que maximiza o numero de transacdes vao

ser iguais ou diferentes. O primeiro fator diz respeito a capacidade de emissores e cre-

"9 Katz (2001) faz criticas contundentes a forma como Schmalensee (2002) calcula a tarifa de intercAm-
bio socialmente 6tima. Ele inclui no calculo de bem-estar o beneficio que os estabelecimentos obtém por
terem aumentado suas vendas em razdo de aceitarem cartdo. Segundo Katz (2001), contudo, o fato de
um estabelecimento em particular aumentar a quantidade de vendas por aceitar cartdo nao significa que
o conjunto dos estabelecimentos vai ter algum ganho. Na verdade, o0 aumento nas vendas de um estabe-
lecimento se daria em detrimento da diminuicdo nas vendas de um concorrente, sendo, no final, um jogo
de soma zero. O fato de um estabelecimento aceitar cartdo nao faria com que um consumidor realizasse
uma transagao que nao seria realizada caso o estabelecimento ndo aceitasse cartéo.

2 Em geral, considera-se que a tarifa de intercambio que maximiza o nimero de transagdes da platafor-
ma corresponde a tarifa de intercAmbio que maximiza o bem-estar social. Schmalensee (2002) é um dos
unicos que distingue trés tarifas distintas. Contudo, elas ndo sdo necessariamente diferentes. Sob mo-
nopdlio bilateral e demandas por servigos de cartdo lineares, por exemplo, as trés tarifas sdo iguais. Wri-
ght (2004a) também distingue essas trés tarifas de intercAmbio, chegando, assim como Schmalensee
(2002), ao resultado de que elas se igualam caso as demandas por servigos de cartdo sejam lineares e
0s emissores e credenciadores repassem custos na mesma proporcao (desde que os estabelecimentos
nao tenham motivo estratégico para aceitar cartdes).

' O motivo estratégico esta ligado ao fendbmeno do business stealing, ou seja, estabelecimentos que
aceitam cartdo podem roubar clientes de concorrentes que n&o aceitam pelo fato desses clientes preferi-
rem pagar com cartao.

2 Nota-se que Wright (2004a) relaxa simultaneamente duas hipéteses flexibilizadas separadamente por
Rochet e Tirole (2002) e Schmalensee (2002): a questao do comportamento estratégico dos estabeleci-
mentos e da possibilidade da existéncia de poder de mercado em ambos os lados, respectivamente.
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denciadores de repassar alteragbes na tarifa de intercambio para a taxa paga pelos
portadores e para a taxa de desconto, respectivamente. Esse é um fator que esta liga-
do a diferenga entre o grau de competicdo existente em um e o outro lado do mercado.
Dada uma alteragao na tarifa de intercambio, caso os emissores fossem menos compe-
titivos, por exemplo, eles poderao repassar para os portadores de cartdo um valor pro-
porcionalmente menor do que aquele repassado pelos credenciadores aos estabeleci-
mentos. Como tém mais poder de mercado, podem reter para si préprios uma parcela
da variagao. Nesse caso, haveria uma restricido no numero de transagoes e a tarifa de
intercambio que maximizaria o lucro seria maior que a tarifa de intercambio socialmente
otima.

O segundo fator refere-se a assimetria de beneficios e externalidades de
rede percebidos por consumidores e estabelecimentos. Dado um aumento na tarifa de
intercambio e o repasse proporcional para os demais pregos, a tarifa de intercambio
que maximiza o bem-estar pode ser maior ou menor que a tarifa de intercambio que
maximiza os lucros. Ela sera maior caso o beneficio do portador marginal, somado ao
acréscimo de beneficio para os estabelecimentos, seja maior que a perda de beneficio
dos estabelecimentos que sairam, adicionado a perda de beneficio do conjunto dos

portadores.

Percebe-se que, para Wright (2004a), a tarifa de intercambio que maximi-
za o lucro pode ser maior ou menor do que a tarifa de intercambio que maximiza o
bem-estar, envolvendo maior ou menor quantidade de transacdes, a depender da con-
jugacao entre o grau da externalidade de rede percebido por cada grupo de usuarios

finais e o grau de competigao existente entre emissores e entre credenciadores.

Gans e King (2002) e Manenti e Somma (2002) também assumem a pos-
sibilidade de concorréncia imperfeita em ambos os lados do mercado. Segundo Gans e
King (2002), o nivel de competicdo entre credenciadores s6 tem efeito sobre a tarifa de
intercambio que maximiza o lucro conjunto da plataforma. Para eles, quanto maior for
essa competicdo, maior tendera a ser a tarifa de intercambio que maximiza o lucro, ja
que o poder de barganha dos credenciadores diminui e eles tém que aceitar pregos

maiores para permanecer no mercado.

Para Manenti e Somma (2002), caso a margem de lucro dos dois lados
seja igual, o lucro conjunto da plataforma independe do nivel da tarifa de intercambio,

ja que ela vai ser repassada proporcionalmente para os usuarios finais. Caso um lado
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tenha competicdo mais intensa, a tarifa de intercambio vai ser fixada de forma que os

precos para o usuario final subam mais do lado menos competitivo do mercado.

2.4.2. Competicao entre plataformas

Alguns autores procuraram investigar os efeitos da competicdo entre pla-
taformas sobre os diversos pregos existentes no mercado de cartdes de pagamento.
Rochet e Tirole (2002) analisam a competicdo entre plataformas independentemente
da configuracdo da competicao intra-plataforma. Para eles, caso os portadores de car-
tdo sejam singlehoming, a tarifa de intercambio ndo é afetada pela competi¢cao inter-
plataformas. Cada plataforma isolada seria vista como um monopdélio. Caso os portado-
res sejam multihoming, a tarifa de intercambio tende a ser menor. Diante de platafor-
mas concorrentes, os estabelecimentos teriam maior poder de barganha, ja que pode-
riam aceitar somente o cartdo de pagamento da plataforma que cobrar a menor tarifa
de intercambio. Ademais, do lado dos portadores, a tendéncia seria de redugao das
taxas (ou aumento dos beneficios do programa de relacionamento), na tentativa de tor-

nar os portadores fiéis a uma determinada bandeira.

Guthrie e Wright (2003) também consideram a existéncia de competicdo
entre plataformas. Os resultados alcangados sao semelhantes aos de Rochet e Tirole
(2002). A competicao entre plataformas nao resulta em tarifas de intercambio mais bai-
xas quando o portador possui apenas um cartdao. Entretanto, se os portadores forem
multihoming, o equilibrio da tarifa de intercambio ocorre em um nivel inferior quando
comparado a situacdo em que a plataforma € monopolista. Mas, esse equilibrio ndo
depende apenas do grau de concorréncia existente entre plataformas. Depende tam-
bém do grau de concorréncia entre estabelecimentos. Quanto maior essa concorréncia,
maior tende a ser a tarifa de intercambio, ja que seu nivel de resisténcia seria menor.
Portanto, concorréncia entre plataformas per se nao levaria necessariamente a diminu-
icdo da tarifa de intercambio. Existem outras variaveis importantes envolvidas que tam-
bém devem ser avaliadas para se ter conhecimento dos fatores que podem levar a uma

reducao da tarifa de intercambio.

Da mesma forma, o modelo desenvolvido por Hayashi (2005) procura
demonstrar que o estimulo a competicdo entre as redes de cartdes ndo necessaria-
mente levaria a reducao do nivel da tarifa de intercambio. O modelo explora qual a por-

centagem necessaria de portadores que devem ser multihoming para que a competi¢cao
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entre plataformas faga com que a tarifa de intercambio diminua e, se isso acontecer, de
quanto sera a redugao. A autora conclui que a competicao entre plataformas néo ne-
cessariamente diminui a tarifa de intercambio caso os estabelecimentos aceitem cartao
por motivo estratégico. A porcentagem de portadores multihoming precisa ser grande o
suficiente para que as plataformas fixem tarifas de intercambio menores do que a tarifa

fixada por uma plataforma monopolista.

Em geral, os modelos prevéem que o resultado da competicdo entre as
plataformas pode variar de acordo com o comportamento de outras variaveis. A compe-
ticdo entre redes tem poder de redugao dos pregcos quando existe multihoming. Na au-
séncia de multihoming, os resultados de diversos modelos demonstram que a competi-

¢ao entre redes nao gera reducao na tarifa de intercambio.

Wang (2006) analisa o efeito da existéncia de plataformas monopolistas e
oligopolistas sobre as diversas variaveis existentes no mercado de cartbes de paga-
mento. A sua analise é diferente das demais, ja que as interagdes dos participantes do
mercado sao modeladas em termos de equilibrio industrial, sem considerar a presenca
de externalidades de rede. Wang (2006) argumenta que as externalidades de rede ad-
vindas das decisdes de adogao e uso de cartdbes de pagamento ja ndo seriam tao rele-
vantes em plataformas maduras. A desconsideragdao das externalidades em platafor-
mas maduras valeria mesmo admitindo que o mercado de cartbes possa ser caracteri-
zado como um M2L e apesar de terem sido importantes no inicio do desenvolvimento

do mercado.

Os resultados a que chega sdo os mesmos para plataformas monopolis-
tas e oligopolistas. Caso possam exercer seu poder de mercado, plataformas oligopo-
listas tenderiam a entrar em conluio e estabelecer tarifas de intercambio monopolistas.
O principal resultado € que a tarifa de intercambio posta por um monopolista €, em ge-
ral, maior do que a tarifa de intercambio socialmente 6tima. Isso se da em virtude de as
plataformas demandarem tarifas de intercambio maiores para maximizar o lucro de e-
missores®> & medida que os cartdes de pagamento se tornam mais eficientes® ou o
grau de competicdo entre emissores aumenta. Como consequéncia, as recompensas
ao portador oferecidas pelos emissores e a quantidade de transagdes com cartbes au-

mentariam. Contudo, esses aumentos nao necessariamente seriam acompanhados por

% Uma das hipéteses do modelo é de que os credenciadores apenas repassam a tarifa de intercambio
Blara a taxa de desconto.

A eficiéncia dos cartbes € representada por uma série de variaveis exégenas que se relacionam dire-
tamente com o progresso tecnoldgico.
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elevagdes no excedente total dos consumidores e no lucro dos estabelecimentos, po-

dendo resultar num bem-estar social menor.

Por outro lado, uma reducgao da tarifa de intercambio resultaria em lucros
menores para cada emissor, um menor numero de emissores no mercado, lucros me-
nores para as plataformas e precos de bens e servicos também menores. Consequen-
temente, o nivel de consumo aumentaria, elevando o bem-estar social. Em termos de
politica, isso implicaria que as autoridades publicas teriam incentivos em regular o nivel

da tarifa de intercaAmbio de forma a diminui-la.

Uma forma de regulagéo sugerida seria o estabelecimento de um teto pa-
ra a tarifa de intercambio, maior que zero, mas menor que o nivel posto por uma plata-
forma monopolista. Ao mesmo tempo em que geraria um excedente positivo para o
produtor, permitiria que os consumidores se beneficiassem com o progresso tecnolégi-

co e com o0 aumento da concorréncia no mercado.

Wang (2006) admite que regular o mercado de cartdes ndo € uma tarefa
facil. A regulacao direta de precos nao é necessariamente a melhor opcao de politica.
Segundo esse autor, alternativas como incentivar a competicdo intra e inter-
plataformas, incentivar o desenvolvimento de produtos concorrentes aos cartbes de
pagamento, aumentar o acompanhamento sobre o mercado e provocar ameacga regula-

toria, também deveriam ser consideradas.

2.4.3. Regras de Negocio da Industria de Cartao de Paga-
mento

2.4.3.1. Regra de Nao Sobrepreco

A regra do nao sobreprecgo proibe a diferenciagdo de pregos em fungao
do instrumento de pagamento utilizado. Ou seja, o estabelecimento é proibido de co-
brar um preco maior do consumidor que usar o cartdo como forma de pagamento em
relacdo a pagamentos realizados por meio de outros instrumentos. Ela pode aparecer
também como proibicdo de dar descontos aos usuarios de outros meios, que nao se-

jam oferecidos aos portadores do cartdo, ou em ambas as formas.

Boa parte da literatura sobre mercado de cartdes de pagamento trata a
regra de nao sobrepreco como uma questao importante na analise dos potenciais efei-
tos anticompetitivos existentes no mercado. Em tese, a existéncia de uma restricdo a

liberdade de aprecamento dos estabelecimentos pode gerar distor¢cbes em termos de
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eficiéncia e de concorréncia. A impossibilidade de discriminar precos pode distorcer a
natureza da competicdo entre os diversos instrumentos de pagamento, fazendo com
gue os consumidores tenham incentivos para utilizar com maior freqiéncia um deter-
minado instrumento que n&o seja necessariamente o menos custoso para a sociedade
(Katz, 2001)25. Além disso, a regra de ndo sobrepreco implicaria a existéncia de sub-
sidio implicito dos consumidores que nao utilizam o instrumento de pagamento mais

caro para aqueles que o utilizam.

No caso da utilizagdo de cartdes de pagamentos, a existéncia da taxa de
desconto, que tem na tarifa de intercambio sua principal componente, € um custo que
os estabelecimentos repassam para o pre¢o dos bens e servigos, independentemente
do instrumento de pagamento utilizado. Isso significa que os consumidores que nao
utilizam cartdo estdo pagando um pre¢co mais elevado para que alguns consumidores

possam pagar suas compras utilizando cartao?®.

Em termos tedricos, a preocupagao com essa regra se justifica por duas
razdes. A primeira delas é a busca por maior eficiéncia no mercado de cartbes, uma
vez que a regra pode provocar distorgdes. A segunda € pelas implicagdes de politica
que derivam de alguns modelos. Alguns autores acreditam que proibir a imposi¢cao
dessa regra seria uma decisdo de politica suficiente para corrigir as eventuais falhas

existentes no mercado em relagao a fixacao da tarifa de intercambio.

Alvarenga (2006) desenvolve um modelo baseado no instrumental da teo-
ria dos jogos para estudar a regra de nao sobreprego no mercado de cartdes. O princi-
pal resultado do modelo € que, na presenca da regra, existe subsidio cruzado dos con-
sumidores de menor renda para os consumidores de alta renda, dado que os primeiros

n3o tém acesso ao mercado de cartdes enquanto os Ultimos tém?’. Por esse motivo, o

% Deve-se atentar para o fato de que os pagamentos cumprem um papel de bem publico, ndo podendo
ter todos seus instrumentos apregados de forma direta. O papel-moeda é um exemplo de instrumento de
pagamento nao diretamente apregcado e sem o custo direto de fabricagdo e de distribuicdo ao sistema
bancario repassado para o comprador ou para o vendedor em uma transagao comercial. Dessa forma,
ao mesmo tempo em que a ndo diferenciacdo de preco pode gerar problemas alocativos, a discrimina-
¢ao de preco de apenas um instrumento de pagamento pode gerar uma desvantagem frente aos demais
instrumentos.

% Cada instrumento de pagamento em particular — dinheiro, cheque, cartdo de crédito, cartdo de débito,
transferéncia eletrénica, etc. — tem um custo de produgao distinto. Para que o subsidio possa ser, de
fato, verificado é condi¢cdo necessaria que os custos de cada instrumento estejam presentes no preco
final de bens e servigos, mas que um prego unico seja cobrado por eles. Rochet e Tirole (2003) argu-
mentam que, pelo fato de os custos de cada instrumento de pagamento ndo recairem sobre os consumi-
dores que o utilizam, a eliminagdo da regra de n&o sobrepregco desestimularia o uso de instrumentos
eletrbnicos, além de nédo trazer ganhos em termos de eficiéncia econémica.

" No Brasil, as evidéncias empiricas apontam para a crescente participagdo dos setores de baixa renda
no mercado de cartdes. Segundo estimativas da Itaucard (2007), a quantidade de cartdes no segmento
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autor sugere que a regra de nao sobrepreco seja proibida, a fim de eliminar essa dis-

torcao.

Em Rochet e Tirole (2002), considerando-se o poder de mercado de e-
missores e a concorréncia perfeita entre credenciadores, caso a regra de n&o sobre-
preco ndo existisse, a tarifa de intercambio seria neutra. Isso quer dizer que somente o
nivel agregado dos pregos da plataforma seria relevante, e ndo a estrutura de distribui-
¢ao do preco entre os dois lados. Consequentemente, haveria uma sub-provisdo dos
servigos de cartdo, com uma utilizagdo abaixo do socialmente 6timo, ja que os pregos
dos bens e servigos seriam mais elevados para os consumidores que utilizassem car-
tdo como instrumento de pagamento. Ademais, a supressao da regra de nao sobrepre-
GO nao levaria necessariamente a um aumento do bem-estar social. Isso dependeria da
conjugacao de dois fatores: poder de mercado dos emissores e nivel de resisténcia dos

estabelecimentos.

Caso o poder de mercado dos emissores seja elevado, a possibilidade de
sobreprego diminuiria o bem-estar social, pois os pregos cobrados de portadores de
cartdo seriam muito elevados, levando a utilizagao de cartdes a nivel abaixo do deseja-
do. Caso a resisténcia dos estabelecimentos fosse elevada, a possibilidade de sobre-
preco aumentaria o bem-estar social, uma vez que a tarifa de intercambio maxima acei-
ta pelos estabelecimentos seria menor e, conseqientemente, a diferenga entre os pre-
cos finais, de acordo com o instrumento de pagamento utilizado, néo seria muito gran-
de.

Wright (2003) estuda as implicagées da auséncia da regra de nao sobre-
preco a depender do grau de competicao existente entre os estabelecimentos. Caso os
estabelecimentos fossem monopolistas, a possibilidade de sobrepreco diminuiria o
bem-estar social, ja que os estabelecimentos poderiam cobrar um sobrepreco excessi-
vo sem que sua demanda diminuisse. Como consequéncia, haveria sub-uso de cartboes
devido ao aumento excessivo no preco dos bens e servigos para os portadores?. Caso
os estabelecimentos compitam a la Bertrand?®, haveria especializacdo. Estabelecimen-

tos que vendem bens e servigos a precos baixos aceitariam somente dinheiro e estabe-

de baixa renda mais que dobrou nos ultimos 4 anos (135% de crescimento), enquanto nas demais ren-
das a variagao foi de 58%.

% Katz (2001) tem uma visdo diferente. Ele afirma que caso Wright utilizasse hipéteses mais factiveis,
ele chegaria ao resultado de que, mesmo com estabelecimentos monopolistas e possibilidade de sobre-
prego, poderia haver até mesmo um sobreuso do cartdo. A possibilidade de aumento dos pregos dos
estabelecimentos, mesmo monopolistas, esta limitada a curva de demanda que eles enfrentam.

» Caso compitam a la Hotelling, os resultados serdo os mesmos, desde que o grau de diferenciagdo dos
produtos seja significativamente pequeno.
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lecimentos que vendem bens e servigos a pregos altos somente cartdo. Nessa configu-
racao, o lucro dos membros da plataforma e o bem-estar social seriam independentes
da tarifa de intercambio e da regra de nao sobrepreco, o que tornariam todos os parti-

cipantes do mercado indiferentes a essas regras.

Gans e King (2003) desenvolvem um modelo cujo resultado principal a-
ponta para a neutralidade da tarifa de intercambio na auséncia da regra de nao sobre-
prego3°. Tal resultado seria, inclusive, independente de suposi¢cdes acerca das caracte-
risticas e do comportamento de emissores, credenciadores, portadores de cartdo ou
estabelecimentos. Caso o sobrepre¢o para transagdes realizadas com cartdo fosse
possivel, um aumento na tarifa de intercambio tenderia a aumentar o lucro de emisso-
res e diminuir o de credenciadores. No entanto, como as condigdes concorrenciais ini-
ciais permaneceriam as mesmas, as tarifas cobradas por emissores e por credenciado-
res também se alterariam. Da mesma forma, os estabelecimentos repassariam a taxa
de desconto para os precos finais dos pagamentos feitos com cartbes. Assim, € sobre
o portador de cartdo, exclusivamente, que recairia a tarifa de intercambio, via aumento
dos precos dos bens e servigos finais. Porém, como o efeito do aumento dos precos é
compensado pela diminuicdo das tarifas cobradas pelos emissores, pode-se afirmar
que todos os agentes envolvidos estariam na mesma situacdo, em termos reais, de
antes do aumento da tarifa de intercambio. Como implicacdo de politica, a simples eli-
minagao da regra de nao sobreprego teria melhores resultados do que qualquer tipo de

regulagao direta sobre a tarifa de intercambio.

Katz (2001) entende que existem dois mecanismos capazes de internali-
zar a externalidade de rede existente no mercado de cartdes de pagamento. O primeiro
seria a tarifa de intercambio; o segundo a possibilidade de os estabelecimentos defini-
rem precos de bens e servigos diferentes em fungédo dos custos dos instrumentos de

pagamento utilizados.

O problema da tarifa de intercambio € que ela poderia trazer distor¢des
para o mercado de cartdes, ja que afetaria as decisdes de entrada e de uso de consu-
midores e de estabelecimentos. A depender da estrutura e das instituicdes que detém o
controle do mercado, a tarifa de intercambio poderia ser posta no nivel que trouxesse
efeitos adversos sobre a eficiéncia econdmica e o bem-estar social. Assim, a tarifa de
intercambio seria um mecanismo promotor da internalizagdo das externalidades de re-

de ao custo de possiveis ineficiéncias e perdas de bem-estar.

%0 Ou, alternativamente, na presenca de competicado perfeita entre estabelecimentos.
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Ja a possibilidade do sobrepreco neutralizaria os possiveis efeitos negati-
vos da tarifa de intercambio, ao mesmo tempo em que permitiria a internalizagcéo das
externalidades de rede. A supressao da regra do nao sobreprego permitiria que os es-
tabelecimentos sinalizassem, através de seus precos, os custos de cada instrumento
de pagamento, promovendo maior eficiéncia econdmica. Além disso, aumentaria o
consumo de consumidores que nao possuem cartdo, ja que eles pagariam um prego
menor, corrigiria a quantidade de transagdes realizadas com cartées em diregdo a um
nivel socialmente 6timo e aumentaria 0 numero de estabelecimentos que aceitam car-
tdes de pagamento. Em termos de politica, seria a forma mais simples de evitar distor-

cdes no mercado de cartdes.

2.4.3.2. Regra do honor all cards

A regra do honor all cards pode ser interpretada de duas formas. Em sua
versao “fraca”, a regra significa que o proprietario do esquema pode exigir que a acei-
tacao de seus cartdes pelo estabelecimento independa do emissor. Esse primeiro caso

visa mais diretamente a padroniza¢ao da aceitacédo e dos procedimentos da rede.

Por outro lado, em sua versao “forte”, a regra obriga lojistas e prestadores
de servigos que desejem ser credenciados, para a aceitagdo de um determinado produ-
to de uma bandeira, a aceitarem todos os produtos desta, particularmente seus cartbes

de crédito e de débito.

Supondo que haja concorréncia nas transagdes de débito, que néo haja
substituicdo entre as fungdes de crédito e de débito e que os estabelecimentos sejam
homogéneos, Rochet e Tirole (2006) chegam ao resultado de que a auséncia da regra
de honor all cards faz com que a tarifa de intercambio dos cartdes de débito tenda a ser
socialmente muito baixa, enquanto a tarifa de intercambio dos cartdes de crédito tenda
a ser 6tima ou muito elevada (dependendo do poder de mercado de emissores e de
credenciadores). Nesse sentido, a venda casada (tying) das duas fungdes, que é a se-
gunda interpretacédo da regra de honor all cards, seria uma maneira de se estruturar as
tarifas de intercambio de forma a trazer impactos benéficos em termos de bem-estar
social. Os resultados do modelo, entretanto, sdo muito dependentes das hipoteses for-
muladas. Flexibilizando simplesmente uma hipotese e considerando-se a existéncia de
substitutibilidade entre as funcdes de crédito e de débito, o resultado a que se chega é
que a presenca da regra de honor all cards poderia levar a uma reducdo do bem-estar

social.
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2.4.3.3. Determinacao da tarifa de intercambio

A definicdo da tarifa de intercambio pode ser acordada multilateral ou bila-

teralmente, ou definida pelo proprietario do esquema.

Litan e Pollock (2006) mostram que a tarifa de intercambio vai refletir o
poder de barganha das partes existentes em cada lado. Segundo os autores, acordo
bilateral poderia fazer com que surgisse grande numero de tarifas, variando em cada
relagao bilateral, e que, por diferencas no tamanho e no poder de mercado dos bancos,
as pequenas instituicdes emissoras poderiam estar em desvantagem competitiva, fa-
zendo com que esse lado do mercado ficasse cada vez mais concentrado. O mesmo
aconteceria com o lado dos credenciadores: os maiores credenciadores poderiam ne-
gociar menores tarifas com os bancos, possuindo vantagem competitiva sobre os me-

nores credenciadores.

E interessante ressaltar que a determinacdo multilateral da tarifa de inter-
cambio sofre implicagdes importantes da regra de honor all cards em qualquer de suas
formas. Particularmente, se em um sistema de quatro partes os estabelecimentos cre-
denciados devem aceitar todos os cartdes (de um ou de todos os produtos) de uma
associagao, € preciso que as tarifas de intercambio vigentes entre cada possivel par
emissor-credenciador estejam definidas, possibilitando as transagées. Com a determi-
nacao multilateral da tarifa de intercambio essa questao fica automaticamente resolvi-
da. No caso da negociagao bilateral da tarifa, a regra de honor all cards confere impor-
tante poder de barganha aos emissores, dado que seus portadores devem ter os car-
tdes aceitos em todos os estabelecimentos credenciados por qualquer um dos partici-

pantes do outro lado.

Talvez mais relevante que isso, € o potencial resultado da determinacao
bilateral da tarifa de intercambio nas condicbes de acesso do lado credenciador aos
sistemas de quatro partes. Na verdade, a necessidade de aceitar todos os cartdes faz
com que qualquer emissor possa barrar virtualmente a entrada de um novo credencia-
dor ao sistema, através da imposi¢do de uma tarifa de intercambio excessiva (no caso
mais comum, em que o credenciador paga a tarifa). Em conjunto com a regra de net
issuer acquirers, definida adiante, essa situagéo deixa a decisdo de admissado de novos

credenciadores para os incumbentes do mercado.
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2.4.3.4. Restricao a participacao

Em termos de restricbes para participagdo na rede, pode existir a regra
que limita a participacdo no credenciamento aos emissores da plataforma, conhecida
como net issuer acquirer. Essa regra pode ser acompanhada de outros requerimentos
como, por exemplo, a imposigao de que o credenciador possua um numero minimo de
estabelecimentos credenciados, de que o emissor emita um numero minimo de car-
tdes, ou a cobranga de multas a instituicdes que se mostrem significativamente creden-

ciadoras de forma liquida por um dado periodo de tempo.

Uma justificativa para essa regra € evitar o “cherry picking”, que seria a
possibilidade de os credenciadores conseguirem se estabelecer selecionando poucos
estabelecimentos que fornegam alta rentabilidade, sem contribuir significativamente

para a expansao do sistema.

O problema é que essa regra gera barreiras significativas a entrada do la-
do credenciador. Como geralmente s6 os grandes emissores tém acesso ao outro lado
do negdcio, € comum que o grupo de credenciadores fique restrito aos grandes bancos

de varejo, cujas carteiras de clientes possibilitam emissdes de porte.

A restricdo a participagao no esquema também pode ocorrer do lado da
emissao. Como regra geral, para ser emissor, o proprietario do esquema exige que se-
ja instituicdo bancaria ou controlada por esta, sendo que nesse ultimo caso, a entidade

deve se dedicar principalmente ao negdcio de cartdes de pagamento.
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Experiéncia Internacional

Sabendo que a discussao sobre a industria de cartdes tem ocorrido em
diversos paises, este capitulo trata das principais experiéncias regulatorias internacio-

nais, fazendo contraponto com a teoria apresentada no capitulo anterior.

Pode-se dizer que, nos paises analisados®', as questdes que levaram as
investigacdes sobre concorréncia nas industrias de cartdes s&o muito similares as que
aparecem em industrias tradicionais: alta concentragcdo em uma ou mais etapas do
processo; barreiras a entrada, muitas vezes de origem contratual; precos fixados con-
juntamente por varios participantes; lucros aparentemente extraordinarios no setor; e

reclamacgdes de consumidores e concorrentes.

A medida que as investigacdes foram avancando em cada pais, as auto-
ridades atentaram para as particularidades da industria de cartbes, embora isso nao
necessariamente tenha se refletido de forma clara nas medidas de regulagéo efetiva-

mente tomadas.

3.1. Regras da Industria de Cartoes de Pagamento

As regras adotadas pelos membros dos esquemas de cartdo de paga-
mento, particularmente no esquema de quatro partes, foram questionadas em varios

paises.

A regra de honor all cards, na sua forma mais fraca, na qual o estabele-

cimento aceita um produto independente do emissor, ndo tem sido questionada e foi

% paises analisados: Australia, Reino Unido, México, Holanda, Chile e Estados Unidos.
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compreendida como necessaria para que os sistemas de quatro partes possam ofere-

cer meios de pagamento de aceitagao geral.

Por outro lado, o argumento mais comum em defesa da versao forte da
regra é a necessidade de proporcionar aceitagédo internacional, diferencial fundamental
das bandeiras internacionais em comparagdo aos esquemas locais que surgiram em
varios paises. Outro motivo que aparece em prol dessa norma € a possibilidade de cri-
acao de novos produtos, que se utilizam das redes credenciadas para se tornarem via-
veis, gerando ganhos para a sociedade em geral. Teria sido esse o caso dos proprios

cartdes de deébito, na época de seu surgimento, no Reino Unido e nos Estados Unidos.

No Chile, a unica empresa credenciadora dava como unica opgao aos es-
tabelecimentos a aceitagcdo de todos os cartdes de todas as bandeiras presentes no
pais. Apos a intervencdo das autoridades, foi permitida apenas a regra na sua forma

fraca.

A regra de honor all cards em sua forma forte também foi derrubada pelas
autoridades na Australia (com regulagao para a Visa e adesao voluntaria da Master-
Card) e no México. No Reino Unido, ela foi considerada uma forma de abuso de poder
de mercado na entrada dos cartées de débito Visa, quando o banco Barclays chegou a
descredenciar dois comerciantes. Nos Estados Unidos, ela deu lugar a um grande pro-
cesso, encabecado pelo Wal-Mart, culminando em acordo pelo qual Visa e a Master-
Card pagaram indenizagdes bilionarias e levando a modificagdo da regra para a versao

“fraca” em 2003.

Por sua vez, com relagcdo a regra de nao sobreprego, apareceram em al-
guns paises preocupacoes sobre seus efeitos nos precos em geral, sendo levantada,
no Reino Unido, a hipétese de que o aumento de precos funcionaria como uma forma
de fazer os consumidores, que utilizavam outros meios de pagamento, arcarem com

parte dos custos dos sistemas de cartdes, tendo similaridade com um imposto®2.

Em defesa da regra foi argumentado que sua retirada geraria custos de
transagcao, com a necessidade de se trabalhar com varios precos, mas, de forma mais

importante, que sua remogao abriria a possibilidade de os comerciantes violarem de

%2 Esta formulagado apareceu nos processos do Reino Unido. Também a Comissdo Européia, em sua
decisado sobre a ilicitude das tarifas multilaterais de intercambio aplicadas pelo sistema MasterCard em
transagdes internacionais, afirmou que um dos motivos para a investigagdo é o fato de consumidores
ndo wusuarios de cartdo acabarem por subsidiar aqueles que o utilizam. (ver em
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/07/832&format=HTML&aged=0&lan
guage=EN&guiLanguage=en)]
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forma velada a regra de honor all cards, a partir da imposi¢cao de sobreprecos proibiti-

VOS aos cartdes que nao quisessem aceitar.

No Reino Unido, em 1991, a remocéao da regra de n&o sobrepreco foi a-
companhada pela limitagdo dos sobreprecos a certo valor®®, evitando colocar a regra
de honor all cards em xeque. A regra foi removida também na Holanda (1997) e na
Australia (2003) e foi modificada no México, permitindo-se descontos para transacoes

em dinheiro.

A regra do net issuer acquirer (restricdo a participacao), de certa forma,
aparece na legislagéo chilena, que considera o credenciamento uma atividade dos e-
missores, mas permite sua delegagao. Ela continua existindo também no México. No
Reino Unido, a Credit Cards (Merchant Acquisition) Order 1990 regulou a regra, mas
nao foi proibida a exigéncia de um plano de emissdes que s6 seja factivel aos grandes
bancos de varejo. Assim, embora tenha sido vedada a obrigatoriedade de as emissdes
ocorrerem antes da autorizagado para o credenciamento, continuou havendo uma bar-
reira a entrada no credenciamento associada a emissao. Na Australia, essa regra foi
abolida em 2004.

Quanto a determinacédo multilateral das tarifas de intercambio, houve ana-
lises quanto a possibilidade de que representasse uma restricdo a concorréncia no
Reino Unido, em que o mecanismo em si acabou sendo considerado aceitavel, mas os

niveis resultantes das tarifas foram questionados.

E interessante notar que no EFTPOS australiano, em que a determinagéo
das tarifas de intercambio é bilateral, as autoridades julgaram necessario regular o a-
cesso ao sistema, em 2006, criando igualdade de condigdes para novos entrantes. No
Reino Unido, ha a possibilidade de negociagdes bilaterais, mas ha tarifas de intercam-
bio multilaterais que entram em vigor caso nao haja consenso e que, no final da década

de 90, eram as vigentes para 90% das transagoes.

Outra questdo associada a restricdes impostas pelos esquemas a seus
membros é a da exclusividade. Nos Estados Unidos isso se manifestou de duas for-
mas. A Visa, inicialmente, proibiu seus membros de participarem de outras bandeiras,
mas, a partir da posicao assumida pelas autoridades no caso Worthen, mudou a con-
duta em 1976. No final da década de 80, com a tentativa da Sears de se associar a

Visa, esta impds uma nova regra impedindo a entrada de membros que emitissem car-

%3 Esse valor guarda relagdo com os custos de aceitagdo do cartdo para o estabelecimento.
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tdes Discover ou American Express. Em 1990, a Sears adquiriu uma instituicdo associ-
ada a Visa, o que gerou o caso MountainWest, que culminou com a Visa ganhando
agao na justica. Logo depois desse caso, o Department of Justice (DOJ) americano
iniciou investigacdes sobre questdes ligadas a exclusividade. Visa e MasterCard permi-
tiam a participagdo de seus membros uma na outra, mas a impediam quando se tratava
da American Express e da Discover. O DOJ considerou que a restricdo a participagao
em outros esquemas era prejudicial a concorréncia, mas que a participagao simultanea
na administragdo das bandeiras diminuia a concorréncia entre elas. Em 2001, a justica
rejeitou os argumentos contra a dualidade, mas aceitou os que eram contra a exclusivi-

dade, exigindo que as clausulas contratuais que a viabilizavam fossem retiradas.

A regra também foi questionada e removida pela Visa no México. No Rei-
no Unido, ndo havia qualquer restricido contratual a participagao simultanea em mais de
um esquema de cartdo de pagamento, mas, mesmo assim, ndo houve dualidade até
1988.

Finalmente, vale comentar que algumas restricdes a participagao no setor
de cartdbes de pagamento decorrem da legislagdo vigente em cada pais. No México,
por exemplo, o credenciamento € exclusivo dos bancos, pois sdo as unicas instituicdes
permitidas de participar das redes, em contraposi¢cao, por exemplo, ao mercado ameri-
cano, no qual os credenciadores nao-bancarios tém uma fatia de mercado muito signi-
ficativa. Na Australia foi permitida a entrada de firmas nao-financeiras, que estdo atu-

ando no fornecimento de servigos de rede e no credenciamento.

3.2. Mercado Relevante

As definicbes dos mercados relevantes, utilizadas nas diversas analises
da industria, ndo foram homogéneas nos paises examinados. Entretanto, pode-se afir-
mar que houve consenso sobre a idéia de que os cartdes nao pertencem ao mesmo
mercado que o dinheiro ou o cheque. As investigacdes foram circunscritas aos cartdes

e adotada a dimensao geografica nacional.

Outro aspecto importante é a caracteristica de M2L da industria de car-
tdes. No caso do Chile, por exemplo, a autoridade de defesa da concorréncia que con-
duziu a investigagao (Fiscalia Nacional Econémica — FNE) definiu o mercado relevante
como o de credenciamento de cartdes de pagamento (crédito e débito) de utilizagao

geral. O tribunal responsavel pelo julgamento da causa (Tribunal de Defensa de La Li-
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bre Competencia), todavia, ndo concordou com a validade de se analisar apenas um

dos lados do mercado.

No Reino Unido, o primeiro estudo sobre o setor, apresentado em 1980,
considerou apenas o lado credenciador de cartdes de crédito e charge cards de aceita-
¢ao universal. No estudo conduzido entre 1987 e 1989, por sua vez, foram excluidos os

charge cards, mas foi contemplado também o lado emissor.

No Cruickshank Report britanico, foram definidos trés mercados relevan-
tes: mercado de atacado, entre emissores e credenciadores; mercado credenciador e
mercado emissor. Testes de monopolista hipotético foram empregados para os creden-
ciadores MasterCard e para o mercado de atacado da mesma associagao, que justifi-
caram sua consideracdo como mercados separados. No mercado emissor, os cartdes
MasterCard foram considerados substitutos proximos dos cartdes Visa, devido a sua
funcionalidade. Na Holanda, o teste também foi realizado, concluindo que os servigos

de rede para transagdes com PIN era um mercado relevante.

2.3. Concentracao e Analise do Lucro

Questdes de concentracao e de lucros extraordinarios também foram e-
lementos importantes para a atuacado das autoridades. No Chile, a presenca de somen-
te uma empresa credenciadora, a Transbank, de propriedade dos principais emissores,
justificou uma investigagdo que concluiu que havia lucros extraordinarios encobertos
por praticas contabeis de natureza questionavel. Também havia monopsénio daquela
firma com relacdo aos fornecedores de equipamentos de POS. No acordo obtido com
as autoridades, a empresa se comprometeu a dar acesso a sua rede, mediante um pa-
gamento nao discriminatoério, para que os emissores pudessem credenciar independen-
temente, se assim desejassem, estabelecendo suas proprias taxas de desconto. Os
estabelecimentos, por outro lado, ganharam o direito de comprar terminais de POS que
poderiam se conectar a rede da Transbank, apés um processo de homologagao técni-

ca.

Na Holanda, a Interpay se estabeleceu como unica credenciadora e pro-
vedora de servigos de rede. Ela foi compreendida pelas autoridades como uma “joint
venture cooperativa”, que nao conduzia seus negdécios com base nas proprias decisbes
e que teria sido utilizada pelos bancos para eliminar a concorréncia entre eles. Os lu-

cros da Interpay foram considerados como extraordinarios. A Interpay cooperou na so-
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lugdo do problema, comprometendo-se a atingir algumas metas estipuladas pelo go-
verno. Além disso, devido a transferéncia do credenciamento em transagcées com PIN
para os bancos acionistas da Interpay, em marco de 2004, a infracdo a legislacéo de
protecdo a concorréncia deixou de existir. Em decorréncia disso, as tarifas cobradas

dos estabelecimentos vém sendo reduzidas.

No México, havia a percepgao de que a industria era pouco desenvolvida,
atingindo poucos portadores e com elevada concentragdo na emissao e no credencia-
mento. Também se concluiu que ocorriam lucros extraordinarios no setor. Nos Estados
Unidos, por outro lado, avalia-se que ha concorréncia intensa nos dois lados do merca-
do, devendo-se fazer ressalvas, eventualmente, para a emissédo de cartdes de débito,
ja que esta vinculada ao servigo de conta corrente. Talvez esse entendimento néo per-

dure por muito tempo.

No Reino Unido, havia inicialmente, na pratica, um credenciador Visa
(Barclays) e um MasterCard (JCCC), enquanto que, do lado emissor, nao havia ne-
nhum banco que trabalhasse com as duas bandeiras. Em 1988/89, essa situagao se
alterou com a entrada dos integrantes da JCCC diretamente no negécio de credencia-
mento e passou a haver dualidade na emissdo. Estudo conduzido a época considerou
que havia lucros extraordinarios no setor, mas nao foi tomada nenhuma providéncia,
dado o cenario de alteragdes que estava ocorrendo. Em 1997/98, os trés maiores cre-

denciadores eram responsaveis por 85% das transacdes de crédito e débito.

3.4. Definicao de Tarifas

Com relacao as tarifas, foram obtidas redugdes de taxas de desconto por
meio de cooperagao, no caso holandés, e de acordo com as autoridades, no caso chi-
leno. Nesse ultimo caso, a Transbank teve que apresentar uma nova tabela de taxas

de desconto, repassando ganhos de escala.

No México, as tarifas de intercambio foram reduzidas com a cooperacao
dos bancos. O caso mais conhecido e de maior intervencao regulatoria sobre tarifas de
intercambio foi o australiano, em que foram instituidos sistemas de calculo baseados
em custos. A regulamentagédo, embora ndo conte com fundamentacéao tedrica que indi-
que ser solucdo otima, foi implementada por ser considerada uma forma simples para a
determinacao das tarifas de intercdmbio e como uma medida de transicdo gradual, di-

ante da possibilidade de zeragem ou, mesmo, de sua eliminagdo. Regras para teto de
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tarifas de intercambio de cartdes de crédito entraram em vigor no final de 2003 (tarifas
de intercambio médias cairam de 0,95% para 0,55%). O pacote de reformas para Visa
débito (teto de tarifa de intercambio) e EFTPOS (teto e piso) foi anunciado em abril de
2006.

Em 2008, o banco central australiano conduziu processo de avaliacdo das
reformas realizadas. Como conclusdes preliminares, entendeu-se que houve, a partir
da reforma, significativos avangos em termos de competicao e de eficiéncia no sistema
de pagamentos da Australia. Essa evolugao esta relacionada, principalmente, a remo-
cao de restricdes aos estabelecimentos, ao aumento da transparéncia para os partici-
pantes do mercado, a melhor sinalizagdo de pregos para os consumidores e ao aper-
feicoamento dos arranjos de acesso aos sistemas. Apesar da identificacdo desses a-
vangos, o banco central australiano considerou a possibilidade de remover a regulagao
direta sobre a tarifa de intercambio. Contudo, deixou clara a disposicdo de retornar a

politica de regulacao caso perceba uma elevagao em seu nivel.

No Reino Unido, a agéncia de defesa da concorréncia (Office of Fair Tra-
de — OFT) contestou a tarifa de intercambio multilateral do sistema MasterCard, pois
recuperava custos ndo diretamente associados ao sistema de transmissdo de paga-
mentos, mesmo sabendo que uma tarifa de intercambio menor n&o seria, necessaria-
mente, 6tima do ponto de vista social. A decisdo de que os participantes do esquema
MasterCard haviam infringido as leis de prote¢do a concorréncia foi derrubada pelo Tri-
bunal de Apelag¢des de Concorréncia, diante da mudancga de posi¢cao da OFT, que pas-

sou a favorecer a tarifa de intercambio nula.
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Industria de Cartoes no Brasil

4.1. Dados e Metodologia

4.1.1. Descricao dos dados

Para realizar este estudo, foram coletadas informacgdes, por meio de
questionarios especificos, de quatro fontes distintas: emissores, credenciadores, pro-
prietarios de esquemas e estabelecimentos. Para tanto, foram realizadas reunides com
essas entidades, com o objetivo de apresentar-lhes a proposta do estudo, dirimir duvi-

das e colher sugestoes.

O escopo deste estudo esta restrito aos cartdes de crédito e de débito, re-
lacionados as bandeiras Visa, MasterCard, Cheque Eletronico, American Express, Hi-
percard e Diners®*. Nao foram incluidos os cartdes private label, de saque e os pré-
pagos. As transagbes em estabelecimentos sediados no pais realizadas por meio de
cartdes de pagamento emitidos no exterior também n&o foram consideradas neste es-
tudo. Igual procedimento foi adotado com relagédo as transagdes efetuadas, por inter-
meédio de cartdes emitidos no pais, em estabelecimentos sediados no exterior, que nao

integram as estatisticas referentes a taxa de desconto.

As informagbes quantitativas utilizadas no estudo referem-se ao periodo
compreendido entre janeiro de 2001 e dezembro de 2007, e foram prestadas em base

trimestral.

* Também foram considerados cartdes de bandeira prépria de bancos e de outras bandeiras de menor
penetracdo no mercado.
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O questionario dos emissores, elaborado para a coleta das informacdes
quantitativas e qualitativas, foi respondido por trinta e oito conglomerados financeiros
com carteira comercial, previamente identificados como emissores de cartdes de débi-
to, de crédito, ou de ambos, o0 que representa a quase totalidade das instituicdes emis-
soras de cartdes. As informagdes dos emissores pertencentes a conglomerados finan-
ceiros foram agregadas e prestadas pela instituicdo-lider do conglomerado. No caso de
aquisi¢oes de instituicbes emissoras por outra instituicdo ou conglomerado financeiro,
ocorridas no periodo compreendido entre janeiro de 2001 e dezembro de 2006, as in-
formacdes da instituicdo incorporada, referentes ao periodo que precede a data da sua
incorporagao, foram prestadas juntamente com as informagdes da instituicdo lider do
conglomerado incorporador. Igual tratamento foi aplicado no caso de aquisi¢des ape-

nas de portfolios de cartdes.

4.1.1.1. Descricao das informacodes dos emissores

As informacgdes quantitativas foram agrupadas em quatro conjuntos: tari-
fas ao portador, receitas e despesas, quantidade e valores e prazo entre as compras e
o0 pagamento da fatura. Informagdes adicionais sobre tarifas sdo abordadas no questio-
nario qualitativo. Além disso, o questionario qualitativo contemplou informacgbes acerca
da participagao do emissor no processo de definicdo da tarifa de intercambio e das re-

gras da industria de cartdes de pagamento.

As informacgdes quantitativas foram desagregadas por bandeira, fungao
do cartdo (débito ou crédito), produto®® e modalidade. A modalidade do cartdo pode ser

classificada em trés categorias:

e puro: cartdo emitido apenas com a funcao de crédito, sem associacao
com outra marca comercial, industrial, ou com entidades sem fins lu-

crativos;

e hibrido: cartao emitido com funcao de crédito em parceria com um es-
tabelecimento. Ao portador desse cartdo é concedido um limite de
crédito pelo correspondente banco emissor, o qual se aplica as com-

pras realizadas em qualquer estabelecimento credenciado para aceitar

% Categoria atribuida a um cartdo de pagamento, sob uma certa denominagéo, que Ihe agrega um con-
junto de vantagens, diferenciando-o de acordo com o perfil do portador. Pode ser, por exemplo, gold ou
platinum, nacional ou internacional, etc.
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a bandeira, bem como vantagens patrocinadas pelo estabelecimento-

parceiro, que somente podem ser utilizadas junto a ele;

e co-branded: cartdo de crédito emitido em parceria com uma empresa,
com o objetivo de fidelizar o portador por intermédio da sua afinidade

com a marca parceira.

Os dados destinados a avaliagdo da concentracdo do mercado de emis-
sao dizem respeito a quantidade de cartdes emitidos e ativos, quantidade e valor das
compras nacionais e internacionais e o valor financiado no crédito rotativo. Essas in-
formacgdes estdo desagregadas por bandeira, fungao, produto e modalidade. O critério
estabelecido para a classificacdo de um cartdo como ativo diz respeito ao seu uso: ele
tem que ter sido usado pelo menos uma vez nos doze meses anteriores ao final do tri-
mestre de referéncia da informagéo. A contagem dos cartbes foi efetuada por fungéo e
bandeira, e ndo pela quantidade de plasticos, levando-se em consideragdao o cartao
titular e os adicionais. O valor financiado no crédito rotativo consiste na diferenga entre
o montante financeiro das compras efetuadas no periodo e o valor pago das faturas,

desconsiderando-se a rolagem da divida.

No rol das informacgdes destinadas a apuracao da lucratividade dos emis-
sores, considerando apenas os seus portfolios de cartdes de pagamento, foram requisi-
tadas informacgdes das componentes das receitas e dos custos. O rateio das receitas e

dos custos, quando necessario, ficou a critérios dos emissores.

4.1.1.2. Descricao das informacgoes dos credenciadores

O questionario solicitando a prestacdo de informacdes qualitativas e
quantitativas foi encaminhado aos credenciadores Visanet (Visa), Redecard (Master-
Card e Diners), TecBan (Cheque Eletrdnico), Hipercard (Hipercard) e Banco Bankpar®®

(American Express).

As informacgbes referentes a tarifa de intercambio, a quantidade e ao valor
das transacoes foram desagregadas por bandeira, fungdo, modalidade, produto, forma

de captura, numero de parcelas e segmento de mercado.

A forma de captura pode ser presencial ou ndo. A presencial subdivide-se

em eletrénica (com tarja ou chip) e n&o-eletrénica. Para identificagcdo do segmento de

% Essa instituicdo pertence ao conglomerado Bradesco.
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mercado em que foram realizadas as transacdes, os credenciadores foram instruidos a
atribuir um codigo ao ramo de negdcio no qual se enquadram os seus estabelecimen-
tos credenciados. Os estabelecimentos credenciados poderiam ser agrupados em até
vinte segmentos, atribuindo-se um codigo fixo, “outros”, para que os credenciadores
alocassem os estabelecimentos com classificagdo indefinida. O numero de parcelas diz
respeito ao prazo escolhido para pagamento, concedido pelo estabelecimento e defini-
do no momento da compra, por meio das quais a divida sera liquidada. Esse parcela-
mento ndo se confunde com o oferecido pelo emissor. As operacdes "a vista" foram

enquadradas como parcela unica.

As informagdes referentes a taxa de desconto, a quantidade e ao valor
das transagdes foram desagregados por bandeira, fungao, forma de captura, numero

de parcelas e segmento de mercado.

Para cada segmento, foram coletados taxa de desconto, valor e quanti-
dade de transagdes dos quinze estabelecimentos com maior numero de operagdes.
Também, de forma agregada, foram coletadas essas mesmas informagdes para os du-

zentos menores estabelecimentos.

Foram requisitadas, ainda, informacdes referentes a quantidade total de
estabelecimentos credenciados e a quantidade de estabelecimentos ativos, desagre-
gadas por bandeira e por fungao, assim como ao numero de POS instalados por ban-
deira e por unidade da federagao. O critério utilizado para que um estabelecimento fos-
se classificado como ativo, em relagdo a cada bandeira e funcao, € que nele tenha sido
realizada pelo menos uma transagao nos ultimos cento e oitenta dias que precediam o

final de cada trimestre de referéncia das informacgdes.

No conjunto de informagdes sobre a rentabilidade dos credenciadores,
constam dados das receitas e dos custos. No que diz respeito as receitas, as compo-
nentes solicitadas sdo: a taxa de desconto bruta, que inclui a tarifa de intercambio re-
passada aos emissores; as tarifas de interconexado e aluguel de terminais POS e as
demais receitas, inclusive aquelas provenientes de servigos de gerenciamento de con-
tas. Os custos foram desdobrados nos seguintes itens: tarifa de intercambio, marketing
e propaganda, riscos do negdcio, taxas de acesso pagas aos proprietarios dos esque-
mas, custos de processamento front-end e back-end e demais custos, nido classifica-

dos nos itens anteriores.
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No questionario qualitativo, foi solicitado aos credenciadores que infor-
massem a média simples e a média ponderada pelo volume financeiro do prazo entre a

data da venda e a respectiva data do crédito na conta dos estabelecimentos.

Também foi objeto de pesquisa o grau de integragéo vertical dos creden-
ciadores com base nas atividades desempenhadas, ainda que terceirizadas, com res-
postas do tipo verdadeiro e falso, atribuindo um ponto a cada resposta afirmativa e so-

mando o total de pontos.

4.1.1.3. Descricao das informacoes dos esquemas

Também foi encaminhado questionario as entidades responsaveis pelas
bandeiras Visa, MasterCard, Diners, Cheque Eletrbnico, Hipercard e American Ex-
press, solicitando a prestacdo de informacdes qualitativas, compreendendo questdes
de governanga, tais como: principais direitos e deveres dos participantes quanto a utili-
zacao da marca; distribuicdo de lucros, dividendos e incentivos para emissao; direito de
voto nas decisdes da rede; taxas cobradas; e possibilidade de ser participante de outra

rede de cartdes de pagamento.

Essas informagdes contemplaram também a forma de definicdo da tarifa
de intercambio e as condigdes de entrada no esquema para emissao e credenciamen-
to, tais como: capital minimo; necessidade de ser banco ou nao; necessidade de a ins-
tituicdo ser fiscalizada pelo Banco Central; e existéncia de taxa de adesdo para emitir

ou para credenciar.

Também foram requeridas informagdes sobre quais as regras de rede sao
estipuladas para a bandeira, assim como a forma como é gerenciado o risco de fraude,
ou, de modo mais amplo, os chargebacks, e quem, em ultima analise, incorre nesse
risco (proprietario do esquema, credenciador, estabelecimento, ambos etc) e como é

tratada a falha de pagamento do banco emissor.

4.1.2. Metodologia

Os dados coletados foram submetidos a testes estatisticos para verifica-
cao de possiveis observagdes extremas (outliers). As estatisticas que apresentaram
desvios significativos foram objeto de reviséo, solicitando-se ao prestador da informa-
cao proceder a sua retificacdo ou ratificacdo. Os outliers nao satisfatoriamente explica-

dos foram excluidos da amostra.
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ApOs esses ajustes, foi verificado que alguns conjuntos de dados estavam
desbalanceados, no sentido de que n&o continham todas as informacgdes, ou parte de-
las, para todo o periodo. As maiores lacunas concentravam-se nos primeiros trimestres
do periodo de analise, e sua ocorréncia, conforme relatado pelos prestadores das in-
formacdes, deu-se em virtude de limitagdes técnicas na captura dos dados ou pela ine-

xisténcia da informacao.

4.2. Organizacao da Industria no Brasil

O mercado de cartbes possui 0s seguintes participantes diretos: os pro-
prietarios dos esquemas, os portadores, os estabelecimentos, os emissores e 0s cre-

denciadores.

Além desses, outros agentes desempenham papel relevante nessa indus-
tria, tais como: o provedor de terminal POS, o provedor de comunicacéao local, o forne-
cedor de cartbes, os processadores contratados pelos credenciadores e pelos emisso-
res, o prestador de servigo de rede (switch) e o prestador de servicos de compensagao

e de liquidagao.

Do ponto de vista da oferta, a estrutura sobre a qual esses agentes se or-
ganizam muda de um pais para outro, em relagao a verticalizagado das atividades. Nos
paises onde a verticalizacdo nao é total, € comum a presenca de um prestador de ser-
vicos de rede, que atende a diversos credenciadores e emissores de diferentes bandei-
ras. Sua principal funcao é direcionar os pedidos de autorizagdo de pagamento. Nao é
raro que atue também na oferta de terminais POS e na captura e processamento das

transacoes.

Embora sujeito a ganhos de escala crescentes, existe a possibilidade de
existéncia de mais de um prestador de servigo de rede. Nesse caso, em geral, verifica-
se que sao interoperaveis. Entende-se por interoperabilidade a possibilidade de troca
de informacdes entre o prestador de servico de rede e os processadores dos demais
participantes (emissores, credenciadores e proprietarios de esquemas). Dessa forma, a
interoperabilidade implica na existéncia de padrées que permita qualquer terminal POS
ler qualquer cartdo, e na existéncia de redes de acesso aberto que permita qualquer
estabelecimento interagir com qualquer credenciador e qualquer credenciador interagir

com qualquer emissor.
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A figura a seguir representa o modelo dos participantes no mercado de

cartoes.

Figura 3: Cartao de Pagamento — Modelo de Participantes e Infra-estrutura

Bandeira Provedor de

terminais
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A seguir, descreve-se a forma como essa estrutura esta organizada no Brasil.

4.2.1. Proprietarios de esquemas

O proprietario do esquema de pagamento, também conhecido como ban-
deira, é o detentor de todos os direitos e responde pelos deveres de utilizagdo da mar-
ca, fixando regras e padrdes para entrada na sua rede. Sua receita advém de tarifas de

utilizacdo do esquema pelos demais participantes: emissores e credenciadores.

No Brasil, as principais bandeiras que se enquadram no modelo de quatro
partes sao Visa, MasterCard e Cheque-Eletrénico, cujos unicos credenciadores em ati-

vidade sao Visanet, Redecard e TecBan, respectivamente.

As principais bandeiras que seguem o modelo de trés partes sdo Ameri-
can Express, Hipercard e Diners, cujos credenciadores sdo Banco Bradesco Cartdes

S.A., Hipercard e Citibank, respectivamente.

4.2.1.1. Visa

Até recentemente, a organizagdo compreendia: Visa International (Visa

Asia Pacifico, Visa América Latina e Caribe, Visa Europa Oriental e Central e Visa Ori-
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ente Médio e Africa); Visa Canada; Visa Europa; Visa USA; e Inovant. A Visa do Brasil

Empreendimentos Ltda. era uma subsidiaria integral da Visa International.

A partir de outubro de 2007, foi feita a abertura de capital e surgiu a Visa
Inc., em substituicdo a organizagao anterior. A Visa USA, a Visa International, a Visa
Canada e a Inovant tornaram-se subsidiarias da Visa Inc. A Visa Europa permaneceu
de propriedade de suas instituicdes financeiras-membros, mantendo relagao contratual
com a Visa Inc. Os membros da Visa América Latina e Caribe continuam a ser mem-

bros da Visa International.

As instituicbes financeiras-membros no Brasil mantém relacionamento
contratual com a Visa International. Elas s&o detentoras, obrigatoriamente, das acbes

classe C. Apenas as agoes classe A (ordinarias de acesso publico) dao direito a voto.

Para ser participante do esquema Visa, como emissor ou credenciador, a
instituicdo tem que ter natureza financeira ou ser controlada por uma instituicdo da es-
pécie. No segundo caso, a entidade deve se dedicar principalmente ao negdcio de car-

tdes de pagamento.

Para atuar como credenciadora, a instituicdo deve ser membro principal,
associado®’ ou credenciador. No Brasil, existe um s6 membro credenciador, a Visanet,

que, por forga de contrato com a Visa, atua com exclusividade nessa atividade.

Para ser emissor, a instituigdo também deve ser membro principal ou as-
sociado. No Brasil, atualmente, existem quarenta e quatro membros principais e vinte e

trés membros associados atuando como emissor.

Existe ainda a figura do licenciatario, que, ndo se qualificando como
membro, pode emitir ou credenciar. No Brasil, existe apenas um licenciatario como e-

missor, autorizado a partir de 2007.

A Visa comecgou suas operagdes no Brasil na década de 70 com multiplos
credenciadores verticalizados e n&o interoperaveis. Em 1995, os membros Visa no
Brasil decidiram criar a Companhia Brasileira de Meios de Pagamento (Visanet), tendo
a Visa como socio acionista minoritario. A Visanet foi estabelecida como credenciadora

unica da marca Visa no Brasil, ndo podendo ser credenciadora de outras bandeiras.

%7 Até a abertura de capital, o membro principal diferenciava-se do associado por ter direito a voto, pelas
informacgdes prestadas e pela taxa paga na entrada. Atualmente, diferenciam-se apenas pelos dois Ulti-
mos quesitos.
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A Visa garante, por regra geral, a liquidagado das obrigacdes de todos os
emissores e de todos os credenciadores. No entanto, no Brasil, parte do risco foi as-
sumido pela Visanet, que exige garantias como forma de gerenciamento do risco de

liquidagdo dos emissores.

As principais taxas cobradas pelo proprietario do esquema, tanto dos e-
missores quanto dos credenciadores, sdo: taxa de afiliacdo, taxa ad valorem sobre o
volume financeiro e taxa por quantidade de transacgdes processadas. Exclusivamente
dos emissores € cobrada, adicionalmente, taxa em relagdo a quantidade de cartdes

emitidos, relacionada com seguros e servigos.

4.2.1.2. MasterCard

A MasterCard International (MCI), responsavel pelo uso da marca, € sub-
sidiaria operacional controlada pela MasterCard Inc. Cabe a MCI celebrar contratos de
licengca com seus membros em todo o mundo, os quais sao institui¢gdes financeiras que

emitem e credenciam.

A MasterCard Inc. tem trés tipos de acdes: A, B e M. A classe A tem ofer-
ta publica, direito a voto e a recebimento de dividendos. A classe B esta restrita a
membros da MCI, dando direito a dividendos, mas n&o a voto. A classe M é exclusiva
dos principais membros da MCI, s6 dando direito a voto em caso de reestruturacédo da

empresa.

O conselho administrativo da MCI é o mesmo da MasterCard Inc., sendo

eleito pelos acionistas dessa ultima. Os membros da MCI nao tém direito a voto.

A MasterCard Brasil Solugdes de Pagamento Ltda. é subsidiaria integral
da MCI. A MasterCard iniciou sua operacédo no Brasil em 1987, utilizando a Credicard
como emissor e credenciador exclusivo. A Credicard surgiu ainda na década de 70,
quando o The First National Bank, subsidiario brasileiro do Citibank, criou o Citicard.
Em 1983, a Credicard se associou a Visa International e, em 1987, ela alterou a ban-
deira de seus cartdes, passando a se associar, com exclusividade, a MasterCard Inter-
national. Com o fim da exclusividade das bandeiras em 1996, a Credicard passou a
capturar as transagdes de bancos que comegaram a emitir cartbes com a bandeira
MasterCard, por meio de sua empresa filiadora de estabelecimentos, a Redecard —
empresa de credenciamento criada com a participacdao do Citibank, do Unibanco, do

Ital e da MasterCard.
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O emissor ou credenciador deve ser membro principal ou membro associ-
ado. Pode ser membro principal, uma instituicdo financeira ou uma entidade cuja prin-
cipal atividade seja o negécio de cartdo. O membro associado pode ser qualquer enti-
dade controlada por uma ou mais instituicbes financeiras que sejam elegiveis e apro-
vadas como membro principal. A MasterCard pode adotar outros critérios de elegibili-

dade, a depender do pais.

A MCI nao faz restricdes com relagdo ao numero de instituicdes que po-
dem participar do Sistema MasterCard como credenciadores no Brasil. Atualmente,
estdo licenciados para atuar como credenciadores a Redecard, o Banco Santander
S.A. e o Banco Ibi S.A., porém, somente a Redecard atua efetivamente como credenci-
adora. As regras da MasterCard nao proibem seus credenciadores de prestar servigo

para outras bandeiras.

A MCI garante a solvéncia das transag¢des MasterCard entre emissores e
credenciadores em caso de falha de pagamento por qualquer das partes. Essa garantia
pode significar o pagamento ao credenciador, no caso de falha de pagamento do banco
emissor ou, alternativamente, ser exercida na falta de pagamento ao emissor de obri-

gacgdes de reversao de cobrancga (chargeback) de um credenciador insolvente.

A MasterCard cobra de seus membros uma variedade de taxas para utili-
zacao de sua marca, referente aos diversos tipos de servigos e produtos que oferece.
Existe uma taxa inicial para licenciamento da marca diferente entre afiliados e nao afili-

ados.

4.2.1.3. Cheque Eletrénico

A bandeira Cheque Eletrénico, esquema de cartdo de débito nacional, é
de propriedade da TecBan (Tecnologia Bancaria S.A.), criada em 1982 por iniciativa de

alguns bancos brasileiros.

Conforme exigéncia da TecBan, para participar do servico Cheque Eletr6-
nico, o emissor tem que ser uma instituicado financeira legalmente constituida, contar
com autorizacdo do Banco Central do Brasil para operar contas-correntes de pessoa
fisica e/ou juridica, participar do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), aceitar o
regulamento de operacao da Camara TecBan para a realizacado das compensacgoes, e
atender as especificagdes técnico-funcionais do servigo Cheque Eletrénico, em que

constam os padrdes de operacao da TecBan.
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Em relagdo ao credenciamento, a TecBan € a unica credenciadora habili-
tada da bandeira. E possivel a atuacdo de mais de um credenciador para a bandeira,
porém a TecBan n&o prevé no seu modelo de operagao outros credenciadores. Além
disso, é obrigatorio que o banco domicilio do lojista seja participante da Cémara Tec-
Ban. A bandeira permite que exista outra bandeira associada ao seu cartdo de paga-

mento.

A marca Cheque Eletrénico pode ser utilizada nos cartdes de todos os
emissores participantes e ndo ha restrigdes para participacdo dos emissores em outras

redes ou bandeiras.

A responsabilidade legal de honrar a liquidagao € da Camara TecBan. A
Camara exige como garantia de liquidagao e participagcao o depdsito de titulos publicos
federais registrados no Sistema Especial de Liquidagédo e de Custédia — SELIC. Referi-

da garantia é executada em caso de falha de pagamento por parte do emissor.

Para participar do esquema, € cobrada uma taxa de adesao a instituicao
financeira, a qual é negociada diretamente com a TecBan. As taxas cobradas dos es-
tabelecimentos sédo definidas pela Diretoria Comercial da TecBan e aprovadas pela

Diretoria da empresa, ndo havendo participacdo de bancos emissores nessa decisio.

4.2.1.4. American Express

A rede da American Express é administrada pela American Express Limi-
ted (AEL), que é subsidiaria integral da American Express Company (companhia aberta

situada nos Estados Unidos).

As licengas de emissao podem ser Centurion Card ou Network Card, am-
bas aceitas pela rede global da American Express. A primeira permite a emissao de
cartdes que sigam formato e desenho classicos dos cartdes American Express, modelo
de trés partes, e em geral é concedida a apenas uma instituigcdo licenciada como ope-
radora independente. No Brasil, essa licenca é dada ao Banco Bradesco Cartdes S.A.,

que opera a emissao e o credenciamento em nome da American Express.

A segunda categoria de licenga para emissao funciona como um modelo

de quatro partes. No Brasil, ela foi concedida ao Itau e ao HSBC.

Os emissores e os credenciadores sao licenciados pela AEL e nao de-
sempenham atividades de gestao sobre a rede de cartdes. Eles ndo tém direito a voto
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em relagédo as decisdes da bandeira ou em relagdo as taxas cobradas, e sdo autoriza-

dos a participar de outros esquemas de cartdo de pagamento.

A American Express exige que lhe sejam dadas garantias apropriadas pe-
los emissores e pelos credenciadores licenciados, de forma a se proteger contra o risco

de falta de pagamento por parte deles.

Por ser um modelo de trés partes, o conceito de tarifa de intercambio nao
se aplica a American Express. No caso do HSBC e do Itau, a taxa paga pela American
Express Limited (AEL) é definida por meio de negociagdes bilaterais. Essa taxa equiva-

le a tarifa de intercambio existente no modelo de quatro partes.

3.2.1.5. Hipercard

O Hipercard iniciou suas atividades como um cartdo fidelidade do grupo
Bomprego, do ramo de supermercado, no nordeste do Pais, na década de 70. Inicial-
mente se chamava Cartao Hiper e era emitido por meio da HiperCred, sendo, portanto,

um cartao “private label”.

Com o crescimento da base de portadores, o cartdo passou a ser aceito
em outros estabelecimentos que faziam parte dos HiperCenters (mini-shoppings cria-
dos junto as instalacbes dos hipermercados). Nesse momento, o cartdo deixou de ser
“private” e passou a ser um cartao “hibrido”, ainda sob a administracdo da HiperCred.
Em 1991, o cartdo passou a ser chamado de Hipercard e, em 1993, comegou a ser
utilizado como um cartdo de crédito. Em marco de 2004, o Unibanco adquiriu o cartao
Hipercard e o Wal-Mart Stores Inc. comprou a rede Bomprego. O Conselho Diretor da
Hipercard, responsavel pelas decisdes estratégicas e mercadoldgicas, € composto por

executivos do Unibanco e do Wal-Mart.

4.2.1.6. Diners Club

O Diners Club é composto de quarenta e sete franquias, dezessete sub-
franquias e nove agéncias no mundo, todos chamados de participantes. O Citigroup
opera diretamente quatorze franquias. Cada franquia opera sob uma licenca emitida
pelo Diners Club International (DCI), que confere a exclusividade para o licenciado para
emissao de cartdo, formacao e manutencao de credenciamento de rede de estabeleci-
mentos por determinado periodo em um territério, de forma a constituir uma rede fe-

chada.
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As franquias podem delegar os direitos de credenciador a um terceiro
(sublicenciado), porém a responsabilidade de todo o processo de credenciamento é do
participante. Os participantes devem promover a emissao de cartbes empresariais e
pessoais, coordenar o negécio com os demais franqueados do mundo, prestar atendi-
mento a todos os portadores de cartdo Diners do mundo e aos estabelecimentos cre-

denciados.

No Brasil, o Banco Citicard S.A., unica franquia, atua como emissor e cre-
denciador, sendo essa ultima atividade delegada a Redecard. Pelas regras, o creden-
ciador pode ter acordo com outras bandeiras. A escolha do banco-domicilio pelos esta-
belecimentos é determinada pela Redecard. Nao é permitida outra bandeira associada

ao seu cartao de pagamento, a nao ser que seja celebrado um acordo.

4.2.2. Credenciador

A atividade principal do credenciador é afiliacdo dos estabelecimentos ao
esquema de pagamentos. Insere-se nessa atividade prospeccgao, analise de risco e
submissao de proposta. Outras atividades comumente realizadas incluem relaciona-
mento com os estabelecimentos, gerenciamento de conta, gerenciamento de proble-

mas e gestao de informacdes.

Existem outras atividades que, embora nao sejam tipicas, no Brasil, tam-
bém sao realizadas pelos credenciadores. Conforme pode ser observado na tabela a-
baixo, os credenciadores ativos no Brasil apresentam grau maximo de integragao verti-

cal, que ¢ igual a cinco.*®

Tabela 1: Grau de Integracao dos credenciadores

Itens TecBan Redecard | Bradesco Cartoes Visanet | Hipercard
Credencia estabelecimentos Sim Sim Sim Sim Sim
Vende ou aluga POS ou cobra . . . . .
conectividade Sim Sim Sim Sim Sim
Captura e processa as transagoes Sim Sim Sim Sim Sim
Direciona pedido de autorizagéo de sim sim Sim Sim sim
pagamento

Compensa e liquida as transagdes Sim Sim Sim Sim Sim
Grau de integragao 5 5 5 5 5

% Cada resposta positiva conta um ponto, podendo o credenciador fazer, no maximo, cinco pontos.
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Entretanto, apesar de apresentarem alto grau de integracéo, é pratica cor-
rente a terceirizagcdo de algumas atividades. A atividade de credenciamento € parcial-

mente terceirizada por todos os credenciadores.

Na prestacao de servigo de rede, € comum a terceirizacéo parcial, ndo e-

xistindo, contudo, interoperabilidade.

No processo de captura no ponto de venda, existe uma solugao alternati-
va ao terminal POS individual. Essa solugao, que o mercado denomina de "PDV", con-
siste no uso de multiplos pontos de captura conectados a um concentrador. Ela € de
propriedade do estabelecimento e respeita os padrdes técnicos operacionais definidos
no ambito de cada esquema de cartdo de pagamento. No entanto, essa solugédo nao

dispensa conexdes distintas com cada credenciador, que cobra tarifa de conectividade.

Os credenciadores Redecard e Visanet, respectivamente das bandeiras
MasterCard e Visa, s&o os principais no Brasil, respondendo por 94% das transacoes
e 90% do volume financeiro (2006). Sdo empresas brasileiras, a primeira de capital a-
berto e a segunda, de capital fechado, cujos principais acionistas sao os préprios ban-

cos emissores, conforme tabela a seguir.

Tabela 2: Composic¢ao da Redecard e da Visanet

Redecard” Visanet
Citibank 17,00% |Bradesco 39,49%
Itaucard 23,21% |Banco do Brasil 32,00%
Unibanco 23,21% |ABN 14,38%
Free float 36,58% |Visa 10,01%
Outras Instituicoes 4,12%

4.2.3. Prestador de Servico de Compensacao e de Liquidacao

No quesito relativo a compensacao e a liquidacéo, a analise limita-se aos
esquemas de pagamento de quatro partes, por envolver relacionamento interbancario

entre diferentes emissores e credenciadores.

No Brasil, a prestacao de servico de compensacao e de liquidagcao, para os
esquemas de quatro partes, vem sendo desempenhada pelo respectivo credenciador.
Para a prestagdo desse servico, devem possuir licenga do proprietario do esquema para
atuar como agente de liquidagdo bem como autorizacdo do Banco Central do Brasil.

* Fonte: Balango da Redecard publicado na Internet. Balango da Visanet.
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Esse servigo tem inicio a partir do momento em que o prestador de servi-
¢o de compensacgao e de liquidagao recebe os resultados oriundos das transacdes au-
torizadas pelo proprietario do esquema. O processo envolve as relagdes entre emisso-

res e credenciadores.

A liquidagédo das obrigagdes financeiras entre o portador e o seu emissor

e entre o estabelecimento e o seu credenciador foge ao escopo dessa atividade.

O tempo médio de pagamento entre a realizagdo da compra e o venci-
mento da fatura, ou seja, o fluxo de pagamento do portador para o emissor, nas opera-
¢bes com cartdo de crédito, ocorre, em meédia, vinte e sete dias apos a data da compra.
Ja o estabelecimento recebe, em média, trinta dias apds a venda, sendo que esse pra-
zo é contratual e varia de acordo com o segmento. Com isso, percebe-se que nem o0s

bancos emissores nem os credenciadores arcam com o custo do dinheiro no tempo.

Devido ao intervalo de tempo existente entre 0 momento da realiza¢do da
compra e o crédito na conta de depdsito do estabelecimento, surgiu o servico financeiro
“adiantamento de recebiveis”’, que é efetuado pelo banco-domicilio. Esse servigo se
constitui em uma linha de crédito disponivel para o estabelecimento, mediante a co-
branca de taxa de desconto financeira, com lastro nas transag¢des ja autorizadas, mas
ainda nao creditadas em sua conta de depésito. Os bancos que sao domicilios banca-

rios dos comerciantes detém a primazia de atuar no adiantamento de recebiveis.

No Brasil, a autorizagdo do pagamento com cartdo de crédito e de débito
ocorre no momento da captura da transacao no ponto venda. Para o cartdao de débito,

essa autorizagao € concomitante ao débito em conta corrente do portador.

A liquidagao interbancaria dos cartées de débito ocorre no dia util seguin-
te ao da transacao, sendo possivel, a partir de entdo, o crédito na conta corrente do

estabelecimento.

Os trés prestadores de servico de compensacao e de liquidacao existentes
no Brasil para os esquemas de cartao de quatro partes possuem diferentes modelos.

4.2.3.1. Visanet

A Figura 4 apresenta o modelo de compensacao e de liquidacao de car-
tédo de crédito e de débito da Visa. Nesse modelo, o processo incorpora a transferéncia
de recursos do credenciador aos bancos-domicilio detentores das contas dos estabele-

cimentos. O proprietario do esquema detém e informa a Visanet as posi¢coes dos ban-
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cos emissores e do credenciador. Em conjunto com suas proprias informagdes sobre
as posig¢des dos bancos-domicilio, a Visanet apura os resultados liquidos multilaterais®

€ repassa aos bancos.

Os bancos devedores transferem recursos diretamente para os bancos
credores, vez que nao existe uma conta especifica da Visanet em banco de liquidagéo.
Com base em arquivo enviado pela Visanet, os bancos-domicilio creditam nas contas

correntes dos estabelecimentos.

Figura 4: Fluxo de Compensacao e de Liquidagao da Visanet
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4.2.3.2. Redecard

A Figura 5 apresenta o modelo de liquidagéo de cartdo de crédito da Mas-
terCard. Para as transacdes com cartido de débito, a Redecard utiliza 0 mesmo modelo

da Visanet, apresentado na Figura 4.

A Redecard mantém conta corrente propria nos bancos-domicilio dos es-
tabelecimentos, além de uma conta especifica em seu banco de liquidagao, onde cen-

traliza os recursos dos bancos emissores apurados pela MasterCard.

De posse desses recursos em sua conta clearing, a Redecard por meio
de transferéncia de crédito (DOC ou TED) transfere os recursos para suas contas cor-
rentes nos bancos que servem de domicilio. Por fim, ela quita sua obrigagdo com o es-
tabelecimento por meio de transferéncias de fundos intrabancarias (book transfer), cre-

ditando as contas correntes dos estabelecimentos.

0 S50 apurados resultados distintos para débito e para crédito.
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Figura 5: Fluxo de Liquidacao da Redecard
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A liquidagao de cartdo de crédito feita pela Redecard, diferentemente da

Visanet, nao inclui transferéncias até os bancos-domicilio dos estabelecimentos.

4.2.3.3. TecBan

O processo de compensacao e de liquidacao de cartdo de débito do Che-
que Eletronico incorpora a transferéncia de recursos do credenciador aos bancos do-

micilio detentores das contas dos estabelecimentos.

A partir das posi¢cdes dos bancos emissores e dos bancos domicilio, a
TecBan apura os resultados liquidos multilaterais e repassa aos bancos. Os bancos
devedores transferem recursos para a conta clearing da TecBan, que em seguida os

transfere para os bancos credores.

4.2.4. Aplicacao das Regras de Negocio da Induastria de
Cartoes no Brasil

4.2.4.1. Regra de nao sobrepreco

A legislacao federal restringe a pratica de diferenciacéo de prego por par-
te dos estabelecimentos. O Departamento de Protecdo e Defesa do Consumidor en-
tende que a discriminagao de pregos com base no instrumento de pagamento utilizado
€ abusiva, ja que € contraria ao Codigo de Defesa do Consumidor. Com base na Porta-
ria Federal n° 118/1994 do Ministério da Fazenda, os 6rgaos de defesa do consumidor
entendem que nao pode haver diferenca de precos entre transacdes efetuadas com
uso do cartdo de crédito e as que sao realizadas em cheque ou dinheiro (BRASIL,
1994).
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Visa, MasterCard e Hipercard proibem o sobrepreco de bens e servigos
para consumidores que utilizam cartdo, mas permitem descontos oferecidos aos porta-
dores de cartdo para o pagamento em dinheiro, cheques e outros meios de pagamento
diferentes de cartdes. Como nao existe relagdo contratual entre os proprietarios do es-
quema e os estabelecimentos, os credenciadores sdo responsaveis pela aplicacido
dessa regra. American Express, Diners e TecBan nao proibem diferenciagdo de pre-

cOS.

Refletindo esse quadro, pesquisa realizada com os estabelecimentos co-
merciais (anexo J), demonstra que 65% nao diferenciam seus pregos. Dentre aqueles
que praticam a diferenciacao de precos, cerca de 90% oferecem desconto para paga-
mento em espécie. A principal motivagao para o oferecimento de descontos, de acordo

com a referida pesquisa, € a fidelizacio de clientes.

4.2.4.2. Honor all cards

A regra honor all cards, em sua verséao forte (aceitagcado do cartdo de crédi-
to em conjunto com o de débito), ndo é aplicada por nenhum dos esquemas que ofere-

cem as duas funcgoes, isto é, Visa e MasterCard.

A regra somente ¢é utilizada na sua versao fraca, que institui que um esta-
belecimento n&do pode discriminar o cartdo em fungcao do banco emissor, da modalida-
de ou do tipo de produto. Dessa forma, a aceitacdo do cartdo e a certeza de recebi-

mento por parte do comerciante independem do banco emissor.

Caso o estabelecimento praticasse discriminagao por banco emissor, mo-
dalidade ou produto, poderia haver o constrangimento do portador no ponto de venda,

com a consequente reducao do uso e perda de credibilidade do sistema.

4.2.4.3. Determinacao da tarifa de intercambio

No Brasil, atualmente, as tarifas de intercambio sao definidas pelos pro-
prietarios do esquema. No caso dos esquemas internacionais, a tarifa é definida sem

considerar as idiossincrasias do mercado brasileiro.

No caso das tarifas domésticas para transacdes com cartdo de débito, de
forma geral, os contratos estabelecem que as tarifas correspondem a uma porcenta-

gem da taxa de desconto cobrada do estabelecimento comercial.
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N&o existe diferenciacao por tipo de participante da bandeira, ou seja, to-

dos os bancos emissores recebem o mesmo valor de tarifa de intercambio.

4.2.4.4. Restricao a participacao

Para a Visa, ndo existe obrigagcdo de o credenciador autorizado ser ne-
cessariamente um emissor ou uma associacao de emissores. E também n&o existe um
numero minimo de cartdes emitidos ou volume financeiro liquidado para que a institui-

¢cao possa ser credenciadora.

A Visa estabelece que, para participar de um programa como emissor ou
credenciador, a organizagao pretendente devera estar constituida sob a égide de leis
bancarias comerciais ou seu equivalente e estar autorizada a aceitar depédsitos a vista,
ou ser controlada por uma entidade da espécie e dedicar-se primordialmente ao nego-

cio de cartbes bancarios.

As normas da MasterCard aplicaveis na regidao da América Latina e do
Caribe exigem que os membros da MCI emitam um numero razoavel de cartbes Mas-
terCard. No entanto, ndo ha nivel minimo pré-determinado de cartdes ou de volume de

transacoes.

Para atuar como emissor, a instituicdo deve estar autorizada a realizar
transacdes financeiras sob as leis e/ou regulamentos do governo do pais. Bem como
ser regulada e supervisionada por banco central ou 6rgdo governamental que esteja
autorizado e tenha o poder de estabelecer ou implementar normas relativas as transa-
coes, as condi¢des financeiras e as atividades e praticas de entidades que atuam nes-

sas operacdes financeiras.

Para a mesma finalidade, a TecBan também exige que a instituicdo tenha
natureza financeira, conte com autorizagdo do Banco Central do Brasil para operar con-
tas-correntes de pessoa fisica ou juridica; participe do Sistema de Transferéncia de
Reservas — STR e aceite o regulamento de operacao da Camara TecBan para a reali-

zacao das compensacoes.

No caso do Diners, os emissores e os credenciadores devem ser institui-
¢Oes financeiras reguladas, a fim de garantir que o negdcio tenha seguranga apropria-
da e capital suficiente para investimento.
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4.3. Mercado Relevante

Para a definicdo do mercado relevante do produto da industria de cartdes
de pagamento, a principal questdo a ser resolvida € se os diversos instrumentos de
pagamento existentes, como dinheiro, cheque, bloqueto de cobranga, transferéncia
eletrénica, cartdo de crédito, cartdo de débito e cartdo private label, por exemplo, per-
tencem ao mesmo mercado relevante. Dependendo da metodologia escolhida, a defini-

¢ao do mercado sofre de um grau maior ou menor de arbitrariedade.

Dessa forma, em qualquer analise antitruste, a primeira acéo dos partici-
pantes da industria é tentar influenciar a definicdo do mercado relevante no sentido de
amplia-lo. Quanto maior a abrangéncia do mercado relevante, menor os market shares
de cada individuo e, consequentemente, menor a probabilidade de que alguma conduta
possa ser atribuida ao exercicio de poder de mercado. No caso dos cartdes de paga-
mento, as empresas defendem que todos os instrumentos de pagamento representam
substitutos proximos dos cartdes, tanto para portadores quanto para estabelecimentos,
ja que ambos podem optar entre os diversos instrumentos no momento da transacgao.
Segundo esse raciocinio todos os instrumentos de pagamento deveriam fazer parte do
mesmo mercado relevante. Em sua manifestacéo perante a autoridade reguladora na
Australia, em 2008*', a Visa alegou que seus cartdes de crédito faziam parte de um
mercado extremamente competitivo, que incluia outros instrumentos de pagamento,
como dinheiro, cheques, cartdes de débito, servicos de pagamento de conta e cartbes

pré-pagos e de presente.

No entanto, o fato de todos esses instrumentos servirem como meio de
pagamento nao os coloca necessariamente no mesmo mercado relevante. Conforme o
conceito definido por Brasil (2001), sé devem ser incluidos no mesmo mercado relevan-
te aqueles produtos cuja substitutibilidade seja suficientemente forte para fazer com
que uma grande parcela da demanda seja redirecionada no caso de um aumento signi-
ficativo de preco. Assim, para decidir se dois produtos sao substitutos ou nao é preciso
considerar ndo s6 sua finalidade, mas todos os fatores que influenciam a escolha do

consumidor, como preco, qualidade, praticidade e variedade, por exemplo.

Seguindo essa logica, € possivel enumerar varios elementos para funda-

mentar a nao-inclusdo dos diversos instrumentos de pagamento no mesmo mercado

*1 Submission by Visa Inc. Regarding the Payment System Board of the Reserve Bank of Australia’'s As-
sessment in the Preliminary Conclusions of The 2007/08 Review.
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relevante, levando em consideragéo os dois grupos de usuarios finais dos instrumentos

de pagamento — consumidores e estabelecimentos.

Do ponto de vista dos consumidores, os cartdes de pagamento se distin-
guem dos demais instrumentos pela praticidade, rapidez e seguranga que proporcio-
nam. Os cartdes de crédito diferenciam-se ainda pelo crédito fornecido ao consumidor,
uma vez que, se o0 pagamento da fatura for feito integralmente na data de seu venci-
mento, o portador ndo paga juros sobre o valor das compras realizadas com o cartao.
Ou seja, o emissor proporciona ao portador, por meio do cartdo de crédito, disponibili-
dade de recursos sem que ele tenha que pagar pelo custo do dinheiro no tempo, embo-
ra, em média, também nao os adiante, ja que o pagamento ao estabelecimento é dife-
rido. Ademais, os emissores desenvolvem programas promocionais e de fidelidade que
premiam os consumidores de acordo com a frequéncia e/ou valor das transacgdes reali-
zadas com o cartdo de crédito. Esse tipo de programa, associado ao periodo livre de
incidéncia de juros, reduz a substitutibilidade entre o cartdo de crédito e os outros ins-
trumentos, inclusive o cartdo de débito, pois incentiva o0 consumidor a optar pelo cartao
de crédito mesmo nas situagcdes em que ele dispde de recursos e de outros meios para

concretizar a transacgéao.

Os cartdes de pagamento também diferem dos outros instrumentos sob a
perspectiva dos custos para os portadores. No caso dos cheques, existe o custo de
emissao cobrado pelos bancos, que pode vir incluso em um pacote de servigos ou ser
cobrado a cada folha impressa (a partir da 112 folha). O papel-moeda pode ter o custo
do saque em caixas eletrénicos ou no caixa do banco, além de ser suscetivel a roubo e
furto. As transferéncias eletrénicas sdo cobradas por ocorréncia e seu valor pode ser
fixo ou proporcional ao valor da transacao, dependendo do tipo de transferéncia. Os
bloquetos tém custo de confecgcdo e processamento que pode ser repassado para o
consumidor. Os cartdes de débito sao fornecidos gratuitamente aos titulares de conta
corrente e de poupanca e nao representam custos para o portador a cada transagao. O
cartdo de crédito, por sua vez, pode ter um custo para o consumidor na forma de anui-
dade. No entanto, é cada vez mais comum que os bancos emissores oferecam esses
cartdes aos seus correntistas sem cobrar anuidade. Assim, o custo do cartdo pode ser

negativo para o portador, haja vista os beneficios e o crédito que o cartdo proporciona.

Para os estabelecimentos, os cartdes de pagamento também apresentam
vantagens sobre os demais instrumentos, dentre as quais pode-se citar a garantia do

recebimento, o maior controle dos valores transacionados e a reducao dos custos es-
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pecificos relativos aos outros instrumentos. Ademais, ha indicios de que os estabeleci-
mentos se sentem compelidos a aceitar os cartdes como instrumento de pagamento
devido a preferéncia dos consumidores (Hayashi, 2006), sendo esse motivo estratégi-
co, também importante para os estabelecimentos brasileiros. Esse fato pode ser corro-
borado com o aumento significativo do numero de estabelecimentos credenciados, em-
bora as reclamagdes acerca das taxas cobradas pelos credenciadores tenham sido

recorrentes.

O custo que os pagamentos com cartdo representam para os estabeleci-
mentos também €& bastante diferente dos custos dos outros instrumentos. O papel-
moeda e o cheque impdem custos relacionados a guarda, depdsito, compensacéo e
roubo. No caso dos cartdes, os estabelecimentos arcam com os custos de aluguel de
POS e da taxa de desconto, além do custo do dinheiro no tempo, uma vez que no Brasil
os estabelecimentos s6 recebem o valor das vendas realizadas com cartdes de crédito,

em média, 30 dias apds a data da compra, e com cartdes de débito, 2 dias.

No que se refere aos cartdes private label, uma vez que eles sao aceitos
somente nos estabelecimentos da rede emissora, s6 representam rivalidade para os
cartdes universais numa parcela muito pequena dos estabelecimentos credenciados.
Logo, acredita-se que esse tipo de cartdo pode ser excluido do mercado relevante dos

outros cartdes de pagamento sem maiores prejuizos a analise.

Em resumo, em virtude das diferengas em termos de vantagens e custos,
parece pouco provavel que a substitutibilidade entre os cartdes de pagamento e os
demais instrumentos, tanto pelo lado do consumidor quanto pelo lado dos estabeleci-
mentos, seja suficientemente forte para inibir aumentos significativos e nao-transitérios
no preco dos cartdes. Dessa forma, deve-se afastar o entendimento de que os cartdes
se inserem num mercado relevante maior, composto por todos os instrumentos de pa-

gamento.

Ainda com base nas caracteristicas de cada produto, fica claro que se de-

vem separar os cartdes de crédito dos cartdes de débito.

Do lado emissor, o crédito sem custo oferecido aos portadores dos car-
tdes de crédito, a possibilidade de compras parceladas, assim como a facilidade de
uma linha de crédito rotativo disponivel tornam a substituicdo de cartdes de crédito por
cartdes de débito dificil. Além disso, o fornecimento de recompensas a fidelidade inten-
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sifica este fato, evidenciado pelo maior nivel de ativagao de cartdes de crédito em rela-

cao ao de débito, conforme mostrado na segao 4.4.

Outra questao é a possibilidade de acesso, ja que o cartdo de débito esta
disponivel para quem tem uma conta corrente, enquanto que o cartdo de crédito e o
proprio montante de crédito oferecido requerem uma analise de risco por parte do e-
missor, sendo o fornecimento naturalmente mais limitado. Isto pode ser evidenciado
pelo maior numero de cartdes de débito emitidos em relagdo ao de crédito, conforme

mostrado na se¢ao 4.4.

Por outro lado, ha consumidores com preferéncia pelo cartdo de débito,
seja em funcado da possibilidade de melhor controle das despesas ou em fungao da

preferéncia em preservar os limites de crédito para momentos adversos.

Assim, é razoavel considerar que a substituicido de um cartdo pelo outro

seja dificil ou, ao menos, inconveniente.

Considerando-se que o lado emissor dos cartdes de crédito de uma ban-
deira ndo pertence ao mesmo mercado relevante que a emissao dos cartdes de deébito,
devido a caracteristica de mercado de dois lados, parece razoavel que a aceitacédo de
cartdes de um tipo ndo possa ser substituida pela do outro, excetuando-se casos mar-
ginais. Isto pode ser corroborado pelo fato dos estabelecimentos nao deixarem de acei-
tar cartbes de crédito, mesmo com as taxas de desconto e o0 prazo para recebimento

menores nas transagdes com débito.

4.3.1. Mercado relevante geografico

Tanto para cartdes de crédito como para cartdes de débito, definiu-se o
mercado relevante geografico como o nacional. Diversos fatores, comuns a ambas as

funcdes, suportam essa delimitacéo:

e abrangéncia pelo lado da oferta: consumidores finais — portadores de
cartao e estabelecimentos — ndo tém acesso a esse servigo por meio de
empresas sediadas em localidades fora do ambito nacional. Pelo lado
dos estabelecimentos, essa restricdo ocorre por questdes de infra-
estrutura. Eles s6 podem contratar os servigos de credenciamento, de
processamento e de rede de empresas que atuem no mesmo territério
que eles. Pelo lado dos portadores, a aquisicao dos cartdes fica limitada

a emissores nacionais por questdo de comodidade e devido a condi-
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¢bes contratuais dos emissores que, em geral, exigem que o portador

resida dentro de determinada regido geografica;

¢ rede de aceitacdo: embora muitos consumidores atribuam valor a pos-
sibilidade de utilizarem seu cartdo internacionalmente, a maioria de
suas compras é realizada nos mercados local e nacional, de modo
que a base de cartdes e a rede de aceitacdo dentro do pais sao os
principais ativos que uma bandeira precisa possuir para concorrer no

mercado;

e principio da territorialidade: como regra, as bandeiras limitam ao terri-
tério de cada pais a licenca para os emissores e para os credencia-

dores desempenharem as atividades relacionadas a sua rede;

e estratégias e regras de negocio: mesmo nos sistemas internacionais,
as regras e condi¢cdes comerciais para emissores e credenciadores va-
riam de pais para pais. Ademais, decisOes estratégicas de negodcio
como preco, ampliacdo da rede e campanhas promocionais, por e-
xemplo, sdo tomadas em nivel nacional, considerando as condi¢des e

especificidades de cada mercado; e

e barreiras a entrada: potenciais concorrentes de outros paises, tanto no
lado da emissao quanto no do credenciamento, enfrentam barreiras a

entrada no mercado nacional.

Nao se exclui, do ponto de vista teorico, a possibilidade de que mercados
relevantes menores possam existir. No entanto, produtos regionais ndo contestam os
produtos de abrangéncia nacional de forma significativa, ao passo que o inverso, isto é,

a contestagao dos produtos regionais pelos nacionais, é possivel.

4.3.2. Mercado relevante do produto

Para a definicdo do mercado relevante do produto, foram realizadas ana-
lises distintas para cartdes de crédito e cartdbes de débito. Para os cartdes de crédito,
realizou-se analise quantitativa, cujos detalhes podem ser encontrados no anexo G.
Para os cartdbes de débito, analise qualitativa foi suficiente para definigdo do mercado
relevante do produto.
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4.3.2.1. Cartao de crédito

Analisou-se cada lado do mercado, credenciamento e emissao, de forma
distinta, considerando as externalidades de rede existentes entre eles. Nao foi neces-
saria a realizagao do teste do monopolista hipotético em sua forma estrita, devido ao
baixo grau de substitutibilidade entre as bandeiras evidenciado pelas estimacgdes reali-

zadas*?.

No lado do credenciamento, 0 menor mercado inicial considerado foram os
produtos de crédito de cada uma das bandeiras com maior participagdo no mercado,
Visa e MasterCard. Como substituto mais préximo, foi considerado o credenciamento do
produto de crédito da outra bandeira. Nado se encontrou evidéncia de substitutibilidade
entre Visa e MasterCard no credenciamento para a fungao crédito. Na verdade, encon-
traram-se evidéncias mais substanciais de que a aceitacdo dos cartbes de crédito das
duas bandeiras da-se mais como produtos complementares do que como substitutos.
Esse resultado é corroborado pelo comportamento dos estabelecimentos brasileiros. Se-
gundo pesquisa realizada junto a esses agentes, 95% dos estabelecimentos pesquisa-
dos afirmaram aceitar mais de uma bandeira, sendo Visa e MasterCard as mais aceitas.
Caso as duas bandeiras fossem, de fato, substitutas, seria esperado que poucos estabe-

lecimentos aceitassem mais que uma bandeira.

Assim, dado que o candidato a substituto mais proximo ndo se revelou
substituto relevante, é adequado tratar o credenciamento da funcao crédito de cada

uma destas duas bandeiras como um mercado relevante.

Na emissdo, assim como no credenciamento, cogitou-se quais seriam 0s
substitutos que poderiam pertencer ao mesmo mercado que a emissao de um cartdo
de crédito de uma dessas duas bandeiras por parte de um dado emissor. Os resultados
apontaram para a troca do banco emissor dentro do mesmo esquema e nao para a tro-
ca de bandeira. Essa quebra na cadeia de substitutos foi utilizada para delimitar o mer-
cado. Assim, no lado da emissao, chegou-se ao resultado de que os emissores de car-
tdes de crédito de cada uma destas bandeiras também fazem parte de mercados rele-
vantes distintos.

A respeito das bandeiras que operam cartdes de crédito por meio de sis-
temas de trés partes, American Express, Diners e Hipercard, o primeiro fator conside-

rado foi seu numero de transacdes relativamente pequeno, quando comparado ao da

“2 Para maiores detalhes, ver Anexo G.
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Visa e da MasterCard. Relembrando apenas um dado a titulo de ilustracédo, as trés
bandeiras detiveram pouco mais de 10% do total no quarto trimestre de 2007 em nu-

mero de transagdes com cartdes de crédito, como pode ser verificado na segao 4.5.

Dessa forma, na situagao atual, optou-se por ndo prosseguir com a inves-
tigacédo na definicdo de mercado relevante dessas bandeiras. Caso o quadro se altere,
esta posigao podera ser revista futuramente. No entanto, cabe salientar que esquemas
proprietarios costumam ter maior dificuldade em se expandirem, visto que, por exem-
plo, ndo contam com a participagdo de outros grandes bancos, importantes indutores
da ampla aceitacdo de esquemas de pagamentos de varejo. Em contraposi¢do, nos
esquemas de quatro partes, a entrada de um grande banco traz, dentre outras, a pos-
sibilidade de ampliar rapidamente o numero de portadores, o que, por sua vez, facilita o
aumento do numero de estabelecimentos credenciados devido aos efeitos de rede, ge-

rando uma retroalimentacéo positiva na participacido de mercado desses modelos.

Vale lembrar que a substituicdo bruta entre bens no consumo nao requer
simetria. Ou seja, é possivel, tomando, por exemplo, o lado emissor, que os cartdes
Visa e MasterCard, de aceitagdo mais ampla, sejam possiveis substitutos dos cartdes
de esquemas de trés partes, enquanto que o inverso ocorra apenas de forma limitada,

ja que os cartdes dos esquemas proprietarios tém aceitagcdo mais restrita no comércio.
4.3.2.2. Cartao de débito

Tendo sido separado o produto débito do produto crédito em cada bandei-
ra, cabe indagar sobre a substituicdo entre os produtos de débito das duas bandeiras
sob analise, MasterCard e Visa. No lado da emissao, a pratica de mercado é que os
bancos n&o cobrem tarifas dos clientes por porta-los ou utiliza-los**. Ressalte-se, ainda,
que grandes bancos emissores que detém participagdo acionaria na Redecard ou na
Visanet dao preferéncia a emissao de cartdes de débito das bandeiras corresponden-
tes, motivada pela geragdo de ganhos dos dois lados. Dessa forma, ndo é possivel ob-

servar empiricamente substituigdo na emissao de cartao de débito.

A existéncia de massa critica de cartdes emitidos das duas bandeiras da
peso importante a ambas, incentivando a aceitagao pelos estabelecimentos. Isso faz

com que exista baixo grau de substituicdo no credenciamento. Dessa forma, deve-se

*3 Além disso, a Resolugdo n° 3.518 do Conselho Monetario Nacional proibiu a cobranga de tarifas pelo
fornecimento desses cartdes.
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tratar o credenciamento Visa Electron e o credenciamento Maestro como dois merca-

dos relevantes distintos.

Quanto ao produto Cheque Eletronico, ndo se faz aqui qualquer analise
sobre 0 mercado relevante a que pertence dada sua pequena e decrescente participa-
¢ao no produto débito, podendo-se citar o valor de 0,4% da quantidade de transacdes

no quarto trimestre de 2007, como pode ser verificado na seg¢ao 4.5.

4.4. Evolucao do mercado de cartoes de pagamento

4.4.1. Cartoes de Pagamento - Funcao Crédito

O estoque de cartdes de crédito emitidos passou de 39 milhdes no 1° tri-
mestre de 2003 para 118 milhdes no 4° trimestre de 2007, crescendo aproximadamen-
te 200% no periodo. Nesse mesmo periodo, os cartées ativos* aumentaram 190%,

atingindo a marca de 66,6 milhdes de cartdes, com nivel de ativagao® de 57%.

Grafico 1: Quantidade de Cartoes de Crédito
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As duas bandeiras mais utilizadas representaram 91% do mercado de
cartdes ativos no quarto trimestre de 2007.

* Entende-se por ativo o cartao por intermédio do qual tenha sido efetuada ao menos uma transagao no
periodo de doze meses anteriores ao ultimo dia do trimestre de referéncia.

*> Entende-se por nivel de ativagao a relagdo entre a quantidade de cartbes ativos e a quantidade de
cartdes emitidos.
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Grafico 2: Quantidade de cartées de crédito ativos por bandeira
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A quantidade de cartdes ativos por modalidade vem mudando ao longo do
tempo. Os cartdes nas modalidades puro e co-branded tiveram um aumento de 249% e
85%, respectivamente, desde o primeiro trimestre de 2002 até o final de 2007. Os car-
tdes do tipo hibrido passaram a ser emitidos em 2005 e, a partir de entao, tiveram um

grande crescimento, chegando a 4,7 milhdes de cartdes no final de 2007.

Grafico 3: Quantidade de cartdes de crédito ativos por modalidade
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A composicao dos cartdes por produto foi dividida em quatro categorias46,
dependendo dos beneficios oferecidos: basico, intermediario, premium e corporativo.

Dentre elas, a mais representativa em termos de quantidade de cartbes € a categoria

*% Dentre os produtos basicos, encontram-se os produtos Standard Nacional e Internacional da Master-
Card, os Classicos Nacionais e Internacionais da Visa, o Blue e o Profissional Liberal da American Ex-
press. Nos intermediarios estdo, principalmente, os cartdes Gold de todas as bandeiras. Na categoria
Premium, estdo os cartdes Platinum, o Infinite (Visa) e o Black (MasterCard). Na categoria Corporativo
encontram-se dos cartdes Corporativos e Empresarias.
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dos basicos, que apresentou um crescimento de 249% do primeiro trimestre de 2002

ao final de 2007, com um estoque de 57 milhdes de cartdes ativos.

Nesse mesmo periodo, o crescimento das demais categorias foi de 149%,

274% e 360% respectivamente para as categorias intermediario, premium e corporativo.

Grafico 4: Quantidade de cartées de crédito ativos por categoria de produto
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4.4.2. Cartoes de Pagamento - Funcao Débito
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O estoque de cartbes de débito emitidos cresceu 64% entre o 1° trimestre

de 2002 e o 4° trimestre de 2007, passando de 111 milhdes para 182 milhdes de car-

tdes, guardando relagao razoavelmente constante com o numero de contas correntes

existentes. Os cartdes ativos atingiram a marca de 52,3 milhdes no 4° trimestre de

2007, com crescimento de 114% no mesmo periodo.

O nivel de ativagao de cartdes de débito é de 29%. Embora o cartdo de

débito tenha nivel de ativacao inferior ao de crédito, os estoques de cartbes ativos, no

final de 2007, eram préximos (52 milhdes contra 67 milhdes). Ja o estoque de cartdo de

débito emitido € maior, pois ndo requer analise de crédito por parte do emissor.
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Grafico 5: Quantidade de Cartoes de Débito
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A queda abrupta verificada na quantidade de cartdes de débito emitidos,
na passagem do quarto trimestre de 2004 para o primeiro trimestre de 2005, é resulta-
do do encerramento de emisséo de cartdes com bandeira Cheque Eletronico por uma

grande instituicao financeira.

A Visa e a MasterCard também lideram o mercado de cartdo de débito
pelo critério de cartdes ativos, com a primeira respondendo por 27,8 milhdes de cartdes
de débito ativos e a segunda, por 22,0 milhdes.

Grafico 6: Quantidade de cartées de débito ativos por bandeira
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4.4.3. Estabelecimentos

4.4.3.1. Quantidade de estabelecimentos

Duas bandeiras lideram o mercado de credenciamento de estabelecimen-
tos para o uso de cartdo com a fungéo crédito. O credenciador com maior numero de
estabelecimentos credenciados ativos*’ possuia 846 mil e o com menor nimero possu-
ia 142 mil, no final de 2007.

A pesquisa realizada com estabelecimentos comerciais (anexo J) mostra
a bandeira Visa como sendo a mais utilizada por 80,6% dos estabelecimentos, ja a
MasterCard foi citada como a segunda bandeira mais utilizada por 71,0% dos estabele-
cimentos. O Grafico 7 mostra a evolugdo da média do numero de estabelecimentos

ativos por credenciador.

Grafico 7: Quantidade média de estabelecimentos ativos — Crédito
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Com relacado a funcao débito, a situacao € similar. O credenciador com
maior numero de estabelecimentos ativos possuia 818 mil estabelecimentos credencia-
dos em 2007. Observou-se uma redugao na taxa de crescimento da quantidade média
de estabelecimentos credenciados, provocada pela queda da quantidade de estabele-
cimentos ativos filiados ao credenciador com menor participagao, que apresentou, no
final de 2007, 19 mil estabelecimentos. Isso pode ser reflexo da decisdo estratégica
dos bancos de reduzirem o estoque de cartdes emitidos a partir do inicio de 2005. As-

sim, como um dos fatores mais importantes para a aceitacdo de uma bandeira é a

*" Sa0 considerados ativos os estabelecimentos credenciados em que se tenha realizado pelo menos
uma transagao com cartdo de pagamentos no periodo de 180 (cento e oitenta) dias anteriores ao ultimo
dia do trimestre de referéncia.
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quantidade de portadores (vide anexo J), a redugdo do numero de portadores leva os

estabelecimentos a se desinteressarem pela bandeira.

O Grafico 8 mostra a evolucdo da média do numero de estabelecimentos
ativos por credenciador para a fungao débito.

Grafico 8: Quantidade média de estabelecimentos ativos — Débito
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4.4.3.2. Quantidade de POS

Os principais credenciadores no Brasil utilizam redes préprias de termi-
nais POS, nao interoperaveis, para captura de transagdes feitas com cartdes dos res-

pectivos esquemas*®.

No final de 2007, o credenciador com maior nimero de terminais possuia,
aproximadamente 1 milhdo de terminais de POS, enquanto o com menor numero pos-

suia cerda de 44 mil terminais.

*8 Bradesco e Hipercard utilizam a rede GetNet como complemento na atividade de captura.
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Grafico 9: Quantidade de terminais por credenciador
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Observa-se que a quantidade de terminais POS por estabelecimento &,
em regra, menor que um, devido a adogéo da solugdo de PDV para captura pelos es-
tabelecimentos de maior porte. O crescimento dessa relacdo pode ser explicado pelo
aumento da participagdo dos estabelecimentos menores, que nao utilizam a solugao
PDV. De acordo com a pesquisa realizada com os estabelecimentos (anexo J), 82,39%
dos estabelecimentos utilizam terminais POS; 9,72% utilizam apenas a solugdo PDV; e

7,89% empregam ambas as solugdes.

Grafico 10: Quantidade de terminais POS por estabelecimento ativo®
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A quantidade média de transacdes por terminal, cerca de 1 mil, em cada
ano, é bastante préxima nas duas maiores redes (fungao crédito e fungéo débito). Cabe
notar a queda continua na quantidade de transagdes por POS na rede do credenciador

*9 Os dados do “Credenciador E” foram fornecidos somente a partir de 2006.
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com menor numero de POS também pode ser reflexo da mudanga estratégica dos

bancos em sua escolha pela rede de cartdo de débito.

Grafico 11: Quantidade anual média de transagdes por terminal POS — Crédito
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Grafico 12: Quantidade anual média de transagoes por terminal POS — Débito
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4.4.3.3. Quantidade de cartoes por estabelecimento

Nota-se que a taxa de crescimento de cartbes de crédito ativos tem supe-
rado a taxa de inclusdo de novos estabelecimentos nos dois esquemas mais utilizados.
A forma como esse indicador vem crescendo mostra que esta havendo maior incentivo
no lado da emissao, aumentando o numero de cartbes ativos, o que reflete a diferenca

de elasticidade-preco da demanda dos dois lados do mercado. Nesse sentido, a pes-
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quisa com os estabelecimentos™® demonstrou que, na escolha da bandeira, a taxa de
desconto nao é item decisivo, o que pode refletir a baixa elasticidade-preco da deman-

da no lado dos estabelecimentos.

Grafico 13: Numero de cartoes de crédito ativos por estabelecimento credenciado
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No que se refere aos cartbes de débito, essa relacdo tem se estabilizado
nos ultimos anos para as duas bandeiras mais utilizadas. O crescimento da quantidade
de cartdes de débito esta, em grande parte, atrelado a criacédo de novas contas corren-

tes em bancos.

Grafico 14: Numero de cartdes de débito ativos por estabelecimento credenciado

250

200 A
150 A
100 1

5O'WW

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T .
2002/1  2002/3 2003/1 2003/3 2004/1 2004/3 2005/1 2005/3 2006/1 2006/3 2007/1  2007/3

—®—Bandeira B1 —— Bandeira B2 Bandeira B6

%0 \Ver anexo J.



92

4.4.4. Transacoes

A quantidade de transagbes com cartao de crédito vem crescendo consis-
tentemente desde 2002, passando de 195 milhdes no primeiro trimestre daquele ano
para 603 milhdes no quarto trimestre de 2007. Isso representa o crescimento de 209%

no periodo.

No periodo de 2002 a 2007, o numero de transagdes da Visa teve cresci-
mento de 220% e da MasterCard, 201%. Juntas, as demais bandeiras cresceram cerca
de 183% no periodo, sendo que uma delas apresentou taxa de crescimento negativa
de 1%.

Grafico 15: Quantidade de transag6es com cartées de crédito

Milhdes
350

300 -

250 A

200 A

150 A

100 A

50 1

2002/1  2002/3 2003/1  2003/3 2004/1 2004/3 2005/1 2005/3 2006/1 2006/3 2007/1  2007/3

—®—Visa —*—Mastercard QOutras

Percebe-se que a quantidade de transagdes por cartdo de crédito ativo
vem se reduzindo para as bandeiras Visa e MasterCard, enquanto no conjunto das
demais bandeiras essa relacédo tem se elevado. A queda na utilizagao por cartdo pode
sinalizar o aumento na participagao do publico de menor poder aquisitivo na composi-

¢ao dos portadores de cartao.
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Grafico 16: Quantidade de transacoes por cartao de crédito ativo
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A quantidade de transag¢des com cartdo de débito também vem crescendo
consistentemente desde 2002, passando de 80 milhées no primeiro trimestre daquele
ano para 492 milhdes no quarto trimestre de 2007, com crescimento, portanto, de

515% no periodo.

Esse mercado € dominado pelas bandeiras Visa e MasterCard, que vém
ampliando a participagdo em vista da tendéncia de queda na quantidade de transacgdes
apresentada pela Cheque Eletrénico, reflexo da diminui¢gdo de cartdes emitidos com

essa bandeira.
Grafico 17: Quantidade de transagdes com cartdes de débito
Milhdes
300 1
250 1
200 A
150 A

100 A1

50 1

2002/1 2002/3 2003/1 2003/3 2004/1 2004/3 2005/1 2005/3 2006/1 2006/3 2007/1 2007/3

—=—\/isa —— Mastercard Cheque Eletrénico



94

Grafico 18: Quantidade de transagdes por cartao de débito ativo
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4.4.4.1. Tiquete médio

Os valores dos tiquetes médios observados evidenciam o comportamento
dos portadores em utilizar os cartdes de pagamento para pequenos valores. O tiquete
médio da funcao crédito é superior ao da funcao débito. Isso pode ser explicado pela
possibilidade de parcelamento oferecida pelo cartdo de crédito, o que permite o aumen-
to do valor da compra.

Grafico 19: Tiquete médio por fungao
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Na funcao crédito, observa-se que as bandeiras atuam em diferentes ni-
chos de mercado conforme mostrado pelo indicador do valor dos tiquetes das bandei-
ras. Efeito esse ndo encontrado na fungao débito, na qual a divergéncia mostrada refle-

te a menor amostra de uma das bandeiras.
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Grafico 20: Tiquete médio — Cartoes de Crédito
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Grafico 21: Tiquete médio — Cartoes de Débito
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4.4.4.2. Eletronizacao da captura

A captura de transacdes é feita principalmente por meio eletrénico, com a
presenca do portador do cartdo. No quarto trimestre de 2007, essa forma de captura
representava cerca de 86% das transag¢des com cartdo de crédito. A forma de captura
presencial nao-eletronica vem reduzindo sua participagao ao longo do periodo analisa-
do, apresentando participagao residual (menor que 1%) no quarto trimestre de 2007. As

transagdes nao-presenciais mantém-se em 4,1% do total.

A captura eletrénica presencial e com leitura de chip vem crescendo, atin-
gindo 9,3% do total de transagbes no quarto trimestre de 2007. Esse € um indicador de

inovagado no quesito seguranga na industria de cartdo. Atualmente essa solugdo tem
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sido adotada pela Visa e pela MasterCard, e sua implantagéo exige agao coordenada
tanto dos emissores quanto das bandeiras e credenciadores, com incentivos para todos

os participantes da rede.

Grafico 22: Percentual das transagoes por forma de captura — Crédito
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Para as transagdes com cartdo de débito, a principal forma de captura
também € a eletrbnica presencial com leitura de tarja magnética, que representava cer-

ca de 84,5% das 494 milhdes transagdes ocorridas no quarto trimestre de 2007.

As transagdes nao-presenciais ainda sdo bastante restritas, ocorrendo
apenas 15 mil transag¢des no quarto trimestre de 2007. A captura eletrénica presencial
com leitura de chip tem crescido, atingindo 15,5% do total de transagdes no quarto tri-
mestre de 2007. Nao séo possiveis transagdes com a forma de captura presencial ndo-
eletronica.

Grafico 23: Percentual das transagoes por forma de captura — Débito

100%

90%

80%

70%

60%

50%
2002/1 2002/2 2002/3 2002/4 2003/1 2003/2 2003/3 2003/4 2004/1 2004/2 2004/3 2004/4 2005/1 2005/2 2005/3 2005/4 2006/1 2006/2 2006/3 2006/4 2007/1 2007/2 2007/3 2007/4

O Eletrénica—Tarja M Eletrénica—Chip O Nao Eletrénica O Nao Presencial



97

4.4.4.3. Numero de Parcelas

As compras realizadas com cartdo de crédito e para pagamento em uma
unica parcela representam 78,2% do total de transacgdes. Percebe-se, contudo, que as
compras cujo pagamento € feito em maior numero de parcelas tém aumentado ao lon-
go do periodo analisado.

Grafico 24: Percentual das transagdes por parcelamento — Crédito
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4.4.4.4. Por produto

As transagdes realizadas com os cartdes da categoria "basico" represen-
tavam, no final de 2007, 72% do total. Os cartdes do grupo "premium" tém aumentando
a sua participagao nas transacdes, com crescimento de 556% entre 2002 e 2007, en-
quanto as transacgdes com cartdes da categoria "intermediario" cresceram 165%, dimi-
nuindo a participacao relativa, o que pode ser reflexo da politica de substituicdo dos

plasticos "gold" por "platinum”.

Grafico 25: Percentual das transagoes por categoria de produto — Crédito
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4.4.4.5. Por modalidade

Apesar de os cartdes hibridos terem uma participacéao relativa de 7,2% na
quantidade de cartdes emitidos, eles representavam apenas 2,6% das transacoes efe-
tuados com os cartdes de crédito, no final de 2007. Ja os cartdes puros possuiam par-
ticipagao de 80,6% e representavam 86% das transacgdes efetuadas. Os cartdes do tipo
co-branded possuiam praticamente a mesma participacdo na quantidade de cartdes,
12,2%, € no numero de transacoes, 11,4%.

Grafico 26: Percentual das transag¢oes por modalidade do cartiao — Crédito
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4.5. Concentracao

Considerando-se a quantidade de transacgbes, a participagdo de cada
bandeira no mercado de cartdo de crédito manteve-se relativamente estavel entre o

primeiro trimestre de 2002 e o quarto trimestre de 2007.

Grafico 27: Participagao no mercado (quantidade de transag6es) — Crédito
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No mercado de cartdbes de débito, verifica-se forte reducdo das transa-

¢des sob a bandeira Cheque Eletrénico, que mantinha participagao residual ao final de
2007.



99

Grafico 28: Participagao no mercado (quantidade de transa¢6es) — Débito
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4.5.1. Emissores

No esquema de trés partes, por construgdo, existe apenas uma instituicao
emissora. No caso da bandeira American Express, o emissor € o Banco Bradesco Car-
tdes S.A.; no da Hipercard, € o Unibanco; e no do Diners, é o Citibank. Dessa forma,

nao cabe analise de concentragdo na emissao para esses esquemas.

No esquema de quatro partes, existem varios emissores que competem
entre si pela entrega de cartdes de pagamento aos portadores, sendo os indicadores

de concentragao dependentes da estrutura do sistema bancario.

4.5.1.1. Principais emissores Visa

Funcao crédito

No quarto trimestre de 2007, os quatro principais emissores da bandeira
Visa detinham cerca de 69% dos cartbes de crédito ativos. Nesse mesmo periodo, pelo
critério da quantidade de transagdes, os quatro principais emissores representavam
72,8% das transagdes, sendo que os trés emissores sécios da Visanet totalizam 58,2%

das transacdes.

O Grafico 29 mostra a evolugao da participagcao dos quatro maiores emisso-
res (critério de quantidade de transagdes). Nota-se que, no periodo analisado, houve ligei-
ra diminuicdo da concentragdo no mercado, passando de 75,4% no primeiro trimestre de
2002 para 72,8% no quarto trimestre de 2007. Contudo, esse comportamento esta sujeito

a alteracdes advindas de possiveis fusdes ou incorporacdes dentro do sistema bancario.
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Grafico 29: Participac¢ao dos 4 maiores Emissores — Visa
(Quantidade de Transagoes — Crédito)
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Para medicao do grau de concentragdo do mercado, foi utilizado o indice
Herfindahl-Hirschman (IHH). O quadro abaixo mostra os limites desse indice para a

classificagdo do mercado.

Concentragao de mercado
IHH < 0,1000 Concentracao baixa
0,10000 < IHH < 0,1800 Concentracdo moderada
IHH > 0,1800 Concentragao elevada

Fonte: Horizontal Merger Guidelines - DoJ e Federal Trade Comission

Para o calculo desse indice, foram utilizados dados do quarto trimestre de
cada ano, no periodo 2003-2007. Os indices de concentragcado apurados no mercado de
cartdes de crédito da bandeira Visa nesse periodo indicam a existéncia de concentra-

¢éo moderada, diante da estrutura do sistema bancario vigente.

Grafico 30: indice de Concentragdo no Mercado de Cartdes de Crédito Visa
(Quantidade de Transagoes)
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Funcao débito

Os quatro principais emissores de cartdes de débito Visa detinham cerca
de 90% dos cartdes ativos no quarto trimestre de 2007, refletindo a conjugacg&o da con-
centracdo do mercado bancario brasileiro com a participacdo desses emissores no con-
trole acionario do credenciador. Os trés socios da Visanet detinham 83,7% da quanti-

dade de cartdes ativos nesse periodo.

Pelo critério da quantidade de transacdes, os quatro principais emissores
representavam, também no quatro trimestre de 2007, cerca de 92,7% das transacgdes

de débito, sendo que os trés socios totalizavam 87,4%.

O indice do grau de concentracdo no mercado de cartdes de débito foi
superior e apresentou maior variacdo em relacao ao verificado para o mercado de car-
tdes de crédito. Ao longo do periodo analisado, apesar da tendéncia de redugao, o in-

dice do mercado de cartdes de débito ainda indica elevada concentragao.

Grafico 31: indice de Concentragido no Mercado de Cartdes de Débito Visa
(Quantidade de Transagoes)
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4.5.1.2. Principais emissores MasterCard

Funcao crédito

Considerando a estrutura do sistema bancario em dezembro de 2007, os
quatro principais emissores respondiam por cerca de 66% dos cartdes de crédito ativos,
sendo que os soécios da Redecard detinham 56,2%. No quarto trimestre de 2007, pelo
critério de quantidade de transagdes, os quatro maiores emissores respondiam, por cer-

ca de 66,4% das transacoes, sendo que os socios da Redecard detinham 57,4%.
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Pela analise da evolugdo da participagado dos quatro maiores emissores no
total de transagdes, percebe-se diminui¢do da concentragdo de forma ainda mais acentu-

ada do que a ocorrida no esquema Visa.

Grafico 32: Participagcao dos 4 maiores Emissores — MasterCard
(Quantidade de Transagdes — Crédito)
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A participacao dos emissores no mercado de cartdo de crédito da Mas-
terCard no periodo de 2003 a 2006 resultou em indice IHH acima de 0,18, indicando
elevado grau de concentragéo. A partir de 2007, esse mercado apresentou concentra-

¢ao moderada.

Grafico 33: indice de Concentragdo no Mercado de Cartdes de Crédito MasterCard
(Quantidade de Transagoes)

0,25

o
HHI= X p;
i=1

0,20

1/n < HHI <1
0,15
0,10
0,05
0,00 T T T T

2003 2004 2005 2006 2007




103

Funcao débito

Os quatro principais emissores representavam cerca de 76,4% dos cartdes
de débito ativos no quarto trimestre de 2007. Nesse mesmo periodo, pelo critério de
quantidade de transag¢des, os quatro principais emissores correspondiam a pouco mais
de 77% do total.

Igualmente ao ocorrido no mercado de cartdo de débito da Visa, verificou-
se tendéncia de reducao do indice de concentragao que, todavia, manteve-se acima do
limite a partir do qual considera-se o mercado altamente concentrado (apesar de o

mercado de emissao Visa apresentar indices superiores).

Grafico 34: indice de Concentragio no Mercado de Cartdes de Débito MasterCard
(Quantidade de Transagoes)
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4.5.1.3. Principais emissores Cheque Eletronico

Os quatro maiores emissores respondiam por 88,7% do total de cartbes

ativos e por 98,4% das transagdes no quarto trimestre de 2007.

4.5.2. Credenciadores

Tal como no caso dos emissores (item 4.5.1), nos esquemas de trés par-
tes, por construcao, existe apenas uma instituicdo credenciadora. No caso da bandeira
American Express, o credenciador € o Banco Bankpar; no do Hipercard é o Unibanco;
e no do Diners, é o Citibank. Dessa forma, ndo cabe analise de concentragao no cre-

denciamento.
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No esquema de quatro partes, existe a possibilidade de multiplos creden-
ciadores, porém, no mercado brasileiro, a cada esquema de cartdo de pagamento cor-
responde somente um credenciador. No caso da Visa, o credenciador unico tem exclu-

sividade contratual, fazendo com que os pedidos de novas licengas sejam negados.

No esquema MasterCard, a Redecard, embora ndo tenha exclusividade, é

0 unico credenciador ativo.

Além da licengca para credenciar, € necessario atentar para trés outros
aspectos necessarios a maior competicido no mercado. Primeiro, a neutralidade do
prestador de servico de compensacao e de liquidagdo em relacdo aos credenciadores.
Como ja discutido, essa atividade esta hoje inserida na estrutura da Visanet e da Re-
decard, fazendo com que potenciais credenciadores concorrentes dependam dos ser-

vigos deles.

Segundo, a falta de interoperabilidade entre os prestadores de servigo de
rede, também fruto da verticalizacdo dos que exercem a atividade de credenciamento,
dificulta a entrada de novos credenciadores. Dada a existéncia de economia de escala
na prestacao de servigo de rede, ausente na atividade de credenciamento, ela tende a

ser exercida por numero reduzido de participantes.

Terceiro, a exclusividade da Visanet quanto a atividade de credenciamen-
to da bandeira Visa no Brasil constitui uma barreira contratual. Consequiéncia dessa
estrutura é a diminuigao do valor percebido pelos novos entrantes diante de um cenario

de incumbentes monobandeira, o que diminui a contestabilidade nesse mercado.

4.6. Tarifa de Intercambio

A tarifa de intercambio s6 se aplica aos esquemas de quatro partes, nos
quais emissor e credenciador ndo se confundem num so6 ente. Sendo assim, para car-
tdo de crédito, enquadram-se a Visa e a MasterCard e para o cartdo de débito, além

desses dois, também o Cheque Eletrénico.

Para a funcao crédito, a tarifa de intercAmbio da Visa e da MasterCard,
varia com o tipo de produto, com a forma de captura e com o numero de parcelas. No
caso da MasterCard, ela ainda pode variar com o segmento de mercado. De fato, para
este esquema, alguns segmentos, devido a sua importancia, pagam tarifa de intercam-

bio menor do que a tarifa basica.
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Com relagdo aos produtos, a tarifa de intercambio dos produtos “premi-

um” é superior aquela cobrada dos produtos basicos.

A tarifa de intercambio basica é utilizada para as transagbes com captura
eletrénica presencial e pagamento em parcela unica, para os produtos basicos (“clas-

sic” ou “standard” - conforme a bandeira - e "gold").

Com relacédo a forma de captura, a regra é de acréscimo na tarifa basica

para transacgdes presenciais capturadas de forma nao-eletrénica.

Fixados a forma de captura e o tipo de produto, a tarifa de intercambio
aumenta com o numero de parcelas, em virtude do maior risco de crédito a que esta

exposto o emissor.

Para cartdes de débito dos esquemas Visa e MasterCard, a tarifa de in-
tercambio € definida como um percentual fixo do valor da taxa de desconto, ficando a

analise daquela vinculada a desta.

Para o esquema Cheque Eletrénico, existe apenas um produto com a
funcao débito e sua unica modalidade de captura € por meio de leitura de tarja magné-
tica. Sua tarifa de intercambio é funcdo do numero de parcelas® e do segmento de

mercado.

4.6.1. Evolucao histéorica da tarifa de intercambio média do
mercado

A tarifa média de intercambio® paga aos emissores de cartdes de crédito
elevou-se em todos os esquemas em funcao do crescimento do numero de transacdes
com pagamento parcelado, conjugado com o aumento das transagdes com os produtos

"premium".

Nos esquemas de crédito, o percentual das vendas com mais de 4 parce-
las em relacao ao total de transagdes cresceu de 1,4%,em 2001, para 3,8% em 2007.

O uso dos produtos "platinum", "empresarial" e "corporativo" subiu de 3,2% em relagao
a quantidade total de transagdes, em 2001, para 9,0%, em 2007. A crescente substitui-

e produto débito Cheque Eletrénico possibilita o parcelamento.

%2 Ponderada pelo valor, aplicavel as transacdes realizadas no trimestre de referéncia da informag&o. No
caso de compra parcelada e com tarifas diferenciadas aplicadas as parcelas, considerar a média das
tarifas de intercambio aplicaveis as parcelas.
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¢ao de cartdes de tarja magnética por cartdes com chip e n&o presencial ndo tem tido

efeito sobre a tarifa média.

Durante o periodo analisado, ocorreram duas mudangas no nivel da tarifa,

nao explicadas pelos fatores acima discriminados na composi¢ao das transacdes. No

ultimo trimesre de 2007, a tarifa de intercambio variou entre 1,26% e 2,3%, entre a

bandeira com menor tarifa e a com maior tarifa.

Grafico 35: Evolugao da Tarifa de Intercambio Média — Crédito
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Nos esquemas de débito, a tarifa de intercambio média apresentou pe-

quena tendéncia de crescimento durante o periodo analisado por estar vinculada a taxa
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Grafico 36: Evolucao da Tarifa de Intercambio Média — Débito
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4.7. Taxa de Desconto

A taxa de desconto para operag¢des com cartdo de crédito varia de acordo
com o0 segmento de mercado e, dentro de um mesmo segmento, ela é inversamente
proporcional ao porte do estabelecimento (quanto maior o porte do estabelecimento,

menor a taxa de desconto que lhe é aplicavel).

Tratando-se de compras parceladas com o financiamento concedido pelo
préprio estabelecimento - “parcelado lojista”, a taxa de desconto aumenta com a quan-

tidade de parcelas. A bandeira Diners € a unica excegao a essa regra.

Ainda com relagao a bandeira Diners, verifica-se que a taxa de desconto
varia com a forma de captura, na seguinte sequéncia (mais barata para mais cara): ele-
tronica-presencial baseada em chip; eletrbnica nao-presencial; eletrénica-presencial

baseada em tarja magnética; e nao-eletrénica.

Para a bandeira American Express, os estabelecimentos que aceitam a
forma de captura presencial ndo-eletrénica pagam, em meédia, taxas de desconto supe-

riores aos estabelecimentos que aceitam a forma presencial eletronica-tarja magnética.

A taxa de desconto para os cartdes de débito segue basicamente as
mesmas regras do cartdo de crédito, salvo pelo fato de que, em geral, esses cartdes
nao oferecem a possibilidade de parcelamento das compras. Todavia, os cartdes de
débito da bandeira Cheque Eletrénico permitem o parcelamento das compras, sendo
cabivel, neste caso, a regra de que a taxa de desconto aumenta com o numero de par-

celas.

Para operagbes com cartdo de crédito, a tabela a seguir apresenta a mai-
or variacdo da taxa de desconto média praticada em segmentos distintos® (Amsmax) €,
dentro de um mesmo segmento, a maior variagao entre a taxa de desconto média pra-
ticada para os estabelecimentos de menor porte e a praticada para os estabelecimen-
tos maiores™ (Ampmax). Os valores apresentados foram calculados com base no quarto
trimestre de 2007.

% Calculado pela férmula: (’7 _1)*100
m.
J

onde m; € a maior taxa de desconto média e m; € a menor taxa de desconto média praticada entre os
segmentos de mercado estipulados pelo credenciador.

% Utiliza-se a mesma férmula do indice anterior, s6 que, neste caso, m, é a taxa de desconto média co-
brada dos estabelecimentos de menor porte e m; € a taxa de desconto cobrada dos estabelecimentos de
maior porte, todos de um mesmo segmento de mercado.
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Tabela 3 — Variagao relatixa da taxa de desconto praticada pelas bandeiras
cartao de crédito

Bandeira Am g0 Am p, 4

Visa 70% 163%
MasterCard 59% 128%
American Express 74% 110%
Diners Club 65% 110%
Hipercard 1353% 4085%

Cabe destacar que a bandeira Hipercard é propriedade conjunta do con-
glomerado Unibando e da rede de hipermercados Wal-Mart, o que acaba se refletindo

nas variacdes observadas na tabela acima.
Com relacido as operagdes com cartdo de débito, os dados sdo exibidos
na tabela abaixo:

Tabela 4 — Variagao relatixa da taxa de desconto praticada pelas bandeiras
cartao de débito

Bandeira Am Smax Am Pmax

Visa 165% 1480%
MasterCard 91% 454%
Cheque Eletrdnico 336% 832%

Verifica-se que, no caso dos cartdes de débito, a variagdo com o porte do

estabelecimento é significativamente maior do que a observada nos cartbes de crédito.

4.7.1. Evolucao da taxa de desconto média no mercado

4.7.1.1. Cartao de Crédito

A taxa de desconto média® dos produtos de crédito, ponderada pelo va-

lor, variou, em geral, pouco no decorrer de todo o periodo de analise.

A taxa de desconto média foi de 2,9% para o quarto trimestre de 2007. O
esquema com a maior taxa média cobrou 3,0% e o esquema com a menor taxa cobrou
1,8% nesse periodo. Ta taxa de desconto maxima observada foi de 5,14%, dependen-

do do segmento e bandeira.

% E a taxa média (em porcentagem — 00,00 a 99,99), ponderada pelo valor das transagdes, que o cre-
denciador cobrou do estabelecimento credenciado sobre o valor de cada transagéo efetuada com cartao
de pagamento.
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A maxima variagdo acumulada positiva da taxa de desconto dos produtos
de crédito foi de 7%, no periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2002 e o
ultimo de 2007. Tal fato se deve, principalmente, ao repasse parcial dos aumentos da

tarifa de intercambio. A maxima variagao negativa foi de aproximadamente 20%.

Grafico 37: Evolugao da taxa de desconto média — Crédito
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Desconsiderando as compras parceladas, peculiaridade do mercado na-
cional, a taxa de desconto média ponderada pelo volume financeiro para compras com
cartdo de crédito em parcela unica € mostrada no grafico abaixo. A essa taxa deve ser
acrescido, também, o custo de oportunidade incorrido pelo estabelecimento em razéo
do prazo médio de 30 dias para recebimento. No final de 2007, esse custo de oportuni-

dade era de 0,8% ao més*®.

A taxa de desconto média para compras em parcela unica foi de 2,6% pa-
ra o quarto trimestre de 2007. O esquema com a maior taxa média cobrou 2,7% e o

esquema com a menor taxa cobrou 1,3% nesse periodo.

A maxima variagao positiva da taxa de desconto média de uma bandeira,

ao longo do periodo analisado,foi de 4,9%. A maxima variagao negativa foi de 12,6%.

A amplitude da taxa de desconto média, entre as bandeiras, ficou em tor-

no de 110% no ultimo periodo analisado.

% Considerou-se o custo de oportunidade igual @ Taxa Selic. Fonte: Banco Central do Brasil.
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Grafico 38: Evolugao da taxa de desconto média — Crédito / parcela Unica
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4.7.1.2. Cartao de Débito

A taxa de desconto média foi de 1,59% para o quarto trimestre de 2007. O
esquema com a maior taxa média cobrou 1,62% e o esquema com a menor taxa co-
brou 0,94% nesse periodo. Foi observado taxa maxima de 5% e a m'nima de 0,5%,

dependendo do segmento e da babdeira.

Grafico 39: Evolugao da taxa de desconto média — Débito
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4.7.2. Estudo sobre a taxa de desconto

Com o intuito de corroborar as informacdes obtidas com a analise dos
dados acima, foi realizado um estudo®’ de forma a se analisar o comportamento da ta-
xa de desconto média para operacdes com cartdo de crédito, utilizando, para esse fim,

os dados compreendidos no periodo de 2006 a 2007.

A analise realizada através desse modelo indica que cerca de 73% da va-
riacdo da taxa de desconto média é explicada pela diferenga entre os segmentos de

mercado, o que indica exercicio do poder de discriminagao de precos.

*" O modelo se encontrado no Anexo H — Cartdes de Pagamento no Brasil: taxa de desconto.
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Outro fator econdémico que influencia a taxa de desconto € o poder de
mercado e o poder de negociagao dos estabelecimentos. A concentragao dentro de um
dado segmento influencia inversamente a taxa desconto, indicando que segmentos que
possuem maior concentragédo, e, por conseguinte maior poder de barganha de uma

maneira em geral, conseguem taxas de desconto menores do que 0s outros.

Para a maior parte dos segmentos, maiores tarifas de intercambio levam a
maiores taxas de desconto. Esse resultado confirma a teoria sobre o aprecamento da
taxa de desconto. O repasse médio da tarifa de intercambio para a taxa de desconto &
maior do que um e significativo. Embora esse exercicio indique o comportamento meé-
dio do mercado, o repasse muda por segmento, ja que cada segmento possui elastici-
dade-preco diferente e percebe diferentes beneficios liquidos em aceitar cartdo de cré-
dito.

4.7.3. Relacao entre a tarifa de intercambio e a taxa de
desconto

A razao entre a tarifa de intercambio e a taxa de desconto vem subindo
nos principais esquemas de cartdo de crédito. Nos esquemas de débito, a razdo entre

essas taxas estava em torno de 50% no ultimo trimestre de 2007.

Grafico 40: Relagao entre Tarifa de Intercambio e Taxa de Desconto (Crédito)

45
20 M—O/‘

35W

30

25

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2002/1 2002/3 2003/1 2003/3 2004/1 2004/3 2005/1 2005/3 2006/1 2006/3 2007/1 2007/3



112

Grafico 41: Relagao entre Tarifa de Intercambio e Taxa de Desconto (Débito)
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4.8. Tarifas ao Portador

As tarifas ao portador, cobradas pelo uso do cartdo de crédito, incluem a
anuidade e as tarifas por transagao, por emissao, de reposi¢cao do cartdo e por servi-
cos. Dessas tarifas, apenas as duas primeiras estdo diretamente relacionadas a parti-
cipacao do portador no esquema. Além disso, a cobrancga por transacdes revelou-se
pratica ndo usual no mercado. Sendo assim, este estudo se concentrou apenas na

anuidade dos cartdes de crédito.

Cabe ressaltar que os beneficios advindos de programas de recompensa
implicam, economicamente falando, diminuicido da anuidade ou até tarifa por transacao

negativa. Todavia, esses aspectos nao foram considerados neste estudo.

Os cartdes de débito nao possuem anuidade, apesar de, em alguns ca-

sos, contarem pontos nos programas de beneficio.

4.8.1. Esquema Visa

O aumento das anuidades para os cartdes "gold" e a diminuicdo para os
cartdes "platinum", aliado ao aumento da participagao desse ultimo no total de cartdes
emitidos € indicio de uma politica de substituicdo entre esses cartdes, uma vez que os

emissores recebem maior tarifa de intercambio pelo uso dos cartdes do tipo "platinum”.
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Grafico 42: Valor médio da Tarifa de Anuidade — Visa (principais produtos)
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4.8.2. Esquema MasterCard

O cartao "platinum" tem apresentado anuidade proxima, ou até inferior, a

do cartdo "gold", de forma a incentivar a emissédo daquele tipo de cartao.

Grafico 43: Valor médio da Tarifa de Anuidade — MasterCard (principais produtos)
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4.8.3. Tarifa de anuidade média no mercado

No caso das principais bandeiras (Visa e MasterCard), a tarifa de anuida-
de média apresentou pouca variacdo no periodo analisado. Comportamento diferente

foi observado no caso do Diners Club, que apresentou grandes oscilagbes, e do Ameri-
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can Express, cuja tarifa média no periodo variou entre R$20 e R$60. A Hipercard nido

cobra anuidade e nido possui programas de beneficio.

Grafico 44: Valor médio da Tarifa de Anuidade
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4.9. Analise de Lucro

Neste topico sera realizada analise do lucro dos emissores, dos credenci-
adores e do mercado como um todo, no periodo 2003 a 2007, utilizando-se dados de-
flacionados pelo IPCA. Salvo excecdes indicadas, a analise do lucro compreendera

todos os esquemas e as fungdes crédito e débito.

4.9.1. Emissores

4.9.1.1. Evolucao do Lucro da atividade de emissao

O lucro da atividade de emissao cresceu a uma taxa média anual de 14%,

perfazendo 70% no acumulado entre 2003 e 2007.

A participagdo dos dez maiores emissores no lucro total da atividade de
emissao vem diminuindo. Em 2003, os demais emissores representavam 1,1% do lucro

total, saltando para 8,6% em 2007.
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Grafico 45: Evolucgao do lucro da atividade de emissao
10 bancos com maior lucro versus demais
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4.9.1.2. Composicao das Receitas e Despesas

A principal fonte de receita dos emissores, com participacdo na receita to-
tal de 60% em 2007, € de origem financeira®, cuja taxa de crescimento médio foi de
19,5% ao ano. As receitas com a tarifa de intercambio e com a tarifa ao portador repre-

sentaram, cada uma, em 2007, 15% da receita total.

A receita com a tarifa ao portador cresceu em média 9,1% ao ano, en-
quanto a receita com a tarifa de intercambio cresceu em média 23,7% ao ano. Dentre
as fontes de receita mais significativas, apenas as receitas com as tarifas ao portador

cresceram a uma taxa menor que a do lucro.

As receitas com o incentivo a emissao cresceram 288% no periodo, mas

representam apenas 0,4% das receitas no acumulado.

Tabela 5 — Evolugao das receitas dos emissores

Ref. 2003

Receitas 2003 2004 2005 2006 2007 Tx. Média Anual
(%)

Total: 100,0 113,4 138,2 167,7 190,0 17,4%
Financeiras 56,2 62,1 81,4 104,0 114,5 19,5%
Tarifas de Intercambio 12,2 15,5 18,3 22,3 28,6 23,7%
Tarifas ao Portador 20,0 22,6 24,4 25,6 28,4 9,1%
Outras Receitas 10,9 12,3 13,2 15,2 17,4 12,4%
Incentivo a Emisséao 0,2 0,3 0,7 0,6 0,9 40,3%
Marketing 0,5 0,6 0,2 0,1 0,2 -14,8%

°% Receitas originadas pelo crédito rotativo, bem como aquelas geradas por ganhos financeiros decorren-
tes de inadimpléncia (multas, juros, etc).
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Devido a dificuldade reportada pelos emissores na desagregagdo dos
principais custos, o grupo de outras despesas59 foi composto principalmente por des-
pesas administrativas, tributos e gastos com programa de recompensas ao portador.

Em 2007, esse grupo representou 40,9% do total das despesas dos emissores.

A participacao das despesas com inadimpléncia subiu de 27,5% em 2003
para 33% em 2007, com média anual de 24,2%. Foi a despesa que apresentou o maior

crescimento no periodo.

Demonstrando os ganhos de escala e a redugao dos custos com tecnolo-
gia, as despesas com processamento tiveram a menor taxa de crescimento anual, mé-
dia de 10,8%, sendo a unica inferior a taxa de crescimento anual do lucro. A Tabela 6
mostra a evolugdo dos custos com processamento suportados pelos emissores para
cada operacgao de débito ou crédito tomando como referéncia o custo médio da transa-

¢ao em 2003.

Tabela 6 — Evolugao dos custos de processamento por transagdo — emissores
Ref. 2003

Processamento 2003 2004 2005 2006 2007

Custo/Transagéo 100,0 81,0 82,7 68,4 63,1

A Taxa paga ao proprietario do esquema e as despesas com gerencia-
mento de risco, que juntas representam pouco mais de 6% do total de despesas, tive-

ram crescimento médio anual de 21% no periodo.

% Outros custos, em reais, incorridos nas atividades de emissor de cartdes de pagamentos, tais como:
impostos diretos (ISS, PIS, Cofins, etc); custos advindos das vantagens que o emissor oferece ao porta-
dor do cartéo, tais como descontos na tarifa de anuidade, programas de milhagem, seguros, pontuacao,
etc; custo com retencdo de clientes (devolugéo de anuidade); custo com provisdes civis e trabalhistas;
custo advindo das atividades de estabelecimento de relacionamento comercial com os portadores dos
cartdes de pagamentos, tais como centrais de help desk, sistema de gerenciamento de informagdes —
MIS, portal na internet, etc; custo atribuido a compra ou a fabricagdo dos cartdes de pagamento, bem
como ao processo de insergdo dos dados no cartdo; custo referente aos servigos de postagem ou de
entrega dos cartdes de pagamento aos portadores; custo referente ao processo de cobranga das faturas
encaminhadas aos portadores (postagem, tarifas interbancarias, etc); custo com despesas administrati-
vas, incluindo gasto de pessoal; e outros custos.
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Tabela 7 — Evolugao das despesas dos emissores

Ref. 2003

Despesas 2003 2004 2005 2006 2007 Tx. Média Anual
(%)

Total: 100,0 114,2 137,5 1711 198,2 18,7%
Outras Despesas 43,3 53,6 61,9 72,2 81,2 17,0%
Inadimpléncia 27,6 28,0 36,9 56,4 65,5 24.2%
Processamento 15,6 16,8 21,7 21,5 23,6 10,8%
Market. & Vendas 7,3 8,5 8,7 11,6 14,8 19,3%
Taxas Bandeiras 3,5 4.1 4,7 5,7 7,5 21,0%
Ger. Risco 2,6 3,3 3,7 3,9 5,6 21,0%

Com o objetivo de verificar a evolugéo do lucro do cartdo como instrumento
de pagamentoeo, foram desconsideradas as receitas e despesas ligadas ao fornecimento
de crédito, quais sejam: os juros provenientes da utilizagdo do crédito rotativo, as multas

por inadimpléncia, os custos de gerenciamento de riscos e a inadimpléncia.

Nesse caso, o conjunto de emissores apresentou resultado deficitario ao
longo de todo o periodo analisado, evidenciando a relevancia da participacéo das recei-

tas financeiras nas receitas totais dos emissores.

Aprofundando este estudo, buscou-se separar o lucro da atividade de e-
missdo de cartdes de crédito e da atividade de emissdo de cartdes de débito.®! Verifi-
cou-se que a funcao crédito é lucrativa e que a funcao débito é deficitaria. Também foi
possivel verificar que a funcao crédito permanece lucrativa mesmo sem considerar a
receita financeira, o que evidencia que o cartdo de crédito é lucrativo para os emissores

na qualidade de instrumento de pagamento.

Ainda analisando o resultado dos emissores, foram realizados dois ensaios:
no primeiro, buscou-se verificar a importancia da tarifa de intercambio para o resultado dos
emissores; no segundo, buscou-se avaliar o impacto do aumento de custos advindo da
reducdo no prazo para pagamento das compras com cartdo de crédito aos estabelecimen-

tos no resultado dos emissores.

Com relacao a tarifa de intercambio, percebe-se que, apesar de correspon-
der a grande parte da receita na atividade de emissao, a perda dessa receita ndo seria

suficiente para alterar o sinal do resultado dos emissores, que permaneceria positivo.

% Este exercicio é apenas uma aproximagao, dado que toda a despesa com gerenciamento de risco foi
atribuida ao financiamento e que nenhuma despesa administrativa foi desconsiderada.

o1 Apesar dos dados de receitas e de despesas estarem disponiveis de forma agregada, sem distingdo
entre as fungdes dos cartbes, & possivel, utilizando algumas hipéteses, analisar separadamente o lucro
da atividade de emissao de cartdes de crédito e de cartbes de débito.
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Finalmente, com relagdo a redugdo do prazo médio de pagamento aos
estabelecimentos das compras realizadas com cartdo de crédito, verificou-se que a
atividade de emissao continuaria lucrativa mesmo no cenario em que o estabelecimen-
to recebe em média dois dias apds a compra e o custo de oportunidade fosse arcado

integralmente pelo emissor.®

Cabe esclarecer que, nao raro, o fornecimento de instrumentos de paga-
mento é atividade deficitaria para as instituicées financeiras, como ocorre com o papel-
moeda e com o cheque. Além disso, sabe-se que os instrumentos ndo-eletrdnicos apre-
sentam, de forma geral, custos mais elevados que os eletrbnicos. Assim, mesmo que o
resultado do cartdo de pagamento, principalmente o de débito, ndo se mostre positivo, a
eletronizagdo é vantajosa para as instituicdes, pois, a compensacgao financeira sobrevém

da reducao de custos com a substituicdo dos instrumentos em papel.

4.9.1.3. Analise de Risco - Evolucao da Inadimpléncia

Foram calculados trés indices que tentam medir a inadimpléncia frente ao
mercado: inadimpléncia por volume transacionado; inadimpléncia por volume do rotati-

vo; e inadimpléncia por receitas financeiras.

Até 2005, inclusive, a inadimpléncia por volume transacionado ficou abai-
xo de 2%, percentual superado nos periodos seguintes. Por esse indicador, ha tendén-

cia de aumento da inadimpléncia ao longo do tempo.

A inadimpléncia por valor financiado no crédito rotativo®® apresenta-se re-
lativamente estavel no periodo. Cabe notar que o crédito rotativo também vem aumen-

tando em relagao ao valor transacionado (ver Grafico 47).

62 Sabe-se que, no Brasil, o prazo médio de recebimento pelo estabelecimento de uma venda realizada
com cartdo de crédito € de trinta dias, diferentemente do cenario internacional, onde este prazo é de 2
dias em média. Tal pratica isenta os emissores do custo de oportunidade do periodo sem cobranga de
juros, dado que em média eles recebem em vinte e oito dias, podendo gerar receita de float. Nesse exer-
cicio, considerou-se como custo de oportunidade a Taxa Selic, mantendo-se fixas a tarifa de intercambio
e a taxa de juros do crédito rotativo.

% Esse indice tenta medir o volume de inadimpléncia comparado ao volume efetivamente financiado
pelos emissores. Cabe lembrar que a inadimpléncia pode atingir mesmo valores n&o financiados, como
nos casos em que o portador ndo paga sequer o valor minimo da prestagdo mensal.
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Grafico 46: Indicadores da evolugao da inadimpléncia
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Grafico 47: Valor financiado no crédito rotativo sobre volume de compras
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Por fim, a inadimpléncia em relagao as receitas financeiras apresentou

tendéncia de alta no periodo avaliado, permanecendo, entretanto, abaixo de 50%.

Infere-se assim que ha tendéncia de alta da inadimpléncia, impulsionada
pelo crédito rotativo, evidenciada pelo seu comportamento por volume de transacao e
por receitas financeiras. O Grafico 48 mostra a relagao entre o crescimento do crédito
rotativo e o aumento do volume financeiro das compras parceladas, cujo indice de cor-

relagao é de 0,89.

Grafico 48: Valor financiado no rotativo sobre volume de compras parceladas

Bilhdes

40,0 40,0%
35,0 1 1 35,0%
30,0 A 1 30,0%
25,0 1 1 25,0%
20,0 1 1 20,0%
15,0 4 1 15,0%
10,0 4 1 10,0%
5,0 M 1 5,0%
0,0 0,0%

2003/1 2003/2 2003/3 2003/4 2004/1 2004/2 2004/3 2004/4 2005/1 2005/2 2005/3 2005/4 2006/1 2006/2 2006/3 2006/4 2007/1 2007/2 2007/3 2007/4

—=— Rotativo —— Valor parcelado —— Rotativo/Parcelado



120

4.9.2. Credenciadores

4.9.2.1. Evolugcao do Lucro

O lucro dos credenciadores cresceu a taxa média de 41,7% entre 2003 e

2007.
Grafico 49: Evolugao do Lucro dos credenciadores
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2,5
2,0 1
1,5 1
1,0 -
0,5 -
0,0 T T T T
2003 2004 2005 2006 2007
Tabela 8 — Evolugao do lucro dos credenciadores
R$ milhées
Lucro 2003 2004 2005 2006 2007 2003-2007
(%)
Credenciadores 575,2 675,2 1.097,0 1.768,8 2.316,9 302,8%
Variag&o (%) 17,4% 62,5% 61,2% 31,0%

O crescimento do lucro dos credenciadores, no periodo analisado, foi su-
perior aos demais indicadores de crescimento do mercado. A titulo de comparagao, o
numero de cartdes ativos cresceu 94% (taxa média anual de 18%); a quantidade de
transacgdes cresceu 136% (taxa média anual de 24%) e o volume financeiro movimen-

tado cresceu 164% (27,5% ao ano)**.

Quando se analisa o lucro por credenciador, verifica-se que seu crescimen-

to esta concentrado em trés empresas.

8 Os indices de crescimento do volume financeiro no foram deflacionados. Todos os nimeros apresen-
tados consideram cartdes de crédito e de débito.
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4.9.2.2. Composicao das Receitas e Despesas

No periodo de 2003 a 2007, as duas maiores fontes de receita foram taxa de
desconto e aluguel de POS/conectividade, que representaram 80% e 16% da receita
total, respectivamente. Tais receitas cresceram respectivamente 108% e 112%, mantendo

suas participacgdes relativas estaveis durante o periodo.

Grafico 50: Credenciadores — composig¢ao das receitas
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Tabela 9 — Evolugao das receitas dos credenciadores
R$ milhées
Receitas 2003 2004 2005 2006 2007 2003-2007 2003-2007 2003-2007
(%) Tx. Cresc. (%) Particip. (%)
Taxa de Desconto 3.111,8 3.717,2 4.505,0 5.477,2 6.459,2 107,6% 20,0% 79,8%
Aluguel e Conectividade 640,4 748,2 913,0 1.139,7 1.359,5 112,3% 20,7% 16,5%
Outras 130,7 159,0 168,1 276,4 363,0 177,8% 29,1% 3,8%

Em 2007, as despesas com tarifa de intercambio® representavam 48% do to-
tal (em 2003, 36%) e as despesas administrativas e tributos, consolidadas em “outras” des-
pesas, representavam 30% (21% em 2003). As despesas com marketing e propaganda de-

clinaram no periodo.

% As tarifas de intercambio aplicam-se apenas aos esquemas de quatro partes: Visa e MasterCard. A
American Express, embora tenha pequena parcela de seus cartdes operada no modelo de quatro partes,
adota esquema remuneratoério diverso da tarifa de intercambio.
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Grafico 51: Credenciadores — composicao das despesas
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Tabela 10 — Evolugao das despesas dos credenciadores

R$ milhGes

Despesas 2003 2004 2005 2006 2007 2003-2007 2003-2007 2003-2007
(%) Tx. Cresc. (%) Particip. (%)
Tarifa de Intercambio 1.184,7 1.515,3 1.846,9 2.356,1 2.823,0 138,3% 24,2% 42,8%
Marketing & Prop. 570,3 653,0 453,1 361,7 306,1 -46,3% -14,4% 10,3%
Taxas a Bandeira 66,7 79,2 96,0 148,5 214,4 221,5% 33,9% 2,7%
Ger. Riscos 8,3 9,2 16,9 32,4 35,2 326,0% 43,7% 0,4%
Processamento 7779 830,2 840,3 771,9 710,4 -8,7% -2,2% 17,3%
Outras 699,9 862,3 1.235,9 1.454,0 1.775,8 153,7% 26,2% 26,5%

Interessante notar, também, que as despesas com processamento se
mantiveram relativamente estaveis no periodo, apesar do grande incremento na utiliza-
¢ao dos cartdes de pagamento, demonstrando os beneficios dos ganhos de escala e

€sCcopo.

A reducédo dos custos de processamento por transagao (vide grafico abaixo)
corrobora a afirmagao sobre os ganhos de escala e de escopo. E fato, ainda, que pela es-
trutura adotada no Brasil, onde o credenciamento das principais bandeiras é exercido
de forma monopolizada, os credenciadores se beneficiam mais fortemente dessas eco-

nomias.

Grafico 52: Custo de processamento por transagao
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As despesas com marketing foram significativamente maiores na Visanet,
e as taxas pagas ao proprietario do esquema foram maiores no caso da Redecard. Nos

dois casos, a rubrica "outras" foi relevante e crescente.

4.9.2.3. Lucro por cartao

O lucro dos credenciadores por cartdo apresentou tendéncia de cresci-
mento, mostrando que o lucro dessa atividade tem crescido mais fortemente que o do

lado emissor. No entanto, o lucro meédio por cartdo € maior na atividade de emissao.

Grafico 53: Credenciadores — Lucro por Cartao
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4.9.2.4. Lucro por POS

O maior lucro por POS ¢é o do credenciador Redecard, que no final de
2007 era 79% maior que o da Visanet. O credenciador Hipercard apresentou tendéncia
de crescimento do lucro, refletindo sua politica de aumento da base de cartdes. O lucro
por POS da TecBan vem se reduzindo ao longo do periodo analisado, devido a redu-

¢ao do numero de cartdes emitidos e também de estabelecimentos credenciados.
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Grafico 54: Credenciadores — Lucro por terminal POS
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4.9.2.5. Ensaios sobre Lucro

Lucro - Processamento versus Credenciamento

Dados os altos custos de entrada gerados pela verticalizacdo da atividade
de credenciamento e pela falta de interoperabilidade das redes, avaliou-se a viabilidade
da divisdo dos negdcios dos principais credenciadores entre as atividades tipicas de
credenciamento e as de prestador de servico de rede, dentre as quais se inclui a captu-

ra das informacdes.

As fontes de receita levantadas dos credenciadores foram divididas pelas

atividades:

e credenciamento: receitas com taxa de desconto e percentual das “ou-

tras receitas”;

e prestador de servigo de rede: receitas com aluguel e conectividade e a

parte restante de “outras receitas”.

De forma similar, as despesas também foram rateadas entre as atividades

de credenciamento e de prestador de servico de rede:

e credenciamento: despesas com tarifa de intercambio, marketing e
propaganda, taxas pagas ao proprietario do esquema, gerenciamento

de riscos e percentual dos “outros custos”;

e prestador de servico de rede: custos com processamento e a parte

restante de “outros custos”.
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Além do rateio, € razoavel pensar que, a partir da divisdo das atividades
da empresa, o processador de servigo de rede passe a cobrar pelo servigco prestado ao
credenciador. Foram calculados os limites de tarifas por transagdo que poderiam ser
cobradas, tendo como minima a que zera o lucro do processador, € como maxima a

que zera o lucro do credenciador.

Verificou-se que, com a quebra da verticalizagao dos credenciadores ana-
lisados, os prestadores de servigo de rede que seriam criados pela cisao das atividades
ja seriam rentaveis desde 2005, independente da cobranga pelos servigos aos creden-

ciadores.

Cabe destacar que se estudou a simples divisdo dos credenciadores ana-
lisados. Nao foram contempladas outras possibilidades, como novas configuragdes que
0 mercado possa vir a adotar. A desverticalizagdo da atividade de credenciamento e a
interoperabilidade no servico de rede, no mercado brasileiro, apresentam potencial pa-

ra economia de escala e de escopo.

4.9.2.6. Decomposicao dos Custos

Para melhor entender a composicéo do custo dos credenciadores, foi rea-
lizada analise decompondo-o em func¢ao dos principais insumos utilizados. A descrigao
completa dos dados, incluindo os testes de estacionariedade, bem como os resultados

da regressao, pode ser encontrada no anexo |.

Verificou-se tendéncia de 2% de reducao trimestral dos custos. Esse re-

sultado € esperado, uma vez que o avango tecnoldgico pode permitir sua reducgao.

Nao se pode rejeitar a hipétese de custos crescentes de escala, ao me-
nos dado o atual nivel de tecnologia®®. Outro resultado obtido é que os cartdes de cré-
dito estdo préximos ao seu limite de economia de escala, pois ndo podemos rejeitar

que seu coeficiente seja diferente de 1.

Onde ha mais espago para crescer, aproveitando a tecnologia atual, é na
area de cartdes de débito, cujo coeficiente indica que o aumento de 1% nas transagdes

aumentaria aproximadamente 0,18% no custo.

66 Segundo o teste de Wald, a soma dos coeficientes das quantidades de POS, de transagdes de crédito
e de transacgdes de débito € maior do que 1.
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Esses resultados permitem que se faca uma inferéncia sobre possiveis
economias com a interoperabilidade na atividade de servigo de rede de POS, conforme

a seguir apresentado.

4.9.2.7. Interoperabilidade na atividade servico de rede

Este estudo busca avaliar a redugao potencial de custos para os creden-

ciadores®’ caso houvesse interoperabilidade na prestagao de servigo de rede.

As seguintes hipdteses foram consideradas para se inferir a redugdo: os
coeficientes estimados (vide anexo 1) sdo constantes ao longo do tempo, ao longo da
escala e com tecnologia constante; os terminais POS serao descartados®® em alguma

proporgao e nao serao utilizados na tentativa de aumento de receita.

Para avaliagao, foram criados cenarios em que o credenciador com a me-
nor quantidade de terminais POS descarta de 25% a 100% do seu parque instalado,

conforme a Tabela 11.

Tabela 11 — Redugao anual estimada de custos

Cenarios Reduc¢ao n° POS Reducgao Custos Economia
(%) (%) (R$ milhoes)
100% 43,1% 16,1% 847,0
75% 32,3% 12,1% 635,2
50% 21,6% 8,0% 423,5
25% 10,8% 4,0% 211,7

A Tabela 11 traz, para cada cenario, o percentual do total de terminais
POS que seria descartado, bem como a redugao nos custos totais dos credenciadores

€ a economia advinda dessa redugdo com base nos custos do ano de 2007.

A analise da tabela mostra que, mesmo na hipoétese simplificada, haveria
significativa economia de custos resultante da interoperabilidade no servigo de rede.
Além disso, essa economia seria suficiente para suportar os investimentos necessarios

para a viabilizagcado da interoperabilidade.

67 Somente foram considerados os custos dos dois principais credenciadores, Redecard e Visanet.
% Uma hipotese implicita neste caso, € a de que ndo ha custo para se desfazer dos equipamentos des-
cartados pelo compartilhamento.



127

4.9.2.8. Analise do Lucro Justo

Para realizar essa analise, foram utilizados apenas os dados publicados
nos demonstrativos financeiros das credenciadoras Visanet e Redecard. Isso se deve a
alguns motivos: como a atividade de emissédo € desempenhada por bancos e seus ba-
langos contemplam as demais atividades bancarias, a analise com dados oficiais de
balanco ficaria prejudicada; os outros credenciadores, como sdo esquemas de 3 partes
e utilizaram critério proprio para ratear as receitas e as despesas, poderiam igualmente

prejudicar a analise.

Para calcular os indices baseados nas demonstragdes contabeis, foi ne-
cessario padronizar as demonstracdes e fazer alguns ajustes®. Os indices da Rede-

card e da Visanet estdo exibidos nas Tabela 12 e 14, respectivamente.

Tabela 12 — indices das Demonstragées Financeiras da Redecard

indice 2003 2004 2005 2006 2007
Liquidez Corrente 0,94 0,89 0,99 1,02 1,44
Liquidez Geral 0,87 0,79 0,86 1,09 1,35
Ind. Imobilizagéo 16,2% 25,9% 19,4% 16,1% 13,8%
ROE 740,6% 826,2% 914,6% 1268,4% 174,4%
ROI 30,3% 48,7% 54,6% 89,8% 63,3%
Margem de Lucro 46,4% 49,5% 48,2% 57,0% 53,9%
Giro Ativo 0,65 0,98 1,13 1,58 1,17
Lucro/Imobilizado 1,87 1,88 2,81 4,65 4,60
Aluguel de POS/Imobilizado 1,08 1,05 1,54 2,32 2,49
Grau de Alavancagem Financeira 24,45 16,98 16,75 14,12 2,75
Particip. Capital Terceiros 2345,1% 1598,2% 1575,3% 1312,2% 175,4%

Tabela 13 — indices das Demonstragées Financeiras da Visanet

Indice 2003 2004 2005 2006 2007
Liquidez Corrente 0,53 0,63 1,47 1,24 1,20
Liquidez Geral 0,50 0,67 1,21 1,18 1,26
Ind. Imobilizag&o 51,6% 44,1% 22.2% 19,8% 16,2%
ROE 29,4% 44,4% 98,9% 156,6% 147,0%
ROI 57% 10,9% 36,2% 56,1% 58,8%
Margem de Lucro 2,6% 7,1% 21,0% 32,6% 36,8%
Giro Ativo 2,19 1,54 1,72 1,72 1,60
Lucro/Imobilizado 0,11 0,25 1,63 2,83 3,63
Aluguel de POS/Imobilizado 0,76 0,80 2,16 2,59 3,06
Grau de Alavancagem Financeira 5,13 4,07 2,73 2,79 2,50
Particip. Capital Terceiros 412,8% 307,5% 173,0% 179,0% 150,2%

Os indices de liquidez, a excegao do de liquidez corrente para a Visanet,
demonstram que a capacidade de pagamento de curto e longo prazos das empresas

esta satisfatoria. No caso da Redecard, por conta da abertura de capital, o novo capital

0 ajuste mais significativo foi feito nas contas a pagar a estabelecimentos e a receber de bancos e-
missores. De forma a deixar o balan¢o mais legivel, essas contas foram ajustadas pelo valor liquido.
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investido foi contabilizado na redugéo da rubrica “contas a pagar” (aumento no valor
antecipado aos estabelecimentos), houve aumento significativo dos indices de liquidez

corrente e geral.

O indice de imobilizacdo de ambas as empresas é semelhante, e indica
que apenas 16,2% dos ativos da Visanet e 13,8% da Redecard sao imobilizados, com
base no ano de 2007. Isso se deve principalmente a terceirizagao de infra-estrutura, a
depreciacao acelerada dos equipamentos de POS e ao aumento da participagdo do

numero de PDVs.

Os outros indicadores que consideram o imobilizado s&o igualmente im-
portantes para se entender o negdcio e para verificar as possiveis barreiras econémi-
cas de entrada. O valor do indice “Aluguel de POS/Imobilizado” indica que a atividade é
lucrativa. Dentro do credenciamento existe o negdcio de aluguel de POS é, por si so,
rentavel, pois, o aluguel ao ano de 2007 foi o suficiente para comprar 3,06 imobilizados

na Visanet e 2,49 da Redecard.

O indice “Lucro/Imobilizado” também indica o grau de lucratividade do ne-
gocio, uma vez que o lucro de apenas um ano conseguiria mais do que repor todo o

imobilizado da empresa.

Podemos observar que as margens de Iucro7°, do ano de 2007, sdo de
36,8% e 53,9%, respectivamente para a Visanet e para a Redecard, acima da mediana
observada entre os credenciadores considerados no relatério da comunidade euro-
péia’" (8,3%).

Ao observar o ROI (Retorno sobre investimento), percebe-se que a Rede-
card vinha se distanciando da Visanet, mas, no ultimo ano da analise (2007), eles se
aproximaram. Uma explicagdo para isso pode ser obtida por meio da analise do grau
de alavancagem financeira e da participagdo de capital de terceiros na Redecard. A
mudancga no comportamento desses indices, que se reflete também no ROE (Retorno
sobre Capital Proprio), deve-se a abertura de capital da Redecard, realizada em 2007,

conforme comentado acima.

A analise mais importante a ser feita € a do ROE, para avaliar se os lu-

cros sao abusivos. De forma mais evidente do que no calculo do ROI, percebe-se que

' Calculada como o lucro liquido dividido pela receita liquida
" COMISSAO EUROPEIA, Interim Report | — Payment Cards, Abril de 2006.
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a rentabilidade vinha com indices superiores a 1.000% e teve reducédo para menos de

200% em 2007, devido ao ingresso de capital (denominador do ROE).

A metodologia utilizada para avaliagdo do lucro justo foi o CAPM (Capital
Asset Pricing Model), que permite a incorporagao do risco do negécio. Apesar de a me-
todologia ser simples, ha um problema na sua utilizagdo nesse caso. Nao ha no Brasil,
para o periodo de analise, empresa com ag¢des negociadas em bolsa que seja compa-
tivel com o negaocio dos credenciadores’, o que tornou necessaria a adogao de abor-

dagem alternativa.

Para solucionar esse problema, foram selecionadas empresas de alguns
ramos de atividade que teriam relagcdo com o negdcio dos credenciadores, quais sejam,
trés ramos diferentes: varejo, tecnologia e financeiro. O varejo justifica-se por ser o
principal cliente dos credenciadores. Dessa forma, espera-se que a lucratividade esteja
vinculada a evolugdo das empresas desse setor. Tecnologia e financeiro compdéem
conjuntamente, de forma aproximada, o ramo de atuagéo dos credenciadores na estru-

tura atual, que prestam ao mesmo tempo servigos financeiros e de tecnologia.

Apos a selegao dos ativos e os calculos de risco dos ramos de atividade
supracitados, o negécio dos credenciadores foi avaliado como se fosse uma carteira de
empresas, com divisao proporcional as receitas obtidas com cada ramo de atividade.

Os dados utilizados, bem como detalhes do modelo, estdo no anexo |.

Com base nesse modelo, foi calculado o ROE justo para cada ano e fo-
ram comparados com os lucros obtidos pelos credenciadores. O resultado esta na Ta-
bela 14.

Tabela 14 — Lucro justo estimado pelo modelo CAPM
2003 2004 2005 2006 2007

Limite Superior 258,0% 48,3% 70,0% 85,2%  104,4%

Lucro Justo 170,2% 40,5% 54,5% 63,4% 71,0%
Limite Inferior 82,5% 32,8% 39,0% 41,6% 37,6%
Redecard 740,6% 826,2% 914,6% 1268,4% 174,4%
Visanet 29.4% 44.4% 98,9% 156,6%  147,0%

Ao comparar os indicadores ROE das credenciadoras Redecard e Visa-

net, percebe-se que as rentabilidades estdo, bem acima daquela verificada em ativida-

& Apesar de a Redecard ter aberto seu capital e ter agdes negociadas na bolsa de valores, somente
existem dados parciais para o ano de 2007.
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des com caracteristicas de risco empresarial assemelhadas, isto €, que a rentabilidade

ficou acima do limite superior do lucro justo, exceto Visanet em 2003 e 2004.

4.9.3. Analise da Lucratividade do Mercado

Considerando todos os esquemas de trés e de quatro partes, constata-se
que a rentabilidade do mercado vem aumentando no periodo analisado”. Esse resul-
tado é esperado, em virtude do aumento do uso desses instrumentos de pagamento,

em particular do cartao de crédito, que é mais rentavel que o de débito.

Grafico 55: Emissores e Credenciadores — evolugao da rentabilidade
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Na distribuicdo do lucro da industria, a participagdo dos credenciadores
vem aumentando. Deve-se ressaltar, contudo, que os dois principais credenciadores
sao de propriedade ou controlados por grandes bancos emissores e que parte significa-

tiva de seus lucros é distribuida.

73 valores deflacionados, trazidos ao 4° trimestre de 2007.
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Marco Regulatério no Brasil

O marco legal da regulagédo da industria de cartdes crédito no Brasil pode
ser visto sob trés enfoques: o primeiro, envolvendo as atividades de instituicdes finan-
ceiras e de sistema de pagamentos; o segundo, considerando a perspectiva da defesa
da concorréncia; e o terceiro, envolvendo a defesa do consumidor. Todos esses enfo-
ques abrangem qualquer transagao realizada no territério nacional ou com reflexos ne-

le, independentemente da industria a que as firmas pertengcam.

Em relacdo ao primeiro enfoque, a Lei n® 4595, de 1964, e a Lei
n° 10.214, de 2001, conferem amplo poder normativo tanto ao Conselho Monetario Na-

cional quanto ao Banco Central do Brasil.

De fato, constitui objetivo de politica do Conselho Monetario Nacional (art.
3° V, da Lei n° 4.595, de 1964), a adog¢do de medidas que propiciem o aperfeicoamen-
to das instituicbes e dos instrumentos financeiros, com vistas a maior eficiéncia do sis-
tema de pagamentos e de mobilizagdo de recursos, competindo-lhe (art. 4°, VIII) requ-
lar a constituigcdo, o funcionamento e a fiscalizacdo dos que exercem tais atividades e a

aplicagdo das penalidades previstas.

A Lei n®10.214, de 2001, art. 2°, que deu suporte a reestruturacao do sis-
tema de pagamentos brasileiro, por seu turno, define sistema de pagamento em senti-
do amplo, isto &, as entidades, os sistemas e os procedimentos relacionados com a
transferéncia de fundos e de outros ativos financeiros, ou com o processamento, a

compensagao e a liquidagao de pagamentos em qualquer uma de suas formas.
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As camaras e os prestadores de servicos de compensacao e de liquida-
¢ao integram o sistema de pagamentos brasileiro e dependem de autorizagdo do Ban-

co Central do Brasil (art. 2°, paragrafo unico).

Como em qualquer pais, o sistema de pagamentos, necessariamente,
depende de decisbes complementares das entidades, financeiras ou ndo, que, com
base em regras e procedimentos comuns, possam dar curso a compensagao e a liqui-
dagao de qualquer esquema de pagamento oferecido. Depreende-se, portanto, que
qualquer sistema, de grandes ou de pequenos valores, depende da existéncia de es-
quemas de pagamentos, quer seja esquema baseado em papel, por exemplo, cheque,
ou esquema eletronico, por exemplo, transferéncia eletrénica de crédito ou cartdo de

pagamento.

Assim, perseguir maior eficiéncia do sistema de pagamentos, bem como
incentivar a mobilizagao dos recursos realizados pelas instituicdes participantes, com-
preende, também, perseguir eficiéncia dos esquemas de pagamentos. Como exemplo
empirico disso, podemos citar, alias, a nota técnica publicada pelo Banco Central do

Brasil sobre custos e eficiéncia dos instrumentos de pagamentos.”

O cartdo de pagamentos, como ja evidenciado, € o esquema de paga-
mento mais utilizado nos pontos de venda, com excegdo do pagamento em dinheiro,
tanto nas transacgdes presenciais como no comércio eletrénico. Por esse motivo, tem
atraido a atengéo dos reguladores em todas as esferas do governo. Mais especifica-
mente, apds a Diretiva n® 1, de 2006, divulgada pelo BCB, foi assinado convénio com a
SDE e a Seae com vistas a identificacao de falhas desse mercado e a proposig¢ao de

eventuais medidas de politica publica.

No lado da oferta, em geral, atuam em um esquema de pagamento, o
proprietario do esquema, o emissor, o credenciador, o prestador de servico de com-
pensacao e de liquidacado e o prestador de servico de rede. Quando esses entes sao
instituicoées financeiras, por forgca da Lei n°® 4.595, de 1964, e em conjunto com a Lei n°
10.214, de 2001, o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central do Brasil ttm man-
dato legal para regular e supervisionar o esquema de pagamento com vistas a maior
eficiéncia, nos casos de conduta anticompetitivas e de praticas abusivas, em toda sua

cadeia de valor, isto é, desde o processo de habilitagdo e oferta do produto aos usua-

" BANCO CENTRAL DO BRASIL (2007). Custo e eficiéncia na utilizagao de instrumentos de pagamento
de varejo. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/htms/novaPaginaSPB/Nota%20T%E9cnica%20-
%20Custo%20Eficiencia.pdf>.



http://www.bcb.gov.br/htms/novaPaginaSPB/Nota%20T%E9cnica%20-%20Custo%20Eficiencia.pdf
http://www.bcb.gov.br/htms/novaPaginaSPB/Nota%20T%E9cnica%20-%20Custo%20Eficiencia.pdf
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rios finais, a captura e o processamento das informacgdes da transagcao até a compen-

sagao e a liquidagao das obrigacdes pertinentes.

A definicao de instituicdo financeira, para fins de tutela da Lei n°® 4.595, de
1964, pode ser extraida do seu art. 17, que define como tal toda pessoa juridica, publi-
ca ou privada, que tenha como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediagao
ou aplicacédo de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou

estrangeira, e a custodia de valor de propriedade de terceiros.

Os aspectos concorrenciais, sob a perspectiva da atividade repressiva,
estdo contemplados no § 2° do art. 18 da referida lei, posto que autoriza o Banco Cen-
tral do Brasil, no exercicio da fiscalizacdo que lhe compete, a regular as condi¢des de
concorréncia entre instituicdes financeiras, coibindo os abusos com a aplicacédo de pe-

nalidade.

E certo, contudo, que da plataforma da industria de cartdes de pagamento
podem participar atores que, em sentido estrito, ndo s&o instituicdes financeiras. E ilus-
trativo o esquema envolvendo a Visa e a MasterCard, proprietarias dos principais es-
quemas de cartdo existentes no pais, empresas nao-financeiras de capital aberto e
desmutualizadas. Para esses esquemas, o emissor do cartdo €, por definicao, institui-
cao financeira, sendo que as atividades de credenciador, processador e de compensa-
cao e liquidacdao podem ser exercidas tanto pela instituicao financeira emissora quanto

por entidades pertencentes ao mesmo conglomerado econémico.

E o caso das empresas ndo-financeiras Visanet e Redecard, que creden-
ciam os pontos de venda (comércio), realizam o processamento das operagées com o
cartdo e prestam servico de compensacao e de liquidagédo. E mais, é possivel encon-
trar esquema em que proprietario, emissor e credenciador sejam empresas nao-

financeiras.

Regular e fiscalizar alguns esquemas de cartdes, aqueles cujos partici-
pantes sao instituicdes financeiras, e outros nao, gera assimetria regulatéria, o que pre-

judica a alocacgao eficiente de recursos pelo lado da oferta.

Ao mesmo tempo, com vistas a maior eficiéncia, ndo ha como regular in-
tervindo apenas em alguns dos atores da industria, aqueles considerados instituicoes
financeiras, pois, por construgcdo, os esquemas de pagamentos envolvem decisbes
complementares e interdependentes de todos os participantes. Deter competéncia re-

gulatdria e de fiscalizagdo apenas no lado do emissor, por exemplo, n&o sé é insufici-
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ente para o alcance do objetivo, como pode ser ineficaz para a obtengéo do fim publico.
Essas decisdes complementares compreendem definicdo de negdcio, de padrdes téc-
nicos e de procedimentos, que tornem possivel a transferéncia de recursos entre o pa-
gador e o recebedor, o que norteara a alocagéo de recursos investidos e a distribuicdo

de responsabilidades entre os diversos participantes.

Essa é a razéo porque a Lei n°® 10.214, de 2001, define como compreen-
didos no sistema de pagamentos brasileiro “as entidades, os sistemas e os procedi-
mentos relacionados com a transferéncia de fundos e de outros ativos financeiros, ou
com o processamento, a compensacgao e a liquidacdo de pagamento em qualquer de
suas formas” (art. 2°, caput); vincula o exercicio da atividade a autorizagdo do Banco
Central do Brasil (art. 2°, paragrafo unico); e atribui competéncia ao Conselho Moneta-
rio Nacional, ao Banco Central do Brasil e a Comissao de Valores Mobiliarios, nas suas
respectivas esferas, para baixar normas e instrucdes necessarias ao cumprimento da
lei (art. 11), ndo se podendo perder de vista a competéncia abrangente do Conselho
Monetario Nacional (art. 4°, VIII, da Lei n® 4.595, de 1964).

As conclusdes do presente relatorio apontam, inclusive, deficiéncias em
termos de estrutura e de condutas da industria de cartdes de pagamento, razédo a ex-
plicar consideravel numero de projetos de lei no ambito do Congresso Nacional nos

ultimos tempos.

Analise mais acurada parece indicar que a base legal existente ampararia
a regulagcdo do mercado de cartdes de pagamento, sob os aspectos de estrutura e

condutas.

Do lado dos aspectos concorrenciais, porém, os paragrafos do art. 44 da
Lei n°® 4.595, de 1964, se encarregam de circunscrever, ou melhor, de limitar o poder
de atuacdo do Banco Central do Brasil, pois em termos objetivos as penalidades apli-
caveis aos abusos de concorréncia (art. 44, § 2°, alinea “b”, parte final) ficaram adstri-
tas a incidéncia de multa pecuniaria que, por forca do art. 67 da Lei n°® 9.069, de 29 de
junho de 1995, alterado pela Medida Proviséria 2.224, de 4 de setembro de 2001, atin-

ge o valor maximo de R$ 250.000,00 (duzentos e cinqlienta mil reais).

Por outro lado, encontramos o segundo conjunto de regras, que sao as
leis do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC). O SBDC é composto
pelo CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econémica), autarquia federal, e de

sua Procuradoria-Geral que tem vinculo de subordinagdo a AGU, e por dois outros 6r-
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gaos administrativos desprovidos de personalidade juridica propria, a SDE e a Seae,
que integram, respectivamente, a estrutura funcional dos Ministérios da Justica e da

Fazenda.

A Lei n° 8.884, de 1994, estabelece o funcionamento da defesa da con-
corréncia no Brasil, atribuindo papéis ao CADE, a SDE e a Seae e define as infragdes a
ordem econdmica, dentre as quais constam dominar mercado relevante, a menos que
o dominio seja baseado em eficiéncia em relagao aos concorrentes, ou exercer de for-
ma abusiva posigdo dominante (definida como controlar mais de 20% de mercado rele-

vante).

A SDE tem a responsabilidade por instruir a analise concorrencial dos a-
tos de concentragao econdmica (fusdes, aquisicdes, etc.), bem como investigar infra-
cbes a ordem econOmica. A Seae, por sua vez, é responsavel por emitir pareceres e-
condmicos em atos de concentragéo, investigar condutas para oferecer representagao
a SDE, bem como elaborar facultativamente pareceres em investigagdes sobre condu-

tas anticompetitivas.

Por fim, o CADE é responsavel pela decisao final, na esfera administrati-
va, dos processos iniciados pela SDE ou pela Seae. Assim, apds receber os pareceres
da SDE e da Seae, que nao sao vinculativos, o CADE tem a tarefa de julgar tanto os
processos administrativos que tratam de condutas anticoncorrenciais quanto as anali-

ses de atos de concentragao econémica.

Pode-se afirmar, contudo, ndo haver superposicao de competéncias entre
o Banco Central do Brasil e o SBDC, quando se trata do sistema financeiro, por forca
do que dispde a Lei n® 4.595, de 1964 e o art. 192 da Constituicdo Federal, que confe-
riu tratamento privilegiado para esse mercado em matéria de regulacéo e de fiscaliza-
¢ao de suas atividades. Cabe ressaltar, também, que o SBDC né&o regula ou fiscaliza
setores da economia, mas atua nos casos de concentragdo econdmica ou de infracado

anticoncorrencial.

Tal entendimento, no entanto, ndo impede que se estabelegca convénio
entre esses reguladores, principalmente no que se refere as praticas abusivas e as
condutas anticompetitivas. Isto porque € possivel, como demonstrado, a existéncia de
esquemas de cartdes de pagamentos de propriedade de entidade que nao reune o
predicado de instituigao financeira.
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Essa interagao entre as autoridades de defesa da concorréncia e de regu-
lagdo bancaria pode ser amplamente vista na experiéncia internacional e foi a opg¢ao
adotada quando da assinatura de convénio entre o Banco Central, a SDE e a Seae, no
ambito do qual se insere a realizagao deste relatério. Tal iniciativa objetiva reforgar a
politica de Estado insculpida na Constituicado Federal, particularmente no que se refere
ao aspecto repressivo das condutas lesivas a livre concorréncia e aos direitos dos usu-

arios dos servicos financeiros.

Esse convénio pode dar concretude a adjudicagéo da concorréncia sob a
perspectiva repressiva (condutas), cabendo a SDE e a SEAE, no particular, apurar as

condutas anticompetitivas e instruir os processos administrativos.

Quanto ao terceiro enfoque regulamentar, a industria de cartbes de pa-
gamento, na medida que seu funcionamento estabelece relagbes consumeristas, esta
sujeita ao Codigo de Defesa do Consumidor — CDC (Lei n°® 8.078, de 1990).

O CDC prevé a participacao de diversos 6rgaos publicos e entidades pri-
vadas, bem como o incremento de varios institutos como instrumentos para a realiza-
¢ao da politica de consumo, constituindo assim, o Sistema Nacional de Defesa do Con-
sumidor — SNDC.

Integram o SNDC a SDE, por meio do seu Departamento de Protecao e
Defesa do Consumidor — DPDC, e os demais 6rgaos federais, estaduais, do Distrito
Federal, municipais (Procons) e entidades civis de defesa do consumidor. O DPDC tem

como atribuicdo principal coordenar a politica e as acées do SNDC.

Os Procons sao orgaos estaduais ou municipais de defesa do consumi-
dor, criados, na forma da lei, especificamente para esse fim, com competéncias, no
ambito de sua jurisdigédo, para exercitar as atividades contidas no CDC e no Decreto n°
2.181, de 1997, visando garantir os direitos dos consumidores. Verifica-se, dessa for-
ma, que as competéncias sao concorrentes entre Unido, Estados e Municipios no que
se refere aos direitos dos consumidores, nao havendo, portanto, relagdo hierarquica

entre o DPDC e os Procons ou entre Procons.

Outros dois atores, no SNDC, merecem destaque pela sua importante a-
tuacdo na defesa dos direitos dos consumidores: os Ministérios Publicos e as Entida-

des Organizadas da Sociedade Civil.

Dessa forma, do que for decidido, no ambito do convénio, como implica-

¢des politicas que resultem em intervencao direta na estrutura ou na conduta no lado
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da oferta da industria de cartdo de pagamentos, entende-se que: resolucdo do CMN
pode ser o instrumento adequado se necessaria a emissao de norma regulatoria; a a-
bertura de processos administrativos no ambito do SBDC é o procedimento apropriado,

quando forem observadas condutas anticompetitivas.

Quanto a condutas do lado do comerciante que afetem o direito do con-
sumidor, entende-se que o relatério possa ser util nos julgamentos e pareceres do
SNDC.
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Conclusoes

6.1. Organizacao da Industria

Na elaboragcdo deste trabalho, com base na analise das caracteristicas
dos instrumentos de pagamentos disponiveis no Brasil, foi adotado o entendimento de
que os cartdes de pagamento ndo integram um mercado relevante composto por todos

os demais instrumentos.

Em seguida, descartou-se a possibilidade de substituigdo intensa entre os
cartdes de deébito e os de crédito, seja do lado emissor ou do lado credenciador, tendo
em conta as peculiaridades desses dois tipos de cartdes e as considerag¢des decorren-

tes da caracteristica de mercado de dois lados,.

Posteriormente, foram analisados os cartdes de crédito das bandeiras Vi-
sa e MasterCard, empregando-se métodos quantitativos para avaliar a substitutibilidade
entre eles. Concluiu-se que, no lado do credenciamento, cada uma dessas bandeiras
constitui um mercado relevante. No lado da emisséo, chegou-se a resultado similar, em
que os emissores de cada bandeira também fazem parte de mercados relevantes dis-
tintos. A separagdo de mercados relevantes entre essas duas bandeiras, cujos cartdes
de crédito foram tratados como os substitutos mais préoximos existentes, corrobora a

nao-inclusédo de outros instrumentos de pagamento nesses mercados.

Quanto as bandeiras American Express, Diners e Hipercard, ndo se pros-
seguiu na investigacao sobre o mercado relevante de que fazem parte, dado o numero

de transacgdes relativamente pequeno.
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Quanto aos cartbes de débito, a partir da analise da preferéncia dos ban-
cos emissores pela bandeira Visa (Visa Electron) ou pela MasterCard (Maestro) e por
conta da caracteristica de mercado de dois lados, definiu-se o credenciamento de cada
uma das bandeiras como mercados relevantes, também. O produto Cheque Eletronico

nao foi analisado, devido a sua pequena e decrescente participacao no produto débito.

Assim, a mensuragéo e a avaliagao do poder de mercado dos participan-
tes da industria de cartdes de pagamentos foram realizadas com base nos mercados
relevantes aqui definidos: emissao de cartdo de crédito da bandeira Visa; emisséo de
cartdo de crédito da bandeira MasterCard; credenciamento da bandeira Visa; e creden-

ciamento da bandeira MasterCard.

6.1.1. Estrutura

No Brasil, além da atividade principal de afiliacdo dos estabelecimentos
aos esquemas de pagamentos, os credenciadores executam a prestacéo de servigos
de rede e as atividades de compensacao e de liquidagdo, que lhes sao atipicas, se
analisarmos como funciona o setor em outros paises e considerarmos que tal integra-
¢ao nao poderia ser justificada por peculiaridades da economia brasileira. Importante
ressaltar que nao ha interoperabilidade nos servicos de rede, no que se refere a captu-

ra e ao processamento das transagoes.

Embora, historicamente, essa verticalizagdo tenha sido o primeiro passo
para a consolidagdo do mercado de cartdes de pagamentos, essa forma integragéo, a
partir de momento posterior, gera ineficiéncia por minimizar possiveis ganhos de escala

e introduzir barreiras a entrada no mercado.

Nos esquemas de trés partes a estrutura €, por construgcdo, de apenas
uma instituicdo como credenciadora. No caso da bandeira American Express, o cre-
denciador € o Banco Bankpar (conglomerado Bradesco), no da Hipercard € o Uniban-
co, e no do Diners é o Citibank. Dessa forma, ndo cabe anadlise de concentragdo no

credenciamento.

Ja nos esquemas de quatro partes, existe a possibilidade de multiplos
credenciadores, porém, no mercado brasileiro, cada esquema de cartdo de pagamento
corresponde a somente um credenciador. No caso da Visa, o credenciador tem exclu-

sividade contratual, fazendo com que os pedidos de novas licengas sejam negados.
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No esquema MasterCard, a Redecard, embora ndo tenha exclusividade, &
0 unico credenciador ativo. Existem outras instituigdbes que, mesmo ja tendo obtido a

licenga para credenciar, até o presente momento, optaram por nao fazé-lo.

Uma vez definidos os mercados relevantes, percebe-se que, para os prin-
cipais esquemas, Visa e MasterCard, a Visanet e a Redecard detém o monopdlio da
atividade tipica de credenciamento. As instituicdes financeiras s6cias dos dois creden-
ciadores seriam potenciais concorrentes nesse mercado, em um cenario em que 0s
prestadores de servico de rede e os prestadores de servicos de compensacao e de

liquidagao fossem independentes e houvesse interoperabilidade.

Trés aspectos sao considerados necessarios a maior competicado nessa
atividade tipica. Primeiro, € importante que haja neutralidade do prestador de servigo
de compensacgao e de liquidagdo em relagdo ao credenciadores. Essa atividade esta
hoje inserida na estrutura da Visanet e da Redecard, fazendo com que potenciais cre-

denciadores concorrentes dependam dos servigos daquelas entidades.

Segundo, é fundamental que haja interoperabilidade entre os prestadores
de servicos de rede, diferentemente do que ocorre atualmente, devido ao avango dos
credenciadores sobre essa atividade, o que dificulta a entrada de novos credenciado-
res. Dada a existéncia de economias de escala na prestagcédo de servigos de rede, au-
sente na atividade de credenciamento, ela tende a ser exercida por numero reduzido

de participantes.

Terceiro, ndo deveria haver exclusividade contratual na atividade de cre-
denciamento entre proprietario de esquema e credenciador nos modelos de quatro par-
tes. A diminuigdo do valor percebido pelos novos entrantes diante de um cenario de

incumbentes monobandeira diminui a contestabilidade nesse mercado.

Vale ressaltar, também, a estratégia dos bancos nacionais de substituir o
esquema local de débito, na figura da TecBan, pelos esquemas de débito da Visa e da
MasterCard. Mesmo sendo o esquema local socialmente mais barato, tal substituicao
ocorreu por questbes de governanga, falta de interoperabilidade nos prestadores de
servico de rede e maior incentivo financeiro para os emissores percebido na diferenca
de tarifa de intercambio. Nao obstante, o funcionamento de um esquema de débito lo-
cal forte é positivo em termos de contestacdo do mercado e reducao dos custos opera-

cionais.
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No mercado de emissdo, percebe-se aumento na concorréncia ao longo
do tempo nos esquemas de quatro partes, conforme evidenciado no capitulo 4.5.1. No
entanto, verifica-se que a concentragdo na emissao esta correlacionada com a partici-
pacao das instituicdes financeiras como socias dos credenciadores unicos de cada
bandeira e com a possibilidade de fusdes e incorporagdes entre os participantes do
sistema bancario. O aumento da concorréncia na atividade de credenciamento, uma
vez efetivamente exercido pelas instituicdes financeiras, poderia refor¢car a concorrén-
cia no mercado de emissdo, considerando o inter-relacionamento entre os dois lados

do mercado.

6.1.2. Conduta

Regra de ndo sobrepreco

Existe uma série de preocupacgdes relativas a potenciais efeitos anticom-
petitivos derivados das praticas encontradas no mercado de cartdes de pagamento. A
imposigao da regra de n&o sobrepreg¢o € uma delas. Além da preocupagado em promo-
ver maior eficiéncia no mercado, a questdao da regra de nao sobrepreco tem implica-
¢Oes relevantes em termos de politicas, quais sejam a de promogéo de uso do cartéo,
a de popularizacado do acesso ao crédito e a de redugao do custo de observancia de

fiscalizagao.

A principal restricdo a diferenciacdo de prego em funcado do instrumento
de pagamento utilizado advém da legislagdo brasileira e do entendimento do Departa-
mento de Prote¢cdo e Defesa do Consumidor (DPDC) de que essa pratica contraria o
Caodigo de Defesa do Consumidor (CDC).

No que tange aos participantes da industria, Visa, MasterCard e Hipercard
proibem o sobrepreco de bens e de servicos nas vendas com cartdo, porém, permitem
que os estabelecimentos oferegcam desconto se efetuadas com outros instrumentos de
pagamento. Apesar dessa possibilidade, apenas 35% dos estabelecimentos afirmam

oferecer desconto com base no instrumento de pagamento utilizado.

Entende-se que a regra de nao sobrepreco traz distorgbes ao mercado e
prejuizo ao consumidor, e que a possibilidade de diferenciar pregos em fungao do ins-

trumento de pagamento traria beneficios, dentre os quais se pode destacar:

* permitiria que os estabelecimentos tivessem a liberdade de sinalizar,

por meio de seus precgos, os custos de cada instrumento de pagamento, promovendo
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maior eficiéncia econdmica — a impossibilidade de discriminar precos distorce a nature-
za da contestabilidade entre os diversos instrumentos de pagamento, fazendo com que
os consumidores tenham incentivos para utilizar com maior frequéncia um determinado

instrumento que ndo seja necessariamente 0 menos custoso para a sociedade;

* minimizaria a existéncia de subsidio cruzado dos consumidores que
nao utilizam cartdo (majoritariamente populacdo de menor renda) para os consumido-

res que utilizam (majoritariamente populagdo de maior renda); e

+ alteraria o equilibrio de forgas entre os agentes do mercado — o fato de
os estabelecimentos terem a possibilidade de discriminar pre¢gos aumenta implicitamen-
te seu poder de barganha. O livre apregamento reduziria o efeito adverso do poder de
mercado dos credenciadores, dando maior poder de negociagao para os estabeleci-
mentos, 0 que poderia gerar efeitos positivos na estrutura de pregos da industria de

cartoes.

A principal preocupagao da industria em nao permitir a diferenciacéo de
precos € porque a utilizacdo de cartdbes de pagamento poderia ser desestimulada. Co-
mo o0s consumidores enfrentariam precos mais baixos para bens e servicos comprados
com outros instrumentos de pagamento, isso poderia levar a redugao da quantidade de
transagdes com cartdes, com impactos negativos sobre o crescimento da industria, o

que, por sua vez, teria impactos negativos em termos de bem-estar social.

No entanto, a pesquisa realizada com os estabelecimentos indica que di-
ficilmente aqueles que hoje ndo oferecem desconto em fungéo do instrumento de pa-
gamento, cerca de 65% dos entrevistados, irdo fazé-lo caso seja legalmente e contra-
tualmente permitido. Esses estabelecimentos revelaram que teriam dificuldades em
oferecer descontos relacionadas principalmente a questbes operacionais, aos custos
de manutengéo de listas de pregos e a baixa margem de lucro. Ou seja, mesmo sob
outro cenario, grande parte dos estabelecimentos nao iria diferenciar pregcos em funcao
do instrumento de pagamento utilizado, o que indica que essa medida nao devera de-

sestimular significativamente a industria de cartoes.

A eliminagao dessa regra, isto €, oferecer ao estabelecimento a liberdade
de diferenciar o pre¢o por instrumento de pagamento, poderia ser solugado regulatoria
pratica para as autoridades preocupadas com o nivel da tarifa de intercambio. Como a
tarifa seria neutra sem a regra, sob algumas das hipoteses discutidas no tépico 2.4, a



144

sua supressao possibilitaria ao mercado atingir nivel eficiente da tarifa de intercambio,

sem necessidade de intervencao direta na tarifa de intercambio.

Assim, sem prejuizo ao crescimento da industria, a melhor politica seria
permitir o livre aprecamento de bens e servicos. Espera-se que a efetiva diferenciacao
leve em conta ndo so os custos incorridos como também os beneficios agregados por
cada instrumento, gerando melhores incentivos na composicdo dos usos dos instru-

mentos de pagamento.

Regra de “honor all cards”

Outra pratica da industria € a regra honor all cards, pela qual os estabele-
cimentos credenciados sdo obrigados a aceitar cartdes independentemente do emis-
sor, da modalidade ou do produto75. Essa regra estimula a concorréncia na emissao,
por estender a todos os emissores, independentemente de seu porte, a externalidade
de rede presente no esquema. Além disso, a regra € necessaria a credibilidade do es-

quema.

Tarifa de intercdmbio

A tarifa de intercambio dos esquemas de quatro partes analisados é defi-
nida pelo proprietario do esquema, para uso comum, sendo aplicadas as mesmas tari-
fas utilizadas internacionalmente. A estipulagao unilateral pelo proprietario é preferivel
a negociagao bilateral entre emissores e credenciadores, porque evita que 0os maiores
participantes inviabilizem a permanéncia ou a entrada de participantes de menor porte,
evitando concentragdo do mercado. Possibilita, também, a existéncia de maior numero
de participantes no mercado, que seria limitada caso fosse adotada a negociagao bila-
teral, em razdo dos altos custos de transacao, exponencialmente crescentes. Todavia,
sua definicdo de forma multilateral pelos participantes locais do esquema seria mais
eficiente porque possibilitaria melhor consideragdo das especificidades do mercado
local, em vez de simplesmente ser replicada a tarifa de uso internacional. Observe-se,
por exemplo, que 0os emissores brasileiros de cartdo de crédito ndo arcam com o custo
do dinheiro no tempo, o que deveria possibilitar tarifa de intercambio menor que a in-

ternacionalmente praticada para o caso das compras nao parceladas.

No caso dos esquemas de débito Visa e MasterCard, a tarifa de inter-
cambio foi fixada como percentual da taxa de desconto. Dessa forma, o credenciador

monopolista determina de forma indireta a tarifa de intercambio. Em uma transagao de

’® Notar que, neste ponto, a referéncia da-se em relacdo a versao fraca da regra.
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débito os riscos financeiros (de crédito e de liquidez) sdo minimos ou inexistentes, n&o
havendo relagao direta entre os custos do emissor e o valor da transacéao, tanto que
nao é o emissor que define diretamente o valor da tarifa de intercambio. Tal fato pode
justificar a fixagao da tarifa de intercambio em valor absoluto e ndo como um percentual
do valor da transacdo. Espera-se que em um cenario de multiplos credenciadores, e
com a manutencao de um esquema de débito local forte, a tarifa de desconto seja mi-

norada e por consequéncia também a tarifa de intercambio.

Regra de acesso ao esquema

Quanto a regra de acesso, uma exigéncia comum aos esquemas para ob-
ter licenga de emissor ou de credenciador € que a entidade seja instituicao financeira
supervisionada pelo Banco Central, ou controlada por uma instituicdo da espécie. E
importante considerar o equilibrio entre risco e concorréncia, inerentes a essa industria.
Essa regra, apesar de restringir a participagao, € uma forma de gerenciamento de ris-
co. Além disso, dado o numero de instituigdes financeiras existentes, o prejuizo a con-
corréncia pode ser considerado pouco significativo frente ao ganho em termos de segu-

rancga.

N&o ha, no Brasil, aplicacao direta da regra de o credenciador ter que ser
necessariamente emissor liquido (net issuer acquirer), mas a MasterCard informou que
o pretendente a credenciador deve emitir numero suficientemente grande de cartdes.
Essa restricdo, contudo, ndo tem sido preponderante na estrutura do mercado, caben-

do acompanhar sua evolucio a fim de mensurar futuros efeitos.

As exigéncias técnicas podem ser vistas como fator que, apesar de po-
tencialmente restritivo, € necessario a seguranca e a padronizagdo, em razao de o

mercado € altamente dependente de tecnologia,.

6.1.3. Precos e Lucro

Nas transagbes com cartdo de crédito, a tarifa de intercambio média para
os esquemas Visa e MasterCard tem aumentado em fungdo dos aumentos das opera-

¢Oes parceladas e da participagédo de produtos com maior valor agregado ao portador.

Para as operacdes de débito, as tarifas de intercambio médias tém acom-
panhado a evolugao das taxas de desconto em fungéo da vinculagao, por regra, entre
essas duas variaveis. Essas tarifas mantiveram-se razoavelmente constantes ao longo

do periodo, sendo que aquela praticada pelo esquema local de débito tem sido, em
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meédia, bem menor que aquela observada nos esquemas que sao de propriedade de

empresas internacionais.

No caso das transagdes de crédito, diferentemente do praticado interna-
cionalmente, o prazo médio de pagamento do emissor ao credenciador é de 28 dias
apods a data da compra, maior, em média, do que o prazo dados aos portadores. Dessa
forma, no Brasil, 0 emissor ndo arca com o custo de oportunidade, devendo-se levar
em consideracao essa diferenga quando de uma comparagéo com os niveis internacio-

nais da tarifa de intercambio.

A taxa de desconto média dos produtos de crédito e de débito para todos
0s esquemas, em geral, varia em fungcao do segmento, do porte do estabelecimento e,
no caso do crédito, também do numero de parcelas. A taxa cobrada dos estabeleci-
mentos com maior volume financeiro de transagées em um segmento de mercado é
inferior aquela cobrada dos estabelecimentos com menor volume, sendo que a razéo

entre essas taxas varia de acordo com o segmento.

Considerando a média ponderada pelo valor, por esquema, a taxa de
desconto variou pouco no decorrer de todo o periodo em analise, com excecao da Hi-
percard que apresentou tendéncia de queda. Tal fato se deve, principalmente, ao re-

passe parcial dos aumentos da tarifa de intercambio.

Nos esquemas de crédito da Visa e da MasterCard, para a maior parte
dos segmentos, maiores tarifas de intercambio levam a maiores taxas de desconto.
Esse resultado confirma a hipotese sobre aprecamento da taxa de desconto, ver anexo
H. O repasse médio da tarifa de intercambio para a taxa de desconto € maior do que
um e significativo. Embora esse exercicio indique o comportamento médio do mercado,
o repasse muda por segmento, ja que cada um deles possui elasticidade-prego diferen-
te e percebe diferentes beneficios liquidos em aceitar cartdo de crédito. Diante da ten-
déncia de crescimento da tarifa de intercAmbio média, conforme descrito no capitulo
4.6, e da existéncia de repasse para a taxa de desconto, faz-se necessario o acompa-

nhamento desses precos pelas autoridades.

A concentragdo dentro de um dado segmento influencia inversamente a
taxa desconto. Isso indica que segmentos que possuem maior concentragdo, com me-
nor dispersdao do tamanho dos estabelecimentos, e por conseguinte maior poder de
barganha, de uma maneira em geral, conseguem taxas de desconto menores do que

0s outros.
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A taxa média de desconto nas transagcbes com a funcdo débito variou

pouco no periodo analisado.

A pratica de discriminagao de pre¢cos € comum na presencga de poder de
mercado, quer seja em situagdo de monopdlio ou de oligopdlio. A possibilidade de dis-
criminagao resulta em aumento de eficiéncia, mas implica transferéncias de recursos
dos consumidores para os produtores. Tal pratica se faz presente no mercado de servi-
cos de utilidade publica, por exemplo (esses setores, entretanto, sdo regulados pelo
governo). No comércio, essa discriminagdo também é praticada quando o comerciante

cobra precos decrescentes com 0 aumento da quantidade de produtos comprados.

No caso da industria de cartdes de pagamento, a discriminagao de pregos
esta relacionada principalmente a dois racionais econémicos encontrados nos casos
acima: em primeiro, a presenga de externalidade positiva, pois o valor que um grande
estabelecimento de um segmento importante agrega a rede € maior do que o de outro
de menor dimens&o. Um cartdo de pagamento aceito por grande rede de supermerca-
dos tem mais valor para o portador, e por conseguinte para o esquema; em segundo, 0
maior volume de receita por unidade de custo, que esta refletido na maior quantidade

de transacgdes realizadas em um grande estabelecimento.

Deve-se ressaltar, contudo, que, mesmo entendendo haver racionalidade
econdmica na discriminagao de precos adotada pela industria, € necessario que o re-
gulador acompanhe os pregos praticados, de forma a monitorar os efeitos de potenciais

mudancas de estrutura e de conduta.

Com relacao a tarifa ao portador, observou-se, como regra geral, que a
industria a utiliza para promover maior incentivo a aceitagao, reflexo da maior elastici-
dade-preco da demanda desse lado do mercado, conjugado com o fato de o mercado
emissor apresentar maior concorréncia. Alguns esquemas de crédito ndo cobram anui-
dade, e os que cobram repassam algum tipo de beneficio ao portador. Os esquemas
de débito ndo podem cobrar anuidade, vedagao imposta pela Resolugcado n° 3.518, de
2008. Historicamente os emissores de cartdo de débito ndo cobravam tarifa direta ao

portador.

Como resultado das condutas e precos relatados, o lucro do lado dos e-
missores apresentou dependéncia das receitas financeiras advindas do financiamento
aos 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 cartédo
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de crédito para as instituicdes financeiras representa o uso de dois produtos, o de pa-

gamento e o de facilitador da oferta de crédito.

Restringindo-se a analise ao instrumento de pagamento, isto é, desconsi-
derando-se a porgédo financeira do negdcio cartdo de crédito, o emissor teria, na tarifa
de intercambio, sua principal fonte de receita. Apesar de ndo garantir a lucratividade da
atividade de emissao, a receita obtida com essa tarifa vem ganhando importancia ao

longo do tempo.

Ja no lado financeiro, observou-se tendéncia de alta da inadimpléncia,
impulsionada pelo aumento do crédito rotativo. A inadimpléncia, que até 2005 repre-

sentou menos de 2% das transagdes, ja alcangava 2,6% no final de 2007.

Mantendo-se fixas a tarifa de intercambio e a taxa de juros do crédito rota-
tivo, a atividade de emissao se mantém lucrativa mesmo no cenario em que o estabe-
lecimento recebe em média dois dias apdés a compra, com o custo de oportunidade
sendo arcado pelo emissor. Esse fato evidencia que ha espaco para redugao do prazo
para recebimento do pagamento pelos estabelecimentos nas transagdes com cartao de
crédito, com a promog¢ao de maior concorréncia nos dois lados desse mercado, sem a
necessidade de aumento da tarifa de intercambio ou da taxa de juros aplicada ao crédi-

to rotativo.

No caso do cartdo de débito, considerando que nao ha receitas financei-
ras e a tarifa de intercambio € menor, os exercicios evidenciaram resultado deficitario
para os emissores, porém, deve-se considerar que esse esquema de pagamento apre-

senta menor custo para os bancos em comparagao aos baseados em papel.

Outra observagao sobre o lucro dos emissores € que, embora a participa-
¢ao dos cinco maiores seja elevada, os bancos com menor tamanho no mercado vém

ganhando espaco.

No lado do credenciamento, onde se observa situacdo de monopdlio, o
crescimento do lucro foi superior aos demais indicadores de crescimento do mercado,
diferentemente do que ocorre no lado da emisséo. Os dois principais credenciadores,
Visanet e Redecard, apresentam os maiores lucros do setor. Nos esquemas American
Express e Hipercard, que observam o modelo de trés partes, deve-se considerar as duas

atividades em conjunto.

As duas maiores fontes de receita dos credenciadores foram a taxa de des-

conto e o aluguel de terminais POS, que, juntas, representaram, em média, 96% da
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receita total. Em 2007, para os esquemas de quatro partes, as despesas com tarifa de in-
tercdmbio e as despesas administrativas e de tributos, consolidadas em “outras despesas”,

representavam 78% das despesas totais.

Interessante notar, também, que as despesas com processamento se
mantiveram relativamente estaveis no periodo, apesar do grande incremento na utiliza-
¢cao dos cartdes de pagamento, demonstrando os beneficios dos ganhos de escala e
escopo. E fato, pela estrutura adotada no Brasil, onde o credenciamento das principais
bandeiras € feito de forma monopolizada, que os credenciadores se beneficiam mais
fortemente dessas economias, apesar da nao-interoperabilidade no provimento de ser-

vigos de rede.

A analise especifica para a Visanet e para Redecard, conforme anexo |,
mostrou que as rentabilidades estdo, ha longo periodo de tempo, bem acima daquela
verificada em atividades com caracteristicas de risco empresarial assemelhadas. Além
disso, foi verificado que o negdcio de aluguel de terminal POS tem extraido lucro signi-
ficativo ao longo do tempo e que eventuais redugdes de custos advindos de ganhos de

escala na tecnologia ndo estdo sendo repassadas para os estabelecimentos.

Diante dessa constatagao, alinhada ao fato de esse mercado se apresen-
tar verticalizado, foi demonstrada a viabilidade da divisdo dos negdécios dos principais
credenciadores entre as atividades tipicas de credenciamento e as de prestador de
servigos de rede, dentre as quais se inclui a captura das informacgdes. Tal separagao foi
baseada no entendimento de que o mercado se caracteriza por coexisténcia de coope-
racao, na prestacéo de servigos de rede, e competicao, na atividade de credenciamen-
to. Foi verificado que, em geral, ha lucro suficiente para que haja a efetiva separagao

dessas atividades.

Cabe destacar que o estudo contemplou a simples divisdo da Visanet e
da Redecard, nao tendo sido contempladas outras possibilidades de configuragées que
0 mercado possa vir a adotar, como, p.ex., a interoperabilidade nos servigos de rede,
que no mercado brasileiro apresenta potencial para significativas economias de escala
e de escopo, como demonstrado. Entende-se como interoperabilidade o servigo ofere-
cido por prestadores de servigos de rede que tenham padronizacdo minima, possibili-
tando a sua utilizagao por qualquer credenciador, de qualquer bandeira, para transagao

com cartdo emitido por qualquer emissor.
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Dessa forma, foi feito estudo sobre possiveis economias com a interope-
rabilidade na atividade de servigos de rede, concluindo-se pela significativa economia
de custos, mesmo no cenario mais conservador, mostrando que ha ganhos em se es-
timular tal interoperabilidade. Os investimentos necessarios para realiza-lo podem ser

absorvidos apenas pela reducéo nos custos que ocorrera.

Essas conclusdes apontam importantes falhas de mercado, podendo-se
destacar a falta de contestabilidade na atividade de credenciamento e o significativo po-
der de mercado das credenciadoras Visanet e Redecard, que é reforgado pela existéncia
de barreiras a entrada, de carater tanto contratual quanto econémico em virtude, princi-
palmente, do alto grau de verticalizagao existente nessa atividade e da falta de interope-

rabilidade na prestacao de servigo de rede.

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

entre os prestadores de servigos de rede.

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

tante para a contestabilidade dos esquemas internacionais.

Por fim, a assimetria de informagéo entre os agentes econdmicos quanto
aos precos, devido a falta de transparéncia na definicdo da tarifa de intercambio, da
taxa de desconto e da tarifa ao portador, prejudica a autodisciplina do mercado. Da
mesma forma, ha forte evidéncia de que a regra de néo sobreprego traz distorgdes ao

mercado e prejuizo ao consumidor.
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Glossario

Termo Definigao

Adquirente Vide Credenciador.

Autenticacao Etapa da transagdao com cartdo em que ocorre a identificagao
do usuario, que pode ser visual ou eletrénico. O primeiro é feito
pela conferéncia de assinatura e o segundo pela senha.

Autorizacao Etapa da transagcdo com cartdo em que a instituicdo emissora
verifica a existéncia de fundos na conta do usuario e autoriza a
operagao.

Averiguagao Solicitagdo de informagdes sobre determinada transacao pelo

emissor do cartao.

Banco-Domicilio

O estabelecimento possui uma conta de depésito numa institui-
¢ao financeira bancaria, conhecida como banco domicilio, que
faz o papel de gerenciador da conta do estabelecimento creden-
ciado e receba 0s pagamentos em seu nome.

Bandeira

Marca relacionada a determinado esquema de cartdao de pa-

Canal de distribuicao

gamento.

E o mecanismo ou dispositivo eletrdnico que permite a utiliza-
¢ao dos inscfsi229

trumentos de pagamentos e a realizagdo de diversas opera-
¢des bancarias, tais como saques, depositos, pagamentos, e-
missao de extratos, saldos e outros servigos bancarios.

Captura eletrénica de
dados

E o método de transferéncia eletrdnica dos dados dos paga-
mentos realizados por meio de cartdes. E a conversido das ope-
racbes autorizadas em arquivos eletrébnicos processados em
batch.

Cartao

Ver cartao de saque, cartdo de garantia de cheques, cartdo de
crédito, cartdo de débito, cartdo de débito a prazo, cartdo pré-

pago

Cartao Co-Branded

Cartdo de crédito emitido em parceria com uma empresa, com
objetivo de fidelizar o portador por intermédio da sua afinidade
com a marca parceira.

Cartdo com chip

Cartdo que possui um ou mais componentes eletrénicos desti-
nados a identificacdo do usuario, ao acesso a conta-corrente e
a armazenagem de dados pessoais, de conta-corrente, etc.

Cartdo de Compras
(Charge Card)

Cartao similar ao cartdo de crédito, exceto que o contrato do
emissor requer que o portador pague a fatura na sua totalidade.
N&o ha o “pagamento minimo”.

Cartao de crédito

E o instrumento de pagamento de varejo eletrénico que permite
a seu portador efetuar pagamentos de bens e servigos nos es-
tabelecimentos credenciados, além de permitir saques nos cai-
xas automaticos da rede conveniada. Para tal, o portador dis-
poe de um limite de crédito para cobrir despesas de compras e
saques em especie.

Cartao de débito

E o instrumento de pagamento de varejo eletrénico que permite
a seu portador efetuar pagamento de bens e servigos, no ato
da compra, por meio de débito de fundos disponiveis na sua
conta bancaria.
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Cartao de saque

Cartao exclusivo para saques em ATM ou bancos

Cartao Hibrido

Cartdao emitido com bandeira de crédito, e em parceria com
comerciante. Ao portador desse cartdo € concedido um limite
de crédito pelo banco emissor da bandeira, que pode ser utili-
zado em quaisquer estabelecimentos credenciados para aceitar
essa bandeira, e um limite de crédito pelo comerciante parceiro,
que pode ser utilizado apenas nos estabelecimentos do comer-
ciante parceiro.

Cartao Puro

Cartdo emitido apenas com a bandeira de crédito sem associa-
cao com outra marca comercial, industrial ou sem fins lucrati-
VOS.

Cartao pré-pago

Cartdo com valor armazenado previamente, cujo saldo é dedu-
zido a cada transacéo.

Cartao Private Label

E o cartdo de crédito emitido por empresa do comércio varejis-
ta, para uso exclusivo na rede do emitente. Vide Cartao Univer-
sal.

Cartao Universal

Diz-se de cartdo de crédito ou de débito que € amplamente a-
ceito, freqientemente de bandeiras conhecidas internacional-
mente. Contrapbe-se a cartdes private label ou regionais, de
uso mais restrito/localizado. Neste estudo sao classificadas
como universais, as bandeiras Visa, MasterCard, Hipercard,
American Express, Diners Club e Cheque Eletronico. Vide Car-
tdo Private Label.

Codificagao Magnéti-
ca de Caracteres

Sao codigos impressos com tinta magnética em documentos
que facilitam a verificacdo de sua autenticidade. Esse tipo de
codificagdo é muito utilizado no cadastro de cheques.

Credenciador

Responsavel pelo credenciamento de estabelecimentos comer-
ciais.

Electronic money (e-
money)

O e-money é, essencialmente, um cartdo com determinado va-
lor monetario armazenado, registrado eletronicamente, que é
debitado a medida que seu portador usa o cartdo para paga-
mentos de compras ou Servigos.

Eletronizacao

Entendida como a migragcdo de instrumentos de pagamento
baseados em papel (como dinheiro e cheque, por exemplo)
para instrumentos que utilizam processos eletrénicos em toda a
cadeia do esquema de pagamento.

Emissor Instituicdo financeira autorizada a emitir cartées de pagamento
de determinada bandeira.
E-Money Ver electronic money.

Externalidade de re-
de

A utilidade do produto aumenta de acordo com o numero de
usuarios/consumidores.

Formas de captura

Os credenciadores dispdem de quatro possibilidades para alo-
car suas transagodes: Presencial-Eletronica—Cartdao com tarja
(on-line); Presencial-Eletronica—Cartdo com chip (on-line); Pre-
sencial-Nao Eletrbnica e Nao presencial.

Liquidagao E a etapa do processamento do pagamento, em que a obriga-
¢ao de pagar € extinta.
Mata-pulga Instrumento utilizado para fazer a captura dos dados do cartao,

que estdo em relevo na parte da frente do mesmo. Usado para
captura Presencial Nao-eletronica.
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Mercado de dois la-
dos (M2L)

Existem algumas definigdes de M2L, como por exemplo, ser
uma plataforma que fornece produtos e servigos a diferentes
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 participacdo de um tipo de consu-
midor aumenta com a participagao do outro.

Multihoming

Refere-se a situacdo em que o usuario € membro de varias pla-
taformas. No contexto de cartdes de pagamento, por exemplo,
significa tanto que o consumidor possui diversos cartdes quanto
que o estabelecimento aceita varios cartdbes. Caso o usuario
final ndo possa ser membro de varias plataformas ao mesmo
tempo, utiliza-se o termo singlehoming

Pagamento

E a transferéncia de meios de pagamento do pagador para o
recebedor por intermédio de um instrumento de pagamento. Os
meios de pagamento sdo os ativos ou os direitos aceitos pelo
beneficiario para liquidar uma obrigagdo de pagamento. Do
ponto de vista dos pagamentos de varejo, esses ativos e direi-
tos consistem, basicamente, do papel moeda emitido pelo ban-
co central e dos depadsitos a vista.

Pagamento
cial

presen-

E o pagamento efetuado no estabelecimento comercial.

Pagamento nao-

presencial

E o pagamento realizado fora do estabelecimento comercial
(telefone, Internet etc).

PDV — Terminal Pon-
to de Venda

Um sistema computadorizado que registra vendas e trata de
pagamentos. Consiste na integracédo do processo de captura ao
processo de automagdo de vendas e controle do estabeleci-
mento. Para esse tipo de solugdo, cada credenciador cobra
uma “taxa de conectividade” mensal e o credenciador respon-
savel pela instalagdo do pin pad cobra um aluguel por unidade
instalada. Essa solugdo € comum em grandes lojas como su-
permercados, grandes redes varejistas, etc., onde se faz ne-
cessario, em funcéo do fluxo de vendas, uma estrutura minima
de automacgao no ponto de venda.

PIN — Personal Iden-
tification Number

Senha utilizada pelo portador do cartdo de pagamento para sua
identificacédo e para validacao da operacao.

Portador E a pessoa fisica ou juridica que utiliza o cartdo como instru-
mento de pagamento para compra de bens ou servigos. Para
tanto, deve assinar contrato com instituicido emissora do cartdo.

POS Vide Terminal POS.

Proprietario de Es-
quema de Pagamen-
to

Define as regras e o funcionamento do negdcio e responsavel
pela administragdo da marca.

Regra de Nao So-
brepreco (Non Sur-
charge Rule — NSR)

Proibe a diferenciagao de precos em funcao do instrumento de
pagamento utilizado.

Regra do Honor All
Cards

Pode ser interpretada de duas formas. No caso mais simples, a
regra pode significar a sociedade de cartdes de pagamentos
pode exigir que o estabelecimento aceite todos os seus cartdes
independentemente do emissor. Alternativamente, a regra pode
significar que todos os estabelecimentos que aceitem os car-
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tdbes de crédito de uma determinada sociedade aceitem tam-
bém seus cartdes de débito.

Tarifa de intercambio

E a tarifa que os credenciadores pagam aos emissores, relati-
vamente as transacodes realizadas entre seus clientes: estabe-
lecimentos e consumidores — portadores de cartdo, respectiva-
mente.

Tarifa ao portador

E o preco que se cobra do portador do cartdo, geralmente uma
taxa fixa, como a anuidade, por exemplo.

Taxa de desconto

E a tarifa que o estabelecimento paga ao credenciador, sendo
calculada sobre o valor da transacio.

Terminal POS

Do inglés Point of Sale, designa equipamento eletrénico utiliza-
do por estabelecimentos comerciais para solicitar autorizagéo e
registrar operacdes efetuadas com cartdes de pagamento.
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Anexo A
Diretiva 1/2006
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DIRETIVA 1/2006

Divulga opinido do Banco Central a res-
peito da industria de cartdes de paga-
mento.

O Banco Central do Brasil, em sua missdo de assegurar a estabilidade do poder de
compra da moeda e a solidez do sistema financeiro nacional, tem sob sua responsabilidade pro-
mover o funcionamento eficiente e seguro do sistema de pagamentos, entendido como o conjun-
to de regras, institui¢des, mercados, instrumentos € contratos, que torna possiveis as transferén-
cias de fundos entre os agentes econdmicos.

2. Os pagamentos de varejo caracterizam-se, segundo a sua natureza, como transfe-
réncias de fundos essencialmente de baixo valor e relacionadas a transagoes de bens e servigos.

3. Os sistemas de pagamentos de varejo e seus instrumentos t€ém importante papel na
eficiéncia e no bem-estar economicos da sociedade, em particular nos aspectos de confianca da
populag¢do na moeda e de bom funcionamento das relagdes comerciais e de negdcios

4. O avango da tecnologia de informagdo, combinado com a reducdo dos seus custos,
tornou possivel e economicamente viavel o surgimento de meios eletronicos de pagamento, co-
mo alternativa aos instrumentos em papel. O rapido desenvolvimento dos instrumentos eletroni-
cos resultante desses avangos e a importancia do sistema de pagamentos de varejo motivou a
atua¢do do Banco Central do Brasil nesse campo.

5. Nesse contexto, o Banco Central do Brasil publicou o “Diagnéstico do Sistema de
Pagamentos de Varejo no Brasil”’®, cujos objetivos sdo obter determinantes para a modernizago
do sistema de pagamentos de varejo e subsidiar a defini¢do de politicas e de diretrizes sobre o
tema. A modernizagdo, de acordo com o relatorio, ¢ entendida como o aumento da participacao
relativa dos instrumentos eletronicos, vis-a-vis aos instrumentos em papel, e se justifica pela re-
ducdo do custo social, em montante que, conforme estudos realizados em alguns paises, tem o
potencial de atingir 3% do PIB.

6. A modernizagao do sistema de pagamentos de varejo, conforme entendimento
exposto no item precedente, tem como objetivo maximizar a eficiéncia econdmica, de forma a
possibilitar o aumento do bem-estar da sociedade.

7. Na operacionalizacdo dos sistemas de pagamentos, identificam-se dois segmentos
com caracteristicas distintas. O primeiro lida diretamente com a prestagdo de servigos aos clien-
tes na oferta de instrumentos de pagamento. O segundo atua no provimento da infra-estrutura de
captura, de processamento, de compensagao e de liquidacao dos pagamentos de varejo.

8. No primeiro segmento, a competicao tem o potencial de produzir melhores resul-
tados como promotor da eficiéncia econdOmica, com seus participantes demandando acesso as
redes para atender as necessidades dos usudrios finais por meio de novos produtos.

9. No segundo segmento, o uso de arranjos compartilhados para o processamento, a
compensag¢ado e a liquidagdo de pagamentos tem o potencial de produzir melhores resultados co-
mo promotor de eficiéncia econdmica, uma vez que esses arranjos estdo sujeitos a economias de

76 Os fundamentos que sustentam as afirmagdes desta Diretiva estdo reunidos no relatério “Diagnostico do Sistema
de Pagamentos de Varejo no Brasil”, de maio de 2005, disponivel em www.bcb.gov.br.
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escala, e, simultaneamente, favorecem o maior aproveitamento das externalidades de rede na
industria.

10. Os cartdoes de pagamento vém desempenhando importante fungdo na substitui¢ao
dos instrumentos em papel. No Brasil, os pagamentos com cartdes cresceram, em média, 29% ao
ano no periodo de 1999 a 2005 e correspondem a mais de 45% da quantidade total dos pagamen-
tos interbancarios que ndo sdo efetuados em papel-moeda. O volume financeiro transacionado
passou de cerca de 41 bilhdes de reais, em 1999, para 190 bilhdes de reais, em 2005.

11. O Banco Central do Brasil reconhece o crescimento do mercado de cartdes de
pagamento como fator positivo e considera que, conforme exposto no “Diagnéstico do Sistema
de Pagamentos de Varejo no Brasil”, ainda ha substancial espago para aumento de sua utilizagao,
com ganhos de eficiéncia e de bem-estar social também para os usuarios finais, aqui entendidos
os portadores de cartdes e os estabelecimentos comerciais. Nesse sentido:

O Banco Central do Brasil recomenda que a industria de cartdes de pagamento
utilize todo o potencial da cooperacio em infra-estrutura para possibilitar o
aumento da eficiéncia e, conseqiientemente, do bem-estar social, sem prejuizo da
inovacio, do desenvolvimento de novos produtos e servicos e de um ambiente
competitivo.

12. Existem vérios tipos de cartio de pagamento, tais como os cartdes de crédito’’, os
cartdes de débito’®, a moeda eletronica (e—money)79, os cartdes de loja (private labels)*® ¢ os car-
tdes pré-pagos’ . No contexto desta diretiva, sdo tratados somente os cartdes que servem para
pagamentos de propodsitos ndo especificos, também chamados de cartdes “universais”, ou seja, 0s
cartoes de crédito e de débito e a moeda eletronica.

13. A industria de cartdes de pagamento compreende os participantes responsaveis
pelas atividades relacionadas a emissdao de cartdes de pagamento, ao credenciamento de estabe-
lecimentos comerciais e a provisdo de infra-estrutura de redes que processam as transacgdes efe-
tuadas pelos portadores de cartdo nos estabelecimentos comerciais.

14. Os cartdes de pagamento sdo um bem de rede e, como tal, estdo sujeitos aos efei-
tos de externalidade de rede, de massa critica e de economias de escala. A analise desses efeitos
¢ importante para compreender a motivacao desta Diretiva

15. A externalidade de rede ¢ caracterizada pelo aumento no valor do bem ou servigo,
disponibilizado por intermédio de uma rede de acesso, a cada vez que um novo usuério € incor-
porado ao sistema. Em sistemas de cartdes de pagamento, as externalidades de rede desempe-
nham papel relevante na eficiéncia e inovagao dos sistemas.

16. A existéncia de inimeros portadores de cartoes dispostos a efetuar seus pagamen-
tos estimula o credenciamento de estabelecimentos comerciais e, a0 mesmo tempo, a existéncia
de estabelecimentos comerciais dispostos a aceitar cartdes de pagamento estimula a demanda de

77 Permite o pagamento de bens e servigos e a realizagio de saques nos caixas autométicos da rede conveniada,
sendo que, para tal, o portador dispde de um limite de crédito.

78 Permite o pagamento de bens e servigos por meio do débito, no ato da compra, na conta bancaria de seu portador.

7 Cartdo com determinado valor monetario armazenado, registrado eletronicamente, que ¢ debitado 2 medida que o
seu portador o utiliza para pagamento de bens e servigos.

8 Funciona como cartdo de crédito, mas ¢ vinculado a um Unico estabelecimento comercial, podendo ser utilizado
somente em suas dependéncias.

81 Destinados ao pagamento de bens e servigos especificos, com uma carga de crédito pré-definida (ex. cartdes tele-
fonicos).
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usudrios pelos cartdes. O valor de um cartdo aumenta para o seu usuario a medida que mais esta-
belecimentos passam a aceitd-lo e mais usudrios entram no sistema. Para os estabelecimentos
comerciais, 0 aumento da quantidade de potenciais usudrios aumenta suas vantagens em perten-
cer a rede de aceitagao.

17. A coexisténcia de varias infra-estruturas de rede, sem cooperagao, em um mesmo
mercado ou industria, fragmenta os efeitos das externalidades de rede, restringindo-os a cada
uma das infra-estruturas de rede isoladamente. J4 um arranjo cooperativo de infra-estrutura faz
com que os beneficios gerados pelas externalidades de rede sejam potencialmente alcancados, de
forma plena, por todos os participantes desse mercado — portadores, estabelecimentos comerci-
ais, emissores ¢ credenciadores.

18. A massa critica de usudrios e a base instalada de estabelecimentos comerciais sdo
cruciais no desenvolvimento de uma rede de cartdes. Em um estagio inicial, muitos potenciais
usudrios nao estdo interessados em aderir a um servi¢o de rede porque a base instalada ¢ muito
pequena e, a0 mesmo tempo, a base instalada ¢ muito pequena porque poucos usudrios aderiram
ao sistema. A auséncia de massa critica representa um entrave ao seu desenvolvimento. O tama-
nho atual da rede depende das expectativas dos potenciais usuarios com relagdo ao seu tamanho
futuro. Ademais, considerando que o mercado de cartdes ¢ um mercado de dois lados, ¢ impor-
tante a coordenacao das decisdes e das expectativas de todos os agentes relevantes envolvidos.

19. No segmento de infra-estrutura, ha atividades sujeitas a economias de escala, de-
vido ao significativo investimento necessario para o inicio de opera¢do, com custos fixos relati-
vos elevados e custo marginal relativamente baixo para servigos disponibilizados sobre a infra-
estrutura existente, ou seja, o custo fixo representa a maior parcela.

20. Nesse sentido, a cooperagdo ¢ importante para viabilizar a racionalizagdo dos in-
vestimentos em infra-estrutura. Isso significa que o mesmo resultado em bens e servigos pode ser
atingido com quantidade menor de recursos produtivos ou, ainda, que, com a mesma quantidade
de recursos produtivos, pode-se atingir melhor resultado, gerando ganho de eficiéncia.

21. Os arranjos cooperativos de infra-estrutura com critérios de acesso objetivos e
claros possibilitam a redugdo das barreiras a entrada de novos participantes no segmento de pres-
tacdo de servigos de cartdes de pagamentos aos usudrios finais, na medida que diminuem os cus-
tos fixos irrecuperaveis® para inicio de operacio.

22. Em suma, a cooperacdo facilita a coordenacdo das decisdes e expectativas dos
participantes, no sentido de potencializar os beneficios das externalidades de rede e reduzir cus-
tos fixos de infra-estrutura, explorando todo o potencial de economias de escala e incentiva a
competi¢do no atendimento da demanda de portadores e estabelecimentos comerciais pela oferta
de servigos de pagamentos

23. O ganho de eficiéncia e o aumento do bem-estar social podem ser obtidos com a
presenca simultdnea de arranjos cooperativos e de competi¢ao. A cooperacdo em infra-estrutura
entre os participantes do mercado ndo tem como objetivo eliminar a concorréncia entre eles, mas
fazer com que o foco dos esfor¢os de concorréncia seja direcionado para aquelas atividades em
que a competi¢ao produz melhores resultados.

24. A expectativa do Banco Central do Brasil é, além de estimular os ganhos de efici-
éncia econdmica por meio de medidas de cooperacgdo e incentivo a competi¢cdo, que esses ganhos

82 Sunk costs
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sejam distribuidos entre todos os envolvidos na cadeia de pagamentos, beneficiando-os pela a-
gregacao de valor e pelo aumento do bem-estar social.

25. O processo de inovagao ¢ essencial ao desenvolvimento, a geracao e a difusao de
novos produtos e servicos de pagamento na industria de cartdes. A heterogeneidade ¢ parte do
objetivo do aumento de bem-estar e a diferenciacdo de produtos e servicos € benéfica para os
consumidores, pelo aumento das oportunidades de escolha. A cooperacdo em infra-estrutura nao
deve representar fator impeditivo a inovacao e a diferenciacdo de produtos e servigos entre os
diversos participantes de mercado.

26. Bancos centrais e organismos internacionais t€ém manifestado posicao favoravel a
cooperagdo em infra-estrutura nessa industria. O Banco de Compensagdes Internacionais (BIS)*
recomenda a interoperabilidade entre redes que processam transagdes no ponto de venda, nota-
damente redes de terminais POS® de cartdes de pagamento como fator de expansdo da cobertura
dos servigos disponiveis aos usuarios finais e de melhoria da infra-estrutura.

27. Outra questdo relevante ¢ o critério de acesso aos arranjos de infra-estrutura. O
amplo acesso ajuda a promover a eficiéncia. No entanto, no contexto da cooperacdo enfatizado
nesta diretiva, o estabelecimento de critérios diferenciados para futuros ingressantes ou para o
compartilhamento pode ser justificavel, para equilibrar as diferencas de valor agregado entre os
participantes, porém nao devem ser impeditivos a aceitacdo de novos participantes. Os critérios
devem ser sempre objetivos, claros e transparentes.

28. O Banco Central do Brasil acompanhard, utilizando-se de andlises qualitativa e
quantitativa, a indistria de cartdes de pagamento, de forma a verificar aspectos de eficiéncia, da
cooperagdo em infra-estrutura, da competi¢ao nos servigos ¢ da inovagdo no desenvolvimento de
produtos.

29. A identificacao de falhas de mercado decorrentes do modelo vigente, que resultem
em diminui¢do de bem-estar para os portadores de cartdo e para os estabelecimentos comerciais,
poderé levar o Banco Central do Brasil a propor a aplicacao de medidas estruturais, objetivando
a solucdo das falhas identificadas.

30. A manifestagdo de poder de mercado ou de praticas que obstruam a competicao
levard a uma atuagdo conjunta com as autoridades de defesa da concorréncia, com o intuito de
estabelecer um ambiente competitivo no mercado.

Brasilia, 11 de abril de 2006.

Henrique de Campos Meirelles

Presidente

% Relatorio “General Guidance for Payment System Development™ (2005) — p. 42”.
% Terminal POS — i) Equipamento eletrénico utilizado por estabelecimentos comerciais para solicitar autorizagdo e
registrar operagdes efetuadas com cartdes de pagamento. ii) POS = Point of Sale.
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Anexo B
Convénio BC x SDE x SEAE
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4LL
g
BANCO CENTRAL DO BRASIL

SEAE

Secretaria de Acompanhamento Econd mico

Convénio que entre si celebram o Banco
Central do Brasil (BACEN), a Secretaria de
Direito Economico (SDE) ¢ a Secretaria de
Acompanhamento Econdmico (SEAE),
relativo a a¢do coordenada de suas atividades de
analises e de estudos, bem como ao intercambio
de informagoes e outras atividades correlatas.

O Banco Central do Brasil, autarquia federal instituida pelo art. 8° da Lei n® 4.595, de
31.12.64, com sede e foro na cidade de Brasilia, Distrito Federal, inscrita no Cadastro Nacional
de Pessoas Juridicas do Ministério da Fazenda sob o n® 00.038.166/0001-05, doravante denomi-
nado BACEN, neste instrumento representado pelo seu presidente Henrique de Campos Meirel-
les, brasileiro, engenheiro, domiciliado em Brasilia, Distrito Federal, inscrito no Cadastro de
Pessoas Fisicas do Ministério da Fazenda sob o n® 274.742.838-91, portador da Cédula de Iden-
tidade n® 62.458.115, expedida pela Secretaria de Seguranga Publica de Sdo Paulo, nomeado
pelo Decreto de 1° de janeiro de 2003, a Secretaria de Direito Econémico, 6rgdo vinculado ao
Ministério da Justica, com sede e foro na cidade de Brasilia, Distrito Federal, doravante denomi-
nado SDE, neste instrumento representada pelo seu secretario Daniel Krepel Goldberg, brasilei-
ro, advogado, domiciliado em Brasilia, Distrito Federal, inscrito no CPF/MF sob o n°
278.636.858-85, portador da Carteira de Identidade n® 22.999.951-7, expedida pela SSP/SP, no-
meado pelo Decreto de 8 de janeiro de 2003, e a Secretaria de Acompanhamento Econémico,
6rgéo vinculado ao Ministério da Fazenda, na forma da Medida Proviséria n® 813, de 1°de janei-
ro de 1995, com sede e foro na cidade de Brasilia, Distrito Federal, doravante denominado SE-
AE, neste instrumento representada pelo seu secretario Marcelo Barbosa Saintive, brasileiro,
economista, domiciliado em Brasilia, Distrito Federal, inscrito no CPF/MF sob o n°
961.073.327-15, portador da Carteira de Identidade n® 07044165-4, expedida pela IFP/RJ, nome-
ado pela Portaria n® 374, de 30 de maio de 2006, da Ministra-Chefe da Casa Civil da Presidéncia
da Republica, resolvem celebrar o presente Convénio, que observara as clausulas que se seguem.

1—-DO OBJETO DO CONVENIO

CLAUSULA PRIMEIRA — O objeto do presente Convénio ¢ a cooperagdo técnica entre o BA-
CEN, a SDE e a SEAE para a elaboragdo de andlises e de estudos sobre a concorréncia na indus-
tria de cartdes de pagamentos, no que se refere a estrutura do mercado vigente, a estrutura de
precos e tarifas e a potenciais praticas anticompetitivas, tendo em vista a participacao desse seg-
mento no Sistema de Pagamentos Brasileiro.
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PARAGRAFO UNICO - As analises e os estudos mencionados nesta cldusula objetivam veri-
ficar se existem falhas de mercado decorrentes das estratégias de negocio empregadas, da estru-
tura de aprecamento e de remuneracao e das praticas mercadoldgicas e, eventualmente, propor
recomendacdes no sentido da aplicacdo de medidas estruturais ou de condutas que visem o esta-
belecimento de um ambiente competitivo no mercado, com maior inovagdo e maior eficiéncia
econdmica, objetivando a promog¢ao do maior bem-estar social.

2 — DA EXECUCAO DO CONVENIO

CLAUSULA SEGUNDA — Cada um dos convenentes mantera a disposi¢io dos outros, em con-
formidade com os interesses deles e na forma que vier a ser definida pelos administradores do
Convénio, informagdes constantes na sua base de dados, observados os casos de prote¢ao ao
sigilo, constantes na legislagdo em vigor.

CLAUSULA TERCEIRA - Os convenentes elaborardo, de forma conjunta e coordenada, pro-
postas de normas ou de decisdes, com base nas analises e nos estudos que conduzirem no ambito
deste convénio, passiveis de adocdo pelos 6rgdos convenentes, em suas respectivas esferas de
atuacao.

CLAUSULA QUARTA - Os convenentes disponibilizardo as suas infra-estruturas técnica e
operacional, bem como os recursos proprios necessarios, para a realiza¢ao das ag¢des definidas de
comum acordo e respaldadas no presente Convénio.

CLAUSULA QUINTA - O Convénio ndo prevé repasse de recursos financeiros, sendo que os
eventualmente necessarios serdo viabilizados e aplicados diretamente pelos convenentes, segun-
do planejamento mutuamente acertado.

CLAUSULA SEXTA — Os convenentes poderdo participar, ou promover de forma conjunta, de

eventos de divulgacdo ou de foruns de discussdo, inclusive objetivando o treinamento de seus
servidores.

3 — DA ADMINISTRACAO DO CONVENIO

CLAUSULA SETIMA — O presente Convénio sera administrado por uma Comissdo integrada
por um representante de cada convenente, com respectivos suplentes, indicados pelos 6rgaos.

CLAUSULA OITAVA — A Comisséo responsavel pela administragdo do Convénio, observados
os procedimentos e requisitos legais, regulamentares e administrativos proprios das partes con-
venentes, compete decidir sobre:

a) a forma de seu funcionamento com vistas a execucao do disposto neste Convénio, inclusive a
periodicidade de suas reunides;

b) a indicagdo de servidores para a realizagao dos trabalhos; e

¢) a constituicao de subcomissdes temporarias para desenvolver trabalhos especificos relaciona-
dos com o objeto deste Convénio.
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4 — DAS DISPOSICOES GERAIS

CLAUSULA NONA - As davidas que possam surgir na execugio do que estabelece o presente
Convénio serdao solucionadas por mutuo consenso no ambito da Comissao responsavel pela sua
administracdo, mediante troca de expedientes administrativos ou entendimento conjunto dos seus
integrantes.

CLAUSULA DECIMA — Os convenentes se obrigam a observar, em qualquer hipotese, o res-
guardo da seguranca e do sigilo das informagdes de cardter confidencial a que tenham mutuo
acesso por for¢a deste Convénio.

CLAUSULA DECIMA-PRIMEIRA — O presente Convénio terd prazo indeterminado de vi-
géncia, entrando em vigor na data de sua publicagdo no Diario Oficial da Unido, podendo ser
rescindido por qualquer das partes convenentes, mediante prévio aviso de sessenta dias.

5 - DA PUBLICACAQO

CLAUSULA DECIMA-SEGUNDA — O BACEN providenciara a publica¢io deste convénio,
na forma de extrato, como condi¢ao indispensavel para a sua eficacia, até o quinto dia util do
més seguinte a sua assinatura, de forma resumida, na Imprensa Oficial, conforme prescreve o

paragrafo inico e o caput do art. 61 da Lei n® 8.666, de 1993, com a redagdo dada pela Lei n®
8.883, de 1994.

E, por estarem assim justos e acordados, firmam o presente instrumento em trés vias de igual
teor e forma, para um s6 fim, na presenc¢a das testemunhas que também o assinam.

Sdo Paulo, 14 de julho de 2006.

Banco Central do Brasil

Henrique de Campos Meirelles

Presidente
Secretaria de Direito Econémico Secretaria de Acompanhamen-
to Economico
Daniel Krepel Goldberg Marcelo Barbosa Saintive
Secretario Secretario

Testemunhas:
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Anexo C
Roteiro - Emissores
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4L
i

BANCO CENTRAL DO BRASIL
pUC 3 SEAE
Secretaria de Acompanhamento Econd mico

Relatério de Cartoes de Pagamento

Conforme estabelece a carta BCxSDEXSEAE-2006/001, este documento lista as infor-
magdes que serao objeto de levantamento na corrente pesquisa. A documentagao
completa da pesquisa contempla ainda um documento com as perguntas mais frequen-
tes e exemplos; uma planilha excel — validador.xls — que informa o formato dos dados a
serem enviados, sua descrigdo e, ainda, valida os arquivos gerados. O funcionamento
do “validador” esta descrito em uma apresentacdo que sera disponibilizada no mesmo
local. O acesso a esses documentos pode ser feito através do link:

http://www.bcb.gov.br/?SPBPESQCART.

Informagoes Necessarias - Roteiro
|- Conglomerado:

1. Periodicidade: Série histérica trimestral. A primeira remessa devera conter os
dados de janeiro de 1999 a junho de 2006. Demais remessas serao enviadas tri-
mestralmente, até o 10° dia util posterior ao final do trimestre.

2. Informacdes:

a) Cadigo do participante do conglomerado;

b) Nome do participante do conglomerado;

Il- Tarifa ao Portador:

1. Periodicidade: Série histérica trimestral. A primeira remessa devera conter os
dados de janeiro de 1999 a junho de 2006. Demais remessas serao enviadas tri-
mestralmente, até o 10° dia util posterior ao final do trimestre.

2. Desagregacao:

a) Emissor;
b) Funcgao (crédito ou débito);
c) Produto;

d) Bandeira
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e) Modalidade (puro, hibrido ou co-branded).

3. Informacdes:
a) Tarifa por emissao (média, desvio-padrao, minima, e maxima);
b) Anuidade (média, desvio-padrdo, minima e maxima);
c) Tarifa por transagao (média, desvio-padrao, minima e maxima);
d) Tarifa de reposigéo do plastico (perda ou roubo);

e) Tarifa por servigos (cobrancgas, consultas, extratos, etc) (média, desvio-
padrdo, minima e maxima);

f) Outras tarifas cobradas do portador.

Il - Lucratividade

1. Periodicidade: Série historica trimestral. A primeira remessa devera conter os
dados de janeiro de 1999 a junho de 2006. Demais remessas serao enviadas tri-
mestralmente, até o 10° dia util posterior ao final do trimestre.

2. Informacdes: Vide Anexo |

IV- Concentragao

1. Periodicidade: Série historica trimestral. A primeira remessa devera conter os
dados de janeiro de 1999 a junho de 2006. Demais remessas serao enviadas tri-
mestralmente, até o 10° dia util posterior ao final do trimestre.

2. Desagregacao:

a) Bandeira;
b) Funcao (crédito ou débito);
c) Produto;

d) Modalidade (puro, hibrido ou co-branded).

3. Informacdes:

a) Quantidade de cartdes emitidos (estoque);

b) Quantidade de cartdes ativos (estoque) (nem todos os cartées — plasticos —
emitidos sdo ativados). A definigdo utilizada aqui é a de cartdes utilizados para
compra pelo menos uma vez ao ano.
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c) Valor financeiro em compras nacionais;
d) Valor financeiro em compras internacionais;

a) Quantidade de transagbes em compras nacionais (contagem das opera-
coes);

b) Quantidade de transagbes em compras internacionais (contagem das ope-
ragdes);

c) Valor financiado pelo crédito rotativo.

V -  Prazos de Pagamentos

1. Periodicidade: Anual e sem retroacao

2. Desagregacao: Fungao crédito e bandeira

3. Informacdes: Vide Anexo Il
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Anexo |

Rentabilidade

Receitas:

Tarifa de intercambio (campo obrigatério)

Tarifas aos portadores (anuidade, taxa de reposi¢ao de cartdo por roubo, multas
por atraso de pagamento, taxas por transagdes internacionais, renovagao do car-
tao, etc.) (campo obrigatoério)

Receitas de incentivo por emissao e por faturamento (campo obrigatorio)

Receitas por ganhos financeiros decorrentes de inadimpléncia (campo obrigaté-
rio)

Repasse por propaganda e marketing (campo obrigatério)
Outras receitas (campo obrigatério)
o Receita de float
o Receita de seguros
o Receita por tarifa de adeséo ao programa de pontuagao
o Receita de tarifa por inatividade

o Outras (n&o incluem receitas de crédito)

Custos:

Despesas com processamento (conferéncia de saldos ou limites, autorizagao,
etc.) (campo obrigatério)

o Depreciagao do sistema (equipamentos, infra-estrutura etc.)
o Terceirizados
Gerenciamento de risco (fraude, perdas, chargeback, etc.) (campo obrigatorio)

Marketing, vendas e propaganda (promogdes, campanhas comerciais, etc.)
(campo obrigatoério)

Taxa paga a bandeira (campo obrigatério)
Inadimpléncia (campo obrigatorio)
Outros Custos (campo obrigatoério)

o Pagamento de impostos diretos (ISS, PIS, Cofins)
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Programas de beneficio do cartdao (milhagens, seguro, etc.)
Custos com retencgao de cliente (anuidades devolvidas)
Proviséo civil e trabalhista

Relacionamento comercial (help desk, MIS, portal internet, etc.)
Compra e fabricagao do plastico

Postagem e cobrancga

Transacao, autorizagao, processamento

Despesas Administrativos, incluindo gasto de pessoal

Outros
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Anexo Il

1. Qual o tempo médio entre a realizagdo da compra e o vencimento da fatura do clien-
te?

2. Existem outras tarifas cobradas do portador, além das apresentadas no questionario
quantitativo (por emissao, anuidade, por transacao, reposi¢ao de plastico e por servi-
¢os)? Em caso afirmativo, quais sdo essas tarifas (indique o fato gerador, se séo tari-
fas fixas ou ad valorem, bem como o valor ou percentual de cada uma delas)?

3. Com relagao a tarifa de intercambio, vocé participa do processo decisorio de deter-
minagao da mesma? Vocé gostaria de destacar algum aspecto desse processo? Se-
pare a resposta por bandeira de que sua instituicdo seja emissora.

4. Existe alguma outra deciséo relacionada as regras da industria de cartdo de paga-

mento (bandeira, credenciador e emissor) que vocé participa ou considera importan-
te participar?
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Anexo D
Roteiro - Credenciadores
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BANCO CENTRAL DO BRASIL
pUC 3 SEAE
Secretaria de Acompanhamento Econd mico

Relatério de Cartoes de Pagamento

Conforme estabelece a carta BCxSDEXSEAE-2006/001, este documento lista as infor-
magdes que serao objeto de levantamento na corrente pesquisa. A documentacao
completa da pesquisa contempla ainda um documento com as perguntas mais frequen-
tes e exemplos; uma planilha excel — validador.xls — que informa o formato dos dados a
serem enviados, sua descrigédo e, ainda, valida os arquivos gerados. O funcionamento
do “validador” esta descrito em uma apresentacdo que sera disponibilizada no mesmo
local. O acesso a esses documentos pode ser feito através do link:

http://www.bcb.gov.br/?SPBPESQCART

Informagoes Necessarias - Roteiro
|- Tarifa de Intercambio:

1. Periodicidade: Série historica trimestral. A primeira remessa devera conter os
dados de janeiro de 1999 a junho de 2006. Demais remessas serao enviadas tri-
mestralmente, até o 10° dia util posterior ao final do trimestre.

2. Desagregacao:

a) Funcgao (crédito ou débito);

b) Produto;

c) Bandeira;

d) Modalidade (puro, hibrido ou co-branded);

e) Forma de captura (presencial ou ndo. Se presencial, pode ser eletrénica ou
nao-eletrénica. Se presencial e eletrénica, se tem chip ou ndo);

f) N°de parcelas (sem juros);

g) Segmento de mercado (postos, restaurantes etc), se houver variagao®;

8 O numero maximo de segmentos a ser reportado é de 20.
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3. Informacdes:

a) Tarifa(s) de intercambio média ponderada pelo valor financeiro;
b) Valor financeiro de transag¢des (soma dos valores);
c) Quantidade de transagdes (contagem das operagoes).

Il - Taxa de Desconto:

I.1- Dados agregados

1. Periodicidade: Série historica trimestral. A primeira remessa devera conter os
dados de janeiro de 1999 a junho de 2006. Demais remessas serdo enviadas tri-
mestralmente, até o 10° dia util posterior ao final do trimestre.

2. Desagregacao:

a) Funcgao (crédito ou débito);
b) Bandeira;

c) Forma de captura (presencial ou ndo. Se presencial, pode ser eletrénica ou
nao-eletrénica. Se presencial e eletrénica, se tem chip ou ndo);

d) N° de parcelas (sem juros);
e) Segmento;

3. Informacdes:

a) Taxa(s) de desconto (média ponderada pelo volume financeiro, desvio-
padrao simples, minima e maxima);

b) Valor financeiro de transagdes (soma dos valores);

c) Quantidade de transagbes (contagem das operagoes).

1.2 - Dados desagregados

Dados desagregados, separados pelos quinze maiores e por uma média dos 200 me-
nores estabelecimentos (em termos de valor das transagbes) de cada segmento, com
apropriado identificador. Para este item, o que se pede é uma média (dentro de cada
trimestre) para a definicdo dos maiores. Ressalte-se, aqui, que a separagao dos maio-
res deve ser feita antes de se aplicar qualquer desagregacéao, ou seja, de modo agre-
gado, quer-se retirar as 15 maiores instituicdes com maior valor em termos de transa-
¢bes e, de modo coletivo, as 200 com menor valor das transacgoes.

1. Periodicidade: Série histérica trimestral. A primeira remessa devera conter os
dados de janeiro de 1999 a junho de 2006. Demais remessas serao enviadas tri-
mestralmente, até o 10° dia util posterior ao final do trimestre.
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2. Desagregacao:

a) ldentificacdo do estabelecimento;
b) Funcéao (crédito ou débito);
c) Bandeira;

d) Forma de captura (presencial ou ndo. Se presencial, pode ser eletronica ou
nao-eletrénica. Se presencial e eletrénica, se tem chip ou ndo);

e) N° de parcelas (sem juros);
f) Segmento;
3. Informacdes:
a) Taxa(s) de desconto (média ponderada pelo valor financeiro);
b) Valor financeiro de transagdes (soma dos valores);

c) Quantidade de transagdes (contagem das operacgdes).

Il - Lucratividade

1. Periodicidade: Série histérica trimestral. A primeira remessa devera conter os
dados de janeiro de 1999 a junho de 2006. Demais remessas serao enviadas
trimestralmente, até o 10° dia util posterior ao final do trimestre.

2. Informacéo: vide Anexo |

IV- Concentragao

1. Periodicidade: Série historica trimestral. A primeira remessa devera conter os
dados de janeiro de 1999 a junho de 2006. Demais remessas serao enviadas tri-
mestralmente, até o 10° dia util posterior ao final do trimestre.

2. Desagregacao:

a) Bandeira;
b) Funcéao (crédito ou débito);
3. Informacdes:
a) Quantidade de estabelecimentos credenciados;

b) Quantidade de estabelecimentos credenciados ativos, definido como aquele
que efetuou ao menos uma transagao com o cartdo de pagamento nos ultimos
180 dias;
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c) Valor financeiro de transag¢des (soma dos valores);

d) Quantidade de transagdes (contagem das operagoes).

V - Integracao

1. Periodicidade: Anual, sem retroacao

2. Informacdes: vide Anexo Il

VI - Governanga

1. Periodicidade: Anual, sem retroagao

2. Informacdes: vide Anexo llI

VIl - Prazos de Pagamentos

1. Periodicidade: Anual e sem retroagao

2. Desagregacéo: Funcgao (crédito ou débito), segmento e bandeira

3. Informacdes: vide Anexo IV
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Anexo |

Rentabilidade

Receitas:
= Taxa de desconto bruta (campo obrigatorio)
» Tarifa de interconexdo e aluguel de terminais POS (campo obrigatério)

» Qutras receitas, incluindo servigo de gerenciamento de conta (campo obrigato-
rio)

Custos:

Tarifa de Intercambio (campo obrigatorio)
Marketing & Propaganda (campo obrigatério)
» Vendas (salario dos vendedores, comissao aos bancos pela captura de clientes)
= Gerenciamento de vendas
= Promocgodes de uso
Risco (campo obrigatério)
» Processamento de afiliacdo
» Tomada de decisao
» Chargebacks
= Assuncao de falha de inadimpléncia do banco, se for o caso
Acesso a Bandeira (campo obrigatério)
» Taxas de royalties
» Taxas de acesso as bandeiras
Processamento front-end e back-end (campo obrigatério)

» Depreciacao dos equipamentos instalados nos estabelecimentos, incluindo per-
das e baixas

= Terminais (front)
» Manutengao (front)
» Autorizagao (front)

= Captura de comprovantes (front)
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= Custos de liquidagao e de compensacao (back)

»  MIS (management information system) (back)

Outros Custos (campo obrigatorio)

» Pagamentos de Impostos

» Despesas Administrativas

= Servigos
o Servigo ao lojista
o Help desk de POS (incluindo call center e atendimento)
o Reconciliagao

o Credenciamento de novos estabelecimentos (entrada de dados, treinamento)
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Anexo Il

a) Com relagéo ao nivel de integragao da rede de sua propriedade, responda as se-
guintes perguntas:

a.1) Sua empresa credencia os lojistas (S/N)

a.2) Sua empresa vende ou aluga as maquinas POS ou cobra a conectividade (S/N)
a.3) Sua empresa captura e processa as transacodes (S/N)

a.4) Sua empresa direciona pedidos de autorizacdo de pagamentos (S/N)

a.5) Sua empresa compensa e liquida as transagdes (S/N)

a.6) Sua empresa fixa parametros e pré-requisitos para acesso a rede e os padroes
técnicos operacionais (S/N)

Seja n =) dos eventos acima, de 1) a 6). Para cada resposta sim some um ponto e
especifique o n. Como exemplo, um sistema totalmente nao-integrado terian = 0, ao
passo que o verticalmente integrado, n = 6.

Note que, ainda que sua rede terceirize alguma atividade, se essa atividade for de sua
responsabilidade perante outros participantes, a resposta a ser dada é sim. Além disso,
as respostas devem considerar que sua rede esta prestando servigos relacionados a
cartdes de pagamento. Se trafegam outros tipos de transagdes na rede, isso ndo deve
ser considerado.

b) Informe, para cada resposta sim, quais das atividades acima descritas sao terceiri-
zadas, bem como o nome e o CNPJ da empresa para quem a atividade foi terceirizada.

c) Sua empresa usa a rede para fornecer outros servigos aos lojistas que néo os dire-
tamente associados aos cartdes de pagamento?
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Anexo Il
1. Como se da o processo de tomada de decisdo no ambito de sua empresa?
1.1 Existe um Conselho Diretor? Se sim, ele € composto de que forma?
1.2 Existe politica de investimento? Qual?
1.3 Existe politica de marketing/vendas? Qual?
1.4 Existe politica de incentivos para emissao? Qual?

2. Descreva as alteragdes societarias que porventura tenham ocorrido no ultimo ano.

3. Algum outro credenciador da mesma bandeira ou de outra bandeira pode ter acesso
a sua rede? Se sim, qual o prego cobrado? Sua empresa interfere, de alguma forma,
na escolha do banco domicilio pelo lojista? Se sim, de que forma(s)?

4. Como ¢é tratada a falha de pagamento do banco emissor? Quem tem a responsabili-
dade legal? Se for o caso, como sao constituidas as garantias no evento de inadim-
pléncia do banco emissor?
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Anexo IV

. Qual é o tempo médio para crédito na conta do estabelecimento (dias corridos) apés
a venda?

. Qual é o tempo médio ponderado pelo montante financeiro para crédito na conta do
estabelecimento (dias corridos) apds a venda?

. Qual o tempo médio entre a data da venda e a data do recebimento, pela sua em-
presa, do pagamento efetuado pelo banco emissor (em dias corridos)?

. Qual o tempo médio ponderado pelo valor financeiro entre a data da venda e a data
do recebimento, pela sua empresa, do pagamento efetuado pelo banco emissor (em
dias corridos)?
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Anexo E - Roteiro - Bandeiras
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4L
i

BANCO CENTRAL DO BRASIL

e »
A
Secretaria de Acompanhamento Econd mico

Relatério de Cartoes de Pagamento

Conforme estabelece a carta BCxSDEXSEAE-2006/001, este documento lista as infor-
magdes que serao objeto de levantamento na corrente pesquisa. A documentacao
completa da pesquisa contempla ainda um documento com as perguntas mais frequen-
tes e exemplos; uma planilha excel — validador.xls — que informa o formato dos dados a
serem enviados, sua descrigdo e, ainda, valida os arquivos gerados. O funcionamento
do “validador” esta descrito em uma apresentacdo que sera disponibilizada no mesmo
local. O acesso a esses documentos pode ser feito através do link:

http://www.bcb.gov.br/?SPBPESQCART.

Informagoes Necessarias - Roteiro

| - Tarifa de Intercambio:

1. Periodicidade: Série histérica trimestral. A primeira remessa devera conter os
dados de janeiro de 1999 a junho de 2006. Demais remessas serao enviadas
trimestralmente, até o 10° dia util posterior ao final do trimestre.

2. Desagregacao:

a) Funcao (crédito ou débito);
b) Produto;
c) Modalidade (puro, hibrido ou co-branded);

d) Forma de captura (presencial ou ndo. Se presencial, pode ser eletrénica ou
nao-eletrénica. Se presencial e eletrénica, se tem chip ou ndo);

e) N° de parcelas (sem juros);
f) Segmento de mercado (postos, restaurantes etc), se houver variagdo®®;

3. Informacdes:

a) Tarifa(s) de intercambio ponderada pelo montante financeiro;

8 O numero maximo de segmentos a ser reportado é de 20.
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b) Valor financeiro de transa¢des (soma dos valores);

c) Quantidade de transagdes (contagem das operagdes).

- Governanga

1. Periodicidade: Anual, sem retroacao

2. Informacdes: vide Anexo |

lll - Condigoes de Entrada e Participagao

1. Periodicidade: Anual, sem retroagao

2. Informacdes: vide Anexo lI

IV- Regras da Rede:

1. Periodicidade: Anual, sem retroagao

2. Informacdes: vide Anexo llI
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Anexo |
1. Existem diferentes classes de participantes na governanga da bandeira?

Se néo:
1.1.Descreva os principais direitos e os deveres dos participantes quanto a utiliza-
¢ao da marca; a distribuigao de lucros, dividendos e incentivo para emissao; ao
direito de voto nas decisdes da rede; as taxas cobradas; a possibilidade de ser
participante de outra rede de cartdes de pagamento.

1.2.Descreva as condi¢des de participagao nas decisdes do sistema.

Se sim:
1.3.Descreva os critérios para a diferenciagcédo por classes (participagdo acionaria,
algum parametro de porte etc).

1.4.Descreva os principais direitos e deveres dos participantes por tipo de classe,
em relagao a utilizacdo da marca; a distribuigcao de lucros, dividendos e incenti-
VO para emissao; ao direito de voto nas decisdes da rede; as taxas cobradas; a
possibilidade de ser participante de outra rede de cartdes de pagamento.

1.5.Indique se ha diferenciagcado na tarifa de intercambio por classe em fungao de
emitir ou ndo, ser acionista da rede ou ndo etc.

1.6. Descreva as condi¢des de participagcado nas decisdes do sistema. Quais os ti-
pos de classe que participam das decisdes do sistema? Quais tém direito a vo-
to? Existe diferenciacado de peso nos votos por tipo de participagao?

2. Como é tratada a falha de pagamento do banco emissor? Quem tem a responsabi-
lidade legal? Se for o caso, como sao constituidas as garantias no evento de ina-
dimpléncia do banco emissor?

3. Como é definida a tarifa de intercambio (com base em que critérios, se bilateral-
mente ou multilateralmente etc)? Quem participa da definicdo da tarifa de inter-
cambio? Existe peso diferenciado de acordo com a diferenciacdo do participante,
se for o caso? Em que casos a bandeira arbitra na definicdo da tarifa de intercam-
bio?
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Anexo Il

Descreva as condi¢des de entrada para emissao e credenciamento, tais como, ca-
pital minimo, ser banco ou n&o, necessidade de a instituicdo ser fiscalizada pelo
Banco Central, existéncia de uma taxa de adesao para emitir ou para credenciar
(joining fee) etc.

Descreva as informagdes necessarias que se exigem dos participantes para a en-
trada no esquema da bandeira, tais como padrdes tecnoldgicos de acesso, infra-
estrutura necessaria etc.

Quais s&o os requisitos para ser credenciador?

E possivel, no Brasil, ter mais de um credenciador para a mesma bandeira? Se
nao, qual o motivo? Se sim, liste os credenciadores.

E possivel que um credenciador autorizado pela sua bandeira credencie também
para outras bandeiras?

Existem restricdes impostas pela bandeira para a escolha do banco domicilio por
parte do lojista? Se sim, quais sao elas?

A bandeira permite que o mesmo cartdo de pagamento tenha outra bandeira asso-
ciada?
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Anexo Il

Qual o niumero de credenciadores atualmente autorizados a credenciar estabeleci-
mentos comerciais em nome da sua bandeira no Brasil?

Existem restricdes para a existéncia de cartdes co-branding ou cartées hibridos?
Existem regras de rede tais quais:

3.1 No-surcharge: A bandeira proibe a cobranga de preco diferenciado em fungao
do instrumento de pagamento utilizado para que o lojista possa ser credenciado? E
permitida a concessao de desconto com pagamento em dinheiro, cheque etc?

3.2 Honor-all-Cards: Existe a possibilidade de credenciamento separado e inde-
pendente cada fungéo (crédito, débito, vale, etc) ou esses produtos sdo credencia-
dos de forma casada? Existe a possibilidade de credenciamento por produto (stan-
dard, international, gold, etc.) ou o estabelecimento credenciado deve aceitar todos
os produtos de forma indistinta? Existe a possibilidade de credenciamento com res-
tricao a cartdes emitidos por bancos especificos ou o estabelecimento credenciado
deve aceitar os cartdes da bandeira independentemente do banco emissor?

3.3 Net-Issuer-Acquirers: Existe a obrigagao de que o credenciador autorizado pela
bandeira tenha que ser necessariamente emissor ou uma associagcdo de emisso-
res? Existe algum nivel minimo de numero de cartdes emitidos ou volume financei-
ro liquidado por cartbes emitidos para que a instituicao possa ser credenciador?

3.4 Outras.

Como é gerenciado o risco de fraude, ou, de modo mais amplo, os chargebacks, e
quem, em ultima analise, incorre nesse risco (bandeira, credenciador, lojista, am-
bos etc)? Em qual proporgao e quais regras determinam que a inadimpléncia do
portador recaia sobre cada uma dessas partes?

Qual o percentual de chargebacks em relagao ao total (valor financeiro) de transa-
cbes?

Como é tratada a falha de pagamento do banco emissor? Quem tem a responsabi-
lidade legal? Se for o caso, como s&o constituidas as garantias no evento de ina-
dimpléncia do banco emissor? Como ¢ tratada a falha de pagamento no caso do
credenciador?
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Anexo F
Resumo da Analise Antitruste Internacio-
nal
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Item

Reino Unido

Australia

Chile

Holanda

México

Estados Unidos

a) Motivacao

Credit Card Franchise Services
(1980) e Credit Card Services
(1989);

Cruikshank Report (HM
Treasury);

Reclamagao BRC(Britsh Retail
C.)

Restrigdo no acesso as redes;
Elevada Tarifa de Intercambio e
seus efeitos na Taxa de
Desconto;

Acordo multilateral como
pratica de cartel.

Estudo do Parlamento ("Wallis
Commitee")

Uso "excessivo" de cartdes de
crédito, apesar de mais "caro"
que o débito do sistema
EFTPOS;

cash subsidiando cartdes;
Restri¢do no acesso as redes;
Elevada Tarifa de Intercambio
e seus efeitos na Taxa de
desconto e comércio.

Pregos elevados para o lojista;
Taxa de Desconto do Débito
igual ao Crédito;

Reclamagao do varejo;
Atuacéo de cartel na
Transbank;

Monopdlio da Transbank;
Base regulamentar de atuagéo
da Transbank.

Estudo do DNB por encomenda
do Ministério Finangas -
"Wellink Report";

Pregos nao refletem custos,
presenga de subsidios
cruzados;

Pregos elevados para o lojista;
Reclamagdo do varejo (Royal
KMB);

Atuacdo de cartel na Interpay.

Lei para Transparéncia e
Organizagao dos Servigos
Financeiros aprovada em 2004
que da poderes ao Banco do
México para regular tarifas
bancarias;

Mandato legal para o Banxico
atuar no varejo;

Baixa utilizacdo de cartdes de
pagamentos e pouca
abrangéncia da rede
credenciada.

Os varios processos foram
iniciados pelas partes afetadas,
devido as regras impostas
pelas sociedades de cartdes. O
Department of Justice (DOJ)
iniciou também uma
investigagao sobre a
exclusividade/dualidade

b) Autoridades
envolvidas

Office fair Trading - OFT,
Competition Commission - CC
e Competition Appeal Tribunal -
CAT.

Australian Competition and
Consumer Commission
(ACCC) e Reserve Bank of
Australia (RBA).

Fiscalia Nacional Econémica
(FNE), Banco Central de Chile,
Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras
(SBIF), e Tribunal de Defensa
de la Libre Competencia .

De Netherlandsche Bank -
DNB;

Nederlandse
Mededingingsautoriteit - NMA.

Banco do México (Banxico);
Comisién Federal de la
Competencia - CFC e Tesouro.

DOJ e cortes de apelagdes

c) Conduziu o processo

OFT.

RBA.

FNE e Tribunal de Defensa de
la Libre Competencia (Banco
do Central Chile -
normatizador).

NMA (DNB consultor).

Banco do México (Banxico).

Judiciario

0¢
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Item

Reino Unido

Australia

Chile

Holanda

México

Estados Unidos

d) Analise Antitruste

d1) Mercado Relevante

Mercado de Cartdes de
Crédito:

Trés sub-mercados:

a) Mercado de
Credenciadores;

b) Mercado de Emissores;
c) Mercado das Bandeiras
(Atacado)

Mercado de Cartdes de
Crédito;

Cartdes de Débito (EFTPOS e
Visa)

Mercado de Cartdes de
Crédito e de Débito - Servigos
de Rede e Credenciamento.

Mercado de Credenciadores
de Cartao de Débito (PIN).

Mercado de Cartdes de
Crédito e Débito; Servigos de
Rede e Tarifas bancarias em
geral.

d2) Foco da Analise

Tarifa de Intercdambio (nivel e
acordo multilateral);

Acesso as redes
(Credenciamento);
Transparéncia nas regras.

Tarifa de Intercambio;
Sobreprego no varejo;
Acesso as redes
(Credenciamento);
Transparéncia nas regras.

Servigos de credenciamento e
rede;

Atuacéo de cartel dos bancos
na Transbank;

Monopdlio da Transbank;
Regulamentagao das
atividades da Transbank.

Servigos de afiliagéo e rede;
Atuacao de cartel dos bancos
na Interpay (criada por 8
bancos);

Monopdlio da Interpay.

Tarifas praticadas no mercado
de cartdes de pagamentos
(Tarifa de Intercambio e Taxa
de Desconto).

d3) Estrutura
Organizacional

Barreiras de entrada no
Credenciamento.

Barreiras de entrada no
Credenciamento;

Contratos bilaterais no sistema
EFTPOS.

Monopdlio no Credenciamento
Transbank (verticalizagdo)

Monopdlio no Credenciamento
Interpay (verticalizagdo).

Duas redes interoperaveis (e-
Global e Prosa), mas com
pouca abrangéncia nacional.

d4) Conduta

Regras de acesso as redes
(com alguma regulagdo para
credenciamento desde 1990);
Acordo de Tarifa Multilateral
limita a competigao;
Proibicbes de sobrepreco
derrubadas em 1990, porém
com possibilidade de
estabelecer limites.

Regras de acesso as redes;
Proibi¢cdo do sobreprego.

Distribuigéo "irregular” de
lucros da Transbank;
Determinagao unilateral de
precos pela Transbank;
Dominio de mercado.

Determinacao unilateral de
precos pela Interpay;
Dominio de mercado.

Auséncia de concorréncia em
preco entre bandeiras - tarifas
iguais para Mastercard e Visa;
Privilégios em tarifas especiais
para os estabelecimentos
membros da ANTAD
(Associacéo dos Grandes
Varejistas);

Obrigatoriedade do lojista
aceitar cartdo de crédito e
débito em conjunto.

d5) Estrutura de Precos

Tarifa de Intercambio
incorporava "extraneous cost";
Lojistas e portadores ndo
pagavam pregos "reais" pelos
servigos.

Pregos nao refletiam os
custos.

Altas tarifas para o comércio;
Rentabilidade excessiva da
Transbank.

Altas tarifas para o comércio
(uma das mais baixas da
Europa);

Rentabilidade excessiva da
Interpay.

Altas tarifas para o comércio;
Rentabilidade excessiva dos
emissores.

€0¢
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Item

Reino Unido

Australia

Chile

Holanda

México

Estados Unidos

e) Conclusdes

Precos cobrados aos
lojistas/portadores nao
refletiam os custos;

Acordos multilaterias limitavam
a competigao (preferéncia por
acordos bilaterais no
intercambio).

Obrigagéo de emitir para
credenciar limita a competicao;
Tarifa de Intercambio elevada;
Proibigcdo de sobreprego
distorce a escolha do
instrumento de pagamento.

Lucratividade excessiva da
Transbank;

Poder de monopdlio;

Falta de opgédo de
credenciamento para o
COMércio;

Imposicéo da rede de
terminais POS ao comércio.

Lucratividade excessiva da
Interpay;

Poder de monopdlio;

Falta de opgao de
credenciamento para o
comeércio.

Lucratividade excessiva dos
bancos emissores;

Falta de transparéncia das
tarifas do mercado de cartdes
para comerciantes e
portadores;

Falta de entrada de novos
participantes no mercado.

f) Medidas Adotadas

Manifestag&o publica da OFT
de que o acordo de
estabelecimento da Tarifa de
Intercambio viola a competigao
no caso MasterCard;
Nenhuma aplicagdo de multas
ou penalidades, mas
observagao continua;

Decisao derrubada pelo CAT,
com pagamento de
indenizagdo por parte da OFT.

Criagéo do credenciador
independente;

Permisséo do sobreprego;
Regulagédo do acesso ao
sistema EFTPOS;
Regulagao da Tarifa de
Intercambio (regra baseada
em custos);

Desverticalizagéo na afiliagao
do comércio;

Liberdade na aquisicédo de
terminais POS;

Aplicacao de multa na
Transbank e bancos sécios

por pratica de cartel de precos.

Desverticalizagéo na afiliagao
do comércio;

Aplicagdo de multa na Interpay
e bancos sécios por pratica de
cartel de pregos (multas
revistas cerca de um ano
depois).

A Associagéo dos Bancos
reduziu voluntariamente as
Tarifas de Intercambio com
impacto nas Taxas de
Desconto;

O BC determinou maior
transparéncia nas tarifas,
aceitagdo independente
(crédito/débito) e apresentagao
das tarifas ao BC (sendo
divulgadas);

O Tesouro implantou um
programa de incentivo a
expanséao da rede de POS.

v0¢
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Item

Reino Unido

Australia

Chile

Holanda

México

Estados Unidos

g) Consegiiéncias

g1) Estrutura

Adocéao da dualidade e entrada
direta de bancos que
anteriormente participavam por
meio de empresa
credenciadora Unica no caso
MasterCard.

Entrada de 4 entidades néo
emissoras no credenciamento;
Bancos migrando para
emissdo Amex e Diners (mais
caros).

Proibicéo de tarifas iguais para
crédito e débito;

Bancos passaram a afiliar
diretamente o comércio;
Alteragdo na Regulamentagao
geral do mercado pelo Banco
Central de SBIF;

Bancos passaram a afiliar
diretamente o comércio;
Criacédo de Fundo de
Investimento (redugéo das
multas);

Alteracdo na governancga da
Interpay (membro externo no
Conselho).

N&o houve alteragdo na
estrutura organizacional.

g2) Pregos

Sobreprego é permitido, mas
pouco usado.

Redugao da Tarifa de
Intercambio;

Redugao menor da Taxa de
Desconto;

Pouco reflexo nos pregos
gerais;

Aumento de pregos ou
redugdo de beneficios para os
portadores.

Apresentacao da planilha de
tarifas da Transbank para a
aprovacao prévia do Tribunal
de Defensa de la Libre
Competencia;;

Liberdade de escolha de
terminais POS pelo comércio.

12% dos lojistas renegociaram
suas tarifas com redugao
média de 7,4%

As tarifas dos cartdes de
crédito e débito se reduziram;
Redugao da diferenca entre as
tarifas praticadas para
pequenos e grandes
varejistas.

g3) Crescimento do
Mercado

Mercado cresce sem
alteracdes.

Aumento da participacédo de
mercado dos néo regulados
(Amex e Diners);

Aumento de custos para os
portadores.

Crescimento inalterado
(seguindo a tendéncia).

Crescimento inalterado
(seguindo a tendéncia).

Aceleragao do crescimento.

h) Observagoes

Desconhecimento da
vantagens da
determinagao da Tarifa de
Intercambio do modo
multilateral,

Falta de entendimento na
formacéo de pregos em
mercado de dois lados,
refletida inclusive nas
mudangas de posigdo da OFT;
Evitar regulagao direta no
momento;

Foco na persuasao.

Intervengao no Mercado sem
produzir eficiéncia;

Falta de entendimento na
formacao de pregos em
mercado de dois lados;
Regulagdo baseada em
custos nao se aplica a este
tipo de industria;

Assimetria de regulacéo;
Alto custo de monitoramento.

Efeitos da intervengao no
Mercado ainda nao
observados;

Entendimento do Tribunal de
Defensa de la Libre
Competencia da
complexidade em mercado de
dois lados;

Transbank fornecendo
servigos de rede para
qualquer interessado
(inclusive ndo-sécio) mediante
precgo de acesso;
Desverticalizagéo e redugao
de tarifas obtidas por meio de
acordo (FNE e Transbank) -
Foco na persuaséo.

Efeitos da intervengéao no
Mercado ainda nao
observados;

Redugao de multas e recuo
estratégico das autoridades;
Alto custo de monitoramento.

O BC néo regulou os pregos e
tarifas do mercado, a
Associagdo de Bancos agiu
sob persuasao na reducéo das
tarifas - foco na persuasao;

O Tesouro (poder publico)
subsidiou o0 mercado para a
expanséao da rede de POS.

Alguns dos itens néo se
aplicam exatamente, devido ao
direcionamento dado aos
processos antitrust.

S0¢
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Anexo G
Definicao do Mercado Relevante da Indus-
tria de Cartoes de Pagamento
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1. Introducgao

O objetivo do estudo é delimitar o mercado relevante no qual atuam os parti-
cipantes da industria de cartdes de pagamento no Brasil. Na analise de defesa da concor-
réncia, a metodologia usualmente utilizada para auferir o grau de substitutibilidade entre
bens ou servigos é o teste do monopolista hipotético, que consiste em definir o mercado
relevante como o menor grupo de produtos e a menor area geografica necessarios para
que um suposto monopolista esteja em condigbes de impor um pequeno, porém significa-
tivo e ndo transitério aumento de precos. Em decorréncia dessa definicao, o teste do mo-
nopolista hipotético também é conhecido como teste SSNIP (Small but Significant Non-

transitory Increase in Prices).

Uma especificidade do mercado de cartdes de pagamento € que ele pode
ser caracterizado como um mercado de dois lados. Em decorréncia disso, o teste do mo-
nopolista hipotético para o mercado de cartées nao pode ser aplicado em sua forma tradi-

cional, sendo necessaria uma adaptagao que o torne adequado ao caso.

Nesse sentido, com base em um modelo de demandas que leva em conside-
ragao a tipica existéncia de externalidades de rede em mercados de dois lados, buscaram-
se, nos dados disponiveis, evidéncias sobre o grau de substitutibilidade existente entre

produtos no mercado de cartdes.

Além dessa introducédo, o estudo € composto de outras quatro sec¢des. A se-
gunda secao traz uma visao geral sobre a definicdo de mercado relevante e sobre a apli-
cacao do teste do monopolista hipotético, discutindo inclusive a sua aplicabilidade a mer-
cados de dois lados. A terceira secao apresenta os argumentos para a definicdo do mer-
cado relevante geografico. Na quarta seg¢ao sera definida a dimensao produto do mercado
relevante. Nesta secéo serdo discutidos dois modelos encontrados na literatura que ten-
tam adaptar o teste do monopolista hipotético a realidade de um mercado de dois lados.
Também sera especificado o modelo elaborado para o Brasil, explicando a base de dados
utilizada. Os resultados das estimacdes, que fundamentaram a delimitacdo do mercado
relevante do produto para o caso brasileiro, sdo analisados no final da se¢ao. As conside-

ragoes finais sdo apresentadas na quinta secéao.
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2. Delimitagao do mercado relevante

Como mencionado anteriormente, a industria de cartdes de pagamento se
enquadra na definicdo econdmica de mercado de dois lados. Embora a literatura econémi-
ca acerca destes mercados seja recente, os resultados tedricos mostram que os instru-
mentos tradicionais de analise antitruste para mercados de um lado devem sofrer algumas

adaptacgdes quando utilizados em mercados de dois lados.

Contudo, o fato de um mercado apresentar caracteristica de dois lados nao
o isenta da politica tradicional de antitruste. Como demonstrado em trabalhos tedricos e
na analise de mercados especificos, os problemas concorrenciais que podem surgir sdo
0S mesmos, seja 0 mercado caracterizado como de um lado , de dois lados ou de varios
lados. Independente da natureza da industria, existe sempre a possibilidade de que uma
firma unilateralmente, ou de forma coordenada com outras empresas, adote praticas anti-

concorrenciais que reduzam o bem-estar do consumidor e a eficiéncia econémica.

Esses mercados podem apresentar problemas decorrentes de barreiras a
entrada e de transposicao de poder de mercado em virtude de verticalizagcdo. Em relacao
as barreiras a entrada, cabe notar a existéncia da chamada “dinéamica do ovo e da galinha”
(McAndrews e Wang, 2006). Esta caracteristica ndo é presente em todos os mercados de
dois lados, sendo mais observada em negdcios que envolvem a construgao de redes. De-
fine-se tal dindmica no caso dos cartdes de pagamento pela necessidade de haver, para
cada lado do mercado, uma rede ja formada do outro lado para se que possa usufruir os
servicos de plataforma. Ou seja, consumidores necessitam de uma base previamente es-
tabelecida de estabelecimentos e estabelecimentos necessitam de uma base pré-existente
de consumidores®’. Os efeitos produzidos pela dindmica do ovo e da galinha sdo o au-
mento da barreira a entrada, com os potenciais efeitos concorrenciais derivados, e o au-
mento da vantagem do primeiro entrante, também com potenciais efeitos sobre poder de

mercado.

No que diz respeito especificamente ao mercado relevante, sua definicao
da forma mais préxima possivel a realidade do mercado representa um elemento funda-

mental de qualquer analise antitruste, pois esta definicdo servira como parametro para

8 Ao contrario, um shopping center, que também é considerado um mercado de dois lados, pode comecgar a
vender lojas ainda na construgéo e, apenas mais tarde, trabalhar na atracdo de consumidores.
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todas as etapas posteriores. No caso de atos de concentragdo, o mercado relevante per-
mite avaliar a importancia das empresas envolvidas na operagao, bem como identificar se
ha e quais sdo as empresas que poderiam limitar as decisées da empresa resultante da
operacao no tocante a precos e quantidades ofertadas. No caso da analise de condutas
anticompetitivas, a definicdo de mercado relevante permite determinar se a empresa in-
vestigada tem participacdo de mercado suficiente para possibilitar a adogao de tal conduta

e se essa conduta permite a manutengao ou aumento do poder de mercado.

Brasil (2001) define o mercado relevante como “o menor grupo de produtos e
a menor area geografica necessarios para que um suposto monopolista esteja em condi-
¢des de impor um pequeno porém significativo e nao-transitério aumento de precos”. O
procedimento indicado pelo Guia para a definicdo do mercado relevante é o Teste do Mo-

nopolista Hipotético.

2.1 Teste do monopolista hipotético

O teste do monopolista hipotético é o instrumental analitico tradicionalmente
utilizado para a definigdo do mercado relevante®. Seu principal objetivo é aferir o grau de
substitutibilidade existente entre os bens ou servigos sob analise. O teste consiste das se-

guintes etapas:
e seleciona-se o menor mercado relevante possivel;

e pergunta-se se uma firma que monopolizasse esse mercado conseguiria
fazer uma elevacdao pequena, mas significativa e ndo temporaria, dos

precos de todos os produtos nesse mercado de forma lucrativa; e

e caso a resposta seja positiva, 0 mercado utilizado na primeira etapa é o
mercado relevante. Caso contrario, o produto considerado o substituto
mais préximo € incorporado ao candidato a mercado relevante e repete-
se a segunda etapa. O processo € repetido até se obter uma resposta

positiva na segunda etapa.

A légica do teste reside em utilizar o comportamento do consumidor para a-
valiar se os bens disponiveis sdo substitutos do bem de interesse. Assim, caso um possi-

8 0 teste foi introduzido no Merger Guidelines de 1982 do Departamento de Justica dos Estados Unidos,
sendo levemente modificado em 1984 e 1992 (COATE e FISCHER, 2007).
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vel mercado relevante seja muito pequeno, ou seja, exclua bens que na verdade s&o subs-
titutos proximos do bem de interesse, uma firma que monopolizasse esse mercado nao
conseguiria elevar seu prego acima do competitivo, pois perderia um numero grande de
consumidores para os bens substitutos, tornando o aumento de pregos nao lucrativo. A
possibilidade de aumentar os precos de forma lucrativa implica a inexisténcia de substitu-

tos proximos fora do mercado relevante encontrado.

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

Dadas quaisquer caracteristicas dos produtos, o processo de definigdo do
mercado € simplesmente a busca pela proverbial “Quebra na Cadeia de
Substitutos” (Robinson, 1934)89. O isolamento de produtos ou de grupos de
produtos especificos de competidores sabidamente mais distantes permite
que o analista defina um mercado e use a evidéncia para determinar se a
“quebra” existe de fato. Como assinalado anteriormente, o teste do monopo-
lista hipotético do Departamento de Justiga dos Estados Unidos (DoJ) repre-
senta uma abordagem analitica a essa questdo. Se o aumento de precos for
lucrativo, entdo a quebra existe de fato e o mercado relevante é definido. Se
ndo, simplesmente deve-se encontrar uma outra quebra e realizar o teste
novamente.

A construgdo dessa quebra pode ajudar a simplificar a analise de definicao
do mercado, ja que o processo de definigdo do mercado busca as diferencas
relativas existentes entre os produtos em questéogo.

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

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

Os autores também notam que, no Merger Guidelines de 1992, o proximo
bem substituto a ser incorporado é definido como “o produto para o qual, se disponivel em
quantidades ilimitadas a um prego constante, a demanda do produto original iria se desviar

em maior quantidade em resposta a um aumento de preg¢o segundo o teste SSNIP”.

Embora a idéia por tras do teste do monopolista hipotético ndo seja de dificil
compreensao, a pratica da analise concorrencial demonstra que sua operacionalizagao
nao é trivial, o que faz com que a definigdo do mercado relevante esteja longe de ser um
processo mecanico. Com efeito, existe um grau razoavel de diversidade nas abordagens
utilizadas pelas autoridades de concorréncia, que variam de acordo com a natureza, a
complexidade do produto/servigo e o tipo de informagao disponivel. A seguir, descreve-se

de modo sucinto algumas das metodologias mais comumente utilizadas:

8 ROBINSON, Joan, The Economics of Imperfect Competition, London: McMillan, 1934.
% Tradugao livre.
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elasticidade-preco cruzada da demanda: tradicionalmente utilizado, este
tipo de instrumental busca mensurar a mudanca na demanda de um pro-
duto em resposta a variagao de pre¢o do produto supostamente substitu-
to. Se a elasticidade-preco cruzada € elevada, isso sugere que os dois
produtos s&o vistos como substitutos proximos pelos consumidores e de-

vem ser considerados num mesmo mercado relevante;

correlagao de precos: uma vez que em um mercado competitivo os pre-
¢cos de produtos concorrentes ndo devem se afastar muito um do outro, a
correlacdo dos precgos as vezes € utilizada para confirmar ou refutar a hi-
potese de que dois produtos pertencem ao mesmo mercado relevante.
Uma vez que mesmo produtos que n&o sao substitutos podem apresentar
uma alta correlagdo de precgos (correlagdo espuria), faz-se necessario
construir um modelo estrutural que controle fatores externos que podem

afetar o preco de ambos os produtos;

ajustamento parcial dos pregos: essa abordagem também compartilha a
idéia de que os precos de produtos substitutos devem guardar alguma re-
lagdo, mas parte do principio de que o ajustamento entre eles ndo é ins-
tantdneo. Para testar essa hipotese, Horowitz (1981) propés um modelo
de regressao que assume que a diferenga dos precos dos produtos subs-
titutos mantém um equilibrio estavel de longo prazo. Trata-se de um mo-
delo de ajustamento parcial que estima a diferenga de preco de longo

prazo e a velocidade de ajustamento dos precos;

teste de causalidade: metodologia baseada no conceito de causalidade
de Granger, que testa a hipotese de que os movimentos de preco de um
produto podem ser explicados por variagdes de pre¢co em outro produto.
Uma resposta afirmativa pode ser utilizada para reforcar a hipétese de

que esses produtos pertencem ao mesmo mercado relevante;

demanda residual: a demanda residual € a demanda de uma determinada
firma definida pela demanda total do mercado menos a oferta de todas as
outras firmas desse mercado. A demanda residual é, na verdade, a curva

de demanda de uma firma lider do modelo de Stackelberg, que assume
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que uma firma considera a reagcdo de suas concorrentes na decisdo do
preco e da quantidade 6timos de sua propria produgédo. Scheffman e
Spiller (1987) propuseram um modelo que estima a demanda residual
através da analise de dados passados sobre o repasse do aumento dos
custos de produgao para o preco cobrado do consumidor final. Se o au-
mento de custos for repassado em grande parte para o consumidor, isso
indicaria que a demanda ¢é inelastica. Se, por outro lado, o repasse nao
ocorre, a demanda residual da firma seria elastica. A demanda residual
pode ser calculada acrescentando produtos substitutos um a um, até o
ponto em que ela se torne inelastica, o que indica que o limite do merca-

do relevante foi alcancado; e

e perda critica vs. perda real: a perda critica € quanto uma firma precisa
deixar de vender para que um dado aumento no pre¢o nao seja lucrativo.
A perda real é quanto, de fato, diminuem as vendas em decorréncia des-
se mesmo aumento de preco. Esse calculo é baseado nas estimativas
das elasticidades-preco da demanda. Se a perda real for maior que a
perda critica, isso significa que o aumento n&o sera lucrativo e 0 mercado
relevante ainda precisa ser expandido. Além das simplificacbes que fre-
guentemente precisam ser feitas para que a aplicagcado desse teste seja
possivel, outra dificuldade imposta por esse método € como encontrar a

perda real que deve ser confrontada com a perda critica.

Todas essas abordagens tém o mérito de tentar quantificar a reagcdo dos
consumidores a um aumento de preco, reduzindo a margem para subjetividade na defini-
cao do mercado relevante. Por outro lado, a aplicacao destes instrumentos requer dados
que frequentemente nao estao disponiveis. Assim, muitas vezes os modelos quantitativos
precisam ser substituidos ou complementados por algum tipo de analise qualitativa que
possa indicar a “quebra na cadeia de substitutos”. A realizacdo de pesquisas de mercado
junto aos consumidores € a forma mais direta de adquirir informagdes acerca do compor-
tamento desses agentes, mas nem sempre essa € uma opg¢ao viavel ou a mais indicada.
Alternativamente, pode-se recorrer a investigagao junto a fornecedores, distribuidores,
empresas concorrentes ou outros agentes da cadeia de produgdo que possam fornecer

indicios de como o0 mercado se comporta.
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Outro problema relevante comumente encontrado em analises que utilizam o
teste do monopolista hipotético é a falacia do celofane. Esse € um problema que pode o-
correr em virtude da dificuldade em se conhecer qual seria o prego concorrencial de um
bem, a partir do qual o prego seria hipoteticamente aumentado. Como muitas vezes aca-
bam sendo empregados os precos 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 mono-
polizado, no qual a firma estabelecida maximiza lucros. Embora o preco escolhido pela
firma seja, via de regra, superior aquele que vigoraria sob concorréncia perfeita, todas as
elevagdes de preco que forem lucrativas ja terdo ocorrido em equilibrio. Assim, mais uma
elevacédo, saindo do preco corrente, reduziria o lucro desta firma e indicaria, erroneamen-

te, que o mercado relevante deve ser mais amplo.

E interessante notar que, ainda que se incorra nesse erro, o teste fornece um
limite superior para o mercado relevante possivel. Isto €, sendo bem implementado, néo
se pode argumentar que o mercado relevante € maior que o encontrado, ainda que possa
ser menor. Nao se deve, portanto, tirar o mérito do teste apenas em fungao da existéncia

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

2.2 Aplicabilidade do teste do monopolista hipotético a mercados de
dois lados

Devido a externalidade de rede existente em mercados de dois lados, surge
a necessidade de dar um tratamento diferenciado ao teste do monopolista hipotético. Esse
tratamento consiste basicamente em estimar e computar apropriadamente as elasticida-
des-preco da demanda e a perda real das vendas levando em consideragido a interagao
entre os lados.

A primeira ressalva que deve ser feita € que a regra de que eficiéncia signifi-
ca prego igual ao custo marginal ndo é valida em mercados de dois lados, conforme res-

saltado em Emch e Thompson (2006).

Quanto as possibilidades de aplicacdo do teste do monopolista hipotético, as

questdes estao bem colocadas em Boshoff, Du Plessis e Theron (2007):
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A questao, para fins de definicdo de mercado, € como o teste SSNIP deve
ser aplicado em um caso envolvendo uma plataforma de dois lados: o analis-
ta deve aplicar o teste SSNIP separadamente para cada lado do mercado ou
deve usar um unico teste SSNIP para ambos os lados — e como esse teste
deve ser formulado? O tipo da pesquisa sobre competicao empreendida de-
ve definir a decisdo a ser tomada. No caso de uma pesquisa sobre conduta
anticompetitiva de vendedores em um determinado lado do mercado, o teste
SSNIP deveria ser aplicado apenas a esse lado (Evans e Noel, 2005)91. Es-
sa abordagem nao é equivalente a aplicagdo do teste SSNIP convencional,
ja que a evidéncia da existéncia de dois lados hum mercado deve permitir a
reagcao de ambos os lados ao aumento de pregos imposto pelo monopolista
hipotético para o lado em questédo. A literatura sugere o uso da andlise da
perda critica para definir mercados, mostrando que um monopolista hipotéti-
co imposto a um determinado lado do mercado leva a uma definigdo de mer-
cado mais ampla do que aquela que seria obtida caso ndo se levasse em
conta as peculiaridades dos mercados de dois lados (Evans e Noel, 2005).
Isso é consistente com as implicagdes mostradas anteriormente sobre a ne-
cessidade de considerar a interdependéncia entre diferentes grupos de con-
sumidores™.

Nesse sentido, como, no caso da industria de cartdes de pagamento no Bra-
sil, a concentragdo e a conduta anticompetitiva sdo aparentemente maiores em um dos

lados do mercado, a implementacio do teste separadamente parece ser apropriada.

O importante é levar em conta a interagdo entre os lados ao calcular as elas-
ticidades da demanda. Por exemplo, ao aumentar a taxa de desconto, além de haver uma
saida inicial de comerciantes, tera lugar uma redugao do lado dos portadores de cartdes,

realimentando o processo. Nas palavras de Evans (2006):

Para ver a intui¢cdo por tras da formagéo do prego, considere uma plataforma
que serve dois grupos de consumidores A e B. A plataforma ja estabeleceu
0s pregos para ambos os grupos e esta considerando modifica-los. Se ela
aumentar o prego para os consumidores do grupo A, menos pessoas irdao
entrar na plataforma. Tudo o mais constante, a relagdo entre prego e niumero
de consumidores de A vai depender da elasticidade-prego da demanda por
A. Como os membros do grupo B valoram a plataforma dependendo do ta-
manho do grupo A, menos pessoas irdo entrar no grupo B ao precgo estabe-
lecido. Essa redugao depende da externalidade de rede indireta que é medi-
da pelo valor que o grupo B atribui ao grupo A. Porém, com menos consumi-
dores no grupo B, os membros do grupo A também vao atribuir menos valor
a plataforma, levando a uma nova redugdo em sua demanda. Existe, portan-
to, um processo de feedback entre os dois lados do mercado. Desde que is-
so seja levado em consideragdo, o efeito de um aumento de pregos em um
lado € um decréscimo da demanda no mesmo lado, em decorréncia do efei-
to direto da elasticidade-prego da demanda, e, posteriormente, em ambos os
lados, como resultado dos efeitos indiretos da externalidade de rede. A mu-
danga na receita a partir de uma mudancga no prego de A depende, portanto,
da elasticidade-preco da demanda por A e do efeito de rede indireto entre os

o1 EVANS, D. S.; NOEL, M. D. Analysing Market Definition and Power in Multi-sided Platform Markets, 2005.
Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=835504>. Nesta nota utilizou-se uma versao atualizada desse tra-
balho.

2 Tradugao livre.
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dois lados do mercado. (Os custos necessariamente diminuem. Como sem-
pre ocorre em caso de maximizagao de lucros, o aéJBmento de preco é lucrati-
VO caso a receita ndo diminua mais que os custos)™.

Evans e Noel (2007) fazem o esforgo de sistematizar falhas decorrentes da

ma aplicacao da teoria. Eles identificam dois tipos de erros:

Viés de estimacéo. Suponha que o analista estime um sistema de demanda
para um dos produtos oferecidos por uma plataforma de dois lados usando
dados e seguindo técnicas que ddo uma estimativa sem viés da elasticidade-
preco de curto prazo da demanda. Aqui, curto prazo representa o periodo de
tempo que leva para que consumidores que experimentam um aumento de
precos respondam diretamente, mas antes que qualquer efeito de feedback
comece (os efeitos de feedback, nés sabemos, vao causar respostas indire-
tas adicionais com o passar do tempo em razdo de mudangas relativas e ab-
solutas do tamanho da plataforma). Como a estimagao do analista n&o leva
em consideragao os efeitos de feedback, o impacto total do aumento de pre-
¢cos sobre a demanda é subestimado. Como resultado, mercados antitruste
serao definidos de forma muito restrita, e a analise de fusao vai superestimar
0 aumento no poder de mercado das empresas em processo de fusdo e su-
perestimar os efeitos unilaterais esperados da transagéo sobre os pregos.
Viés de Lerner. Um viés oposto pode ocorrer quando o analista usa mark-
ups observados para calibrar a elasticidade da demanda baseado no indice
de Lerner de um lado. Esse viés superestima a verdadeira elasticidade-
prego de curto prazo da demanda. De fato, leva a uma estimagao da elasti-
cidade que é até mesmo maior que a verdadeira elasticidade-preco de longo
prazo da demanda. Definimos longo prazo como o periodo de tempo neces-
sério para que todos os efeitos de feedback significativos possam ocorrer
como consequéncia das mudangas no tamanho da plataforma. Nesse caso,
a definicdo de mercado resultante seria muito ampla e os efeitos unilaterais
esperados de uma transagao seriam muito pequenosg4.

Quanto a falacia do celofane em mercados de dois lados, Boshoff, Du Ples-

sis e Theron (2007) colocam que:

Por exemplo, o teste SSNIP é o framework apropriado para definir mercados
independentemente se o objeto de preocupacgao esta relacionado a uma fu-
sd0 ou a um exercicio de poder de mercado. No ultimo caso, o fato de os
pregos poderem estar acima dos niveis competitivos pode criar problemas
quando se interpreta certas elasticidades-prego como evidéncia para definir
mercados.

No entanto, esse problema (conhecido como falacia do celofane) nao invali-
da o teste SSNIP como um framework analitico, ja que o teste SSNIP nao
especifica o tipo de preco que deve ser usado ex-ante — o teste implicita-
mente assume que o preco apropriado estd sendo usado (Bishop e Walter,
1998)95. Similarmente, com respeito a definicdo de mercados de dois lados,
a flexibilidade do teste SSNIP assegura sua utilidade como framework ade-
quado, apesar da complexidade adicional existente em versdes operacionais
para a definicdo de mercados de dois lados (e.g. elasticidades de demanda

% Tradugao livre.

% Traduc3o livre (destaques no original).

% BISHOP, S.; WALKER, M. Economics of E.C. Competition Law: Concepts, Application and Measurement.
London: Sweet and Maxwell, 1998.
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teriam que levar em considerag:é\g(.z3 a reacao de ambos grupos de consumido-
res a um monopolista hipotético)™.

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 externalidades
de rede existentes entre os dois grupos de consumidores. Quanto a falacia do celofane,
mesmo que esse problema esteja presente na analise, ele ndo invalida, por si sO, os resul-

tados do teste.

Feitas essas consideragdes, apresenta-se a seguir delimitacdo para o mer-
cado relevante na industria de cartdes de pagamento a partir da conjugacao de elementos

qualitativos e quantitativos.

3. Mercado relevante geografico da industria de cartées de pa-
gamento

Definiu-se o mercado relevante geografico da industria de cartbes de paga-

mento como o nacional. Diversos fatores suportam essa delimitagao:

e abrangéncia pelo lado da oferta: consumidores finais, portadores de car-
tdo e estabelecimentos, ndo tém acesso a esse servigo por meio de em-
presas sediadas em localidades fora do ambito nacional. Pelo lado dos
estabelecimentos, esta restricdo ocorre por questbes de infra-estrutura.
Eles s6 podem contratar os servicos de credenciamento, de processa-
mento e de rede de empresas que atuem no mesmo territdério que eles.
Pelo lado dos portadores, a aquisicao dos cartdes fica limitada a emisso-
res nacionais por questidao de comodidade e devido a condi¢cbes contratu-
ais dos emissores que, em geral, exigem que o portador resida dentro de

determinada regiao geografica;

¢ rede de aceitagdo: embora muitos consumidores atribuam valor a possibi-
lidade de utilizarem seu cartao internacionalmente, a maioria de suas
compras € realizada nos mercados local e nacional, de modo que a base
de cartbes e a rede de aceitagdo dentro do pais sdo os principais ativos

que uma bandeira precisa possuir para concorrer no mercado;

% Tradugao livre.
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e principio da territorialidade: como regra, os proprietarios do esquema de
cartdo de pagamento limitam ao territério de cada pais a licenga para os
emissores e os credenciadores desempenharem as atividades relaciona-

das a sua rede;

e estratégias e regras de negdcio: mesmo nos sistemas internacionais, as
regras e condigbes comerciais para emissores e credenciadores variam
de pais para pais. Ademais, decisdes estratégicas de negocio como pre-
¢o, ampliacdo da rede e campanhas promocionais, por exemplo, sao to-
madas em nivel nacional, considerando as condi¢cdes e especificidades

de cada mercado; e

e barreiras a entrada: potenciais concorrentes de outros paises, tanto no
lado da emissao quanto no do credenciamento, enfrentam barreiras a en-

trada no mercado nacional.

Nao se exclui, do ponto de vista tedrico, a possibilidade de que mercados re-
levantes menores possam existir. No entanto, produtos regionais ndo contestam os produ-
tos de abrangéncia nacional de forma significativa, ao passo que o inverso, isto &, a con-

testacdo dos produtos regionais pelos nacionais, € possivel.

4. Mercado relevante do produto da industria de cartoes de pa-
gamento

Para a definicdo do mercado relevante do produto da industria de cartdes de
pagamento, a principal questdo a ser resolvida é se os diversos instrumentos de paga-
mento existentes, como dinheiro, cheque, bloqueto de cobranca, transferéncia eletrénica,
cartdo de crédito, cartdo de débito e cartdo private label, por exemplo, pertencem ao

mesmo mercado relevante.

Dependendo da metodologia escolhida, a definigdo do mercado sofre de um
grau maior ou menor de arbitrariedade. Evidentemente, os participantes das industrias
preferem que sejam considerados como concorrentes o maior numero de produtos possi-

vel.
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Com efeito, em qualquer analise antitruste, a primeira agao dos participantes
da industria é tentar influenciar a definicdo do mercado relevante no sentido de amplia-lo.
Quanto maior a abrangéncia do mercado relevante, menor os market shares individuais e,
consequentemente, menor a probabilidade de que alguma conduta possa ser atribuida ao
exercicio de poder de mercado. No caso dos cartdes de pagamento, as empresas defen-
dem que todos os instrumentos de pagamento representam substitutos proximos dos car-
tdes, tanto para portadores quanto para estabelecimentos, ja que ambos podem optar en-
tre os diversos instrumentos no momento da transagdo. Segundo esse raciocinio todos os
instrumentos de pagamento deveriam fazer parte do mesmo mercado relevante. Em sua

manifestacdo perante a autoridade reguladora na Australia, em 2008, a Visa alegou que®’:

A Visa participa de mercado de pagamentos extremamente competitivo, que
inclui dinheiro, cheques, cartdes de débito com PIN, servigos de pagamento
de conta e cartbes pré-pagos e de presente, entre outras formas de paga-
mento. O mercado de pagamentos € um espago em evolucdo caracterizado
por mudangas constantes de market share e pelo desenvolvimento de pro-
dutos inovativos com vistas a uma maior eficiéncia®.

No entanto, o fato de todos esses instrumentos servirem como meio de pa-
gamento nao os coloca necessariamente no mesmo mercado relevante. Conforme o con-
ceito definido por Brasil (2001), s6 devem ser incluidos no mesmo mercado relevante a-
queles produtos cuja substitutibilidade seja suficientemente forte para fazer com que uma
grande parcela da demanda seja redirecionada no caso de um aumento significativo de
preco. Assim, para decidir se dois produtos sao substitutos ou n&o € preciso considerar
nao soO sua finalidade, mas todos os fatores que influenciam a escolha do consumidor,

como pre¢o, qualidade, praticidade e variedade, por exemplo.

Seguindo essa logica, pode-se enumerar diversos elementos para funda-
mentar a nao-inclusdo dos diversos instrumentos de pagamento no mesmo mercado rele-

vante.

Do ponto de vista do portador, os cartdes de pagamento se distinguem dos
demais instrumentos pela praticidade, rapidez e seguranca que proporcionam. Os cartdes
de crédito diferenciam-se ainda pelo crédito fornecido ao consumidor. Esse ultimo fator

7 Submission by Visa Inc. Regarding the Payment System Board of the Reserve Bank of Australia’s As-
sessment in the Preliminary Conclusions of The 2007/08 Review.
% Tradugao livre.
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assume importancia ainda maior haja vista que se o pagamento da fatura for feito inte-
gralmente na data de seu vencimento, o portador ndo paga juros sobre o valor das com-
pras realizadas com o cartdo. Ou seja, 0 emissor proporciona ao portador, por meio do
cartdo de crédito, a disponibilidade de recursos sem que ele tenha que pagar pelo custo
do dinheiro no tempo, embora em média, ndo os adiante ja que o pagamento ao comerci-
ante também é diferido. Além de proporcionar crédito aos consumidores, 0s emissores
desenvolvem programas promocionais e de fidelidade que premiam os consumidores de
acordo com a frequéncia e/ou valor das transacgdes realizadas com o cartdo de crédito.
Esse tipo de programa, associado ao periodo livre de incidéncia de juros, reduz a substitu-
tibilidade entre o cartdo de crédito e os outros instrumentos, pois incentiva 0 consumidor a
optar pelo cartdo mesmo nas situagdes em ele dispde de recursos e de outros meios para

concretizar a transagéo.

Os cartdes também diferem dos outros instrumentos de pagamento sob a
perspectiva dos custos para os portadores. No caso dos cheques, existe o custo de emis-
sao cobrado pelos bancos, que pode vir incluso em um pacote de servigos ou ser cobrado
a cada folha impressa (a partir da 112 folha). O papel-moeda pode ter o custo do saque
em caixas eletrénicos ou no caixa do banco, além do maior risco de roubo e de furto. As
transferéncias eletrbnicas sdo cobradas por ocorréncia e seu valor pode ser fixo ou pro-
porcional ao valor da transag¢ao, dependendo do tipo de transferéncia. Os bloquetos tém
custo de confecgao e processamento que pode ser repassado para o consumidor. Os car-
tdes de débito sao fornecidos gratuitamente aos titulares de conta corrente e de poupanga
e nao representam custos para o portador a cada transacao. O cartdo de crédito, por sua
vez, pode ter um custo para o consumidor na forma de anuidade. No entanto, é cada vez
mais comum que 0s bancos emissores oferecam esses cartdes aos seus correntistas sem
cobrar anuidade. Quando isso acontece, o custo do cartdo passa a ser negativo para o

portador, haja vista os beneficios e o crédito que o cartdo proporciona.

Para os estabelecimentos, os cartdes de pagamento também apresentam
vantagens sobre os demais instrumentos, dentre as quais pode-se citar a garantia do re-
cebimento, o maior controle dos valores transacionados e a reducido dos custos especifi-
cos relativos aos outros instrumentos. Ademais, ha indicios de que os estabelecimentos se
sentem compelidos a aceitar os cartdes como instrumento de pagamento devido a prefe-
réncia dos consumidores (Hayashi, 2006), sendo, esse motivo estratégico, também impor-
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tante para os estabelecimentos brasileiros. Esse fato pode ser corroborado com o aumen-
to significativo do numero de estabelecimentos credenciados, embora as reclamacgdes a-

cerca das taxas cobradas pelos credenciadores tenham sido recorrentes.

Outra vantagem dos cartdes para os estabelecimentos diz respeito a hipote-
se de que o uso de cartdes de pagamento estimule o consumidor a gastar mais no seu
estabelecimento. Pesquisas em economia comportamental mostram que o meio de pa-
gamento utilizado pelo consumidor afeta a sua disposi¢ao a pagar, ao diminuir seu esforgo

de pagamento. Como afirma a Visa®:

Estudo comportamental de economistas da Sloan School of Business do
Massachusetts Institute of Technology afirma que a propensao a pagar de
consumidores pode crescer até 100% quando eles utilizam cartdo de crédito
ao invés de dinheiro. (...) Estudo da Visa com mais de cem mil transag¢des
em restaurantes de servigo rapido revelou que o tiquete médio das transa-
¢bes com cartdo de crédito foi 30% maior do que nas ocasides em o consu-
midor utilizou dinheiro'®.

O custo que os pagamentos com cartdo representam para os estabelecimen-
tos também ¢é bastante diferente dos custos dos outros instrumentos. O papel-moeda e o
cheque impdem custos relacionados a guarda, depdsito, compensagao e roubo. No caso
dos cartdes, os estabelecimentos arcam com os custos de aluguel de POS e da taxa de
desconto, além do custo do dinheiro no tempo, uma vez que no Brasil os estabelecimentos
sO recebem o valor das vendas realizadas com cartdes de crédito, em média, 30 dias apos

a data da compra, e com cartdes de deébito, 2 dias.

Em virtude das diferengcas em termos de vantagens e custos, parece pouco
provavel que a substitutibilidade entre os cartdes de pagamento e os demais instrumentos,
tanto pelo lado do consumidor quanto pelo lado dos estabelecimentos, seja suficientemen-
te forte para inibir aumentos significativos e néo-transitérios no prego dos cartdes. Dessa
forma, deve-se afastar o entendimento de que os cartbes se inserem num mercado rele-

vante maior, composto por todos os instrumentos de pagamento.

% Submission by Visa Inc. Regarding the Payment System Board of the Reserve Bank of Australia’s As-
sessment in the Preliminary Conclusions of The 2007/08 Review.
1% Tradugao livre.
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Ainda com base nas caracteristicas de cada produto, deve-se separar os car-

toes de crédito dos cartdes de débito.

No que se refere aos cartbes private label, uma vez que eles sao aceitos
somente nos estabelecimentos da rede emissora, so representam rivalidade para os car-
tdes universais numa parcela muito pequena dos estabelecimentos credenciados. Logo,
acredita-se que esse tipo de cartdo pode ser excluido do mercado relevante de cartdes de

crédito sem maiores prejuizos a analise.

Uma vez definido que cartdes de crédito e cartdes de débito fazem parte de
mercados relevantes distintos, pode-se aplicar o teste do monopolista hipotético no mer-
cado de cartdes de credito para delimitacdo do seu mercado relevante do produto. Devido
a limitagcdo dos dados disponiveis, nao se realizou analise quantitativa no mercado de car-

tdes de débito.

4.1 Teste do monopolista hipotético aplicado ao mercado de cartoes de
crédito

Conforme visto, se as interagdes entre os lados forem mensuradas e utiliza-
das corretamente, nao deve haver problemas na aplicagao do teste do monopolista hipoté-

tico, seja para os lados separadamente, seja conjuntamente.

Nesta secao, serdo revisadas duas propostas da literatura para a modela-
gem da demanda em mercados de dois lados. Apos essa revisao tedrica, desenvolve-se o
modelo empirico utilizado para definir o mercado relevante do produto, apresentando-se,

depois, os principais resultados das estimagdes realizadas.

As estimacgdes das demandas tiveram o objetivo de mensurar as elasticida-
des-precgo, sendo utilizadas para fazer inferéncias acerca do grau de substitutibilidade en-
tre os proprietarios do esquema de cartdo de pagamento, em ambos os lados do mercado.
Nao foram realizados os calculos da perda critica e da perda real, ja que eles supdem a
existéncia de dados mais detalhados, ndo disponiveis, sobre os custos dos participantes
do mercado. Entretanto, as estimacgdes realizadas foram suficientes para delimitar o mer-

cado relevante do produto no mercado de cartdes de credito.



223

4.1.1 Revisao tedrica

Evans e Noel (2007) propéem um modelo simplificado de demanda, com du-
as plataformas simétricas entre si e sem simetria entre os lados do mercado, caracteristi-

cas bastante semelhantes ao caso em analise:
q°i =asqi —0sq'; +6° , i, r=s (1)
6% = us—Bsp°i+V°ip°; (2)
onde g%, representa a quantidade vendida do lado x pela plataforma y. Todos os parame-
tros sao positivos. Assim, pensando no caso de cartdes, a quantidade de cartdes emitidos
em uma plataforma depende positivamente da quantidade de estabelecimentos credenci-
ados por ela e negativamente da quantidade dos estabelecimentos credenciados da plata-
forma concorrente. Além disso, a quantidade de cartdes emitidos depende negativamente

do preco cobrado dos portadores e positivamente do preco cobrado dos portadores da

outra plataforma.

Levando em consideragao as interagcdes entre os dois lados, os autores che-
gam as elasticidades abaixo, que ilustram as mudangas que ocorrem caso sejam conside-

radas as caracteristicas tipicas de um mercado de dois lados:

e = ‘@153 + aBSA E/s + ( — o0 — 5/153 Egs _ 3
' <_‘ZA_§A}¥B_§B/]_QA+5A}B+§B// ( )

sro_ (xAéB +aB5A rys + ﬁsé‘r :+ (_aAaB _§A53 }Zrﬂs +5r}/s:
8,‘,‘ - ~ ~~ (4)
(_(ZA_éA}ZB_58/3_‘ZA+5A}¥5+53//

onde ¢ é a elasticidade-prego de “longo prazo”®! da quantidade no lado s da plataforma
i em relacdo a seu prego, e ¢, € a elasticidade-preco cruzada de “longo prazo” da quanti-
dade do lado r da plataforma i em relagao ao preco do lado s na mesma plataforma.

Com poucos ajustes, esse modelo poderia comportar diversos emissores pa-
ra cada credenciador. Entretanto, para o caso em analise, seria necessario adicionar ao
sistema acima uma equagao que mensurasse o impacto dos precos sobre a quantidade

transacionada, de forma que se possa incorporar a taxa de desconto e a tarifa de inter-

cambio ao modelo.

%" Ou seja, apos todas as interagdes entre os dois lados da plataforma.



224

Emch e Thompson (2006) imaginam uma plataforma que atua diretamente
como credenciadora e vende seus servigos para estabelecimentos (dos quais cobra p.) e
emissores (dos quais cobra p;). Os precos pn, e pj, cobrados por transag&o, sdo compostos

da seguinte forma:
Pm= Sm+ X (5)
Pi = Si— X (6)

onde s, e s; sdo tarifas de switch e X é a tarifa de intercambio. Adicionalmente, definem a
variavel s=sp+s;, que representa a receita da plataforma por transagao, ja que a tarifa de
intercambio € inteiramente repassada do lojista para o emissor. A demanda, que da a
quantidade total de transagbes € dada por Q=Q(pm,pi), que pode ser reescrita como

Q=Q(sm*+X;si-X). Considerando que s; seja igual a zero, tem-se que Q=Q(s;-X).

O modelo apresentado é interessante porque foca justamente a parte que
nao € desenvolvida por Evans e Noel (2007) e que é fundamental no mercado de cartdes.
Essa parte se refere ao fato de a interagao entre os lados, € ndo apenas a participagao

nas plataformas, poder ser observada concretamente e ter precos associados.

4.1.2 Modelo empirico

O modelo empirico foi baseado em Evans e Noel (2007), incluindo-se uma
funcdo que gera o numero de transacgdes. Diferentemente do modelo de Emch e Thomp-
son (2006), gerou-se as transagdes diretamente das quantidades de participantes. Tam-

bém se impds uma forma funcional a esse processo.

Introduzindo as caracteristicas de mercado de dois lados, chegou-se ao se-

guinte sistema de demandas, que foi utilizado como base para as estimagdes realizadas:

o) = ~5°; +6°, )
q%iob =0°q°; —0°q°; +6°ipp (8)

em que:
6% = L -B°alf+y°al’; —n°di+¢°d; 9)

Gc,-pb = ;JC,-pb—Beanuide,-pb+yeanuidejpb (10)
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IN[Ti(q%,q%)]=60 + 8:In(G%) + San(q®) + %5:eIN?qSi + ¥585eln?q®; + S6lnGiQF; (11)

para i,j = V,M, i, onde Vindica Visa e M indica MasterCard; o indice e indica
o lado dos estabelecimentos comerciais (lado credenciador) e o indice ¢ o dos cartdes (la-
do emissor); os indices p e b indicam, respectivamente, produto e banco emissor; al re-
presenta o aluguel cobrado dos estabelecimentos pelos equipamentos fornecidos pelos
credenciadores; d; é a taxa de desconto na plataforma i; anuid representa a anuidade paga
pelos portadores; q indica as quantidades de participantes por periodo; e T; 0 numero de

transacgdes. Omitiu-se, por simplicidade, sub-indice indicando trimestre.

4.1.3 Estimacao e resultados

O banco de dados teve como base pesquisa qualitativa e quantitativa reali-
zada pelo Banco Central do Brasil junto aos participantes da industria: proprietario do es-
quema de cartdo de pagamento, bancos emissores e credenciadores. Portanto, os dados
utilizados para as estimagdes foram baseados em informagdes prestadas pelos proprios
participantes do mercado para periodos trimestrais, iniciando-se no primeiro trimestre de

2001 e terminando no quarto trimestre de 2007.

Conforme a metodologia descrita, analisaram-se os dois lados do mercado
separadamente, partindo, para cada lado, do que foi considerado o menor mercado rele-
vante possivel. No lado dos credenciadores, considerou-se como menor mercado relevan-
te o credenciamento de um unico proprietario do esquema de cartdo de pagamento. No

lado dos emissores, considerou-se a emissdo de um produto'®?

por banco por bandeira.
Em ambos os lados, considerou-se apenas a fungao crédito do cartdo de pagamento, o
que significa que cartbes de crédito e cartdes de débito foram considerados instrumentos
de pagamento distintos, ainda que muitas vezes possam ser utilizados através do mesmo
plastico. A despeito da analise de cada lado ter sido realizada separadamente, conside-
rou-se a relacdo de interdependéncia, tipica de mercados de dois lados, existente entre

eles, atentando-se para o problema de endogeneidade.

%2 Na pesquisa realizada pelo Banco Central do Brasil, o produto cartdo de pagamento foi dividido em diver-

sos subprodutos, em virtude da existéncia de caracteristicas diferentes entre os diversos tipos de cartao
oferecidos aos portadores. Nesse sentido, os cartdes de pagamento emitidos foram divididos em 20 produ-
tos diferentes entre si e os dados foram utilizados nesse nivel de desagregacéo.
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4.1.3.1 Credenciadores

Estimaram-se as elasticidades-pre¢co da demanda dos estabelecimentos uti-

lizando-se a quantidade de estabelecimentos ativos'®

104

que aceitam cartdes de crédito Visa
ou MasterCard como variavel dependente Os regressores escolhidos foram de duas
naturezas:

e Precos: aluguel médio dos equipamentos, taxa de desconto e aluguel e taxa

de desconto cobrados pelo credenciador da bandeira concorrente'®;

e Variaveis do outro lado do mercado:

= Formas extensivas, nas quais se considerou que a quantidade de esta-
belecimentos depende da quantidade de portadores de cartbes ati-

vos'% das duas bandeiras;

= Formas reduzidas, nas quais se inclui os precos do lado emissor, parti-
cularmente as anuidades médias cobradas dos portadores de cartbes

das duas bandeiras'?’.

Um cuidado adicional tomado, embora com grandes restricdes devido ao ta-
manho da amostra de que se dispunha, foi permitir que as quantidades de duas categorias
distintas de cartdo tivessem impactos diferentes. Essas duas categorias foram definidas a
partir das caracteristicas dos produtos especificos de cartdes de crédito. Com base nos
dados disponiveis, dividiram-se os produtos entre aqueles que, geralmente, oferecem re-

wards aos seus portadores e aqueles que nao oferecem. A quantidade de cartdes que ofe-

% Quantidade de estabelecimentos ativos corresponde a quantidade de estabelecimentos credenciados

para aceitagdo de cartdes de pagamento que tenham realizado pelo menos uma transagdo com cartdo de
pagamento no periodo de 180 (cento e oitenta) dias anteriores ao ultimo dia do trimestre de referéncia.
104 Optou-se por utilizar apenas essas duas bandeiras por elas serem as duas maiores participantes do mer-
cado e por supor-se que a substituicdo entre elas seja a mais importante. Como o menor mercado relevante
foi definido como sendo os credenciadores de uma uUnica bandeira, a utilizagdo dos dados de apenas duas
bandeiras é suficiente para determinar o grau de substitutibilidade existente entre elas e, dessa forma, ter-se
uma delimitacdo do mercado relevante do produto no lado do credenciamento.
1% As taxas de desconto médias foram ponderadas pelo valor transacionado deflacionado. Como os dados
de aluguel ndo estavam diretamente disponiveis, utilizou-se como proxy a receita deflacionada dos creden-
ciadores com aluguel de equipamentos e conectividade dividida pela quantidade de estabelecimentos ativos,
%lée reflet_e a receita de~alugu_el por estabelecimgnto do_s credenciadqres. _ o _ _
Quantidade de cartdes ativos corresponde a quantidade de cartdes por intermédio dos quais tenha sido
efetuada pelo menos uma transag¢do no periodo que abrange os doze meses anteriores ao ultimo dia do
trimestre de referéncia.
197 As anuidades foram calculadas como uma média aritmética simples (deflacionada) das anuidades cobra-
das por cada emissor. Essa média foi obtida a partir da média ponderada pelo nimero de cartdes ativos das
médias informadas pelos emissores.
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recem reward foi definida como a soma das quantidades dos produtos Gold, Platinum e
Infinite, no caso da bandeira Visa, e dos produtos Gold, Platinum e Black, no caso da ban-
deira MasterCard'®. A motivagao para esse procedimento foi a suspeita de que tanto os

rewards'®®

quanto a propria composig¢ao de renda do grupo de consumidores que tem a-
cesso a esses produtos fagam com que a propensado dos estabelecimentos em aceitar

cartoes seja diferente a depender de sua categoria.

As estimacgodes foram feitas com o estimador de minimos quadrados em dois
estagios para painel, com variaveis em primeira diferengca. Como controles adicionais fo-
ram introduzidas defasagens da variavel dependente. Também foram rodadas especifica-
cdes com as variaveis explicativas defasadas. Na maior parte das especificagdes, as vari-
aveis explicativas foram consideradas enddgenas. Como instrumentos, adicionaram-se
itens de custo e defasagens das variaveis endogenas. Foram estimadas regressées com
diferentes conjuntos de defasagens de instrumentos. As equagdes foram estimadas nos
logaritmos das variaveis. Finalmente, foram obtidos os desvios padrdes na forma normal e

por bootstrap.

Algumas conclusdes foram muito robustas a especificagdo. Primeiramente,
das mais de 70 especificacbes tentadas, a taxa de desconto contemporanea nao foi em
nenhuma das regressdes simultaneamente negativa e significativa a um grau de confianga
de 5%. Quando incluida de forma defasada, ela foi significante a 5% e negativa em ape-

nas uma das 24 regressodes.

Em varias regressoes, a taxa de desconto foi significativa e positiva. Esse re-
sultado provavelmente reflete a inadequagao do conjunto de instrumentos. Alternativamen-
te, pode-se supor que ele é reflexo da forte discriminagao de precos, na definicdo da taxa

de desconto, que ocorre no credenciamento.

A taxa de desconto alternativa contemporanea foi significativa a 10% e posi-
tiva em menos da metade das especificagdes. Embora pouco robusto, esse resultado po-
deria ser interpretado como um indicio de substituicdo. Contudo, dados os resultados da

taxa de desconto propria, optou-se por tratar a questao da substitutibilidade entre as ban-

1% Essa aproximagao foi realizada com base no padrdo de comportamento dos bancos emissores, ainda

ctue alguns tenham politica de reward diferente dessa aqui definida.

%9 A existéncia de rewards faz com que os portadores tenham incentivos diferentes no momento da transa-
¢ao, o que pode fazer com que ajam de forma diferente ao optarem pelo produto, tanto na aquisi¢do quanto
no uso.
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deiras a partir da outra parte do prego que é cobrada dos estabelecimentos, ou seja, o a-
luguel médio. Essa opgao se justifica pela maior robustez verificada nos resultados do

coeficiente dessa variavel.

O resultado mais robusto encontrado relaciona-se ao coeficiente de aluguel
meédio, que apresentou, na maioria das especificagdes, sinal negativo e significancia a 5%.
Em todos os casos, as regressdes apontaram que a demanda seria inelastica em relagao
ao aluguel médio dos equipamentos. Contudo, essa conclusdo pode ser tirada somente a
partir das regressdes em forma reduzida. Nao obstante a magnitude do coeficiente, ndo se
pode concluir que um aumento no prego do aluguel seria lucrativo, dado que haveria, com
0 menor numero de estabelecimentos credenciados, uma redu¢do no numero de transa-

¢des, podendo fazer com que o aumento de pregos nao fosse lucrativo.

A analise completa s6 pode ser realizada caso se tenha acesso a dados de
custos marginais, o que tornaria possivel o calculo da influéncia do aluguel sobre o lucro

dos credenciadores a partir da seguinte expressao’'°:

d—”=qe 1+(1—CMgAjae +(D_CMng dV)ee +dV,g(, o (12)
dal al q°,al al dqa q°,al dqc q¢,al qe
sendo que:
74 dal q°
£ . [:dial (14)'"
74 dal g°

em que r corresponde ao lucro do credenciador; al ao aluguel médio; g° a quantidade de
estabelecimentos ativos; g° a quantidade de cartdes ativos; D a taxa de desconto média; V
ao valor transacionado; CmgA ao custo marginal associado ao provimento de equipamen-
tos e de conectividade; CMgV ao custo marginal associado ao numero de transagdes ou

ao valor transacionado; £ ,, a elasticidade-preco de aluguel da demanda dos estabeleci-

mentos; e € u a elasticidade-precgo de aluguel da demanda dos portadores.

110

i Os calculos para a derivagao da férmula podem ser vistos no apéndice.

As expressoes (13) e (14) estdo na forma reduzida.
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Quanto ao aluguel do POS da bandeira alternativa, na maioria das estima-
¢bes em forma reduzida ndo houve significancia a 5%. Em boa parte das regressdes em

que foi significativo, o seu coeficiente foi negativo.

Assim, ha evidéncias mais substanciais de que os cartdes de crédito das du-
as bandeiras funcionam mais como complementos do que como substitutos, se é que ha

alguma relagao entre elas.

O cartao de crédito da MasterCard € o substituto mais préoximo do cartdo de
crédito da Visa. Como nao foi encontrada, no mercado de credenciamento, evidéncia de
substituicdo relevante entre eles, parece adequado tratar o credenciamento de cada ban-
deira como mercados relevantes distintos. Ou seja, o credenciamento de cartdes de crédi-
to da Visa se constitui como um mercado relevante, enquanto o credenciamento de car-

toes de crédito da MasterCard se constitui como outro mercado relevante.

4.1.3.2 Emissores

Do lado emissor, utilizou-se o0 numero de cartbes ativos em cada produto e-
mitido por cada banco como variavel dependente. Analogamente ao procedimento adota-
do do outro lado, definiu-se como variaveis explicativas:

e Precos: anuidade média e trés possibilidades de precos de bens substitu-

tos'12:

* Anuidade média cobrada em produtos iguais no mesmo banco e da

bandeira alternativa’?:
» Anuidade média para o mesmo produto, nos demais bancos''*; e

» Anuidade média do produto igual da bandeira alternativa nos demais

bancos''®:

"2 Todos os dados de anuidade foram deflacionados.

"3 As anuidades médias substitutas dos produtos da bandeira Visa Classic Nacional, Classic Internacional,
Gold, Platinum, Infinite, Corporativo, Empresarial, Compras e Outros emitidos pelo banco X foram definidas,
respectivamente, como as anuidades médias dos produtos da bandeira MasterCard Standard Nacional,
Standard Internacional, Gold, Platinum, Black, Corporativo, Empresarial, Compras e Outros emitidos pelo
mesmo banco X (e vice-versa).

"4 As anuidades médias substitutas dos produtos da bandeira Visa Classic Nacional, Classic Internacional,
Gold, Platinum, Infinite, Corporativo, Empresarial, Compras e Outros emitidos pelo banco X foram definidas
como as anuidades médias desses mesmos produtos emitidos pelo conjunto de todos os bancos que emi-
tem cada um desses produtos. Procedeu-se da mesma forma para os produtos da bandeira MasterCard.
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e Variaveis representando o lado credenciador na forma extensiva e na forma

reduzida.

Como instrumentos, utilizou-se a tarifa de intercambio média de uma parcela
ponderada pelo valor transacionado por produto e dados relativos a receitas e custos dos
emissores. O estimador utilizado foi o de Arellano e Bond (1991), corrigido em algumas

especificagdes para comportar endogeneidade contemporanea dos regressores.

As estimacgdes que incluiram o total de cartdes ativos ndo foram conclusivas,
ja que apresentaram, na maioria das regressdes, coeficientes nao significativos para as
anuidades do préprio cartdo. Além disso, os coeficientes foram positivos nas regressoes
em que foram significativos. Dessa forma, optou-se por rodar as regressdes separando a
quantidade de cartdes ativos em dois grupos. Como realizado no lado dos credenciadores,

foram separados os cartdes ativos em com reward e sem reward.

Mesmo com essa divisdo, a maioria das regressdes, em ambos 0S grupos,
nao apresentou resultados significativos. Esse falta de significancia dos regressores pode
ser explicada pela discriminagdo de pregcos empregada na determinagao das anuidades.
Regra geral, os bancos emissores cobram pregos distintos a cada portador individual a

depender do seu perfil e do seu nivel de resisténcia.

Nesse sentido, testou-se a utilizacdo da anuidade minima cobrada. Buscou-
se essa solugéo, pois, em um caso limite em que haja discriminacédo perfeita de pregos,
em que cada portador paga como anuidade o que seria seu excedente do consumidor, a
anuidade minima, cobrada do portador menos disposto a pagar pelo cartdo, daria uma
informagao melhor sobre o preco. A anuidade média, nesse contexto, variaria unicamente
de acordo com a composigao dos portadores, enquanto que o efeito de um aumento na

anuidade minima, ceteris paribus, geraria a expulsao dos portadores marginais.

Nesse caso, o regressor de anuidade minima foi incluido no nivel, sem a uti-
lizagdo de logaritmos, ja que a presenga de muitos zeros redundaria em grande perda de

amostra. As anuidades alternativas foram mantidas como médias, ja que nao é trivial su-

"% As anuidades médias substitutas dos produtos da bandeira Visa Classic Nacional, Classic Internacional,

Gold, Platinum, Infinite, Corporativo, Empresarial, Compras e Outros emitidos pelo banco X foram definidas,
respectivamente, como as anuidades médias dos produtos da bandeira MasterCard Standard Nacional,
Standard Internacional, Gold, Platinum, Black, Corporativo, Empresarial, Compras e Outros emitidos pelo
conjunto de todos os bancos que emitem cada um desses produtos (e vice-versa).
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por que, ao buscar o produto em outro banco, ou ao trocar o produto pelo de outra bandei-

ra, um determinado portador encontre o menor preco possivel a sua disposigao.

Utilizando a anuidade minima, chegou-se a coeficientes significativos e nega-
tivos em todas as regressdes referentes ao grupo dos cartdes sem reward. Além disso, os
coeficientes das anuidades médias de produtos iguais em outros bancos foram positivos e

significativos a 10% para quase metade das regressdes estimadas.

A substituicdo de um determinado produto pelo da bandeira alternativa no
mesmo banco ndo apresentou nenhum coeficiente significativo. A substituigdo simultanea

do produto e do banco foi significativa com 10% de confianga em apenas um caso.

Como a utilizagdo da anuidade minima faz com que o resultado seja de dificil
interpretacdo quantitativa, néo fica claro se seria possivel analisar os efeitos de um pe-
queno aumento de precos sobre a lucratividade dos emissores. Sabe-se, entretanto, que,
na presencga de poder de mercado, caso a discriminagdo de precos seja perfeita, um au-
mento de todas as anuidades ao mesmo tempo faz com que todos os portadores saiam da

plataforma.

Da mesma forma, ao cogitar quais seriam os substitutos que pertencem ao
mesmo mercado, o exercicio indica que os indicios de substituicido apontam para a troca

do banco, e ndo do produto de outra bandeira.

Assim, parece razoavel considerar a emissdo de cada bandeira como um
mercado relevante separado. Embora n&o se possa avaliar o impacto no lucro provocado
por um aumento nas anuidades, encontrou-se uma quebra na cadeia de substitutos, que

pode ser utilizada para delimitar o mercado.

Outro ponto interessante a ser notado nas regressdes em forma reduzida ro-
dadas para a quantidade de cartbes ativos no grupo com reward € que os aluguéis e as
taxas de desconto, tanto com o uso de anuidades médias quanto com o de anuidades mi-
nimas, apresentaram, em grande parte das regressoées, coeficientes positivos e significati-
vos a 5 ou 10%. Esse resultado corrobora a hipétese de que a geracao de recursos de um
lado permite a concesséo de rewards do outro. Como consequéncia, tem-se maior incenti-

VO para a entrada de participantes nesse lado do mercado.
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4.1.3.3 Externalidade de rede

Em tese, os parametros o° of &° e &°, das equagdes (7) e (8), deveriam cap-
turar a externalidade de rede existente entre os dois lados do mercado, ja que, em princi-
pio, o aumento do numero de participantes de um lado aumentaria o interesse pela partici-

pacao dos consumidores do outro lado.

Contudo, esses parametros nao se mostraram robustos nas regressdes es-
timadas, nem quanto a significancia nem quanto ao sinal. Deve-se ressaltar, no entanto,
que a eventual auséncia de externalidades de rede n&o implica que um determinado mer-

cado nao seja de dois lados, embora sua presenca signifique que € (RYSMAN, 2007).

No entanto, no processo de geracao de transagdes, a participagado dos dois
lados evidenciou a interagdo existente entre eles. Os resultados mais robustos aparece-
ram ao se utilizar o valor transacionado deflacionado como variavel dependente e com a
especificacdo de uma funcédo de produgdo Cobb-Douglas. Das seis especificagdes testa-
das, trés apresentaram coeficientes significativos116 e, em nenhuma delas, a hipbétese de
retornos constantes de escala foi rejeitada. Portanto, ainda que as estimagdes nao tenham
indicado a presenca de externalidades de rede entre os lados, o processo de geragao de
transacdes € suficiente para corroborar a hipétese de que o mercado de cartdes de paga-

mento se estrutura como um mercado de dois lados.

5. Consideragoes finais

Em qualquer investigagcdo de defesa da concorréncia, a definicdo do merca-
do relevante € o ponto de partida para a analise das consequéncias de um ato de concen-
tracdo horizontal ou de uma conduta que faca exercicio abusivo de poder de mercado.
Nesse sentido, no ambito do projeto estratégico do Banco Central do Brasil “Evolugao da
infra-estrutura e dos instrumentos do Sistema de Pagamentos de Varejo”, buscou-se deli-
mitar o mercado relevante da industria de cartdes de pagamento no Brasil a fim de que
seja possivel a analise de condutas dos participantes da industria que possam correspon-

der a exercicio abusivo de poder de mercado.

"8 Embora s6 a 10% para duas delas, para a quantidade de estabelecimentos.
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Para tanto, discutiu-se, em termos tedricos, o teste do monopolista hipotético
— instrumental analitico tradicional para delimitacdo de mercados relevantes — e sua apli-
cabilidade a mercados de dois lados. Mesmo com a possibilidade tedrica da aplicagao do
teste no mercado de cartdes de pagamento, os indicios encontrados na base de dados,
bem como as limitagdes do préprio teste, tornaram desnecessaria a sua aplicagcido em sen-
tido estrito. O exercicio empirico foi realizado apenas para o mercado de cartdes de crédi-

to.

Optou-se por estimar as elasticidades-preco relevantes por meio de um sis-
tema de demandas que levou em consideracdo a interagao existente entre os dois lados
do mercado, sem, no entanto, utiliza-las, como prevé o teste, para calcular os efeitos de
um aumento pequeno, porém significativo e nao transitorio, dos precos sobre o lucro do

monopolista hipotético.

Mesmo sem a implementacéo estrita do teste, foi possivel, através do exer-
cicio realizado, identificar a quebra na cadeia de substitutos existentes no mercado de car-
tdes de crédito, o que possibilitou a delimitagdo do mercado relevante do produto para os

dois lados do mercado.

No lado do credenciamento, definiu-se que os credenciadores da bandeira
Visa e da bandeira MasterCard fazem parte de mercados relevantes distinto. No lado da
emissao, da mesma forma, definiu-se que os emissores da bandeira Visa e da bandeira

MasterCard também fazem parte de mercados relevantes distintos.

Portanto, analises que tenham como objetivo a mensuragéo e a avaliagdo do
poder de mercado dos participantes da industria de cartdes de pagamento devem ser rea-

lizadas com base nos mercados relevantes aqui definidos.
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Apéndices

Apéndice 1 — Impacto de um aumento do aluguel sobre o lucro
dos credenciadores

T=RA+RV-CA-CV-CF

RA = al.q°

RV =D.V

onde:

7 = Lucro do credenciador;

RA = Receita de aluguel de equipamentos e de conectividade;

al = Aluguel médio;

q°= Quantidade de estabelecimentos;

RV = Receita de taxa de desconto bruta;

D = Taxa de desconto média;

V = Valor transacionado;

CA = Custos atribuidos ao provimento de equipamentos e de conectividade;
CMgA = dCA/dq®;

CV = Custos associados ao numero de transag¢des ou ao valor transacionado;
CMgV = dCV/dV;

CF = Custos Fixos/Quasi-fixos;

dr/dal = dRA/dal + dRV/dal — dCA/dal — dCV/dal

de ., dq° dCA dq° dV dq® dV dq°\| dCV(dV dq° dV dq°
—=q"+ al— +D +— - +—
dal dal dq° dal dq® dal dq° dal dV \dq® dal dq° dal

Note-se que as derivadas totais dq®/dal e dq“/dal ja devem incluir o efeito de interagédo en-

tre os dois lados. Desenvolvendo a expressao:



236

d_ﬂ=q€+a’ial_CMgAdq +D(dV dq , dV dg j_CMgV(dV dg‘ , dV dg ]

dal dal dal dq® dal dq° dal dq® dal dq° dal
7 e 9y opga e p| V44" AV G| oy 4V da” | AV dg
dal dal dal dq® dal dq° dal dq® dal dq° dal

dn qe+dq o CMeA dq aH(D—CMgV) av dg°  dvdg
dal dal al dal

- al dq® dal" dq° dal

dr e+(1_CMgA]dq aM(D—CMgV]{dV dg* . dV dg lj

dal ! al ) dal al dq° dal" dq dal”

d;r_q{lJr(l_CMgAjdq a_z+(D—CMgV)[dV dg* al _dv dg a_zq_ﬂ

dal al )dal ¢° al dq dal q¢° dq° dal q° q°

Definindo &, =944l o, _da" al.
4 dal g° 4 dal g°

dal al al dge Tl dgt il ge

Apéndice 2 — Equacoes estimadas

Neste apéndice, apresentam-se as tabelas utilizadas para facilitar a verifica-
¢ao da robustez dos resultados. Nelas, as células coloridas indicam as variaveis que esta-
vam presentes em cada especificacdo. Os valores dos coeficientes estimados, por sua
vez, s6 foram incluidos quando significativos. Os significativos a 10% aparecem com fonte
colorida, os significativos a 5% com fonte normal e os significativos a 1% com fonte em

negrito.
Foram utilizados os seguintes nomes para as variaveis:
e qeat:. quantidades de estabelecimentos ativos credenciados por uma bandeira;
e al: aluguel médio cobrado dos estabelecimentos;
e (: taxa média de desconto;

e qc: quantidade de cartbes ativos em uma bandeira (ou produto);
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gcr: quantidade de cartbes ativos em uma bandeira no grupo com rewards;
genr. quantidade de cartdes ativos em uma bandeira no grupo sem rewards;

anuidc: anuidade média na bandeira cobrada dos portadores de produtos da ban-

deira;

anuidcr. anuidade média na bandeira cobrada dos portadores de produtos classifi-

cados como com reward da bandeira;

anuidcnr. anuidade média na bandeira cobrada dos portadores de produtos classifi-

cados como sem reward da bandeira;

geata, ala, da, qca, qcra, qcnra: mesmas variaveis, porém referentes a bandeira al-

ternativa;
anuid: anuidade média cobrada do portador de um produto;
anuidmin: anuidade minima cobrada do portador;

aa_band: anuidade média do produto similar da bandeira alternativa, no mesmo

banco;
aa_banco: anuidade média do mesmo produto em outros emissores;

aa_bb: anuidade média do produto similar da bandeira alternativa, em outros emis-

Sores,

Valor: valor transacionado, deflacionado;

O operador “I” denota defasagem.



Var Dep: geat

variaveis
In

Estimador
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv

sinal esperado
Especificagdo

Inicial (I2 de endog. e
custos como instrumen-
tos)

Instrumentos Diferencia-
dos

S6 custos como instru-
mentos (L1 e L2)

S6 custos como instru-
mentos (D L.D e L2.D)

S6 custos como instru-
mentos (L2 e L3)

Inicial L(2/3) todos os
instrumentos

Exdgeno

Painel dindmico L(2/3)
todos os instrumentos

Painel dindmico L(2/3)
todos o0s instrumentos
(Exdgeno)

s6 as defasadas (12/3 de
instrumentos)

s6 as defasadas (12 de
instrumentos)

Equa-
cao
A1

A1
A2
A2

A3
A3
A4
A4
A5
A5
A6
A6

A7
A7

A8
A8
A9

A9
A10
A10

VCE
normal
boot
normal
boot

normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot

normal
boot

normal
boot
normal

boot

?

l.geat

+

qc

?

l.gc

gca

?

l.gca
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l.ala
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Variaveis

Estimador

fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv

sinal esperado
Especificacao

Inicial (12 de endog. e custos
como instrumentos)

Instrumentos Diferenciados

S6 custos como instrumen-
tos (L1 e L2)

S6 custos como instrumen-
tos (DL.D e L2.D)

S6 custos como instrumen-
tos (L2 e L3)

Inicial L(2/3) todos os ins-
trumentos

Exégeno
Painel dindmico L(2/3) todos
os instrumentos

Painel dindmico L(2/3) todos
os instrumentos (Exdgeno)

s6 as defasadas (12/3 de
instrumentos)

s6 as defasadas (12 de ins-
trumentos)

Equagéao

Ad1
Ad1
Ad2
Ad2
Ad3
Ad3
Ad4
Ad4
Ad5
Ad5
Ad6
Ad6

Ad7
Ad7
Ad8
Ad8
Ad9
Ad9
Ad10
Ad10
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? o+ - + - - + - +

q
VCE lgeat c lqcr qer l.gcra  qcnr  l.genr qcnra Irﬁ: d l.d da lda al l.al ala lal

r a

normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal

boot

6¢¢
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Var Dep: geat sinal esperado ? - ? + ? - + - +
. I Equa- . l.anui anu- l.anui
variaveis Estimador Especificagédo cdo VCE |lgeat anuidc de  idca dca d l.d da lda al lal ala Lala
In fdiv  Inicial (12 de endog. e custos A1 normal
In fdiv como instrumentos) A1 boot
In fdiv . . A2 normal
. Instrumentos Diferenciados
In fdiv A2 boot
In fdiv S6 custos como instrumen- A3 normal
In fdiv ~ tos(L1el2) A3 boot
In fdiv. S6 custos como instrumen- A4  normal
In fdiv  tos(DL.DelL2.D) A4 boot
In fdiv. S6 custos como instrumen- A5  normal
In fdiv ~ tos(L2el3) A5 boot
In fdiv. Inicial L(2/3) todos os ins- A6  normal
In fdiv  trumentos AB boot
In fdiv | normal
. Ex6geno
In fdiv boot
In fdiv. Painel dinamico L(2/3) todos A7  normal
In fdiv os instrumentos A7 boot
In fdiv. Painel dinamico L(2/3) todos A8  normal
In fdiv os instrumentos (Exdgeno) A8 boot
In fdiv  sé as defasadas (12/3 de A9  normal
In fdiv instrumentos) A9 boot
In fiv s6 as defasadas (12 de ins- A10 - normal
In fdiv trumentos) A10 boot

0vc
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variaveis

Estimador
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv
fdiv

sinal esperado

Especificagdo

Inicial (12 de endog. e
custos como instrumen-
tos)

Instrumentos Diferencia-
dos

S6 custos como instru-
mentos (L1 e L2)

S6 custos como instru-
mentos (D L.D e L2.D)

S6 custos como instru-
mentos (L2 e L3)

Inicial L(2/3) todos os
instrumentos

Exdégeno

Painel dindmico L(2/3)
todos os instrumentos

Painel dindmico L(2/3)
todos o0s instrumentos
(Exdgeno)

s6 as defasadas (12/3 de
instrumentos)

s6 as defasadas (12 de
instrumentos)

Equacéo

Ad1
Ad1

Ad2
Ad2
Ad3
Ad3
Ad4
Ad4
Ad5
Ad5
Ad6
Ad6

Ad7
Ad7
Ad8
Ad8
Ad9
Ad9
Ad10
Ad10

241

? - + - + - + - +

VCE lgeat anu- lLanui anuid- l.anuid anu- l.anui anu- lanui d ld da lda

- . . l.ala
ider dcr cra cra idenr dcnr idcnra dcnra

al l.al ala

normal
boot

normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot
normal
boot

[\
N
—_
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Var. dep. = qc sinal esperado ? ? - ? + ? - ? + ? - + + +

aa_b l.aa_b aa_ba l.aa_ba

a-
and and nco nco 2P l-aa_bb

b

Especificagao Eq. VCE restr. lqc .qc al l.al ala lala d l.d da Ilda anuid lanuid

inicial (instrumentos adicionais: L.D) E1r Rob r=0 ' 0,660
inicial (instrumentos adicionais

L(1/3).D) E2r Rob r=0 0,643

inicial (instrumentos adicionais

L(2/4).D) E3r Rob r=0 0,634 0,101
inicial (instrumentos adicionais: L) E4r Rob r=0 0,672

instrumentos adicionais L(1/3) E5r Rob r=0 ' 0,643 0,108
instrumentos adicionais L(2/4) E6r Rob r=0 | 0,640

duas defasagens da dependente

(instrumentos adicionais: L.D) E7r Rob r=0 | 0,836

duas defasagens da dependente,

instrumentos adicionais L(1/3).D E8r Rob r=0 0,895 -0,065 1,473

duas defasagens da dependente,

instrumentos adicionais L(2/4).D E9r Rob r=0 0,900 -0,064 1,428

duas defasagens da dependente,
inicial (instrumentos adicionais: L) E10r Rob r=0 0,841
duas defasagens da dependente,

instrumentos adicionais L(1/3) E11r Rob r=0 0,852 -0,056

duas defasagens da dependente,

instrumentos adicionais L(2/4) E12r Rob r=0 0,892 -0,063 1,381

inicial (instrumentos adicionais: L.D),

explicativas defasadas E13r Rob =0 0,611 0,084
instrumentos adicionais L(1/3).D,

explicativas defasadas E14r Rob =0 0,592 0,083
instrumentos adicionais L(2/4).D,

explicativas defasadas E15r Rob =0 0,584 2,137 0,098
inicial (instrumentos adicionais: L),

explicativas defasadas E16r Rob r=0 0,617 0,082
instrumentos adicionais L(1/3) , expli-

cativas defasadas E17r Rob r=0 ' 0,593

instrumentos adicionais L(2/4) , expli-

cativas defasadas E18r Rob =0 0,589 0,080

(444



Var. dep. = qc
Especificagdo

inicial (instrumentos adicionais:
L.D)

inicial (instrumentos adicionais
L(1/3).D)

inicial (instrumentos adicionais
L(2/4).D)

inicial (instrumentos adicionais:
L)

instrumentos adicionais L(1/3)

instrumentos adicionais L(2/4)
duas defasagens da dependente
(instrumentos adicionais: L.D)
duas defasagens da dependente,
instrumentos adicionais L(1/3).D
duas defasagens da dependente,
instrumentos adicionais L(2/4).D
duas defasagens da dependente,
inicial (instrumentos adicionais: L)
duas defasagens da dependente,
instrumentos adicionais L(1/3)
duas defasagens da dependente,
instrumentos adicionais L(2/4)
inicial (instrumentos adicionais:
L.D), explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(1/3).D,
explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(2/4).D,
explicativas defasadas

inicial (instrumentos adicionais:
L), explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(1/3) ,
explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(2/4) ,
explicativas defasadas

Eq.

E1r
E2r
E3r

E4r
E5r
E6r

E7r

E8r

EO9r

E10r
E11r
E12r
E13r
E14r
E15r
E16r
E17r

E18r

sinal esperado

VCE restr.

Rob

Rob

Rob

Rob
Rob
Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

r=1

r=1

r=1

r=1

=1

=1

=1

r=1

r=1

=1

=1

0,731
0,721
0,711

0,733
0,728
0,718

0,937
0,941
0,934
0,938
0,950
0,942
0,881
0,879
0,876
0,882
0,884

0,878

-0,059
-0,066
-0,064
-0,059
-0,068

-0,067

0,726
0,658
0,780

0,747
0,735
0,663

0,590
0,522
0,641
0,605
0,620

0,523

0,378
0,339
0,394
0,376
0,411

0,337

1,927
1,917
2,039
1,864
1,849

1,879

1,160

1,002

1,177

+

da

2,506
2,637
2,784

2,454
2,597
2,696

1,769
1,765
1,761
1,742
1,727

1,724

|.da anuid

|.anuid

+

aa_ba l.aa_b aa_banc l.aa_ban

nd

and

+

(o]

Cco

+

3 |aa
ab”

b _bb
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Var. dep. = qc
Especificagéo

inicial (instrumentos adicionais:
L.D)

inicial (instrumentos adicionais
L(1/3).D)

inicial (instrumentos adicionais
L(2/4).D)

inicial (instrumentos adicionais: L)
instrumentos adicionais L(1/3)

instrumentos adicionais L(2/4)
duas defasagens da dependente
(instrumentos adicionais: L.D)
duas defasagens da dependente,
instrumentos adicionais L(1/3).D
duas defasagens da dependente,
instrumentos adicionais L(2/4).D
duas defasagens da dependente,
inicial (instrumentos adicionais: L)
duas defasagens da dependente,
instrumentos adicionais L(1/3)
duas defasagens da dependente,
instrumentos adicionais L(2/4)
inicial (instrumentos adicionais:
L.D), explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(1/3).D,
explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(2/4).D,
explicativas defasadas

inicial (instrumentos adicionais: L),
explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(1/3) ,
explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(2/4) ,
explicativas defasadas

sinal esperado

Eq.

E1r
E2r

E3r
E4r
ES5r
E6r

E7r

E8r

EO9r

E10r
E11r
E12r
E13r
E14r
E15r
E16r
E17r

E18r

VCE restr.

Rob

Rob

Rob
Rob
Rob
Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

r=0

r=0

r=0
r=0
r=0
r=0

r=0

r=0

r=0

r=0

r=0

r=0

=0

=0

=0

r=0

r=0

l.gc
0,638
0,611

0,603
0,653
0,607
0,608

0,832
0,894
0,900
0,837
0,845
0,891
0,638
0,604
0,597
0,643
0,604

0,601

.qc

-0,064

-0,063

-0,058

-0,062

al

?

lal

+

ala

?

l.ala

d

1,436

1,333

1,349

Id

da

l.da

244

- + + +
anuid lanuid aa_b l.aa_b aa ban l.aa_ba l.aa
- . - i — — " aa_bb
min min and and co nco _bb
-0,007 0,068
-0,008
-0,008 0,066
-0,007 0,062
-0,009 0,066 0,029
-0,008
-0,004
-0,002
-0,002
-0,003
-0,004
-0,002
-0,004 0,076
-0,004
-0,004 0,100
-0,003 0,073
-0,004 0,075
-0,004

144



Var. dep. = qc
Especificagdo

inicial (instrumentos adicionais:
L.D)

inicial (instrumentos adicionais
L(1/3).D)

inicial (instrumentos adicionais
L(2/4).D)

inicial (instrumentos adicionais: L)
instrumentos adicionais L(1/3)

instrumentos adicionais L(2/4)
duas defasagens da dependente
(instrumentos adicionais: L.D)
duas defasagens da dependente,
instrumentos adicionais L(1/3).D
duas defasagens da dependente,
instrumentos adicionais L(2/4).D
duas defasagens da dependente,
inicial (instrumentos adicionais: L)
duas defasagens da dependente,
instrumentos adicionais L(1/3)
duas defasagens da dependente,
instrumentos adicionais L(2/4)
inicial (instrumentos adicionais:
L.D), explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(1/3).D,
explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(2/4).D,
explicativas defasadas

inicial (instrumentos adicionais: L),
explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(1/3) ,
explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(2/4) ,
explicativas defasadas

sinal esperado

Eq.

E1r
E2r

E3r
E4r
ES5r
E6r

E7r

E8r

EO9r

E10r
E11r
E12r
E13r
E14r
E15r
E16r
E17r

E18r

VCE restr.

Rob

Rob

Rob
Rob
Rob
Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

Rob

r=1

r=1

r=1
r=1
r=1
r=1

r=1

r=1

r=1

r=1

r=1

r=1

=1

=1

r=1

r=1

r=1

=1

0,739
0,732

0,723
0,741
0,736
0,728

0,954
0,962
0,958
0,955
0,966
0,963
0,855
0,853
0,850
0,856
0,857

0,852

.qc al

0,638
0,548

0,639
0,660
0,642
0,550

-0,065 0,549
-0,073

-0,072 0,579
-0,064 0,561
-0,074 0,582

-0,074

?

l.al

0,388
0,338
0,375
0,381
0,419

0,335

+

ala

l.ala

d

1,607

2,162
2,262
2,389
2,094
2,094

2,216

1,350

1,397

1,174

1,363

+

da

2,229
2,325

2,470
2,187
2,308
2,389

1,526
1,507
1,500
1,511
1,492

1,473

l.da

anuidmin

+ +
l.anuid aa_bal.aa_baa_bal.aa_b
min nd and nco anco
0,005
0,005
0,004

+

a-

b

l.aa
_bb
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Var. dep. =qc sinal esperado
Especificagéo

inicial (instr. adic.: L.D)

inicial (instr. adic. L(1/3).D)

inicial (instr. adic. L(2/4).D)

inicial (instr. adic.: L)

instr. adic. L(1/3)

instr. adic. L(2/4)

duas defasagens da dep. (instr. adic.: L.D)
duas defasagens da dep., instr. adic. L(1/3).D
duas defasagens da dep., instr. adic. L(2/4).D
duas defasagens da dep., inicial (instr. adic.: L)
duas defasagens da dep., instr. adic. L(1/3)
duas def. da dep., instr. adic. L(2/4)

inicial (instr. adic.: L.D), explicativas defasadas
instr. adic. L(1/3).D, explicativas def.

instr. adic. L(2/4).D, explicativas defasadas
inicial (instr. adic.: L) , explicativas defasadas
instr. adic. L(1/3) , explicativas defasadas

instr. adic. L(2/4) , explicativas defasadas
inicial (instr. adic.: L.D) , sem pregos do outro
lado

Instr. adic. L(1/3).D, sem pregos do outro lado

Instr. adic. L(2/4).D, sem pregos do outro lado
inicial (instrumentos adic.: L) , sem pregos do
outro lado

Instr. adic. L(1/3) , sem precos do outro lado
Instr. adic. L(2/4) , sem precos do outro lado

Eq.

Ele
E2e
E3e
Ede
E5e
E6e
E7e
E8e
E9e
E10e
E11e
E12e
E13e
E14e
E15e
E16e
E17e
E18e

E19e
E20e
E21e

E22e
E23e
E24e

VCE restr.

Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob

Rob
Rob
Rob

Rob
Rob
Rob

r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0

r=0
r=0
r=0

r=0
r=0
r=0

? ? +

lgc Pqc qeat

0,657

0,641

0,632 0,375
0,670

0,641

0,639 0,371
0,834

0,890 -0,064
0,895 -0,063
0,840

0,851 -0,056

0,888 -0,062
0,611

0,592

0,582

0,617

0,593

0,589

0,657
0,641
0,632 0,375

0,670
0,641
0,639 0,371

2 - ? -

l.geat geata l.geata anuid l.anuid

0,083
0,081
0,094

0,079

+ + +
aa_band l.aa_band aa_ba l.aa_b aa_bb
nco anco
0,098
0,106 0,027
0,098
0,106 0,027
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Var. dep. =qc sinal esperado

Especificagéo

inicial (instr. adicionais: L.D)

inicial (instr. adicionais L(1/3).D)

inicial (instr. adicionais L(2/4).D)

inicial (instr. adicionais: L)

instr. adicionais L(1/3)

instr. adicionais L(2/4)

duas defasagens da dep. (instr. adicionais: L.D)
duas defasagens da dep., instr. adicionais L(1/3).D

duas defasagens da dep., instr. adicionais L(2/4).D
duas defasagens da dep., inicial (instr. adicionais:
L)

duas defasagens da dep., instr. adicionais L(1/3)

duas defasagens da dep., instr. adicionais L(2/4)
inicial (instr. adicionais: L.D), explicativas defasa-
das

instr. adicionais L(1/3).D, explicativas defasadas
instr. adicionais L(2/4).D, explicativas defasadas
inicial (instr. adicionais: L) , explicativas defasadas
instr. adicionais L(1/3) , explicativas defasadas

instr. adicionais L(2/4) , explicativas defasadas
inicial (instr. adicionais: L.D) , sem precos do outro
lado

instr. adicionais L(1/3).D, sem pregos do outro lado

instr. adicionais L(2/4).D, sem pregos do outro lado
inicial (instr. adicionais: L) , sem precos do outro
lado

instr. adicionais L(1/3) , sem precos do outro lado
instr. adicionais L(2/4) , sem pregos do outro lado

Eq.

E1le
E2e
E3e
Ede
E5e
E6e
E7e
E8e
E9e

E10e
E11e
E12e

E13e
E14e
E15e
E16e
E17e
E18e

E19e
E20e
E21e

E22e
E23e
E24e

VCE restr.
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1

l.gc

0,737
0,727
0,718
0,739
0,734
0,724
0,946
0,948
0,942

0,948
0,959
0,947

0,884
0,882
0,879
0,885
0,887
0,881

0,737
0,727
0,718

0,739
0,734
0,724

?

IP.qc qeat l.geat geata l.qeata anuid l.anuid

-0,062
-0,068
-0,065

-0,063
-0,072
-0,067

+

?

0,806
0,743
0,686

0,717
0,784
0,706

?

+

aa_ba l.aa_ba aa_ban l.aa_b

nd

nd

+

co

anco

+

aa_bb laa_bb
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Var. dep. =qc sinal esperado

Especificagédo

inicial (instr. adicionais: L.D)

inicial (instr. adicionais L(1/3).D)

inicial (instr. adicionais L(2/4).D)

inicial (instr. adicionais: L)

instr. adicionais L(1/3)

instr. adicionais L(2/4)

duas defasagens da dep. (instr. adicionais: L.D)

duas defasagens da dep., instr. adicionais L(1/3).D
duas defasagens da dep., instr. adicionais L(2/4).D

duas defasagens da dep., inicial (instr. adicionais:
L)
duas defasagens da dep., instr. adicionais L(1/3)

duas defasagens da dep., instr. adicionais L(2/4)
inicial (instr. adicionais: L.D), explicativas defasa-
das

instr. adicionais L(1/3).D, explicativas defasadas
instr. adicionais L(2/4).D, explicativas defasadas
inicial (instr. adicionais: L) , explicativas defasadas
instr. adicionais L(1/3) , explicativas defasadas

instr. adicionais L(2/4) , explicativas defasadas
inicial (instr. adicionais: L.D) , sem pregos do outro
lado

instr. adicionais L(1/3).D, sem pregos do outro lado
instr. adicionais L(2/4).D, sem precos do outro lado

inicial (instr. adicionais: L) , sem pregos do outro
lado

instr. adicionais L(1/3) , sem pregos do outro lado
instr. adicionais L(2/4) , sem precos do outro lado

Eq.

Ele
E2e
E3e
Ede
E5e
E6e
E7e
E8e
E9e

E10e
E1l1e
E12e

E13e
E14e
E15e
E16e
E17e
E18e

E19e
E20e
E21e

E22e
E23e
E24e

VCE restr.

Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob

Rob
Rob
Rob

Rob
Rob
Rob
Rob
Rob
Rob

Rob
Rob
Rob

Rob
Rob
Rob

r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0

r=0
r=0
r=0

r=0
r=0
r=0
r=0
r=0
r=0

r=0
r=0
r=0

r=0
r=0
r=0

l.qc I2.qc

0,637
0,609
0,601
0,652
0,607
0,607
0,831
0,888 -0,063
0,895 -0,061

0,836
0,844 -0,058
0,886 -0,061

0,638
0,605
0,595
0,643
0,605
0,602

0,637
0,609
0,601

0,652
0,607
0,607

+

geat

0,432

0,427

0,432

0,427

l.geat geata l.qeata

anu-
idmin
-0,007
-0,007
-0,008
-0,007
-0,008
-0,008
-0,003
-0,002
-0,002

-0,003
-0,004
-0,002

-0,007
-0,007
-0,008

-0,007
-0,008
-0,008

l.anuidm
in

-0,004
-0,004
-0,004
-0,004

-0,004

-0,004

a_ba

+
a- , l-aa_ba
d nd

+

aa_bal.aa_b

nco

0,067

0,064
0,061
0,065

0,067

0,064

0,061
0,065

anco

0,074

0,098
0,072
0,075
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+
aa_bb I.as_b
0,028
0,031
0,028
0,031
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Var. dep. =qc sinal esperado

Especificagéo

inicial (instrumentos adicionais: L.D)

inicial (instrumentos adicionais L(1/3).D)

inicial (instrumentos adicionais L(2/4).D)

inicial (instrumentos adicionais: L)

instrumentos adicionais L(1/3)

instrumentos adicionais L(2/4)

duas defasagens da dependente (instrumentos adicionais: L.D)
duas defasagens da dependente, instrumentos adicionais L(1/3).D

duas defasagens da dependente, instrumentos adicionais L(2/4).D
duas defasagens da dependente, inicial (instrumentos adicionais:

L)

duas defasagens da dependente, instrumentos adicionais L(1/3)
duas defasagens da dependente, instrumentos adicionais L(2/4)
inicial (instrumentos adicionais: L.D), explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(1/3).D, explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(2/4).D, explicativas defasadas

inicial (instrumentos adicionais: L) , explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(1/3) , explicativas defasadas
instrumentos adicionais L(2/4) , explicativas defasadas

inicial (instrumentos adicionais: L.D) , sem pregos do outro lado
instrumentos adicionais L(1/3).D, sem pregos do outro lado
instrumentos adicionais L(2/4).D, sem pregos do outro lado
inicial (instrumentos adicionais: L) , sem precos do outro lado
instrumentos adicionais L(1/3) , sem precos do outro lado
instrumentos adicionais L(2/4) , sem pregos do outro lado

Eq.

Ele
E2e
E3e
Ede
E5e
E6e
E7e
E8e
E9e

E10e
E11e
E12e
E13e
E14e
E15e
E16e
E17e
E18e
E19e
E20e
E21e
E22e
E23e
E24e

VCE restr.
Rob  r=1
Rob  r=1
Rob  r=1
Rob  r=1
Rob  r=1
Rob  r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob =1
Rob =1
Rob =1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1
Rob r=1

l.gc

0,743
0,736
0,728
0,745
0,741
0,733
0,961
0,968
0,964

0,963
0,975
0,967
0,858
0,856
0,854
0,859
0,860
0,856
0,743
0,736
0,728
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Anexo H
Cartoes de Pagamento no Brasil:
Taxa de Desconto
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Resumo

Nesta nota analisou-se o comportamento da taxa de desconto para ope-
racoes com cartdo de crédito feitas no periodo de 2006 e 2007. Os dados foram forne-
cidos pelos credenciadores da Visa e da MasterCard. A analise indica que grande parte
da variagao da taxa de desconto média é explicada pela variagao entre os segmentos
de mercado, o que indica exercicio do poder de discriminagédo de pregos. No que tange
a relacéo entre a taxa de desconto e tarifa de intercdmbio, observa-se que em geral,
quanto maior a tarifa de intercambio, maior € a taxa de desconto. A excegao se restrin-

ge a apenas trés segmentos de um total de vinte e sete.

1. Introducgao

Esta nota esta inserida no ambito do projeto “Modernizagcao dos Instru-
mentos de Pagamentos de Varejo”. Dentro do projeto, os trabalhos que tratam de car-
tdes de pagamento também dao suporte as atividades do convénio de cooperagéo téc-
nica celebrado entre o Banco Central do Brasil, a Secretaria de Direito Econdmico
(SDE) do Ministério da Justica e a Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEAE)
do Ministério da Fazenda. Esse convénio tem por finalidade permitir a acdo coordenada
das autoridades na persecucao do aumento da eficiéncia na industria de cartbes de
pagamentos, com aumento da inovagdo nos produtos oferecidos e ganhos para porta-

dores de cartdes, estabelecimentos comerciais e demais participantes do setor.

Os precgos avaliados na literatura de cartdes sao a taxa de desconto, que
€ paga pelo lojista, a tarifa cobrada do portador e a tarifa de intercambio, que equilibra
os lados do mercado. A tarifa de intercambio é considerada a base da taxa de desconto
porque é o custo variavel que o credenciador paga ao emissor por cada operagao reali-

zada, sendo o piso da cobranga da taxa de desconto.

Em modelos nos quais o credenciamento é competitivo a taxa de descon-
to tende a tarifa de intercambio. No Brasil existe evidéncia de exercicio de poder de
mercado por parte dos credenciadores, o que altera o comportamento da taxa de des-
conto, motivo pelo qual esta nota contribui para a discussao a respeito da industria de

cartdes no Brasil ao apresentar um modelo para a taxa de desconto.

Esta nota esta organizada da seguinte forma: Na sec¢éo 2 sdo apresenta-

dos os dados utilizados e suas estatisticas descritivas, relatando as principais caracte-



255

risticas das variaveis utilizadas. Na terceira segao apresenta-se o modelo utilizado. Na
quarta segao sao apresentados os resultados obtidos e os principais testes de consis-

téncia. Por fim, na ultima se¢ao, conclui-se a nota.

2. Dados

Os dados utilizados foram coletados através dos questionarios enviados
aos credenciadores, tendo inicio no primeiro trimestre de 2006 e fim no quarto trimestre

de 2007, com periodicidade trimestral'"’, totalizando 7.403 observacdes.

As informagdes a respeito da taxa de desconto e da tarifa de intercambio
nao possuem o mesmo nivel de segregacao e por esse motivo estdo disponiveis em
base de dados distintas. Para compatibilizar as bases, trabalhou-se com a média pon-
derada por valor nas dimensdes que a tarifa de intercambio possuia a mais que a taxa
de desconto: produto e modalidade''®. Desta forma, a base utilizada ficou com cinco
dimensdes: bandeira, segmento de mercado, forma de captura, niumero de parcelas e

tempo.

Quanto as dimensdes, temos 2 bandeiras, 27 segmentos, 3 formas de

captura''®, 36 parcelas e 8 periodos de tempo.

No que tange a dimensao segmento, convém enfatizar que esta caracteri-
zagao nao é homogénea entre as bandeiras e que neste trabalho consideramos, a prio-
ri, cada segmento de mercado como distinto de outros segmentos de mercado. Logo,
os 27 segmentos de mercado sao formados por 19 fornecidos pela Visa e 8 pela Mas-
terCard.

A seguir faz-se uma breve descricao de cada variavel utilizada no estudo.
m: taxa de desconto média
a: taxa de intercambio média

Partic _valor : participagado dos 15 maiores componentes do segmento em

relagéo ao valor total transacionado com cartées de crédito pelo segmento

Dummies de Segmento, dseg,: variavel que indica se a operagéo pertence

ao segmento i.

"7 Este periodo foi determinado pela disponibilidade da variavel numero de parcelas.

"8 Produto: gold, platinum, etc. Modalidade: puro, hibrido e co-branded.
"9 A forma de captura n3o eletrénica n3o foi considerada neste trabalho, devido a sua especificidade e a
sua diminuta participagdo no volume de transacgoes.
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Dummies de interag&o entre tarifa de intercambio e segmentos, dq,: vari-

avel binaria que assume valor igual ao da tarifa de intercambio se a operagéo pertence

ao segmento i.

Antes de reportar o modelo estimado, sdo apresentadas algumas estatis-
ticas descritivas para as variaveis taxa de desconto média (m ), taxa de intercambio
média (a ), logaritmo do valor (Iv) e participagdo dos 15 maiores componentes do seg-
mento em relagdo ao valor total transacionado com cartbes de crédito pelo segmento

( Partic _valor ).

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Variavel Média Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo Coef.Var.
m 2,81 0,51 2,82 1,24 5,31 0,18
a 1,22 0,20 1,14 0,67 2,14 0,17
Iv 20,40 1,29 20,67 3,72 21,91 0,06
Partic_valor 0,27 0,17 0,27 0,05 0,93 0,63

Nota-se que a taxa de desconto média ponderada pelo valor foi de 2,81%
enquanto a taxa de intercambio média ponderada pelo valor foi de 1,22% e que esta
possui menor dispersao relativa’® que a taxa de desconto média. Vale ressaltar ainda
que a variavel que possui maior dispersao relativa dentre as apresentadas é a partici-

pacéo, em termos de valor dos 15 maiores participantes do segmento.

As mesmas variaveis sao apresentadas na tabela abaixo, ao segregar-se
por bandeiras. Observa-se que nao ha diferencas significativas entre elas, pois possu-

em aproximadamente os mesmos valores para as estatisticas consideradas.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas por bandeira

Variavel Bandeira Média Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo Coef.Var.
m A 2,80 0,52 2,82 1,54 5,31 0,19
m B 2,83 0,51 2,94 1,24 5,00 0,18
a A 1,18 0,14 1,13 0,67 2,01 0,12
a B 1,28 0,25 1,33 0,84 2,14 0,20
Iv A 20,28 1,35 20,61 3,71 21,87 0,07
Iv B 20,54 1,20 20,71 3,95 21,91 0,06
ltickmedio A 4,29 0,58 411 3,57 9,65 0,14
Itickmedio B 4,25 0,56 4,04 3,59 9,62 0,13
Partic_valor A 0,26 0,20 0,18 0,05 0,93 0,77
Partic_valor B 0,29 0,12 0,29 0,10 0,44 0,41

120 Medida pelo coeficiente de variacado (0,17).
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O Apéndice Il traz maiores detalhes sobre a distribuicdo da quantidade de

operagdes com cartao de crédito por numero de parcelas e por forma de captura.

3. Modelo para a Taxa de Desconto

Modelo

Os estabelecimentos de cada um dos segmentos, ao realizarem uma
transacao com um cliente, ndo recebem diretamente nem integralmente o valor transa-
cionado. O cliente paga o valor transacionado p, além de taxas de utilizagao do siste-
ma, ao emissor do cartao de crédito. Este por sua vez passa o valor p deduzido de uma
tarifa de intercambio a ao credenciador. Por fim, o credenciador repassa p abatido de

uma taxa de desconto m ao estabelecimento.

A tarifa de intercambio a € um piso para a taxa de desconto m, pois caso

contrario, se a for maior que m, o credenciador tem prejuizo.

Ja pelo lado do estabelecimento, este recebe um valor menor com car-
tdes de crédito (p-m) do que com outras formas de pagamento, como cheque ou di-
nheiro (p). Motivos diversos podem fazer o estabelecimento preferir o uso de cartbes
de crédito, apesar do recebimento de um valor menor: nas transagées com cartdo nao
ha inadimpléncia; também ha maior liquidez, ja que n&o ha risco de atraso do paga-
mento; pode haver menor custo operacional; cartdes de crédito facilitam compras por
impulso dos clientes, visto que estes ndo precisam ter os recursos para a compra no
momento; outro aspecto é a velocidade do crédito (o cliente ndo precisa abrir linhas de
crédito para comprar financiado por um cartdo). Vale destacar também que para seg-
mentos diferentes, ha diferentes impactos desses beneficios, o que implica em taxas

de desconto potencialmente diferentes.

O modelo sugerido utiliza a tarifa de intercambio (a), a participagao dos 15
maiores componentes do segmento em relagdo ao valor total transacionado com car-

tdes de crédito pelo segmento ( Partic _valor ), as dummies para os segmentos, e as

dummies de interagao entre a tarifa de intercambio e as dummies de segmento:

T —7T
m=pf + pa+ p,xPartic_valor +dseg x[f,+da xp,+e

Ao optar-se por esse modelo considera-se que a tarifa de intercambio afe-

ta a taxa de desconto, mas nao o contrario. Dessa forma a tarifa de intercambio é exo-
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gena. Outra simplificagdo do modelo é que algumas variaveis explicativas que poderi-
am afetar a taxa de desconto, mas que também afetam a tarifa de intercambio, nao
foram utilizadas sob a hipétese simplificadora de que o efeito delas na taxa de descon-
to deve-se ao aumento na tarifa de intercambio. Como exemplo desse tipo de variavel,

temos o numero de parcelas.

Devido a Anova ter evidenciado que grande parte da variagdo da taxa de
desconto se deve a variagdo entre os segmentos, optou-se por utilizar dummies para

0s segmentos, tanto para o intercepto como para o coeficiente da tarifa de intercambio.

Nao se utilizou a estrutura de painel para esta regressao, porque se tinha
mais de uma observacao por tempo X cross section. Para cada interse¢cao tempo x
segmento, tinha-se uma observacao para cada parcela por cada forma de captura. Pa-

ra evitar ter que se agregar os dados, utilizamos o formato acima.

A regresséao foi realizada com o método OLS.

Analise de Variancia

Dadas as estatisticas descritivas apresentadas, passou-se a analisar o
modelo a ser proposto para a taxa de desconto média. Como primeiro resultado, repor-
ta-se a analise de variancia, com o objetivo de fornecer subsidio a escolha da metodo-

logia e caracterizar melhor a variavel em estudo.

A tabela abaixo apresenta a analise de variancia (Anova) da taxa de des-

conto média:
Tabela 3 — Analise de variancia, taxa de desconto média
Variaveis m
explicativas Efeito e.p. Razao t

Efeito fixo:

Intercepto 2,99 0,07 40,92

Efeito randbmico — segmento de mercado:

Variancia — intercepto 0,15 0,04 4,09

Efeito randémico — tempo:

Variancia — intercepto 0,057 0,011 5,13

Correlagao intraclasse — ICC 0,73

Com base na Tabela 3 pode-se afirmar que cerca de 73% da variagao da

taxa de desconto média se deve a variagdo entre os segmentos.
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4. Resultados

Efeito Médio
Desprezando-se o efeito dos segmentos, tem-se o seguinte resultado geral:

Tabela 4 — Regressao sem Dummies

Variaveis M
explicativas Efeito  e.p. Razao t
Intercepto 1,51 0,11 14,0
Tarifa de Intercambio 1,41 0,07 21,2
Participacado no Valor -1,53 0,02 -12,8

Percebe-se que o efeito médio do repasse da tarifa de intercambio para a
taxa de desconto € maior do que um e significativo. Embora essa regressao indique o
comportamento médio do mercado, faz-se necessaria a individualizagao do efeito por

segmento, capturando as idiossincrasias do mercado.

Modelo final

O Apéndice | apresenta com detalhes todos os resultados obtidos. A Ta-
bela 5 mostra os coeficientes da tarifa de intercambio por segmento retirados da Tabela

8, que esta no apéndice I.

Tabela 5 — Coeficiente da Tarifa de Intercambio por Segmento

Segmento Efeito Segmento Efeito
Bandeira: A

Setor 1 -0,943 Setor 11 1,029
Setor 2 -0,045* Setor 12 -0,062*
Setor 3 0,341 Setor 13 0,369*
Setor 4 2,066 Setor 14 0,450*
Setor 5 0,907 Setor 15 0,385
Setor 6 1,745 Setor 16 0,458
Setor 7 0,138* Setor 17 1,014
Setor 8 2,907 Setor 18 1,348
Setor 9 -0,449 Setor 19 1,003
Setor 10 0,646

Bandeira: B

Setor A 0,314 Setor E 2,158
Setor B 0,543 Setor F -0,290
Setor C 0,194*** Setor G -0,088*
Setor D 0,554 SetorH 0,406*

Iguais a zero a: * 10%; ** 5%; *** 1%.

Dentre os segmentos analisados, seis apresentaram repasses negativos

da tarifa de intercambio, ao contrario do esperarado, pois se a tarifa de intercambio é
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um piso para a taxa de desconto, quanto maior a, maior deveria ser m. Trés desses

segmentos sao estatisticamente iguais a zero.

Com relagéo aos outros trés segmentos, questiona-se o porqué apresen-
taram comportamento diferente dos demais. No periodo de 2006 a 2007, houve ten-
déncia de queda das taxas de desconto nesses segmentos, ao contrario do que ocor-
reu com as tarifas de intercambio, que apresentaram tendéncia de crescimento. Esses
efeitos combinados geraram uma relagao inversa entre a taxa de desconto e a tarifa de
intercambio. Provavelmente, a taxa de desconto caiu porque os segmentos analisados
sdo altamente concentrados e, assim, seus participantes teriam poder de barganha,

além da margem para negociagao habitual.

Os valores dos interceptos para cada segmento representam custos fixos

gque sao cobrados dos lojistas, mesmo na auséncia de tarifas de intercambio.
Outro fator econémico que influencia a taxa de desconto é o poder de ne-
gociagao dos estabelecimentos. A variavel Partic valor explica esse efeito. Quanto

maior a concentragédo dentro de um segmento, menor sua taxa de desconto.

Testes de Validade do Modelo

A Tabela 6 mostra que os residuos ndo passaram no teste, ou seja, nao
sao identicamente distribuidos e com variancia constante. Neste caso, os parametros
estimados sédo nao viesados, mas as estimativas de erro padrao sao inconsistentes. Foi
utilizada assim, uma matriz de variancia-covariancia robusta. Os valores apresentados

na Tabela 5 sdo robustos.

Tabela 6 — Teste de Especificagdo do Primeiro e Segundo Momentos

Graus de Qui- Valor-p
Liberdade Quadrado
147 551,22 <0,0001

5. Conclusoes

A analise da taxa de desconto média revela que grande parte da variacao
desta variavel, 73%, € explicada por diferengas entre segmentos de mercado. Esse

resultado evidencia poder de discriminagao de pregos.
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Para a maior parte dos segmentos, maiores tarifas de intercambio levam a
maiores taxas de desconto. Esse resultado confirma a teoria sobre aprecamento da
taxa de desconto. O repasse muda por segmento, ja que cada segmento possui elasti-
cidade-preco diferente e percebe diferentes beneficios liquidos em aceitar cartdo de

crédito.

A concentragao dentro de um dado segmento influencia a taxa desconto.
Uma maior concentragdo diminui esta taxa. Isso indica que segmentos que possuem
maior concentragcdo, e por conseguinte maior poder de barganha de uma maneira em

geral, conseguem taxas de desconto menores do que os outros.
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Apéndice |

Resultados do Modelo

Tabela 7 — Modelo para a taxa de desconto média (m)

Variaveis m

explicativas Efeito e.p. Razaot
Gerais
Intercepto 2,055 0.047 44 1
Tarifa de intercAmbio 0,385 0.026 15.1
Participacédo no Valor -0,769 0.017 -45.6
Dummies para os Segmentos:
Bandeira: A
Setor 1 2,535 0.085 29.9
Setor 2 1,238 0.025 48.8
Setor 3 0,885 0.046 19.3
Setor 4 -0,935 0.056 -16.8
Setor 5 0,072 0.037 1.9
Setor 6 -0,621 0.023 -27.4
Setor 7 0,829 0.047 17.6
Setor 8 -2,305 0.038 -61.2
Setor 9 1,967 0.061 32.3
Setor 10 0,048 0.032 1.5
Setor 11 -0,043 0.036 -1.2
Setor 12 0,601 0.124 4.8
Setor 13 0,611 0.061 10.0
Setor 14 0,698 0.037 18.6
Setor 15 Referéncia
Setor 16 0,831 0.048 1.5
Setor 17 0,145 0.030 21.2
Setor 18 -0,176 0.035 27.3
Setor 19 0,088 0.026 241
Bandeira: B
Setor A 0,147 0.053 2.8
Setor B 0,781 0.044 17.7
Setor C 1,006 0.056 18.0
Setor D 0,499 0.033 15.0
Setor E -1,628 0.064 -25.4
Setor F 1,517 0.030 50.3
Setor G 1,755 0.050 35.4
Setor H 0,811 0.002 448.3
Dummies para a Interagdo Segmentos x Tarifa de IntercAmbio
Bandeira: A
Setor 1 -1,328 0.057 -23.3
Setor 2 -0,430 0.022 -19.5
Setor 3 -0,044 0.035 -1.3
Setor 4 1,681 0.035 48.5
Setor 5 0,522 0.030 174
Setor 6 1,360 0.018 75.5
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Setor 7 -0,247 0.033 -7.6
Setor 8 2,522 0.027 94.5
Setor 9 -0,834 0.041 -20.1
Setor 10 0,261 0.034 7.7
Setor 11 0,644 0.026 24.5
Setor 12 -0,447 0.089 -5.0
Setor 13 -0,016 0.038 -0.4
Setor 14 0,065 0.027 2.4
Setor 15 Referéncia

Setor 16 0,073 0.048 1.5
Setor 17 0,629 0.030 21.2
Setor 18 0,963 0.035 27.3
Setor 19 0,618 0.026 241
Bandeira: B

Setor A -0,071 0.047 -1.5
Setor B 0,158 0.026 6.0
Setor C -0,191 0.035 -5.5
Setor D 0,168 0.024 7.0
Setor E 1,773 0.042 42.6
Setor F -0,675 0.024 -28.0
Setor G -0,473 0.031 -15.2
Setor H 0,021 0.111 0.2
R quadrado 0,93

Somando-se o intercepto com as dummies de segmento, e o coeficiente
da tarifa de intercAmbio com as dummies de segmento x intercambio, foi construida a
Tabela 5.

Tabela 8 — Intercepto e Coeficiente da Tarifa de Intercambio por Segmento

Variaveis m

explicativas Efeito
Intercepto + Dummies para os Segmentos:
Bandeira: A
Setor 1 4,590
Setor 2 3,293
Setor 3 2,940
Setor 4 1,120
Setor 5 2,127
Setor 6 1,434
Setor 7 2,884
Setor 8 -0,250
Setor 9 4,022
Setor 10 2,103
Setor 11 2,012
Setor 12 2,656
Setor 13 2,666
Setor 14 2,753
Setor 15 2,055

Setor 16 2,886
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Setor 17 2,200
Setor 18 1,879
Setor 19 2,143
Bandeira: B

Setor A 2,202
Setor B 2,836
Setor C 3,061
Setor D 2,554
Setor E 0,427
Setor F 3,572
Setor G 3,810
Setor H 2,866

Dummies para a Interagdo Segmentos x Tarifa de IntercAmbio

Bandeira: Visa

Setor 1 -0,943
Setor 2 -0,045
Setor 3 0,341
Setor 4 2,066
Setor 5 0,907
Setor 6 1,745
Setor 7 0,138
Setor 8 2,907
Setor 9 -0,449
Setor 10 0,646
Setor 11 1,029
Setor 12 -0,062
Setor 13 0,369
Setor 14 0,450
Setor 15 0,385
Setor 16 0,458
Setor 17 1,014
Setor 18 1,348
Setor 19 1,003
Bandeira: B

Setor A 0,314
Setor B 0,543
Setor C 0,194
Setor D 0,554
Setor E 2,158
Setor F -0,290
Setor G -0,088

Setor H 0,406
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Apéndice Il

Distribuicao da quantidade de operacdes com cartao de cré-
dito

As tabelas abaixo apresentam a distribuicdo da quantidade de operagoes
por numero de parcelas e por forma de captura:

Tabela 9 — Distribuicao da quantidade de operagdées com cartao de crédito por
numero de parcelas

Parcelas
Bandeira Segmento1 1 2a6 7+
Setor 1 37% 44% 19%
Setor 2 71% 20% 9%
Setor 3 53% 36% 11%
Setor 4 64% 36% 0%
Setor 5 86% 14% 0%
Setor 6 76% 24% 0%
Setor 7 98% 2% 0%
Setor 8 53% 46% 1%
Setor 9 40% 59% 1%
A Setor 10 45% 38% 17%
Setor 11 70% 29% 1%
Setor 12 100% 0% 0%
Setor 13 100% 0% 0%
Setor 14 88% 11% 1%
Setor 15 96% 4% 0%
Setor 16 84% 12% 3%
Setor 17 74% 25% 1%
Setor 18 47% 52% 0%
Setor 19 42% 48% 9%
Setor A 93% 7% 1%
Setor B 48% 52% 1%
Setor A 54% 34% 12%
B Setor B 82% 17% 0%
Setor A 93% 7% 0%
Setor B 94% 5% 0%
Setor A 70% 29% 1%
Setor B 71% 28% 1%

Em geral, a grande maioria das opera¢cdes com cartdes de crédito esta

concentrada em uma parcela.
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Tabela 10 — Distribuicdo da quantidade de operagées com cartdao de crédito por
forma de captura

Forma de captura

Bandeira Segmento Tarja Chip Nao-presencial
Setor 1 25,80% 5,50% 68,60%

Setor 2 51,20% 6,90% 41,80%

Setor 3 80,10% 9,90% 10,00%

Setor 4 91,20% 7,90% 0,90%

Setor 5 85,70% 10,20% 4,10%

Setor 6 84,80% 9,90% 5,40%

Setor 7 86,70% 10,50% 2,80%

Setor 8 88,80% 10,70% 0,50%

Setor 9 8,90% 1,40% 89,80%

A Setor 10 78,70% 9,10% 12,20%
Setor 11 90,00% 9,80% 0,30%

Setor 12 89,90% 9,90% 0,20%

Setor 13 85,10% 14,20% 0,70%

Setor 14 50,80% 20,80% 28,40%

Setor 15 90,90% 9,00% 0,20%

Setor 16 0,70% 0,10% 99,20%

Setor 17 86,30% 10,70% 3,00%

Setor 18 89,30% 10,50% 0,20%

Setor 19 87,70% 11,30% 1,00%

Setor A 98,40% 1,50% 0,10%

Setor B 97,60% 2,20% 0,20%

Setor A 97,40% 1,70% 1,00%

B Setor B 94,40% 1,80% 3,80%
Setor A 96,90% 3,00% 0,10%

Setor B 85,90% 3,80% 10,30%

Setor A 95,40% 3,70% 0,90%

Setor B 89,00% 2,30% 8,70%

Quanto a forma de captura, a tarja magnética ainda é a mais utilizada nas

transagdes com cartdo de crédito.
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Anexo |
Cartoes de Pagamento no Brasil: Lucro
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1. Modelo econométrico de decomposicao de custos

Descrigao dos Dados

Os dados utilizados foram coletados através dos questionarios enviados
aos credenciadores, tendo inicio no primeiro trimestre de 1999 e fim no quarto trimestre
de 2007, com periodicidade trimestral. De forma a compatibilizar os valores monetarios
ao longo do tempo, todas as variaveis monetarias foram deflacionadas pelo IPCA. A

seqguir faz-se uma breve descrigdo de cada variavel utilizada no estudo.
Icdef. Logaritmo dos custos totais do credenciador;
tend: Tendéncia temporal;

Igpos: Logaritmo do numero de estabelecimentos credenciados ativos, uti-
lizado como proxy para o numero de POS. A utilizacdo da proxy foi necessaria porque
os dados trimestrais somente estavam disponiveis para o ano de 2007, o que inviabili-
zaria o estudo. Assim, o numero de estabelecimentos credenciados ativos foi utilizado.
A correlagao anual entre o numero de POS e a quantidade de estabelecimentos ativos

€ de aproximadamente 98%, indicando que a proxy utilizada € relevante.

Igcred: Logaritmo da quantidade de transagdes efetuadas com cartdo de
crédito;

lgdeb: Logaritmo da quantidade de transagbes efetuadas com cartdo de
débito;

Ipposdef. Logaritmo do custo unitario estimado do POS, deflacionado pelo

IPCA. Esse custo unitario foi calculado dividindo-se o custo de processamento pela

quantidade de POS no trimestre;

Ipcreddef: Logaritmo do valor médio, em Reais, da tarifa de intercambio

para operacdes com cartdo de crédito, deflacionada pelo IPCA,;

Ipdebdef. Logaritmo do valor médio, em Reais, da tarifa de intercambio

para operagdes com cartdo de débito, deflacionada pelo IPCA.

Além dessas principais variaveis, diversas variaveis dummy foram testa-

das, n&o sendo significativas.
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Testes de Estacionariedade

A Tabela 15 mostra o resultado dos testes ADF para as diversas varia-
veis. Percebe-se, que em geral, elas ndo s&o estacionarias no nivel, mas sim na pri-
meira diferenca. A partir de entdo, testou-se pela cointegracéo, analisando os residuos
das possiveis regressdes, checando se sdo estacionarios.

Tabela 15: Teste de estacionariedade
Variavel JADF - Nivel |[P-Value JADF 1a Dif |P-Value

Icdef -2,3070| 0,4240 -9,3307| 4,69E-11
lgpos -2,0581| 0,5585 -8,0528( 2,30E-09
lgcred -2,1850| 0,4893 -8,7420| 2,34E-10
lgdeb -1,9824| 0,5993 -8,0402| 1,93E-09
Ipposdef -4,0189| 0,0129] -11,0895| 1,71E-12
Ipcreddef -0,9812| 0,9386 -2,5803| 0,0107
Ipdebdef -4,6123| 0,0023 -8,2328| 1,30E-09

Modelo e Resultados

A regressao feita foi por minimos quadrados ordinarios, com matriz de co-
variancias robusta, segundo modelo de White. A equagéao 1 traz o modelo estimado, e
a Tabela 16 os valores dos parametros. As variaveis Iqcreddef e Igdebdef nao foram

significativas e, portanto foram removidas do modelo. As demais foram significativas a

um nivel de 5%.

ledef = B, + f,Tend + pB,lgpos + p,lgcred + B ,lgdeb + ]
+ Bslpposdef + Pilpcreddef + p.,lpdebdef + & M

Tabela 16: Coeficientes estimados

Variavel Coeficiente |Desvio Padrao [P-Value

Constante (B,) -5,3099 1,2689( 0,0001
tend (B4) -0,0204 0,0036 0
Igpos (B2) 0,3727 0,1759| 0,0384
Igcred (Bs3) 0,8546 0,1631 0
Igdeb (B4) 0,1841 0,0717] 0,0128
Ipposdef (Bs) 0,1453 0,0536| 0,0088

O coeficiente R? ajustado da regresséo foi de 0,9841 e o teste F de signi-

ficancia rejeita a hipotese nula de que todos os coeficientes conjuntamente séo iguais a
Zero.

Como teste de robustez do modelo e dos parametros, foram excluidas
partes das amostras, como por exemplo, o primeiro ano, o ultimo ano, e em todos os

casos os parametros se mantiveram robustos. O teste de estacionariedade feito com os
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residuos da regresséo rejeitaram a hipotese nula de que eles possuem raiz unitaria,

concluindo-se por sua cointegracao e tornando desnecessaria a diferenciagao.

2. Modelo CAPM para analise do lucro justo

Selecao dos Ativos

Para avaliagado do lucro justo foram utilizadas a¢des de empresas que
possuem, de alguma forma, relagdo com o negdcio do credenciador. Desta forma, fo-
ram utilizadas ag¢des de empresas varejistas, bancarias e de tecnologia, incluindo neste

ultimo, empresas de telefonia.

Para cada ano, os ativos passaram por um filtro de forma a serem utiliza-
dos somente os que foram efetivamente negociados em pelo menos 90% dos pregdes.

Os ativos utilizados, com seus respectivos ramos de negdcio estdo na Tabela 17.

Tabela 17: Betas Calculados para Ativos Selecionados

Ativo Betas Calculados Classificagdo
2003(2004|2005| 2006 2007

Banco do Brasil ON 4,32| 2,47 2,79| 4,01| 1,95|Financeira
Bradesco PN 2,84 1,68| 2,34| 2,09 1,51|Financeira
Itausa PN 2,541 1,61] 1,68] 2,10] 1,71|Financeira
Unibanco PN 4,28| 1,41| 2,74]| 1,85| 1,26|Financeira
Brasil Telecom PN 3,54( 2,79( 4,79 2,82 2,31|Tecnologia
Csu Cardsyst ON 2,32|Tecnologia
Datasul ON 2,43|Tecnologia
Ideiasnet ON 6,01| 3,35| 3,85|Tecnologia
Embratel Par PN 1000 11,86 4,99] 5,39| 2,26 1,89|Tecnologia
Net PN 18,34| 6,75| 6,26 2,75| 2,57|Tecnologia
Telemar PNA 4,08( 2,95] 2,54 2,55| 1,59|Tecnologia
Telesp PN 2,591 1,91] 2,47| 1,71] 1,65|Tecnologia
Uol PN 5,66 2,89|Tecnologia
Totvs ON 2,42|Tecnologia
Cia Brasileira de Distribuicdo PN 3,25| 2,04 2,06| 2,35| 1,65(|Varejo

Guararapes ON 1,79| 2,22] 1,13|Varejo

Lojas Americanas PN 3,57 2,17( 2,60| 2,85| 2,29(Varejo

Lojas Rennes ON 3,61| 2,85(|Varejo

Natura ON 2,93| 3,54 2,40|Varejo

Calculo dos Betas dos Credenciadores

Depois de reunidas as empresas e tendo calculado seus Betas, foram
calculados a Média e o Desvio Padrao de cada ramo de atividade. A Tabela 18 traz

esses calculos para cada ano.



273

Tabela 18: Betas dos ramos de Atividade

Beta 2003 2004 2005 2006 2007
Média
- Varejo 3,41 2,10 2,34 2,91 2,07
- Tecnologia 8,08 3,88 4,58 3,01 2,39
- Financeira 3,50 1,79 2,39 2,51 1,60
Desvio Padrao
- Varejo 0,23 0,09 0,52 0,65 0,68
- Tecnologia 6,83 1,96 1,68 1,27 0,66
- Financeira 0,94 0,46 0,51 1,01 0,29

Para calcular o Beta do credenciador, utilizou-se a abordagem de cartei-
ras, dividindo o negocio do credenciador em trés partes. A primeira, o credenciamento
propriamente dito, foi associada ao negécio de varejo. A segunda parte, o processa-
mento de transacdes, foi relacionada ao negdécio de tecnologia. Por fim o negocio fi-
nanceiro, relacionado a atividades de antecipacédo de recebiveis, foi associado a area

financeira.

A Tabela 19 mostra os betas calculados, assim como seus limites inferio-
res e superiores para cada ano. No calculo foram considerados os pesos de cada ativi-
dade acima relacionada na composicdo da receita dos credenciadores. A correlagao
entre os betas também foi calculada, para que se pudesse calcular o desvio padrao do

Beta ponderado.

Tabela 19: Beta do Credenciador

2003 2004 2005 2006 2007
Limite Superior 6,69 3,14 3,91 4,23 3,28
Beta 4,19 2,39 2,72 2,91 2,10
Limite Inferior 1,69 1,63 1,53 1,60 0,91

Os limites inferior e superior foram calculados como mais ou menos dois

desvios-padrao ao redor da média.

3. Alocacao do item “Outros Custos” entre Cartoes de Crédi-
to e Cartoes de Débito

Em questionario enviado as instituicdes financeiras emissoras de cartdes
de pagamento, solicitou-se informacgdes referentes a suas receitas e despesas. Um dos
itens de despesas foi denominado “outros custos”, que agregava os custos dos emisso-
res com impostos diretos, com vantagens oferecidas aos portadores, com retengao de
clientes, com provisoes civis e trabalhistas, com atividades de relacionamento comerci-

al com os portadores, com a fabricagdo dos cartdes, com servicos de postagem e en-
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trega dos cartbes, com a cobranga das faturas, com despesas administrativas, incluin-

do gasto de pessoal, e com outros eventuais custos.

Dada a variedade e diversidade de subitens agregados, a alocagao des-
ses custos entre cartdes de crédito e cartdes de débito demandou exercicio economé-
trico. Considerou-se que as variagdes da variavel “outros custos” podem ser imputadas
as variagdes das variaveis de valor e de quantidade de transagbes de cada fungcéao na
mesma propor¢ao das relagdes em nivel. Assim, o impacto de cada fungao no custo

pode ser avaliado por meio de modelagem estatistica.

Trabalhou-se com os dados dos quatro maiores emissores em termos de
quantidade total de cartbes ativos. O periodo de tempo considerado abrangeu do pri-
meiro trimestre de 2002 ao quarto trimestre de 2007. A sazonalidade anual presente
nos dados foi corrigida por meio da utilizagdo de modelo em diferengas com defasagem

de quatro trimestres'?".

As variaveis que se mostraram estatisticamente significativas, apresenta-
das na Tabela 6, e que foram compativeis com a modelagem tedrica se restringiram ao

valor das transagdes nacionais nas fung¢des crédito e débito.

Tabela 6: Regressao Linear em Diferengas com Defasagem de 4 Periodos

- Desvio Estatistica Intervalo de Confianca
Outros Custos Coeficiente Padrio t P-Value (95%)
Valor das TransacGes 0.034 0.006 620 0000  0.023 0.045
Nacionais de Crédito
Valor das TransacGes 0.032 0.015 216  0.034 0.002 0.061

Nacionais de Débito

A partir dos coeficientes obtidos na regressao e do valor médio das tran-
sacdes nacionais nas fungdes crédito e débito, obteve-se uma estimativa da proporg¢ao

da variavel explicada na funcéao crédito, apresentada na Tabela 7.

Tabela 7: Participagao de Cartao de Crédito em Outros Custos

- Desvio Estatistica Intervalo de Confianca
Outros Custos Coeficiente Padrio ¢ P-Value (95%)
Participacdo das 0.693 0.115 6.04  0.000 0.464 0.922

Transacdes de Crédito

21 Um dos emissores apresentou dados discrepantes no ultimo trimestre de 2004. Como se trabalhou

com sazonalidade de quatro periodos, descartou-se dados de cinco periodos desse emissor com a intro-
ducéo de variaveis dummy.
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Portanto, a variavel “outros custos” pode ser alocada entre cartdo de cré-
dito e cartdo de débito na proporgcédo de, aproximadamente, 70% e 30%, respectiva-

mente.
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Anexo J
Pesquisa sobre Cartao de Pagamento:
Estabelecimentos credenciados
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De acordo com o modelo de mercado de dois lados, os estabelecimentos
sdo qualificados como consumidores da industria de cartdes. No entanto, dada a au-
séncia de dados prévios, a fim de aferir a percepgao e a satisfacdo dos estabelecimen-
tos credenciados na aceitagado de cartdes, foram coletados dados primarios por meio

de pesquisa por telefone visando a coleta de dados quantitativos.

As questdes levantadas foram relacionadas a medidas de segurancga; pra-
tica de diferenciacado de precos em funcédo da forma de pagamento utilizada; relacio-
namento com os credenciadores das bandeiras; poder de negociagéo; qualidade do
servigo; informacgdes gerenciais; motivagdo para aceitar mais de uma bandeira; bandei-
ras aceitas; percepcgao do custo e do beneficio dos instrumentos (cheque, dinheiro, car-
tdo de crédito e de débito) e valor percebido em relagdo aos outros servigos fornecidos

pela rede (carga de celular, correspondente bancario, consulta de cheques, etc).

De uma forma geral, os resultados ressaltam a preponderancia dos efei-
tos de rede nas escolhas dos estabelecimentos. Outra constatagcao € a da existéncia,
mesmo que de forma heterogénea, de avaliagdo em relagao aos custos e beneficios de
cada instrumento de pagamento, em termos de disponibilidade e de incentivo ao uso
por parte dos estabelecimentos. Observa-se que as variaveis consideradas pelos esta-
belecimentos ndo se restringem a fatores financeiros, mas abrangem ainda fatores de
consideragao estratégica como numero de portadores e possibilidade de aumentar as

vendas.

Plano Amostral

A amostra foi composta por 500 empresas estratificada nas regides do
Brasil, conforme a tabela a seguir, com base no Cadastro Central de Empresas (CEM-
PRE) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), de forma a garantir 95%

de intervalo de confianga e 5% de margem de erro.

Quadro 1: Quantidade de estabelecimentos pesquisados por regiao

Norte e Centro-Oeste |54
Nordeste 78
Sudeste 252
Sul 116
Total (Brasil) 500

Adicionalmente, os estabelecimentos foram estratificados de acordo com

o ramo de atividade em seis segmentos: supermercados, vestuario, varejo em geral,
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restaurante, posto de gasolina e outros servigos. As entrevistas foram distribuidas entre
os segmentos de forma igualitaria, totalizando 83 por segmento; sendo que, em 2 seg-
mentos (vestuario e outros servigos), definidos aleatoriamente, foram realizadas 84 en-

trevistas.

A selecéo foi realizada de forma aleatéria por meio de levantamento em
listas telefénicas impressas e on-line de estabelecimentos localizados em cidades com

mais de 100 mil habitantes'?.

Por fim, uma ultima estratificacdo realizada foi por porte das empresas,
adotando-se o critério do Sebrae. As empresas entrevistadas foram classificadas em
micro, pequena, média e grande, a depender do numero de funcionarios, sendo distri-

buidas conforme o quadro 2.

Quadro 2: Participacao dos estabelecimentos pesquisados por porte

Micro (até 9 pessoas) 46,7%
Pequena (até 49 pessoas) 40,4%
Média (até 99 pessoas) 6,8%
Grande (100 ou + pessoas) 6,1%
Total 100,0%

Metodologia

Utilizou-se a metodologia quantitativa de coleta de dados por telefone, com aplicagcéo
de questionario pré-testado em duas etapas em diferentes regides do pais e em dife-
rentes tipos de estabelecimentos, a fim de identificar possiveis diferengas regionais ou
pelo porte da empresa. A primeira consistiu na realizacdo de 12 entrevistas com o intui-
to de identificar e corrigir problemas e inconsisténcias em relagao a clareza e a preci-
sdo dos termos; coeréncia na ordem das perguntas; forma das perguntas; ordem das
perguntas; coeréncia na apresentagdo do questionario; apresentagdo das perguntas;
adequacao da abordagem e tempo de aplicagdo do questionario. A segunda etapa
consistiu na avaliagao dos itens revisados na primeira etapa por meio da realizagdo de
entrevistas adicionais. Os dados foram coletados entre 15 de setembro e 3 de outubro
de 2008.

122 Desses estabelecimentos, 49,6% localizavam-se nas capitais do Brasil e 50,4% localizavam-se em

cidades do interior.
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Resultado da Pesquisa

1. Bandeiras

Em resposta a pergunta aberta, a bandeira Visa foi citada como sendo uti-
lizada por 492 (98,4%) dos estabelecimentos pesquisados. A bandeira MasterCard foi
citada por 95,4% dos estabelecimentos. Entre as outras bandeiras citadas, estdo a
American Express (33,0%), a Hipercard (22,4%), a Diners Club (10,2%) e a Goodcard
(5,2%)'%. Vale ressaltar que das repostas constavam, além de bandeiras, nomes de
produtos e de credenciadores; o que evidencia certa confusao por parte do estabeleci-

mento na identificagdo dos papéis praticados por cada agente no mercado.

Grafico 1: Bandeiras utilizadas
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Visa

Mastercard 95,4%

American Express
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A bandeira Visa foi citada como sendo a mais utilizada por 80,6% dos es-
tabelecimentos. A MasterCard foi citada como a segunda bandeira mais utilizada por
71,0% dos estabelecimentos. A American Express foi citada como a terceira mais utili-
zada por 23,8% e como a quarta por 6,2% dos estabelecimentos pesquisados. A ban-
deira Hipercard também ocupa essas posicoes, atras da American Express, com 12,8%
e 3,4%, respectivamente. Como quinta bandeira mais utilizada, a Goodcard foi citada

por 1,4% e a Diners por 0,8% dos estabelecimentos.

122 Embora tenha sido citado por 1,8% dos estabelecimentos pesquisados, o Ticket se trata de um cartao
pré-pago.
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Grafico 2: Bandeiras mais utilizadas
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Com relagdo ao numero de bandeiras aceitas, 95% dos estabelecimentos
pesquisados relataram aceitar 2 ou mais bandeiras; 60% disseram aceitar 3 ou mais

bandeiras e apenas 26% dos estabelecimentos aceitam 4 ou mais bandeiras.

Quanto ao motivo para aceitar as bandeiras com as quais operam, os es-
tabelecimentos disseram aceitar os cartdes por motivos ligados a efeito rede, isto é,

associado a quantidade de portador, conforme discriminado no grafico 3.

Grafico 3: Motivos dos estabelecimentos para aceitar as bandeiras
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Os estabelecimentos atribuiram notas, variando de 1 a 10, para os fatores
que consideram mais importantes para a escolha das bandeiras. Confirmando a exis-
téncia de externalidade de rede no mercado, os estabelecimentos consideraram o nu-

mero de portadores do cartdo da bandeira como o fator mais importante.
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Interessante ressaltar que o tempo de crédito de valor da compra teve im-
portancia maior que o valor da taxa de desconto, indicando preponderancia do custo do
primeiro em relagao ao segundo no que diz respeito as diferentes praticas das bandei-
ras. Tal preponderancia também existe quando se considera a vontade de discriminar
preco por instrumento de pagamento por parte do estabelecimento. A importéncia do
tempo de crédito para escolha da bandeira € 13% superior para aqueles estabeleci-
mentos que diferenciam pre¢o em comparagao aqueles que nao diferenciam. Em rela-
¢ao a taxa de desconto, os estabelecimentos que diferenciam preco atribuem impor-
tancia relativa 9% superior aqueles que nao diferenciam. O fato de a taxa de desconto
ter sido o fator menos importante na escolha da bandeira pode refletir a baixa elastici-
dade-preco da demanda no lado dos estabelecimentos ou ainda a pouca diferenga em

termos de taxas cobradas pelos credenciadores.

Grafico 4: Fatores mais importantes na escolha das bandeiras
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Na avaliagdo do nivel de satisfagdo com a bandeira, os estabelecimentos

mostraram-se satisfeitos com a maioria dos servigos analisados. As maiores fontes de
insatisfacdo concentraram-se na oferta de promogdes e nos canais de atendimento

especializados.
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Grafico 5: Nivel de satisfagao com a bandeira (em %)

- . 88,01
Informacdées Gerenciais

Canais de Atendimento 74,15
Especializado

Promocgdes oferecidas pela

Bandeira | Satisfeito

Tempo recebimento das 82,31 | Insatisfeito

comprascom o cartdo

Tempo de espera para 86,58

autorizacdo da operacao

89,31
Disponibilidade do terminal '

2. Terminais POS e PDV

Das empresas consultadas 82,39% utilizam o terminal POS, 9,72% utili-

zam apenas a solugao PDV e 7,89% empregam os dois tipos.
Grafico 6: Porcentagem de estabelecimentos que possuem terminais POS e PDV
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Dos tipos de conexao utilizados, 66,67% dos estabelecimentos pesqui-
sados utilizam linha discada, 25,25% utilizam linha dedicada ou banda larga e apenas

8,06% utilizam conexao GPRS-sem fio.

3. Diferenciacao de preco

Cerca de 65% dos estabelecimentos pesquisados nao oferece desconto
e portanto ndo incentivam algum dos instrumentos. Dos 35% dos estabelecimentos
que afirmaram conceder descontos, 88,6% o fazem para pagamento em dinheiro (es-

pécie), 58,9% para cartdbes de débito, 20,69% para cartdbes de crédito e 10,9% para
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cheque. Corroborando a baixa disposi¢céo de dar desconto para pagamentos efetuados
por meio de cheque, um dos principais motivos que levam a concessao de descontos €
a percepgao de custo adicional na aceitagao desse instrumento. Dos estabelecimentos
que afirmaram conceder descontos e consideram que a venda com cheque acarreta

custo adicional, apenas 5% o fazem para pagamento em cheque.

Dos 20% dos estabelecimentos que oferecem desconto e discordam que
o uso de cartdo de pagamento aumenta o lucro do estabelecimento, 86% n&o dao des-

conto quando o pagamento é feito com cheque.

A oferta de desconto de acordo com o instrumento de pagamento apre-
senta relagdo com o porte das empresas: 51,6% das micro-empresas, 23% das peque-
nas, 3,1% das médias, e 20,7% das grandes empresas oferecem desconto de acordo

com o instrumento utilizado.

Em relagdo ao ramo de atividade, os segmentos que menos oferecem
desconto argumentaram dificuldades mais diretamente ligadas a questdes operacio-
nais, custo de menu e pequena margem de lucro: 21,43% nao considera viavel ofere-
cer descontos, 20,92% alegaram pouca flexibilidade na fixagdo de precgo (prego fixo),
13,78% em fungéo de altos custos (juros e taxas) e 11,73% alegaram que o tipo de es-
tabelecimento ndao permite a diferenciagcao de precos. Os segmentos que menos ofere-
cem desconto, supermercados e postos de gasolina, geralmente tém seus precos ex-

postos de forma mais direta, dificultando a diferenciacéo.

Ja os segmentos onde o desconto € mais habitual, vestuario e varejo, séo
caracterizados por relacionamento mais direto com o cliente, processo de compra mais
personalizado e margens de lucro mais altas. As razdes mais frequentes para conces-
sdo de descontos de acordo com o instrumento de pagamento foram fidelizagdo dos
clientes (25%), estimulo de compras a vista (14,8%) e captacéo de clientes (10,9%).
Menos de 10% dos entrevistados justificaram a concessédo de descontos de acordo
com o instrumento de pagamento em funcéo de preferéncia pelo dinheiro ou de taxas

altas.

Adicionalmente, em termos de fatores econémicos determinantes da con-
cessao de descontos, cruzando-se informacdes de concessado de desconto com fatores
que determinam a escolha da bandeira, encontra-se que, estatisticamente, os fatores
significativos foram o prazo de crédito na conta do estabelecimento e, a seguir, a taxa

de desconto cobrada.



285

Grafico 7: Porcentagem de estabelecimentos que oferecem desconto em fungao do ins-
trumento de pagamento utilizado por segmento

Outros Servicos

Posto de Gasolina
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i BSim
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Vestuirio ﬂi'::a: 738
91,57
Supermercado 8,43

4. Banco Domicilio

Ao serem credenciados para alguma bandeira, os estabelecimentos de-
vem escolher, dentro de uma lista pré-estabelecida, a instituicdo bancaria pela qual
receberdo os recursos. Tal instituicdo é conhecida como banco domicilio. Por regra, o
desconto dos recebiveis garantido pelo credenciador também esta vinculado a esse

domicilio.

Dos entrevistados, 12% nao se lembrava se tiveram que abrir contas ban-
carias adicionais as quais possuiam previamente para poder aceitar o cartdo. Dentre os
demais, 32,5% dos estabelecimentos consideraram a pratica restritiva e tiveram que
abrir contas adicionais.

Em relagéo ao adiantamento de recebiveis, 30% dos estabelecimentos u-

tilizam este servico ao menos eventualmente'**

, sendo que 9% sempre utilizam o adi-
antamento. O segmento de restaurantes é o que apresenta a maior propor¢cao de esta-
belecimentos que sempre utilizam esse servigo (15%), o que representa 30% dos esta-

belecimentos.

2% Foi considerado ao menos eventualmente o grupo formado por “As vezes”, “Frequentemente” e

“Sempre”.
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Grafico 8: Freqiiéncia de utilizagao do servigo de adiantamento de recebiveis
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5. Identificacao e fraudes

Quanto a pratica de conferéncia da identidade do comprador nas vendas
com cartdes, 54,2% dos estabelecimentos afirmaram conferir sempre a identidade, com
destaque para as empresas de grande porte, das quais 88,8% afirmaram ser pratica

constante.
Grafico 9: Freqiiéncia de conferéncia da identidade do comprador
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Por outro lado, foi indagado se os estabelecimentos ja haviam sofrido al-
guma perda associada a fraudes com cartbes. 80% das respostas foram negativas.
Com algum destaque, 31,6% dos entrevistados da regidao nordeste afirmaram ja ter si-
do vitima de fraudes. Em relacdo ao segmento, 36,6% dos postos de gasolina e 30,1%
dos supermercados alegaram ter sido vitimas de fraude. Em relagédo ao porte, as gran-

des empresas foram as que apresentaram maior indice de resposta afirmativa, 48,3%.
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6. Percepcao de Custos e Beneficios

Os estabelecimentos opinaram a respeito de um conjunto de custos e be-
neficios percebidos que avaliaram com concordancia, discordancia ou neutralidade. O

resultado, consideradas as respostas validas'®, pode ser observado no grafico 10.

Grafico 10: Custos e beneficios percebidos
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Nota-se que a maioria dos estabelecimentos (95%) avalia que os cartbes
sdo mais seguros que os cheques, enquanto 52% nota um diferencial de seguranga

dos cartdes em relacéo ao dinheiro.

Além disso, 93% dos respondentes acredita que a popularizagcao dos car-
tdes aumenta as vendas e 70% que o uso de cartdes aumenta o lucro do seu negdcio.

Apesar de 26% discordarem dessa afirmativa, ainda assim aceitam cartoes.

Quanto ao motivo estratégico para aceitagéo, 31% dos entrevistados acei-
ta cartdes apenas porque os outros estabelecimentos aceitam, embora 62% discordem

dessa afirmacao.

Analisando os custos e beneficios frente aos fatores determinantes de es-
colha da bandeira, constata-se, em primeiro lugar, a percepg¢ao por parte dos estabele-

cimentos dos efeitos de rede. Tal conclusdo baseia-se na alta valorizagdo das bandei-

125 Os valores séo calculados sobre o total de respondentes, e ndo dos entrevistados.
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ras que possuem muitos usuarios, principalmente pelos estabelecimentos que aceitam
cartdes por motivos estratégicos, como percepg¢ao que o uso de cartdes aumenta os

lucros e as vendas.

7. Sugestoes dos Estabelecimentos

Além dos pontos analisados, foi dada ao entrevistado a oportunidade de
manifestar livremente suas opinides e sugestdes sobre os cartdes de crédito e de débi-
to. Houve 197 manifestagdes, classificadas em grupos conforme a tabela 1, na qual &
possivel verificar que as sugestbes mais frequentes estdo associadas as taxas cobra-
das e ao atendimento. Isso pode reforcar a hipétese de que a taxa é importante, mas

que néo influencia a escolha da bandeira devido aos precos semelhantes praticados
pelas principais.

Tabela 1: Sugestoes dos estabelecimentos

Repostas classificadas f o

Reduzir taxas 73 47,21
Melhorar o atendimento 40 20,30} 83%
Eliminar a taxa de locacdo das maquinas 30 15,23
Substituir todos os cartdes (débito e crédito) por 14 7,11
senha/chip

Captacdo de clientes 7 3,55
Madquina Universal (POS) 7 3,55

Qutros 6 3,05

Total 197 100,00




289



290

Anexo K
Informacoes do SINDEC sobre
Cartao de Crédito
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INFORMACOES DO SINDEC soBRE CARTAO DE CREDITO

I. NOTA METODOLOGICA
Periodo da Pesquisa: Dezembro de 2005 a dezembro de 2008

Procons participantes da pesquisa: Procon/AC, Procon/BA, Procon/Belo Horizonte,
Procon/ES, Procon/GO, Procon/MT, Procon/RJ, Procon/PA, Procon/PB e Procon/TO

O SINDEC integra hoje 24 Procons estaduais e mais de 60 Procons municipais.
Todavia, eles nao foram integrados todos na mesma época, a entrada dos Procons no
Sistema foi ocorrendo ao longo dos ultimos quatro anos e meio. Isso significa que in-
crementos verificados numa série temporal de dados do SINDEC sao explicados nao
somente por agravamento dos problemas, mas também devido ao acréscimo do traba-
Iho dos novos integrados. Para isolar esse ultimo fator, portanto, escolheu-se o maior
periodo significativo em que os principais Procons estavam simultaneamente integra-
dos a base. Procedeu-se, entéo, a extragado dos dados somente dos Procons que esta-
vam simultaneamente integrados em todo o periodo considerado.

Classificagdo de Area, Assunto e Problema na base do SINDEC

Na base do SINDEC, a classificagdo de Area indica os segmentos mais gerais
em que se inserem os diversos mercados. Na metodologia do Sistema, esses segmen-
tos sao sete: Alimentos, Assuntos Financeiros, Habitacdo, Produtos, Saude, Servigos
Essenciais e Servigos Privados.

A classificagao de Assunto especifica, dentro de cada area, o produto ou servico
que constitui o objeto da demanda do consumidor. Cartéo de credito € um assunto da
Area de Assuntos Financeiros.

A classificagdo de Problema indica qual é a conduta praticada (ou supostamente
praticada) pelo fornecedor. A tabela de Problemas do SINDEC é vinculada a de Area, e
ndo a de assunto. Na Area de Assuntos Financeiros, os problemas mais demandados
sao cobranca indevida/abusiva, problemas relacionados a contrato, duvidas diversas
sobre cobranga, etc..

Para examinar os conflitos de consumo relacionados aos cartdes de crédito, de-
ve-se extrair da base do SINDEC as informacdes relativas aos problemas do Assunto
Cartdo de Crédito, que por sua vez esta na Area de Assuntos Financeiros. Todavia, é
util confrontar esses dados com numeros mais gerais. E importante conhecer qual o
peso da Area de Assuntos Financeiros dentro do total de atendimentos registrados no
SINDEC, e dentro dessa area, qual o peso do Assunto Cartao de Crédito. Tais informa-
¢oes serao apresentadas aqui.

Il. INFORMAGOES SOBRE DEMANDAS GERAIS E ESPECIFICAS SOBRE O AsSUNTO CARTAO DE
CREDITO

Fonte: Sistema Nacional de Informac¢des de Defesa do Consumidor



293

Periodo: Dezembro de 2005 a dezembro de 2008

Procons pesquisados: Procon/AC, Procon/BA, Procon/Belo Horizonte, Procon/ES,
Procon/GO, Procon/MT, Procon/RJ, Procon/PA, Procon/PB e Procon/TO

Total de Demandas, por Area

. Porcentagem em

Area g:;eaantldade N4 | Relagio ago Total
Geral

Assuntos Financeiros 289.105 35,0 %
Produtos 224,742 27,2 %
Servigos Essenciais 223.854 27,1 %
Servigos Privados 60.558 7,3 %
Saude 14.434 1,7 %
Habitagéo 9.674 1,2 %
Alimentos 4.029 0,5 %
Total 826.396 100%

A tabela acima mostra que, de todos os atendimentos registrados no SINDEC
feito pelos Procons indicados e no periodo especificado, a maior parte diz respeito a
Area de Assuntos Financeiros.

O préximo quadro mostra, dentro da Area de Assuntos Financeiros, quais foram
os Assuntos mais demandados no periodo considerado.

Assuntos mais demandados na Area de Assuntos Financeiros

Assunto Quantidade

Cartao de Crédito 102.885
Banco comercial 56.962
Financeira 41.067
Outros Contratos 26.263
Estabelecimento / Loja - Compra a Prazo 21.430

A tabela mostra que na Area de Assuntos Financeiros, que é a que apresenta a
maior parcela de demandas, o principal Assunto € justamente Cartdo de Crédito (cerca
de 35,6% do total de demandas na Area de Assuntos Financeiros). Cartdo de Crédito
apresentou, no periodo em questdo, quase o dobro das demandas sobre Banco Co-
mercial, que é o segundo Assunto mais demandado na Area de Assuntos Financeiros.

~ Cartao de Credito €, inclusive, o Assunto mais demandado independentemente
da Area, como mostra a tabela seguinte.
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Assuntos mais demandados, independentemente da Area

Porcentagem em
Assunto Quantidade | Relagdo ao Total

de Demandas
Cartao de Crédito 102.885 12,4%
Telefonia Celular 88.675 10,7%
Telefonia Fixa 83.187 10,1%
Aparelho de Telefone Celular 82.230 10,0%
Banco comercial 56.962 6,9%
Financeira 41.067 5,0%
Energia Elétrica 28.460 3,4%
Outros Contratos 26.263 3,2%
Estabelecimento/Loja — Compra a Prazo 21.430 2,6%
Agua/Esgoto 17.065 2,1%

A tabela acima mostra que problemas com Cartdo de Crédito, que correspon-
dem a mais de 12% de todas as queixas apresentadas por consumidores nos Procons
considerados nesta pesquisa, sdo mais recorrentes do que aqueles com Telefonia Ce-
lular, Telefonia Fixa ou Aparelho de Telefone Celular, que sao os outros Assuntos mui-
to demandados nos Procons integrados ao SINDEC.

A préxima tabela mostra as demandas sobre Cartdo de Crédito agrupadas por
tipo de atendimento.

Demandas no Assunto Cartao de Crédito, por tipo de atendimento

Tipo de Atendimento Quantidade
Atendimento Preliminar 46.158
CIP (Carta de Informagdes Preliminares) 24.498
Simples Consulta 18.821
Abertura Direta de Reclamacgao 7.731
Célculo 5.579
Inicial JEC 60
Encaminhamento a Fiscalizagao 25
Consumidor fora do Municipio 10
Reclamacao de Oficio 3
Total 102.885

Atendimento Preliminar e Carta de Informagdes Preliminares — CIP s&o as for-
mas de atendimento em que o fornecedor soluciona o problema sem a necessidade de
abertura de processo administrativo (que, na nomenclatura do SINDEC chama-se Re-
clamagao). Esses tipos de atendimento somam mais de 68% do total de atendimentos
em Cartao de Crédito. Isso significa que dois tercos dos problemas com Cartdo de
Crédito poderiam ser resolvidos por meio do consumidor direto com o fornecedor, como
call center, por exemplo. O fato de o consumidor ter de ir ao Procon para resolver tais
problemas decorre do fato de o fornecedor ndo oferecer um canal eficiente para que o
consumidor apresente a sua demanda, ou, existindo tal canal, o fornecedor oferece
dificuldade para solugao do problema.

A tabela abaixo mostra quais sdo os Problemas mais recorrentes nas demandas
sobre Cartdo de Crédito que os consumidores levaram aos Procons integrados no pe-
riodo considerado na presente pesquisa.
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Problemas mais demandados no Assunto Cartao de Crédito

Problema Total

Cobranga indevida. 41.541
Contrato (ndo cumprimento, alteracdo, transferéncia, irregularidade, etc.) 20.145
Calculo de prestagao/taxa de juros 16.006
Calculo de prestagao em atraso 12.756
Consumidor negativado indevidamente nos servigcos de protegdo ao credito 1.481

De acordo com os dados mostrados na tabela, questdées com cobranga e com
contrato sdo as que estdo na base da grande maioria dos problemas relatados pelos
consumidores quando o assunto € Cartdo de Crédito. A grande incidéncia desses pro-
blemas, combinado com a ineficiéncia dos canais do fornecedor para atendimento aos
consumidores, conforme discutido logo acima, indica uma conduta lesiva e sistematica
das empresas. Certamente a compreensao das suas causas requer um exame mais
profundo, mas é possivel afirmar que o processo de apuragédo dos débitos dos consu-
midores apresenta falhas reiteradas que ndo séo corrigidas pelos fornecedores. S&o
conhecidas, por exemplo a pratica de desrespeito a oferta de isencéo de anuidade que
muitas vezes leva o consumidor a celebrar o contrato de cartdo de crédito.

Outra pratica conhecida é aquela de embutir nos débitos a cobranca de seguros
que nao foram contratados pelo consumidor ou cuja contratagdo ocorreu de forma taci-
ta sem que fosse dada a correta ostensividade e transparéncia sobre todos os produtos
contemplados pelo contrato celebrado pelo consumidor. Outra questdo importante é a
pouca clareza nos critérios adotados para o calculo dos acréscimos decorrentes de
atraso no pagamento ou resultantes da adogédo do parcelamento rotativo. Isso tudo é
agravado por um servigo das empresas de atendimento aos consumidores que dificulta
0 acesso e que tem pouco preparo e autonomia para esclarecer duvidas e solucionar
problemas.

Finalmente, o grafico abaixo apresenta a evolugdo mensal do total de demandas
sobre Cartao de Crédito nos Procons integrados destacados no inicio do presente do-
cumento e no periodo considerado. De acordo com a curva apresentada, apesar da
aparente estabilizacdo da média das demandas no periodo entre novembro de 2006 e
janeiro de 2008, a evolugéo geral da média das demandas € crescente, considerando
toda a série. Certamente, a compreensao das causas mais provaveis do crescimento
das demandas dos consumidores sobre cartdes de crédito nos Procons requer um es-
tudo mais profundo, que deve incluir o exame de outros dados sociais e econémicos.
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