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Anadlise de Impacto Regulatério (AIR)

l. Sumario executivo

Identificamos as causas e as consequéncias dos seguintes problemas regulatdrios
evidenciados no ambito da interoperabilidade dos sistemas de registro de recebiveis de
arranjos de pagamento?:

(i) diferenca expressiva dos valores das tarifas dos servicos (ou eventos)
padronizados de interoperabilidade (consulta de agenda batch ou on-line,
efeitos de contrato e alteracdo de contrato) cobrados entre entidades
registradoras; e

(ii) valores excessivos das tarifas dos servigos de interoperabilidade, de natureza
meritdria? e essential facilities.?

A motivacdo da presente Analise de Impacto Regulatério (AIR) consiste em tratar os
problemas regulatérios evidenciados por meio de ag¢des que visam a incentivar a
eficiéncia da prestacdo dos servicos de interoperabilidade e a competicdo no mercado
de crédito baseado em recebiveis relacionados a transa¢des no ambito dos arranjos de
pagamento. A busca por valores mais baixos de tarifas de interoperabilidade e pela
simetria das tarifas cobradas entre as entidades registradoras contribui para incentivar
a concorréncia entre financiadores e credenciadores* e entre financiadores. A
competicdo, que ocorre nas operacdes de desconto e de antecipacdo dos recebiveis de
arranjos de pagamento, proporciona potencial melhora nas condicGes de crédito
ofertadas aos estabelecimentos comerciais (ECs), via taxas de juros menores e valores
maiores de concessdo, especialmente para pequenos e médios negdcios, para os quais
esses recebiveis (ativos financeiros) sdo mais relevantes.”

! Os sistemas de registro, por meio de regras, procedimentos e tecnologias compativeis entre si, devem
adotar mecanismos de interoperabilidade que permitam verificar a unicidade do registro; a troca das
informacdes sobre as agendas e sobre 0s contratos de negociagdo dos recebiveis; a portabilidade do registro
das agendas e dos contratos de negociacdo; a realizacdo da conciliacdo e a troca de informacBes sobre
contestacBes e das demais informacfes necessarias para o cumprimento de suas obrigaces perante 0s
participantes (Art. 16 da Resolucdo BCB n° 264, de 25 de novembro de 2022).

2 Bens ou servicos meritérios, também conhecidos como semipublicos caracterizam-se por gerarem
externalidades positivas, podendo, ainda, ser excludentes e ndo-rivais (PINDY CK; RUBINFELD, 2010).
3 Necessidade de compartilhamento de bens e servigos essenciais, que se encontra sob o dominio de um
competidor, com outros agentes do mercado, com a finalidade de aprimorar a competigéo.

4 Neste documento, usaremos o termo credenciadores para nos referirmos, indistintamente aos
credenciadores e subcredenciadores. A rigor, credenciadores ndo concedem crédito a seus estabelecimentos
comerciais clientes, mas a antecipacdo de passivo que realizam tem efeito semelhante e, na pratica,
concorrem com os financiadores propriamente ditos pelo fornecimento de recursos financeiros aos
estabelecimentos comerciais com garantia de recebiveis de arranjos de pagamento.

5> As microempresas € as empresas de pequeno porte (MPE) podem apresentar dificuldades de acesso ao
crédito, em razdo, entre outras, da falta de garantias ou de exigéncia de garantias elevadas.
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Diante dos problemas regulatdrios mencionados, foram avaliados os efeitos econémicos
de 3 (trés) alternativas:

(i)

(ii)

(iii)

Estabelecer, para t1(2025), o valor, em RS, da tarifa maxima (cap) para cada
um dos 3 (trés) eventos de interoperabilidade padronizados (consulta de
agenda batch ou on-line, efeitos de contrato e alteragdo de contrato), igual
para todas as entidades registradoras, dado pela média das tarifas cobradas
em 2024 ponderada pela eficiéncia relativa de cada registradora.® O reajuste
do cap, dado pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) menos o
Fator X,” deve ser aplicado anualmente entre t; (2026) e t4(2028), visando,
em 2028, a atingir o valor da tarifa correspondente a eficiéncia maxima.® A
entidade registradora ndo deve elevar as tarifas no periodo de 2025 a 2027
consideradas as tarifas praticadas por ela em 2024.

Estabelecer o valor, em RS, do cap para cada um dos 3 (trés) eventos de
interoperabilidade padronizados mencionados no item “i” e para cada
entidade registradora, a vigorar entre t1 (2025) e t4(2028). O reajuste anual,
dado pelo IPCA menos o Fator X calculado individualmente para cada
entidade registradora e para cada servico, deve ser aplicado sobre os valores
das tarifas cobradas a partir de 2025, visando, em 2028, a atingir o valor da

tarifa correspondente a eficiéncia maxima.

Ndo acdo: permanéncia da estrutura de tarifas de interoperabilidade
estabelecida na convencdo entre as entidades registradoras em vigéncia
desde fevereiro de 2024 (“convencdo de registradoras”).® Os valores dos
caps para as tarifas de cada um dos 3 (trés) eventos de interoperabilidade
foram determinados pelas signatarias da convencao de registradoras com o
objetivo de cobrir os custos operacionais com a interoperabilidade da
entidade registradora que apresentava o maior custo operacional e o custo
de capital préprio estimados. O modelo prevé a aplicagdo do Fator X,
deduzido do IPCA, por 3 (trés) anos a partir de 2025.

® Ponderacao: peso 2 (dois) para o valor da tarifa de interoperabilidade mais baixa e peso 1 (um) para o
valor das demais tarifas cobradas pelas registradoras em 2024.

7O Fator X, usado em setores regulados, é o fator de incentivo a eficiéncia ou de produtividade que deve
ser apropriado pelos demandantes de servicos publicos.

8 Valor da tarifa equivalente a fronteira eficiente de producdo estimada por meio da eficiéncia maxima

observada.: |

° Disponivel em 15 de novembro de 2024 em:
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/spb _docs/entidades registradoras/convencao_entre

entidades registradoras_recebiveis _de arranjos_de pagamento.pdf
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Na primeira alternativa (alternativa 1), estimamos que o custo total com a
interoperabilidade dos financiadores seria menor que o estimado com a implementacao
das demais alternativas avaliadas. Contudo, haveria riscos, como o de as registradoras
aumentarem outros pregos, como os pregos cobrados dos participantes diretos (pregos
de borda), com a finalidade de compensar eventuais redu¢ées de receita auferida com
interoperabilidade, o que poderia prejudicar o incentivo a competicdo no mercado de
crédito desejado.

A segunda alternativa (alternativa 2) implicaria reducdo dos custos dos financiadores
com a interoperabilidade de forma mais gradual, uma vez que os valores dos caps seriam
diferentes para cada entidade registradora. Além disso, a simetria informacional entre
credenciadores e financiadores e entre financiadores sobre os recebiveis de arranjos de
pagamento seria atingida mais tardiamente, comparativamente a primeira alternativa.
A imposicdo de caps diferenciados poderia criar incentivos indesejados a ineficiéncia.

Por ultimo, a terceira alternativa (alternativa 3), ndo acdo, possivelmente implicaria
elevacao dos custos com a interoperabilidade dos financiadores ou manutencao desses
custos em patamares elevados, ja que os caps foram estabelecidos pelas signatdrias da
convencdo de registradoras com a finalidade de cobrir os custos operacionais da
interoperabilidade da entidade registradora com maior custo e a remuneragdao dos
acionistas. Por consequéncia, ndo se incentiva a concorréncia no mercado de crédito
baseado em recebiveis de arranjos de pagamento.

A avaliacdo de cendrios e de riscos, bem como a comparacdo das alternativas por meio
da aplicagdo do método de analise multicritério e de vantagens e desvantagens,
recomendam a implementacdo da primeira alternativa para enfrentar os problemas
regulatdrios, incentivando a eficiéncia na prestacdo do servico de interoperabilidade e
a concorréncia no mercado de crédito baseado em recebiveis de arranjos de
pagamento. No cendrio provavel da primeira alternativa, em que o valor da tarifa
cobrada por servico de interoperabilidade se encontraria no minimo entre o valor
cobrado em 2024 e o cap sugerido, a queda do custo total com a interoperabilidade dos
financiadores seria de [Jjjjj% em 2025 e de [Jjj% entre 2025 e 2028, reduc¢des de
magnitude superior as estimadas para as alternativas 2 e 3.

Os efeitos da alternativa recomendada devem ser objeto de monitoramento e, se
necessario, devem ser realizados ajustes na regulacdo a fim de assegurar ou de
aumentar a sua eficacia.

Por fim, registra-se que o presente relatdrio de AIR é integrado pelos seguintes
elementos, objetos de se¢bes no presente documento:

.  sumdrio executivo;
Il.  aspectos conjunturais (contextualizacao);
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lll. identificacdo do problema regulatério que se pretende solucionar, causas e
extensodes;

IV. identificacdo dos agentes econ6micos, dos usudrios dos servicos prestados e dos
demais afetados pelo problema regulatdrio identificado;

V. identificacdo da fundamentacao legal que ampara a a¢do da entidade;

VI.  definicdao dos objetivos a serem alcancados;
VIl.  descrigdo das alternativas possiveis ao enfrentamento do problema regulatdrio;
VII-A  os impactos sobre as microempresas e as empresas de pequeno porte;
VIIl.  exposi¢do dos possiveis impactos das alternativas identificadas;

IX.  consideragOes referentes as informagdes e as manifestagdes recebidas para a
AIR em processos de participacao social ou de outros processos de recebimento
de subsidios de interessados na matéria em analise;

X.  mapeamento da experiéncia internacional;

Xl.  identificacdo e definicao dos efeitos e riscos decorrentes da edicao, da alteragao
ou da revogacao do ato normativo;
Xll.  comparagdao das alternativas consideradas para a resolu¢dao do problema
regulatorio; e
Xlll.  descricado da estratégia para implementacdo da alternativa sugerida,

acompanhada das formas de monitoramento e de avaliacdo a serem adotadas.
Il. Aspectos conjunturais (contextualizagao)

Na presente se¢do, apresentamos a contextualizacao do tema da tarifagdo dos servicos
padronizados de interoperabilidade entre as entidades registradoras de recebiveis de
arranjos de pagamento, de que trata a Resolugdo BCB n2 264, de 25 de novembro de
2023.

a) Questoes concorrenciais e mercadologicas no mercado de recebiveis

Operagdes envolvendo recebiveis de arranjos de pagamento sdo tradicionais
mecanismos utilizados pelos ECs para obtencdo de financiamento, em especial, de
capital de giro no Brasil. Como as vendas realizadas via cartdes de crédito'® sdo
liquidadas, tipicamente, em 30 dias (para compras a vista; compras parceladas pelos
lojistas sdo liquidadas mensalmente no decorrer do periodo do parcelamento), os ECs
recorrem a antecipacdo desses recebiveis diretamente com seus credenciadores, ao
desconto perante instituicdes financeiras (IF), ou, ainda, oferecem esses recebiveis
como garantia em empréstimos em IF.

O credenciador, que, nos arranjos de cartdes, habilita o comerciante a aceitar
pagamentos com esses instrumentos, tem uma obrigacdo de pagamento perante o EC,
devendo tal obrigacdo ser registrada na entidade registradora, na qualidade de um ativo
financeiro do EC. Apds a autorizacdo do EC, o possivel financiador solicita as informacoes

10 Mais precisamente, de arranjos de pagamento na modalidade de conta pés-paga, conforme nomenclatura
da Resolugdo BCB n° 150, de 6 de outubro de 2021.
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referentes & agenda de recebiveis!® do EC a entidade registradora escolhida pelo
credenciador, que pode ser a mesma registradora do financiador (operacdo na borda)
ou outra entidade registradora do mercado, demandando, nesse caso, acesso as
informacgdes por intermédio da interoperabilidade entre as entidades registradoras. A
Figura 1 a seguir resume o relacionamento entre os agentes econémicos que participam

desse processo.
[ ‘

1 - Origem 6 —Aplica e 2—Registra
das~ transmite efeitos UR
transagOes y de negociagdes
sobre UR
y 7-
Credenciadora
liquida o ativo Entidade
_naconta Registradora
indicada no
A contrato
. o~ 5 —Envia
Instituicao negociacdes 3 —Envia
4 — Realiza financeira ou agendas
operagdes de

crédito nao financeira

Figura 1- fluxo de recebiveis

Inicialmente sem regulamentacao especifica, o mercado de financiamento baseado em
recebiveis de arranjo de pagamento incitou praticas questionaveis por parte das
instituicoes que dele participavam. Algumas dessas praticas, como a “trava de domicilio
bancario” (ou “travas bancarias”), empecilhos para leitura de informacdes de agenda de
recebiveis, vendas casadas, rebates e contratos de incentivo, geravam reclamacdes
perante os 6rgdos e entidades estatais, ndo sé por parte de ECs, mas também de
instituicoes financeiras e de pagamento, por considerarem tais condutas como de
carater anticompetitivo. Por consequéncia, tais reclamacdes suscitaram diversas
intervencoes regulatdrias e disciplinares por parte do Banco Central do Brasil (BCB), do
Conselho Monetario Nacional (CMN) e do Conselho Administrativo de Defesa
Econ6mica (CADE) (CADERNOS DO CADE, 2019).

Essas questdes concorrenciais, que contribuiram para as altas taxas praticadas no
mercado de antecipacdo, de desconto e de crédito garantido por recebiveis, ndo foram
solucionadas pelo mercado, mas tiveram que ser enderecadas, mesmo que
parcialmente, em Termos de Ajustamento de Conduta (TAC) patrocinados pelo CADE
(CADERNOS DO CADE, 2019) ou por regulamentacdo do BCB e do CMN, como se vera
adiante.

11 A agenda de recebiveis consiste no conjunto informacional sobre Unidades de Recebiveis (URs)
constituidas e sobre Unidades de Recebiveis a constituir, conforme definido pelo art. 2°, IV da Resolugdo
BCB n° 264, de 25 de novembro de 2022.
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Essas e outras questdes também foram abordadas pela Comissdo Parlamentar de
Inquérito (CPI) dos Cartdes de Crédito, criada pelo Requerimento n2 07/2018-SF,? cujo
objetivo foi “investigar os juros extorsivos cobrados pelas operadoras de cartdes de
crédito”, analisando também aspectos de pagamentos e de recebiveis de arranjos de
pagamento. Entre as recomendagdes da CPI, ha sugestdes de intervengdo no mercado
de pagamentos e de crédito garantido por recebiveis de arranjo de pagamento. Dentre
as sugestdes, destacamos a transformacao dos recebiveis em titulos negociaveis dentro
e fora do mercado financeiro, com os seguintes beneficios esperados:

a. maior autonomia para empresas utilizarem livremente seus recebiveis
como garantias de empréstimos;

b. ampliacdo da possibilidade de uso dos recebiveis pelos lojistas, podendo
ofertd-los para outras IFs, fundos de investimentos em direitos
creditorios (FIDC) e fornecedores;

c. ampliagdo da competicdao no mercado de crédito com garantias;

d. aumento na seguranca quando da utilizacdo de recebiveis de cartdes de
crédito como lastro de operacgdes;

e. condi¢cdes mais seguras e eficientes para que as pequenas e médias
empresas possam usar seus recebiveis comerciais como garantias de
operacdes de crédito; e

f. reducdo do custo do crédito, em especial no segmento das pequenas e
médias empresas, em que had menor disponibilidade para oferecimento
de garantias.

Importa apontar, ainda, que a CPI identificou problemas no sistema financeiro e no
mercado de pagamentos e de recebiveis de arranjos de pagamentos que ainda
requerem intervencao e regulacao, inclusive com o controle de precos e tarifas. O BCB,
por sua vez, incluiu em seu planejamento estratégico explicitado através da Agenda
BC#'3, a iniciativa de “melhorar o ambiente das garantias no pais”, no pilar de inovac¢des
da dimensao competitividade. A seguir mencionaremos as intervengdes regulatérias
mais importantes para a questao em tela.

b) Resolugdo CMN n2 4.734 e Circular BCB n2 3.952, de 2019

A Resolucdo CMN n2 4.707 e a Circular BCB n2 3.924, ambas de 19 de dezembro 2018,
trouxeram um primeiro enderecamento regulatério, ainda que tempordrio, as questoes
relacionadas as “travas bancdrias”. Mas foi por meio da Resolucdo CMN n2 4.734 e da
Circular BCB n? 3.952, ambas de 2019, que se buscou dar novo impulso a negociacao
dos recebiveis de arranjo de pagamento, criando o arcaboucgo do registro desses ativos
financeiros, bem como para a constituicdo de 6nus e gravames sobre eles, por
intermédio das entidades registradoras.

12 Relatorio final da CPI disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento/download/7bcal0c0-d396-403f-b27b-4a19939882bf

13 Agenda BC# disponivel em https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/bchashtag.
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As normas criaram, na pratica, um mercado de recebiveis de arranjo de pagamento, ao
exigir o registro prévio desses recebiveis em sistemas de registro autorizados pelo BCB
como pré-requisito para qualquer operacdo de desconto, antecipacao ou de crédito
garantida por esses ativos por parte das entidades reguladas. Informacdes sobre esses
recebiveis passaram a ser disponibilizadas pelas registradoras, desde que com o prévio
consentimento do EC, a qualquer financiador interessado na oferta dessas operagdes
aos ECs que tenham interesse, aumentando a concorréncia e, potencialmente,
reduzindo os juros incidentes nessas modalidades de crédito.

Os juros cobrados nas operagdes de desconto de recebiveis de arranjo de pagamento
por IF* se mantém abaixo dos juros cobrados em operacdes totais com recursos livres
as pessoas juridicas (PJs) desde 2019, quando da implantagdo da trava parcial no lugar
da trava total. Contudo, a diferenca entre essas taxas de juros pode aumentar, indicando
que o ecossistema de registro de recebiveis de arranjos de pagamento apresenta espago
para melhorias, reforcando a relevancia da redugdo das tarifas de interoperabilidade
entre sistemas de registro para incentivar o mercado de crédito baseado em recebiveis

de cartdes.'® Nota-se, também, elevacdo do valor total das operac¢des de desconto de
recebiveis recentemente.

Grafico 1 - Operagoes de desconto de recebiveis de cartées e de
crédito com recursos livres a PJ: juros e valor concedido
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Grafico 1: Concessoes e taxa de desconto de recebiveis de arranjos de pagamento

14 O gréfico ndo inclui operagBes de antecipagdo por credenciadores ou de desconto por instituigdes ndo
financeiras.

15 As taxas de juros das operacdes de crédito acompanham o comportamento da taxa de juros bésica da
economia (Selic) que se elevou a partir de 2021 até 2022.
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Além de trazer maior visibilidade para essa modalidade de recebiveis, essa
regulamentacdo permite maior flexibilidade nos parametros das operacdes, ao prever
oneracdo das agendas UR a UR,*® de acordo com valores fixos ou percentuais. Também
ha exigéncia de que os 6nus e gravames incidentes sobre esses recebiveis sejam
compativeis com os valores e prazos das operagdes, contribuindo ainda mais para evitar
a simulacdo de trava imposta pelos financiadores aos ECs. Por fim, esse arcaboucgo
tecnolégico-juridico permite que uma mesma UR possa ser objeto de multiplos
gravames, com diferentes prioridades, ampliando a possibilidade de negdcios com base
nesses ativos financeiros.

c) Tarifas de interoperabilidade no ecossistema de registro de recebiveis de
arranjo de pagamento

Em que pese os diversos beneficios proporcionados pelo novo ecossistema, com a
criacdo, na pratica, de um mercado de recebiveis, ele passou a merecer maior atencao
do regulador, inicialmente por problemas operacionais das proprias entidades
registradoras, em especial, relacionado a interoperabilidade entre elas. Sanados esses
problemas operacionais, a livre negociagdo dos recebiveis continuou prejudicada por
guestoes relacionadas a tarifacdo das operacdes, sobretudo na interoperabilidade.
Diversos financiadores relataram que as tarifas cobradas por entidades registradoras
participantes do ecossistema inviabilizavam a concessao de crédito para ECs clientes de
determinados credenciadores, que “blindavam” o acesso dos concorrentes aos
recebiveis de seus ECs.

Durante a elaboracdo da convencao de registradoras de recebiveis de arranjo de
pagamento, aprovada em 2020 pelo BCB, as registradoras convenentes, auxiliadas por
uma consultoria, definiram que o modelo de tarifacdo na interoperabilidade seria o de
preco proprio. Segundo esse modelo, cada registradora deveria cobrar, na
interoperabilidade, tarifas iguais ou menores que aquelas cobradas de seus
participantes diretos (tarifas na “borda”). As tarifas de interoperabilidade elevadas,
contudo, acabaram por perpetuar o poder de mercado das credenciadoras, agora por
meio da entidade registradora, que é quem detém o monopdlio local dos recebiveis do
EC, até entdo detido pelo credenciador, conforme explicado na secdo lll (Problemas
regulatdrios, causas e extensdes). Assim, conjugado com a verticalizacdo’, esse
monopdlio local prejudicou a consecugdo do objetivo das normas. A existéncia de tarifas
de interoperabilidade dispares demonstrada na secdo lll, sugerindo a existéncia de
tarifas elevadas, apresenta-se como um grave problema regulatdrio.

Cabe lembrar que a tarifacdo, tanto na interoperabilidade quanto na “borda” de cada
registradora, sofreu diversas alteracdes e foi objeto de diversas correspondéncias ao
BCB por parte das entidades registradoras e dos financiadores, tendo sido objeto de

16 UR ¢é uma unidade de recebiveis, agregando todos os recebiveis de um lojista, por arranjo e credenciador,
a receber em uma determinada data, conforme Resolucdo BCB n° 264, art. 2°, I11.
17 Por exemplo, cita-se o caso da registradora TAG, integrante do grupo econémico da credenciadora Stone.
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constante monitoramento e envolvimento por parte das equipes de supervisao, de
vigilancia e de regulacdo do BCB, que, com o intuito de enderecar parte dessas questdes,
publicou a Resolucdo BCB n? 264, de 25 de novembro de 2022. O ato normativo
promoveu ajustes adicionais em relacdo a estrutura de tarifas de interoperabilidade,
como a exigéncia de padronizagdo dos eventos tarifarios para melhorar a
comparabilidade dos precos cobrados pelas entidades registradoras, e comandos mais
claros em relagdo as tarifas praticadas na borda, como a divulgacdo das tabelas de
precos a fim de assegurar maior transparéncia.

Essa alteragdao normativa contribuiu com avangos ao modelo de tarifas, mas ainda se
percebe espaco para aprimoramentos, conforme dito no Voto BCB n° 17, de 7 de
fevereiro de 2024, que submeteu a nova proposta de convenc¢do de registradoras dos
recebiveis de arranjos de pagamento a aprovacdo da Diretoria Colegiada do BCB. O
documento ressalta que ainda ha ineficiéncias que podem ser minoradas, de forma que
os pregcos maximos dos eventos especificos do ambiente de interoperabilidade possam
convergir em dire¢do aos pregos praticados pela entidade signataria mais eficiente, em
um prazo mais curto que o inicialmente trazido na proposta de alteragao da convencgao.

A convengado original estabelecia a avaliacao e eventual revisdao da estrutura de tarifas
12 (doze) meses apds a entrada em vigor do ecossistema, que ocorreu no inicio de junho
de 2021. Para este fim, as registradoras contrataram nova consultoria em 2023, cujos
trabalhos foram concluidos em janeiro de 2024 com a aprova¢ao de nova convencao
pelo BCB em fevereiro deste ano, dispondo sobre nova estrutura de tarifa. Importante
ressaltar que o consenso entre as quatro convenentes so foi alcancado apds persuasao
do BCB, cuja media¢dao foi demandada em diversas ocasides e, ainda, assim, ndo
apresentou resultado socialmente satisfatdrio. Nessa nova versdo, destacamos as
seguintes alteragdes:

(i) exclusdo da diretriz que previa a “satisfacdo da condicdo de viabilidade
econdmica das signatdrias” na definicdo da estrutura de tarifa de
interoperabilidade, adequando-se ao principio da eficiéncia que alicerca o
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), embora, na pratica, as entidades
tenham assegurado suas respectivas viabilidades econdmico-financeiras,
pois os caps para os valores das tarifas de interoperabilidade recuperam o
custo de cada registradora, sendo que esse teve, como referéncia, os custos
operacionais da entidade com maior custo operacional e o custo de capital
estimados, ambos associados a interoperabilidade;

(ii) inclusdo da diretriz de “promoc¢dao da competicdo” em adicdo a diretriz
existente de “resisténcia a praticas predatdrias entre signatdrias”, ampliando
a abrangéncia da competicdo em todo o ecossistema;

(iii) estabelecimento do valor da tarifa maxima para cada evento tarifario com
base em dados de volumetrias operacionais, custos operacionais e
remuneracao de capital estimados das Signatarias, referentes aos servicos de
interoperabilidade;

(iv) ao valor da tarifa maxima de cada evento tarifario sera aplicado um fator de
reducdo real (“Fator X”) anualmente, durante 3 (trés) anos, funcionando



como um mecanismo para promover e compartilhar ganhos esperados de
eficiéncia com o usuario final, tendo por base a afericdo da distancia média
das empresas no mercado em relacdo a fronteira de eficiéncia do mercado,
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sobre o qual reforgamos:

a.

(v) o “Fator X”, a ser aplicado a partir de janeiro de 2025, devera ser deduzido

que o Fator X, todavia, ndo garante o repasse dos potenciais ganhos de
eficiéncia das registradoras aos usuarios finais dos arranjos de
pagamento; e

a despeito da aplicacdao do Fator X, as tarifas de interoperabilidade
maximas estabelecidas para 2027 ndo alcangam os niveis das tarifas

praticadas em 2024 pela registradora que cobra as tarifas mais baixas.

do reajuste anual dado pelo IPCA.

lll. Problemas regulatérios que se pretende solucionar no ambito do ambiente de
interoperabilidade do ecossistema de registro de recebiveis de arranjos de pagamento

A Tabela 1 resume o problema, suas causas e consequéncias, que serdao analisadas a

seguir, juntamente com suas evidéncias.

Tabela 1: Problemas, causas e consequéncias

a) Problemas

Os valores das tarifas dos servicos de
interoperabilidade padronizados cobrados pelas
entidades registradoras apresentam significativas
diferencas entre si.

As expressivas diferencas sugerem a existéncia de
valores excessivos das tarifas dos servicos que podem
ser considerados de natureza meritéria e essential
facilities.

b) Causas

Poder de mercado (monopdlio) local de registradoras
sobre os recebiveis de cartdes nela registrados por
credenciadoras clientes; especialmente se elas —
entidade registradora e credenciadora — estiverem
integradas verticalmente.

Tarifas de interoperabilidade ndo estdo sujeitas a
disciplina do mercado em decorréncia de cada
entidade registradora ter o monopélio das informacdes
nela registradas) .

Conflito de interesse entre agente (a entidade
registradora) e principal (o EC).

Verticalizacdo entre credenciadores, registradoras e
financiadores.

Coexisténcia de registradoras com estratégias, modelos
de negdcios e estagios de maturidades distintos.
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c) Consequéncias e Restrigdo a competicdao no mercado de crédito a PJ
baseado em recebiveis, em virtude de:

- Protecdo, via cobranca de valores elevados das tarifas de
interoperabilidade (e de precos de borda), da entidade
registradora em relacdo aos recebiveis de cartdes nela
registrados por credenciadora integrada e ndo integrada
(“blindagem”), o que incentiva mais a verticalizacdo entre
credenciadores e registradoras.

- Assimetria de informacdo entre financiadores e
credenciadores e entre financiadores em relagado aos
recebiveis de cartdes, prejudicando a concorréncia entre os
ofertantes de crédito a PJ.

- Potencial repasse, aos ECs, do custo da interoperabilidade
pagos pelos financiadores para o custo dos empréstimos
baseados nos recebiveis de cartdes.

Em relagdo aos problemas identificados, a diferenca expressiva dos valores das tarifas
dos servicos de interoperabilidade padronizados cobrados entre entidades
registradoras e a possivel existéncia de sobreprego, a busca pelo baixo custo de registro
das operagdes que transitam no ambiente de interoperabilidade é condicao relevante
para incentivar a concorréncia na oferta de crédito ao EC. Essa competicdo ocorre nas
concessOes baseadas nos recebiveis de arranjos de pagamento, proporcionando
condicGes para a oferta de crédito a taxas de juros menores sobre as operacoes,
especialmente para pequenos e médios negdcios.

a) Evidéncias dos problemas regulatérios identificados

e Osvalores das tarifas dos servicos de interoperabilidade padronizados cobrados
pelas entidades registradoras apresentam significativas diferengas entre si.

e As expressivas diferencas sugerem a existéncia de tarifas excessivas de servicos
gue podem ser considerados de natureza meritéria e essential facilities.

Primeiramente, verificamos a disparidade das tarifas entre as registradoras a partir das
informagdes encaminhadas pelas entidades ao BCB. A Tabela 2 e o Grafico 2 mostram
as tarifas estabelecidas, para 2024, dos eventos tarifaveis padronizados (consulta de
agenda batch ou online, efeitos de contrato e alteracdo de contratos) e respectivas
médias. Nota-se que a tarifa média ponderada pela receita esperada mais elevada,

praticada pela || '<:cs maior que a tarifa media ponderada mais

baixa, || ) A torifa média ponderada mais elevada (i
I 0:2ss2 @ ser ] vezes maior quando comparada com a tarifa média
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ponderada das 3 (trés) demais registradoras (média da ||| N < cv2' 2 I}

18 19

Tabela 2: Tarifas dos eventos tarifaveis padronizados da interoperabilidade de 2024

Forma de cobranca : Registradoras (em R$)
. . Receita Esperada
Eventos interoperabilidade (de acordo com a (% do total)
convencao) ° B3 CERC NUCLEA TAG
Agenda (batch ou online) Por agenda enviada 0,04000 | 0,04000 | 0,00918 | 0,06000

Por UR ativas por pelo

) N 0,00433 | 0,00408 | 0,00185 | 0,00650
menos 1 dia por més

Efeitos de contrato

Alteracéo de contrato Por UR atualizada 0,00004 | 0,000026 | 0,00001 | 0,00006

Média ponderada -

Média simples - 0,01479 ‘ 0,01470 ‘ 0,00368 ‘ 0,02219 |

Fonte: Elaboragdo prépria com base nas informagdes de tarifas de interoperabilidade publicadas nos sites das registradoras e
informagdes encaminhas pelas registradoras ao BCB que fazem parte do estudo da LCA Consultores denominado ‘Complemento ao
Anexo Il — Estrutura de Tarifas de Interoperabilidade’, de 18.12.2023 retificado (documento n° 3 do PE 275551), encaminhado por
e-mail ao BCB em 16 de abril de 2024. O inteiro teor do documento contém informagdes estratégicas e confidenciais, sujeitas ao
sigilo de que trata os arts. 52, §19, e 69, inciso |, do Decreto n2 7.724/12 (informagdes relativas a atividade empresarial cuja
divulgagdo possa causar vantagem competitiva e sigilo profissional).

18 Tais comparagBes poderiam sugerir a pratica de dumping no mercado. Contudo, segundo o estudo de

consultoria intitulado |

Vale a pena mencionar que também ndo transitam agdes no Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE) sobre préatica de dumping no &mbito da interoperabilidade.
Portanto, ndo ha evidéncias, até 0 momento, de prética de dumping, ou seja, de haver tarifas com valores
abaixo do que seria cobrado em um mercado competitivo.

19 Os valores das tarifas de interoperabilidades cobrados pela CERC, publicados ap6s a fase de conclusio
do presente relatério de AIR, encontram-se ligeiramente acima dos valores considerados no presente
relatorio, em 4,4% na média, sem prejuizo relevante aos resultados.
https://www.cerc.inf.br/wp-content/uploads/2024/11/Tabela-de-Tarifas-V1.0.pdf
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Graéfico 2: Tarifas de interoperabilidade médias ponderadas para 2024

As diferencas entre as tarifas praticadas pelas entidades também ocorrem quando
analisamos cada um dos servicos de interoperabilidade padronizados, como pode ser
visualizado no Grafico 3, no Grafico 3 e no Gréfico 5. A tarifa mais elevada, incidente
sobre a consulta de agenda (batch ou online), é 6,54 vezes superior a tarifa mais baixa.
No que concerne aos efeitos de contrato, a tarifa mais onerosa é 3,51 vezes maior que
a mais barata. Por fim, a alteracdo de contrato apresenta uma diferenca de 5,55 vezes
entre a maior e a menor tarifa.

Grafico 3 - Tarifas de Agenda (batch ou online) para 2024

Elaboragdo propria.
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Grafico 3: Tarifas de Agenda (batch ou online) para 2024
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Grafico 4 - Tarifas de Efeitos de Contrato para 2024
Elaboragdo prépria.
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Grafico 4: Tarifas de Efeitos de contrato para 2024
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Grafico 5 - Tarifas de Atualizagdo de Contrato para 2024
Elaboragdo prépria.
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Grafico 5: Tarifas de Atualizacdo de contrato para 2024
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O trabalho elaborado pela consultoria contratada pelas registradoras em 202220-

As evidéncias apontadas de disparidades sugerem a existéncia de tarifas excessivas, o
que ndo condiz com a natureza meritéria dos servicos de interoperabilidade. Bens ou
servicos meritérios, também conhecidos como semipublicos caracterizam-se sobretudo
por gerarem externalidades positivas, podendo ser excludentes e ndo-rivais (PINDYCK;
RUBINFELD, 2010).2*

Podemos observar que, na pratica, a quantidade de bens e servicos oferecidos,
incentivados ou regulados pelo Estado é maior que a quantidade de bens publicos puros
existentes.?? Isso ocorre, essencialmente, em razdo das externalidades positivas
proporcionadas por determinados bens mesmo que esses bens ndo sejam bens publicos
puros. Os bens meritdrios ou semipublicos, por exemplo, podem ser explorados
economicamente pelo setor privado,? contudo, uma eventual distor¢3o alocativa em
relacdo ao bem semipublico deve ensejar a producdo ou a regulacdo estatal com a
finalidade de maximizar o bem-estar coletivo.

Os servicos de interoperabilidade possuem caracteristicas de servigcos meritorios,
sobretudo em razdo das externalidades positivas geradas pelo seu uso (melhorias das
condicGes de crédito ao comerciante). Além disso, esses servicos sdo exclusivos, ou seja,
é possivel excluir os agentes (as demais registradoras) do seu consumo, por meio de

* (N Eudo de consultoria intitulado G

2L Externalidades positivas sdo beneficios que a producdo ou o consumo de um bem proporciona a
terceiro(s) ndo envolvido(s) diretamente na relacdo de troca, que néo se refletem nos precos de mercado.
Quando um agente pode ser impedido de consumir um bem ele é excludente. Consequentemente, torna-se
viavel cobrar por produtos ou servigos excludentes. Um bem ndo rival é aquele que, para qualquer nivel de
producdo, o custo marginal de oferta-lo é igual a zero. Um bem néo rival encontra-se disponivel aos agentes
econdmicos sem que 0 consumo por um agente reduza a quantidade ofertada total desse bem.

22 As duas caracteristicas simultdneas necessarias para classificar um bem como publico, na dtica
econdmica sdo: ndo rivalidade e ndo exclusividade em relacdo ao uso do bem. Os bens publicos puros,
portanto, sdo aqueles que oferecem beneficios aos agentes econdmicos a um custo marginal zero para o seu
produtor a0 mesmo tempo em que € oneroso ou impossivel exclui-los do seu consumo. Um exemplo de
bem publico puro é a defesa nacional. A presenga de “caronas” (ndo pagantes que usufruem do beneficio
proporcionado pelo bem) dificulta, e até impossibilita, a oferta de bens publicos de forma eficiente pelo
mercado. Assim, a producdo de tal bem pelo Estado torna-se necessaria e vantajosa em razdo da
competéncia para estabelecer impostos e tarifas que paguem pelo bem publico.

23 O baixo custo marginal associado a oferta do bem semipublico pode alavancar a rentabilidade, tornando,
muitas vezes, a atividade financeiramente atrativa para o setor privado.
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exigéncia de pagamento contra a entrega do servigo. Além disso, ha evidéncias de nao
rivalidade de servicos de interoperabilidade. As informacdes a respeito da agenda de
recebiveis, por exemplo, podem ser disponibilizadas para os interessados sem que haja
reducdo da quantidade total ofertada e do consumo pelos demais interessados. Em
outras palavras, tal servico possui custo marginal de oferta préoximo a zero para um
consumidor adicional.

Em decorréncia do principio da exclusdo e da nao rivalidade, e sobretudo porque os
servicos de interoperabilidade contribuem para satisfazer preferéncias socialmente
desejaveis advindas de externalidades positivas, os servicos de interoperabilidade
podem ser considerados de natureza meritdria. Embora possam ser explorados
economicamente pelo setor privado, o estado deve atuar para garantir a oferta
(quantidade e preco) adequada dos bens e servigos semipublicos.

Também é possivel argumentar que os servicos de interoperabilidade se constituem em
essencial facilities. A doutrina das essential facilities, da seara do direito econémico,
versa sobre a necessidade de compartilhamento de bens e servigos essenciais, que se
encontra sob o dominio de um competidor, com outros agentes do mercado, com a
finalidade de aprimorar a competicao. Aragdo (2005) pressup8e que a concorréncia é
legitima se atinge os objetivos pretendidos com a sua prestacdo. A concorréncia, nessa
concepcao europeia, ndo consiste em valor em si, “constituindo, outrossim, um
instrumento da realizacdo dos objetivos dos servicos publicos”. A doutrina das essential
facilities, portanto, adequa-se a analise dos servicos de interoperabilidade em discussao,
gerador de externalidades positivas, prestado em contexto de estrutura de mercado
verticalizada e com evidéncias de exercicio de poder de monopdlio por parte das
entidades registradoras.

Para promover a competicdo em um mercado de base monopolista, a doutrina revela a
importancia do acesso as infraestruturas e redes, outrora concentrado no monopolista,
pelos agentes econdmicos, desde que se cumpram o0s requisitos técnicos e de
seguranca, garantindo-se, ainda, uma remuneracdo adequada. Dessa forma, as
empresas prestadoras do servico mantém os ganhos de escala provenientes da
concentracdo, ao dispensar a multiplicacdo da estrutura. Contudo, os beneficios pelo
uso da infraestrutura devem ser distribuidos com a finalidade de ampliar a concorréncia
em determinado mercado.

Bastante difundida na esfera do direito da concorréncia, a doutrina, contudo, impde
desafios, como o de estabelecer o que é uma infraestrutura ou servico essencial. Nesse
aspecto, no MCl Communications case, julgado em 1983, a Corte de Apelacdao do 7¢
Circuito Norte-Americano estabeleceu os seguintes requisitos necessarios para
aplicacdo da doutrina em discussao:

(i) a estrutura essencial é controlada por um player com poder de mercado;
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(i) impossibilidade fisica ou econdmica de duplicacdo da estrutura por parte dos
concorrentes;

(iii) o detentor da estrutura se recusa a fornecer acesso a concorrentes; e

(iv) ha possibilidade de liberar o acesso sem qualquer dano.

Os servigcos de interoperabilidade atendem aos requisitos expostos, portanto, podem
ser considerados essencial facilities. Na subsecao b) subsequente, que trata das causas
dos problemas regulatérios identificados, evidenciamos o exercicio de poder de
monopodlio por parte de entidades registradoras verticalizadas com credenciadoras.
Compensa mencionar, ainda, que a organiza¢do da industria de infraestruturas de
mercado financeiros (IMF), de wuma forma geral, apresenta indicios de
monopdlio/oligopdlio natural.?* Portanto, a dificuldade econémica da prestacdo do
servico de forma duplicada é notdria, e, ainda, decorre da prépria necessidade de
unicidade do registro, prevista na regulamentacdao. No que se refere ao terceiro
requisito, as disparidades das tarifas cobradas entre as registradoras (vide Tabela 2)
revelam as condi¢cdes mais onerosas impostas pelas entidades registradoras integradas
as credenciadoras as concorrentes (registradoras integradas aos financiadores), o que
dificulta o acesso desses ao servico. Por fim, a viabilidade técnica ou operacional do
compartilhamento é evidente pois ja ocorre sem danos.

Quanto aos precos de acesso aos servicos considerados essenciais, a literatura sugere
gue ndo podem ser elevados a ponto de restringir a competicdo, nem tdo baixos a ponto
de ndo remunerarem adequadamente o seu prestador, desincentivando futuros
investimentos em instalacdo. Logo, a estrutura de tarifacdo dos servicos essenciais,
como os de interoperabilidade, deve resultar em precos justos que reflitam o nivel 6timo
social.

b) Causas dos problemas regulatdrios identificados

e Poder de mercado (monopdlio) local de registradoras sobre os recebiveis de
cartdes nela registrados por credenciadora cliente, especialmente se elas —
entidade registradora e credenciadora — estiverem integradas verticalmente.

e Tarifas ndo sujeitas a disciplina do mercado em decorréncia de cada entidade
registradora ter o monopdlio das informacgdes nela registradas.

e Conflito de interesse entre agente (a registradora) e principal (o EC).

e Verticalizagcdo entre credenciadores, entidades registradoras e financiadores.

e Coexisténcia de registradoras com estratégias, modelos de negdcios e estagios
de maturidades distintos.

No tocante as causas dos problemas apontados, sabe-se que os recebiveis de arranjos
de pagamento e as informacgdes a eles relacionadas dizem respeito aos ECs. O acesso a
tais informacdes e ao fluxo financeiro respectivo, todavia, depende da credenciadora do

24 0 monopdlio natural surge onde ha grandes economias de escala, logo, é mais eficiente uma empresa
arcar com todo o custo de producéo.
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EC, a qual, ainda, funciona como canal para a realizacdo de operacdes de antecipacao
daqueles recebiveis mediante a cobranca de uma taxa. Dessa forma, originalmente, a
credenciadora detém o monopdlio local das informacdes acerca do fluxo de recebiveis
dos lojistas a ela vinculados. O EC, contudo, pode desejar que as informacdes sobre seus
recebiveis sejam compartilhadas com financiadores, os quais também podem lhe
ofertar crédito lastreado nos recebiveis (operacdes de desconto de recebiveis) em
condicdes mais favoraveis comparativamente aquelas oferecidas diretamente pela sua
credenciadora ou entidades a ela ligadas (antecipagao de recebiveis).

Tendo em vista que a posse da informagdo e o controle do fluxo financeiro dos
recebiveis do comerciante dependem da sua credenciadora, que pode lhe antecipar
os recebiveis?>, uma entidade registradora integrada com tal credenciadora pode ser
utilizada para dificultar o compartilhamento de informagdes do EC com financiadores
concorrentes atrelados as demais registradoras. Note, nesse aspecto, a existéncia de
conflito de interesse conhecido na literatura como agente-principal, em que o agente
(atuante) representa a entidade registradora integrada com credenciadora e o
principal (afetado), o EC.

Dado que a convengao entre as entidades registradoras limita a participa¢ao do
credenciador em apenas uma registradora de sua escolha, como forma de assegurar a
unicidade do registro dos recebiveis (necessario para evitar possiveis utilizacOes
fraudulentas desses recebiveis, a exemplo do “double spending”),?® a entidade
registradora passa a deter esse monopodlio local, cujos precos, portanto, ndo estdo
sujeitos a disciplina que seria ensejada por um mercado competitivo. Em consequéncia,
eleva-se a probabilidade de pratica de precos superiores aos precos competitivos por
parte das entidades registradoras escolhidas, principalmente daquelas integradas com
as credenciadoras.

O poder de mercado, segundo VanHoose (2022), reflete a capacidade da firma cobrar
precos acima do seu custo marginal,?’ levando a uma quantidade ofertada do produto
ou do servico abaixo do que seria ofertado em um ambiente de competicao perfeita.
Sendo assim, uma empresa individualmente se torna capaz de influenciar os precos.
Quanto menos elastica?® for a curva de demanda com que a firma se depara, maior
tende a ser seu poder de mercado. Além disso, quanto menor o numero de empresas,
maior a probabilidade de elas influenciarem o preco de mercado. Nesse contexto, a
ineficiéncia produtiva surge porque as empresas com poder de mercado utilizam, em
suas decisdes de producado, precos diferentes daqueles utilizados pelos consumidores

%5 Essa antecipacdo pode ser feita diretamente pela credenciadora ou por meio de uma entidade do mesmo
grupo econdmico, geralmente um Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FDIC), em operagdes
de cessdo definitiva dos recebiveis.

% Uso dos recebiveis de arranjos de pagamento como garantia para mais de uma operacéo de crédito sem
conhecimento do segundo financiador.

27 Custo marginal é o aumento de custo ocasionado pela producdo de uma unidade adicional de produto
(Pindyck e Rubinfeld, 2010).

28 Uma demanda ineléstica é aquela em que uma variacéo no prego provocada pelo vendedor causa uma
resposta nula ou pequena na quantidade demandada pelo comprador.
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em suas decisdes de compra. Manthos e Tsionas (2009) encontraram evidéncias de uma
relacdo negativa entre poder de mercado e eficiéncia no mercado bancario.

O poder de monopdlio consiste em poder de mercado verificado quando ha presenca
de apenas um ofertante, mas muitos compradores de um determinado produto ou
servico. Na qualidade de unico ofertante, o monopolista encontra-se em uma posi¢ao
singular pois ndo precisara se preocupar com concorrentes. Tal situacao pode implicar
custo a sociedade na medida em que menos consumidores poderao adquirir o produto
ou o servigo, e, aqueles que o fizerem, pagardao um preg¢o maior. Devido ao custo social
do monopdlio, a sociedade dispde de ferramentas, como o da regulamentacao direta
nos precgos, para limitar tal poder.

Na organizacdo do mercado de registro de recebiveis de arranjos de pagamento,
observa-se, ainda, elevado grau de integragao vertical entre entidades registradoras,
credenciadores e financiadores. A NUCLEA é vinculada aos maiores financiadores do
pais, que sdo donos ou controladores de 3 (trés) das 5 (cinco) maiores credenciadoras
(Cielo, Rede e GetNet). A TAG pertence a StoneCo, que também controla a
credenciadora de cartdes Stone.?® A PagSeguro, credenciadora do grupo Uol, optou pela
CERC para registrar os recebiveis de cartdes dos clientes da PagSeguro. O PagBank,
instituicdo também controlada pelo grupo UOL, concede empréstimos garantidos pelos
recebiveis registrados na CERC. A B3, autorizada a realizar o registro de recebiveis de
cartOes, é entrante no registro dessa modalidade de recebiveis. Portanto, enquanto os
participantes da NUCLEA s3o financiadores e credenciadoras de grande porte, a CERC e
a TAG detém a agenda de credenciadoras relevantes em termos de nimero de lojistas,
e quantidade de unidades de recebiveis.

Vale lembrar que o registro desses recebiveis pelos credenciadores é uma determinagao
normativa; de outro lado, esse registro é gratuito para as credenciadoras, i.e., elas ndo
pagam tarifas as entidades registradoras para registrarem esses ativos financeiros.
Portanto, a escolha da entidade registradora pela credenciadora independe das tarifas
gue essa cobra na borda.

A existéncia de uma organizacdo econ6mica integrada entre credenciadora e entidade
registradora, associada ao fato de a credenciadora escolher a entidade registradora
onde os recebiveis dos ECs afiliados serdo registrados, pode contribuir para as
disparidades e para os elevados valores das tarifas de interoperabilidade praticados por
determinadas registradoras. Nesse sentido, tarifas altas cobradas pela entidade
registradora a potenciais financiadores (nos servicos prestados por meio da
interoperabilidade ou, mesmo, na borda) podem reduzir a competicdo por esses
recebiveis, o que privilegia sua antecipacdo pela prépria credenciadora. Vale lembrar
gue, ndo raro, as credenciadoras acabam tendo reduc¢des ou mesmo a isencdo das
tarifas cobradas dos demais financiadores, uma vez que um dos mais importantes
elementos da disputa entre entidades registradoras se da pelo registro por parte das

29 A Stone SCD, sociedade de crédito direto também controlada pela StoneCo, concede financiamentos a
lojistas (ndo apenas clientes da credenciadora Stone) com recursos proprios. Originalmente registrava seus
contratos apenas na CERC, mas portou suas operacfes para a NUCLEA e TAG.
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credenciadoras (dado que a registradora se torna monopolista sobre aqueles dados).
Nesse contexto, ndo ha incentivos suficientes para a distribuicao de ganhos de eficiéncia
aos demais participantes potencialmente beneficiados, como financiadores e ECs.

Quanto maior a integracdo vertical das registradoras com as credenciadoras, maior a
possibilidade de exercicio desse poder de mercado local. Por conseguinte, maior a
possibilidade de protecao, por parte da entidade registradora, em relagao aos recebiveis
de cartdes nela registrados por credenciadora (em especial, aquela pertencente ao
mesmo grupo econémico) por meio da cobranga de tarifas elevadas, situacao chamada
de “blindagem dos recebiveis” no mercado. A integracao entre a NUCLEA e os principais
financiadores e credenciadores pertencentes ou controlados por esses financiadores
parece ser razao para essa entidade registradora ndo exercer poder de mercado sobre
os recebiveis nela registrados.

A presenca de poder de mercado em relagdo as agendas dos ECs registradas em uma
determinada registradora constitui falha de mercado, a qual deve ser prevenida por
meio de uma estrutura de tarifagdo da interoperabilidade que nao seja afetada pela
natureza das relagOes verticais existentes no setor. Desta maneira, espera-se que a
maior concorréncia entre os ofertantes de crédito baseados em recebiveis de arranjos
de pagamento (credenciadores e financiadores) contribua para melhorar as condi¢bes
de crédito aos ECs, maximizando o seu bem-estar.

Se, por um lado, as integracbes verticais podem criar obstidculos a demanda de
financiadores conectados a determinada registradora pelos servicos prestados por
outra registradora na qual estejam registrados os recebiveis de interesse, por outro, a
verticalizacdo pode trazer vantagens. Nesse sentido, sinergia operacional constitui
exemplo de beneficio de uma atuacdo vertical. Assim, medidas regulatérias que visem
proibir integracGes ou desverticalizar devem ser cuidadosamente avaliadas, levando em
conta também suas consequéncias negativas.
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A coexisténcia de registradoras com objetivos e modelos de negdcios distintos é outra
possivel causa da assimetria dos valores das tarifas de interoperabilidade e da cobranca
de tarifas potencialmente acima do 6timo social. Modelos de negécios dependentes da
interoperacdo podem ser uma das explicagdes para as tarifas elevadas. O Grafico
mostra a representatividade mensal média (janeiro a junho de 2023) da volumetria da
interoperabilidade e dos servigos prestados pela registradora a seus participantes
(borda).3® A existéncia de registradoras que ainda ndo atingiram estagios de
maturidade mais favoraveis aos negdcios também pode ser apontada como origem
das tarifas de interoperagao superiores ao 6timo social.

Grafico 6: Representatividade da interoperabilidade e borda

c) Consequéncias dos problemas regulatdrios identificados

e Restricdo a competicdao no mercado de crédito a PJ baseada em recebiveis, em
virtude de:

o Protegdo, via cobranga de valores elevados das tarifas, da entidade
registradora em relacdo aos recebiveis de cartdes nela registrados por
credenciadora integrada e ndo integrada (“blindagem”) o que incentiva
mais a verticalizacdo entre credenciadores e registradoras.

30 para maiores detalhes, ver tabelas 3 e 4 do estudo da LCA ‘Complemento ao Anexo II — Estrutura de
Tarifas de Interoperabilidade’ retificado (documento n° 3 do PE 275551), encaminhado por e-mail ao BCB

em 16 de abril de 2024 que mostram |
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o Assimetria de informacdo entre financiadores e credenciadores e entre
financiadores em relacdo as informacdes sobre os recebiveis de cartdes,
prejudicando a concorréncia entre os ofertantes de crédito a PJ.

o Potencial repasse, aos ECs, do custo da interoperabilidade pago pelos
financiadores para o custo dos empréstimos baseados nos recebiveis de
cartdes.

Os problemas na interoperabilidade indicados favorecem a blindagem dos recebiveis de
arranjos de pagamentos, geram assimetria informacional entre financiadores e
credenciadores e entre financiadores, elevam os custos dos financiadores, limitando,
portanto, a concorréncia no mercado de crédito concedido aos ECs. A menor
concorréncia contribui para a redu¢do da concessao e para o aumento dos juros dessas
operagdes, ou seja, deteriora-se a competicao e, consequentemente, o bem-estar dos
ECs. Para que esses efeitos desfavordveis sejam evitados, é relevante que os valores das
tarifas de interoperabilidade estejam em patamares condizentes com o carater
meritério e de essencial facility do servico e sejam simétricos entre as entidades
registradoras.

Credenciadoras, em razao de auferir receitas relevantes ao anteciparem os recebiveis
de arranjos de pagamentos, tém incentivos de escolher entidades registradoras que
dificultem, via cobranca de tarifas de interoperabilidade elevadas, o compartilhamento
das informacdes contidas nesses recebiveis com os financiadores, restringindo,
portanto, a concorréncia nesse mercado de crédito. Vale ressaltar que a busca por
protecdo dos recebiveis de arranjos de pagamento registrados, conhecida como
“blindagem”, por parte de credenciadoras independe de eventual relacionamento de
cunho societario com entidade registradora. Compensa destacar, também, que a
concretizacdo da “blindagem” depende, ainda, da existéncia de elevados precos de
borda. A “blindagem”, portanto, pode ser compreendida como uma consequéncia da
pratica de precos excessivos de interoperabilidade e de borda.

As disparidades das tarifas de interoperabilidade cobradas entre registradoras ampliam
eventual assimetria entre financiadores, mais especificadamente entre participantes
diretos da registradora (pagam os precos de borda) e aqueles demandantes de
interoperabilidade (pagam tarifas de interoperabilidade), em relacdo as informacgdes
contidas nos recebiveis. Tal assimetria se baseia na possibilidade de a tarifa de
interoperabilidade ser mais alta que o preco de borda. Um diferencial de precgos dessa
natureza pode ser contornado com o financiador acessando diretamente outra entidade
registradora, desde que arque com custo de mudanca (switching cost). Uma estrutura
de tarifacdo da interoperabilidade mais simétrica também pode contribuir para conter
eventuais efeitos adversos dessa assimetria sobre a competicdo no ambito das
operacdes de desconto de recebiveis de arranjos de pagamento.

As elevadas tarifas de interoperabilidade, por sua vez, tendem a reduzir a demanda dos
financiadores em relacdo as informacgdes contidas nos recebiveis por meio da
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interoperabilidade, o que amplia a assimetria entre financiadores e credenciadores.
Nesse aspecto, ndo vislumbramos opc¢des aos financiadores que estdo em desvantagem
concorrencial em relacdo as credenciadoras, que possuem as informacdes dos
recebiveis de arranjos de pagamentos dos ECs sem custo.

O diagrama 1 abaixo sintetiza os problemas regulatérios identificados e as respectivas
consequéncias sobre as assimetrias de informacgao supracitadas .

Elevam a assimetria entre
Problema 1: financiadores em relacdo

Tarifas de interoperabilidade dispares aos recebiveis de arranjos

Elevam os
custos de

de pagamentos financiadores
e restringem a
competi¢cdo no

mercado de
crédito
baseado em

Problema 2: i E'et"af? a aSS_i”;e”ia recebiveis de

‘ indagem entre financiadores -
~ Tarifas de dos e credenciadadores arranjos de
interoperabilidade recebiveis em relacio aos pagamento

elevadas recebiveis

Diagrama 2- Consequéncias dos problemas regulatérios

A assimetria informacional, também conhecida como informacdo incompleta é uma
falha de mercado comum, observada, por exemplo, no mercado de carros usados, de
seguro, de trabalho, de crédito, entre outros (AKERLOF, 1970). Quando consumidores
ndo possuem informacdes exatas a respeito do preco ou da qualidade de um produto
ou servico, ha ineficiéncia em razdo dos erros que podem ser cometidos nas decisdes de
consumo e de producdo. Vendedores, em geral, conhecem mais a respeito do seu
produto ou servico do que o comprador, assim como os devedores sdo mais bem
informados sobre a sua prépria capacidade de pagamento do que os fornecedores de
crédito.

No mercado de crédito, os tomadores de empréstimos de baixa qualidade sdo mais
propensos a tomar crédito em comparagdo com os tomadores de alta qualidade, o que
pressiona os juros, aumenta os empréstimos de baixa qualidade e eleva os juros
novamente. A falta de informacgao do financiador em relagao aos devedores dificulta a
diferenciacdo das taxas de juros dos empréstimos, o que resulta no problema de selecao
adversa (muitos devedores de baixa qualidade e poucos devedores de alta qualidade).
Esse circulo vicioso pode ser interrompido, de acordo com Pyndyck e Rubinfeld (2010),
com medidas como a consulta do financiador aos histéricos de crédito do tomador, ou,
ainda, pela oferta de garantias de boa qualidade. Quanto maior o compartilhamento
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desses historicos de crédito entre os potenciais ofertantes de crédito, melhor tendem a
ser condicdes do empréstimo em virtude da elevacdo da concorréncia.

Para o comerciante ter condi¢Ges mais favordveis (menores taxas de juros e maiores
valores concedidos) nas operac¢des de crédito envolvendo os seus recebiveis, torna-se
fundamental ampliar a concorréncia na utilizacdo desses recebiveis como garantia
nessas operagoes. Nesse contexto, a implementagao do ecossistema de registro dos
recebiveis em entidade registradora permitiu que potenciais financiadores dos ECs
passassem a ter acesso mais facilitado as informagdes sobre os recebiveis.?! A redugdo
efetiva da assimetria informacional entre financiadores e credenciadores requer,
todavia, que tais informagdes sejam compartilhadas por meio dos servigos de
interoperabilidade entre registradoras com valores de tarifas razoaveis, que nao
venham a comprometer de forma significativa o custo do crédito, o que ndo tem sido
observado no mercado - ver Tabela 2 e Grifico 2 da se¢do b).32

A padronizacdo das formas de cobranca das tarifas dos servigos interoperdveis também
contribui para a reducdo das assimetrias informacionais ao viabilizar a comparagdo das
tarifas por parte dos financiadores e das registradoras a eles vinculados, objetivos que
veem sendo perseguidos via regulacdo e autorregulagao.

A simetria de informagdo entre financiadores e credenciadores é essencial para
estimular a concorréncia e competicdo no mercado de crédito aos ECs. A presenca de
informagdes incompletas gera ineficiéncia, ou seja, ndo ha maximizagdo da utilidade
agregada dos agentes, o que pode requerer uma forma de intervencdo mais direta,
sobretudo diante de outras imperfeicdes de mercado, como as encontradas no caso em
tela.

A nova estrutura de tarifas, em vigor desde fevereiro de 2024, pode ser considerada um
avanco em relacdo a estrutura anterior, baseada no modelo de preco préprio. Nesse
sentido, a nova estrutura, além de ser baseada nos custos operacionais e de capital
associados estritamente ao ambiente de interoperabilidade, também permite a reducao
do subsidio cruzado antes desfrutados pelos participantes diretos das entidades
registradoras e pagos pelos participantes usudrios da interoperabilidade.

No entanto, embora o BCB reconheca que a estrutura de tarifacdo da interoperabilidade
atual seja uma evolucdo, ela ndo elimina o problema da expressiva disparidade de tarifas
no curto prazo e apenas sinaliza uma convergéncia no decorrer de pelo menos trés anos,
porém, com valores mais altos do que os atualmente praticados pela entidade
registradora mais eficiente. Assim, os custos devem permanecer relativamente elevados
para os financiadores, e persistiria uma certa blindagem dos recebiveis via tarifas

31 O ecossistema de registro de recebiveis de arranjo de pagamento apenas facilitou o acesso dos
financiadores financeiros e ndo financeiros aos recebiveis. As concessfes por esses atores ja existiam antes
da entrada em producéo do ecossistema.

32 Ressaltamos, também, a relevancia de compartilhar, entre financiadores, as informacdes acerca dos fluxos
de valores historicamente recebidos pelo EC ao aceitar uma compra com cartdo de crédito, o que nao tem
ocorrido até o momento.
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elevadas na interoperabilidade. A estrutura em vigor ainda mantém o incentivo a
escolha, pelas credenciadoras, de entidades registradoras que cobrem tarifas de
interoperabilidade mais altas, a fim de dificultar que os recebiveis de seus clientes sejam
livremente acessados por outros financiadores.

Dado o exposto, é necessario construir uma nova estrutura de tarifacdo da
interoperabilidade. Os problemas regulatérios apontados sugerem que pregos livres
nesse mercado levariam a pregos mais altos no registro, com entidades registradoras
remunerando os credenciadores para reterem as respectivas agendas. Na auséncia atual
de tal remuneragao, por seu turno, remuneragoes indiretas tendem a surgir, tanto via
integracdo vertical como via diferenciagdo de pregos. Tais remuneragdes indiretas
devem ser combatidas na nova estrutura de tarifacao da interoperabilidade.

IV. Agentes econdmicos, usudrios dos servicos prestados e demais afetados pelos
problemas regulatérios identificados no ambito da interoperabilidade do ecossistema
de negociacdo de recebiveis de cartao

Seguem os agentes econdmicos afetados na esfera do ecossistema de registro de
recebiveis de cartdo e como sdo impactados:

e O EC, usuario final do arranjo, cujos custos e disponibilidade de operacdes de
antecipacdo, de desconto ou de financiamentos garantidos por recebiveis de
arranjos de pagamento podem ser impactados em fungdo das altas tarifas
cobradas para interoperabilidade desses recebiveis pelas entidades
registradoras.3?

e O credenciador3* e o subcredenciador®® podem ser incentivados a optar por
registradoras que cobrem tarifas elevadas, favorecendo a “blindagem” dos seus
recebiveis e, assim, possibilitando a cobranca de taxas mais elevadas nas
operagdes de antecipacdao em relagdo ao que cobraria em um ambiente de maior
competicdao com outros financiadores.

3 As pequenas empresas parecem utilizar cada vez mais a antecipacdo de recebiveis, conforme pesquisa
do SEBRAE (2021) que observou um aumento de 49%, em 2016, para 63%, em 2021, no percentual dessas
empresas que utiliza esse servico.

SEBRAE. Pesquisa “Uso da maquininha”, realizada entre fevereiro e margo de 2021 nas 5 (cinco) regides
do pais com 3.520 empresarios, disponivel em https://datasebrae.com.br/wp-
content/uploads/2021/06/Apresentac%CC%A7a%CC%830_Uso-da-Maguininha_2021_RESUMO.pdf.

3 |Instituicdo de pagamento que, sem gerenciar conta de pagamento, habilita ECs para aceitacdo de
instrumento de pagamento, emitido por instituicdo de pagamento ou por instituicdo financeira, mediante
servico de captura e processamento das operacfes. Além disso, participa do processo de liquidacdo das
transacGes de pagamento como credor perante o emissor, de acordo com as regras do arranjo de pagamento.
3 Pparticipante do arranjo de pagamento que habilita ECs para a aceitagdo de instrumento de pagamento
emitido por instituicdo de pagamento ou por instituicdo financeira, mas que ndo faz parte do processo de
liquidacdo das transacGes de pagamento como credor perante 0 emissor.
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e O financiador,®® cujos custos com o uso do sistema de registro de recebiveis de
arranjo de pagamento podem impactar seus resultados, reduzindo a
disponibilidade de crédito ou elevando as taxas de juros. O financiador analisa a
agenda consultada e elabora uma proposta de crédito ao comerciante. Estando
ambos de acordo com os termos do negdcio, o contrato é encaminhado a
registradora para que as URs negociadas sejam oneradas. A confirmacdo do
registro da negociacdo é encaminhada pela registradora ao financiador e ao
credenciador, o qual liquida o ativo na conta indicada no registro da UR no dia do
vencimento do recebivel.

e A entidade registradora,’ que é responsavel direta pelo pagamento das tarifas
de interoperabilidade as demais registradoras demandadas e pode ter seus
resultados impactados, positiva ou negativamente, a depender de ser
demandante ou ofertante liquida de servicos de interoperabilidade, por eventual
regulacdo das tarifas de interoperabilidade.

V. Fundamentacgao legal

A Lei n2 12.810, de 2013, estabelece a competéncia do BCB para autorizar a atividade
de registro de ativos financeiros, bem como para “estabelecer as condigcbes para o
exercicio desta atividade”, a teor do art. 28 (in verbis):

Art. 28. Compete ainda ao Banco Central do Brasil e a Comisséo
de Valores Mobilidrios, no dmbito das respectivas competéncias:
| - Autorizar e supervisionar o exercicio da atividade de registro
de ativos financeiros e de valores mobilidrios; e

Il - Estabelecer as condicbes para o exercicio da atividade
prevista no inciso I.

Pardgrafo unico. O registro de ativos financeiros e de valores
mobilidrios compreende a escritura¢éo, o armazenamento e a
publicidade de informag¢des referentes a transagdes financeiras,
ressalvados os sigilos legais.

% Qs financiadores podem ser instituicBes financeiras, como bancos comerciais e cooperativas de crédito,
ou ndo financeiras, como as institui¢des de pagamento credenciadoras e, até mesmo, condominios especiais,
como os Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios (FIDC), muitos deles associados a
credenciadores. As operagBes com os financiadores podem envolver recebiveis performados (cessdo
definitiva ou desconto de recebiveis) ou também recebiveis ndo performados, conhecidas no mercado como
“fumaca” (cessdo fiducidria ou penhor). Os credenciadores podem atuar como financiadores nas
antecipacOes de recebiveis performados (cessdo definitiva).

37 Pessoa juridica que opera, em carater principal ou acessorio, sistema de registro de ativos financeiros,
conforme definigdo da Resolugdo BCB n° 304, Artigo 2°, inciso XIV.

Definicdo também em Principles for Financial Market Infrastructure, publicados pelo Bank for
International Settlements — BIS e pela International Organization of Securities Commissions — IOSCO em
2012. Disponivel em https://www.bis.org/cpmi/publ/d101.htm

As registradoras que operam com recebiveis de arranjos de pagamento no Brasil sdo B3, CERC, NUCLEA
e TAG.
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O art. 26, §842 e 59, da Lei n? 12.810, de 2013, preveem, respectivamente, a
competéncia do BCB para “estabelecer as condigées para a constituicdo de gravames e
6nus” sobre os ativos registrados pelas entidades registradoras, “inclusive no que
concerne ao acesso a informag¢do”, bem como para, “no dmbito de suas atribuicées
legais, monitorar as operagbes de crédito afetadas pelo disposto neste artigo, com a
verificagdo do nivel de redugdo do custo médio dessas operagbes”.

Além de guardar fundamento no teor dos arts. 26 e 28 da Lei n2 12.810, de 2013, as
seguintes normas compdem o arcaboug¢o regulamentar que disciplina as atividades de
registro e de depdsito centralizado de ativos financeiros e a constituicao de 6nus e
gravames, de maneira geral ou especificamente em relagao a recebiveis de arranjos de
pagamento: a Resolugao CMN n2 4.734, de 2019, a Resolugdao BCB n? 264, de 2022, e a
Resolucao BCB n2 304, de 2023.

A Resolucdo BCB n2 304, de 2023, em seu art. 167, § 29, estabelece a exigéncia de que
haja interoperabilidade entre sistemas de registro para que a atividade de constituicao
de 6nus e gravames sobre ativos registrados possa ser realizada. A Resolu¢do BCB n?
264, de 2022, por sua vez, exige que diversos aspectos dessa interoperabilidade sejam
convencionados entre as entidades registradoras envolvidas, dentre os quais, a
estrutura de tarifas de interoperabilidade, incluindo (in verbis):

Art. 18(...)

§59(..)

| - a definigdo de metodologia comum a ser utilizada pelos
sistemas de registro para definicGo de suas tarifas de
interoperabilidade; e

Il - a padronizagéo:

a) dos eventos relacionados ao mecanismo de interoperabilidade
passiveis de cobranga de tarifas, incluindo nomenclaturas; e

b) das possiveis formas de cobranca de tarifas associadas aos
eventos de que trata a alinea “a” deste inciso, no que tange a
bases de cdlculo e uso de tarifas fixas e/ou percentuais.

A estrutura de tarifacdo da interoperabilidade em vigor trouxe avancos, mas ainda ha
espaco para diminuir ineficiéncias, conforme evidéncias mencionadas na secdo lll. Entre
as alternativas de intervencdo regulatdria, detalhadas na secdo VI, encontra-se a
determinacdo, por meio do exercicio das referidas competéncias do BCB, dos valores
maximos para as tarifas de interoperabilidade dos eventos padronizados.

VI. Defini¢cao dos objetivos a serem alcan¢ados

O objetivo especifico da a¢do regulatdéria recomendada consiste em aumentar a
eficiéncia da prestacdo dos servicos de interoperabilidade, por meio da reducdo das
tarifas a niveis condizentes com sua natureza meritéria e da convergéncia dos valores
das tarifas entre as registradoras. Uma reducdo em termos reais3® das tarifas ao longo

38 Crescimento das tarifas abaixo da inflagéo.
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do tempo incentiva as registradoras a procurarem ser mais eficientes e as estimula a
reduzir seus custos. O objetivo estratégico consiste em incentivar a competi¢ao no
mercado de crédito baseado nos recebiveis de arranjos de pagamento. Esse objetivo
estd consoante com a Agenda BC#,%® em especial com a dimens3o competitividade e
estd também intimamente ligado a missdo institucional e a visdo de futuro do BCB.%°

Missdo Institucional: Garantir a estabilidade do poder de compra da
moeda, zelar por um sistema financeiro sdlido, eficiente e
competitivo, e fomentar o bem-estar econémico da sociedade.

Visdo de Futuro: Ser reconhecido pela promog¢do da inclusdo,
transparéncia, sustentabilidade e competitividade no sistema
financeiro e pelo estimulo a educagdo financeira do cidadéo.

Importante ressaltar que a exposi¢do de motivos do voto 132/2019-BCB, de 27 de junho
de 2019, que resultou na edi¢do da Circular n2 3.952, de 2019 (revogada pela Resolugao
BCB n2 264 de 2022) ja sinalizava a aten¢do do BCB com esses objetivos:

“Esses marcos legais e regulatdrios estabeleceram os pilares para que
este Banco Central propusesse, por meio da Consulta Publica n? 68, de
5 de setembro de 2018, uma nova regulamentagdo para negociagdo
de recebiveis de arranjo de pagamento, com o intuito de conferir maior
eficiéncia e competitividade a esse mercado. O alcance desse objetivo
viria do registro desses recebiveis em sistemas de registro, resultando
em mais seguranga operacional e juridica para essas negociagdes,
assim como em acesso mais amplo para potenciais agentes
financiadores. (...)”

Em linha com a exposicdo de motivos apresentada no voto 195/2022-BCB, relacionado
a Resolucdo BCB n? 264, de 2022, almejam-se, ainda, maiores transparéncia e
previsibilidade na cobranca de tarifas no ambiente de interoperabilidade. O
atendimento dos objetivos especificos e estratégicos supramencionados podera
beneficiar os ECs, com melhores condi¢des de crédito obtidas por meio de taxas de juros
mais competitivas e uma maior oferta de crédito lastreada em seus recebiveis de
arranjos de pagamento.

VII. Descrigao das alternativas possiveis ao enfrentamento do problema regulatério

Ao mapear as alternativas possiveis para a resolucdo dos problemas regulatérios
identificados, consideramos a opc¢dao de ndo acdo, que, inclusive, ndo cria uma
regulacdo, assim como consideramos diferentes alternativas de solu¢cdes normativas.
Outro ponto importante é que desconsideramos as alternativas entendidas como

39 Agenda BC# disponivel em https://www.bch.gov.br/acessoinformacao/bchashtag
40 Missdo institucional e visdo de futuro disponivel em
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/planejamentoestrategico
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inviaveis antes da analise, conforme recomenda o documento Diretrizes Gerais e Guia
Orientativo para Elaboracdo de AIR do governo federal (2021).4

(i) Estabelecer, para t1(2025), o valor, em RS, da tarifa maxima (cap) para
cada um dos 3 (trés) eventos de interoperabilidade padronizados, igual para todas as
entidades registradoras, dado pela média das tarifas cobradas em 2024 ponderada
pela eficiéncia relativa de cada registradora. O reajuste do cap, limitado ao IPCA
menos o Fator X, deve ser aplicado anualmente entre t2(2026) e t1(2028), visando, em
2028, atingir o valor da tarifa correspondente a eficiéncia maxima. Cada entidade
registradora ndo deve elevar as tarifas no periodo de 2025 a 2027 consideradas as
tarifas praticadas por ela em 2024.

Nesta alternativa, o valor do cap para 2025, em cada um dos 3 (trés) eventos
padronizados, consiste na média ponderada dos valores das tarifas cobradas pelas
registradoras em 2024. Na ponderacgdo, ao valor mais baixo de tarifa cobrada em 2024,
é atribuido peso 2 (dois) e, aos demais valores, peso 1 (um). Dessa forma, é possivel
sensibilizar o cap pela menor tarifa praticada em 2024, por meio, portanto, do maior
peso atribuido para a eficiéncia relativa maxima.

O valor do cap para 2028, em cada um dos 3 (trés) eventos padronizados, é dado pelo
valor da tarifa mais baixa dentre aqueles praticados pelas registradoras em 2024 menos
a distancia da registradora mais eficiente em relacdo a fronteira eficiente .*> Assim, é
possivel incentivar a eficiéncia até mesmo por parte da registradora mais eficiente.

O reajuste anual do valor do cap deve ser limitado pelo IPCA menos o Fator X, calculado
para cada evento de interoperabilidade padronizado. O Fator X, usado em setores
regulados, é o fator de incentivo a eficiéncia ou de produtividade que deve ser
apropriado pelos demandantes de servicos publicos. Como proxy para o Fator X,
consideramos a diferenca, em valores absolutos,*? entre o cap de 2025 e o cap de 2028,
gue deve ser distribuida igualmente em 3 (trés) anos, a partir de 2026 até 2028. O Fator
X promove a reducdo das tarifas em termos reais, o que incentiva as registradoras a
reduzirem seus custos para obterem ganhos reais (acima da inflacdo).

41 Disponivel em:
https://www.gov.br/mma/pt-br/acesso-a-informacao/analise-air-e-arr/guia-para-elaboracao-de-air-
2021.pdf. Acesso em 02.jan 2023.

42 Segundo LCA Consultoria Econdmica, contratada pelas registradoras, no documento ‘Complemento ao
Anexo Il — Estrutura de Tarifas de Interoperabilidade’, de 18.12.2023 retificado (Documento n° 3 do PE

275551), encaminhado por e-mail ao BCB em 16 de abril de 2024
A
A
.

43 0 Fator X também pode ser apresentado em % por ano e em % no periodo de vigéncia da estrutura de
tarifas (2025 a 2028).
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A Tabela 3 apresenta as tarifas dos eventos de interoperabilidade padronizados de 2024,
0s pesos, 0s caps sugeridos em termos reais (a precos de 2024) entre 2025 e 2028 e o0s
Fatores X. A Tabela 4 mostra as variacdes dos caps a cada ano. Importa reforcar que os
valores nominais das tarifas a serem cobrados pelas entidades registradoras levardo em
conta, ainda, o reajuste dado pelo IPCA. Para evitar efeitos adversos por eventual
elevacao das tarifas aos niveis dos caps, sugerimos incluir a condicao de que cada
entidade registradora nao podera cobrar, entre 2025 e 2027, tarifas superiores aquelas
praticadas por ela em 2024.

Tabela 3: Tarifas, pesos, caps e Fatores X dos eventos padronizados da interoperabilidade

BEGS Receita* 2028 2024 Caps Caps Caps Caps
interoperabilidade| ESPerada B3 peso | CERC | pogo | NOCLEA |, 1 TAG |, | (Média | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | Fator X
i (% do total) (R$) (R$) (R$) (R$) Simples) | (RS) (R$) (R$) (R$)
Agenda
. 0,04000 1 0,04000 1 0,00918 2 0,06000 1 0,03730 | 0,03167 | 0,02389 | 0,01611 | 0,00834 | -74%
(batch ou online)
Efeitos de ,
contrato 0,00433 1 0,00408 1 0,00185 2 0,00650 1 0,00419 | 0,00372 | 0,00304 | 0,00236 | 0,00168 | -55%
Alu?gi?f::z de 0,00004 1 0,00003 1 0,00001 2 0,00006 1 0,00003 | 0,00003 | 0,00002 | 0,00002 | 0,00001 [ -69%

‘ Média simples 1 0,01479 ‘ | 0,01470 ’ | 0,00368 ‘ = | 0,02219 ’ = | 0,01384 |0,01181’0,00899‘0,00616‘0,00334|

1 1
Fonte: Elaboragdo prépria (Alternativa 1) e informagdes disponiveis dos sites das registradoras e convengao vigente e encaminhas
pelas registradoras ao BCB.* A representatividades de cada servico na receita total e as tarifas foram obtidas no estudo da Jjjij

I cenominado [

Tabela 4 — Variac0es dos caps dos eventos padronizados da interoperabilidade em relagéo ao periodo anterior (em

%)
Eventos Formade | oo0q 2025+ | Caps 2026 | Caps 2027 | Caps 2028
interoperabilidade| cobranca
Agenda (_batch ou| Por agenda -15% 250 -33% -48%
online) enviada
Efeitos de Por UR ativas 11% -18% 22204 -29%
contrato por pelo
Atualizacéo de Por. UR 14% -23% -30% -42%
contrato atualizada
Média pondgrada ) -14% 23% -30% -42%
(pela receita)
Média simples - -15% -24% -31% -46%

* Variacdo em relacdo a média simples das tarifas cobradas pelas TRs em 2024.
Fonte: Elaboragdo propria (Alternativa 1).

O Grafico 7, o Grafico 8 e o Grafico 9 mostram a evolucao dos caps dessa alternativa de
precificacdo das tarifas de interoperabilidade, comparativamente aos caps atuais. Os
caps sugeridos pela Alternativa 1 estimulam, de forma mais tempestiva e significativa, a
busca das entidades registradoras por eficiéncia, com potencial reduc¢do dos custos para
os financiadores e das assimetrias informacionais entre financiadores e credenciadores,
e entre os préprios financiadores em relacdo aos caps do modelo vigente. Por
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consequéncia, espera-se maior concorréncia no mercado de crédito baseado em
recebiveis de cartdes e maior competicdo, na forma de melhoria das condicbes de
crédito aos ECs.

Agenda (RS)

0,07000 0,06633
0,06000 0,05568
0,05000 0,04674
0,03923
0,04000 903730
0,03167
0,03000 0,02389
0,02000 0,016
0,00834
0,01000
0,00000 .
2024 Caps 2025 Caps 2026 Caps 2027 Caps 2028
(Média Simples) (RS) (RS) (RS) (RS)

B Alternativa 1l M caps vigentes

Gréfico 7: Caps para o evento consulta de agendas

Efeitos de Contrato (RS)

0,00800 0,00719

0,00700
0,00604

0,00507
0,00372 0,00425
0,00304
0,00236
0,00168

2024 Caps 2025 Caps 2026 Caps 2027 Caps 2028
(Média Simples) (RS) (RS) (RS) (RS)

0,00600

0,00500 4 59419
0,00400
0,00300
0,00200

0,00100

0,00000

M Alternatival M caps vigentes

Graéfico 8: Caps para o evento "efeitos de contrato™
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Atualizacdo de Contrato (RS)

0,00007
0,00006
0,00006
0,00005
0,00005
0,00004
0,000%0003
0,00003 0,00003
0,00003
0,00002
0,00002 0,00002
0,00001
0,00001
0,00000 .
2024 Caps 2025 Caps 2026 Caps 2027 Caps 2028
(Média Simples) (RS) (RS) (RS) (RS)

W Alternativa 1 M caps vigentes

Gréfico 9: Caps para o evento "atualizagé@o de contrato"

(ii) Estabelecer o valor, em RS, do cap para cada um dos 3 (trés) eventos de
interoperabilidade padronizados e para cada entidade registradora, a vigorar
entre t1 (2025) e t4 (2028). O reajuste anual, limitado ao IPCA menos o Fator X
calculado individualmente para cada registradora e para cada servico, deve ser
aplicado sobre as tarifas cobradas a partir de 2025, visando, em 2028, a atingir
o valor da tarifa maxima correspondente a eficiéncia maxima.

O valor do cap para cada evento padronizado parte do valor cobrado individualmente
por cada entidade registradora, tendo reajuste anual dado pelo IPCA menos o Fator X,
aplicado entre t1 (2025) e t4 (2028), visando a menor tarifa praticada em 2024, subtraida
da distancia da registradora mais eficiente e a fronteira eficiente de produgao, em 2028.

De maneira idéntica a alternativa 1, o valor do cap para 2028, em cada um dos 3 (trés)
eventos padronizados, é definido pelo valor da tarifa da entidade registradora mais
eficiente em 2024 menos a distancia da registradora mais eficiente em relacdo a
fronteira eficiente , mantendo-se o incentivo de produtividade a todas as entidades.

Porém, nesta segunda alternativa, o valor do cap para 2025, em cada um dos 3 (trés)
eventos padronizados, é determinado separadamente para cada entidade registradora,
partindo-se dos valores das tarifas cobradas pelas registradoras em 2024 e chegando-se
no valor da tarifa correspondente a fronteira eficiente em 2028, essa sim Unica para
todas as entidades registradoras ao final do periodo. Como o valor da tarifa cobrada em
2024 é distinto para cada entidade registradora, teriamos caps distintos para todos os
anos entre 2025 e 2027, mas sendo calculados de forma padronizada: as diferencas, em
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valores absolutos, entre as tarifas de 2024 e os caps de 2028 (proxies para o Fator X), é
distribuida igualmente em 4 (quatro) anos a partir de 2025 até 2028. Isso permite
suavizar a queda das tarifas por entidade registradora, diminuindo o impacto imediato
idiossincratico nas receitas, viabilizando acomodacdes operacionais que busquem a
melhoria da eficiéncia ao longo do periodo, ao mesmo tempo em que unifica os caps ao
final do periodo, incentivando a eficiéncia e a produtividade do ecossistema.

A Tabela 5 apresenta as tarifas dos eventos de interoperabilidade padronizados de 2024,
e 0s caps em termos reais (a pregos de 2024) entre 2025 e 2028. A Tabela 6 mostra as
variagdes dos caps a cada ano.

Tabela 5: Tarifas e caps dos eventos padronizados da interoperabilidade (R$)

Even
lm‘:r;‘;‘f B3 |CERC |Nuclea| TAG | B3 |CERC |Nuclea| TAG | B3 |CERC |Nuclea| TAG | B3 |CERC|Nuclea| TAG | Todas
2024 2025 2026 2027 2028
Agenda _ 0,04000[0,04000]0,00918[0,06000]0,03208[0,03208]0,00897[0,04708] 0,02417[0,02417]0,00876[0,03417] 0,01625[0,01625 0,00855] 0,02125( 0,00834
E(:'r:‘t’rz t‘ie 0,00433|0,00408 [0,00185|0,00650| 0,00367| 0,00348|0,00181 | 0,00529| 0,00300| 0,00288 | 0,00176| 0,00409| 0,00234| 0,00228| 0,00172| 0,00288| 0,00168
Atualizacéo de
contrato |0:00004]0,00003|0,00001|0,00006 0,00003 0,00002| 0,00001|0,00005 0,00002 0,00002 0,00001 0,00003|0,00002| 0,00001 |0,00001 | 0,00002{ 0,00001
| Média simples [0,01479]0,01470]0,00368]0,02219] 0,01122 | 0,00859 | 0,00597 [0,00334]

Fonte: Elaboragdo prépria (Alternativa 2) e informagdes disponiveis nos sites das registradoras e na convencgdo vigente, bem como
encaminhas pelas registradoras ao BCB.

Tabela 6 — VariacOes dos caps médios dos eventos padronizados da interoperabilidade em relacdo ao periodo anterior
(em %)

Eventos Forma de .

InterOp. Cobranca Caps 2025*|Caps 2026 |Caps 2027|Caps 2028

Agenda Poragenda | ;g4 24% | 3% | -46%
enviada

Efeitos de PorURativa | -15% 8% | -21% | -21%

contrato

Atualizacédo de Por. UR 18% 2204 -20% 21%

contrato atualizada

Média

Ponderada - -16% -19% -24% -32%

(pela receita)

Média simples - -18% -21% -27% -38%

Fonte: Elaboragdo prépria (Alternativa 2).

Importa reforcar que os valores nominais das tarifas a serem cobrados pelas
registradoras levardo em conta, ainda, reajuste limitado ao IPCA.

O Gréfico 10, o Grafico 11 e o Grafico 12 mostram os valores dos caps a cada ano* para
cada evento de interoperabilidade, comparando com os caps atuais. No grafico 10, as
“linhas” dos caps para a CERC coincidem com os da B3.

4 Na alternativa 2, os valores de 2024 representam as tarifas cobradas.
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Grafico 10 - Agenda (batch ou on line)

0,07000
0,06000
0,05000
0,04000
oy
o
0,03000
0,02000
0,01000
0,00000
Caps Caps 2025 Caps 2026 Caps 2027 Caps 2028
2024
e Alternativa 2 (B3) == Alternativa 2 (CERC) e A|ternativa 2 (NUCLEA)
== Alternativa 2 (TAG) == Caps vigentes

Graficol0: Caps para o evento "consulta de agenda™ (alternativa 2)

Grafico 11 - Efeitos de contrato

0,00700
0,00600
0,00500
wn 0,00400
o
0,00300
0,00200
0,00100
0,00000
Caps Caps 2025 Caps 2026 Caps 2027 Caps 2028
2024
e A|ternativa 2 (B3) e A|ternativa 2 (CERC) e A|ternativa 2 (NUCLEA)
== Alternativa 2 (TAG) == Caps vigentes

Grafico 11: Caps para o evento "efeitos de contrato” (alternativa 2)
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Grafico 12 - Atualizagdo de contrato
0,00007

0,00006
0,00005

0,00004

RS

0,00003
0,00002

0,00001

0,00000
Caps Caps 2025 Caps 2026 Caps 2027 Caps 2028
2024

e Alternativa 2 (B3) Alternativa 2 (CERC) e Alternativa 2 (NUCLEA)
e Alternativa 2 (TAG) Caps vigentes

Grafico 12: Caps para o0 evento "atualizagdo de contrato™ (alternativa 2)

(iii) N&o agdo: permanéncia da estrutura de tarifas de interoperabilidade
estabelecida na convenc¢dao em vigéncia desde fevereiro de 2024. Os valores
dos caps para as tarifas de cada um dos 3 (trés) eventos de interoperabilidade
foram determinados pelas signatarias da convencdo com o objetivo de cobrir
os custos operacionais com a interoperabilidade da entidade registradora que
apresentava o maior custo operacional e o custo de capital préprio estimados.
O modelo prevé a aplicagao do Fator X, deduzido do IPCA, por 3 (trés) anos a
partir de 2025.

Nesta alternativa, os valores dos caps foram determinados com a finalidade de cobrir os
custos operacionais com a interoperabilidade da entidade registradora que apresentava
0 maior custo e com custo de capital proprio estimado em [Jjjij% ao ano. O modelo
prevé a aplicacdo do Fator X, deduzido do IPCA, por 3 (trés) anos a partir de 2025, de
Y 20 ano.* Os valores dos caps vigentes superam os valores dos caps sugeridos
pelas Alternativas 1 e 2, conforme pode ser visto nos graficos da presente secao.

(iv)  Outras agdes possiveis, mas que foram consideradas, no momento, invidveis,
ineficazes ou imaturas:

a) definir os valores dos caps com base nos custos operacionais e de capital das
registradoras estimados pelo BCB;

45 Maiores detalhes no estudo da LCA Consultores denominado ‘Complemento ao Anexo II — Estrutura de
Tarifas de Interoperabilidade’, de 18.12.2023 retificado (documento n° 3 do PE 275551), encaminhado por
e-mail ao BCB em 16 de abril de 2024.
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b) estabelecer diretrizes para que as registradoras estimem os valores dos caps
para cada servi¢o padronizado;

c) permitir que o EC escolha a registradora em que deseja que seus recebiveis
sejam registrados; e

d) incentivar ou determinar que o registro de recebiveis de arranjos de
pagamento seja realizado em infraestrutura baseada em tecnologia de registro
distribuido (Distributed Ledger Technology - DLT).

Além das duas alternativas descritas nos itens i) e ii) e da ndo agdao mencionada em iii),
outras ac¢Oes seriam possiveis, mas foram consideradas, no momento, invidveis,
ineficazes ou imaturas. A definicdo do valor dos caps com base em custo operacional e
de capital e a de diretrizes mais detalhadas para que as registradoras estabelegcam o
valor das tarifas sdo alternativas que, no ambito da autorregula¢do, ndo surtiram o
efeito desejado.

A Resolugcdo BCB n? 264, de 2022, por exemplo, estabelece, como mencionado,
diretrizes para a elaboragao da estrutura de tarifas, que se mostraram relevantes, porém
insuficientes para que as tarifas de interoperabilidade definidas pela autorregulacao
reduzam o custo de interoperabilidade dos financiadores e estimulem a competigdo. O
detalhamento e a criacdo de novas diretrizes ndo garantem sucesso da medida, dado
gue as divergéncias entre as registradoras podem ser tamanhas e ndo serem superadas
de forma a reduzir o custo de interoperabilidade de maneira significativa, como
ocorrido.

A alternativa de trazer para o regulador a tarefa de, com base em custos operacionais e
de capital, definir valores das tarifas pode perpetuar ineficiéncias que se deseja reduzir,
em razdao dos custos potencialmente elevados de algumal(s) registradora(s) sendo
considerados na definicdo das tarifas. Além disso, essa alternativa também apresenta
custo regulatério elevado, haja vista a necessidade de contratacdo de consultoria
especializada para esse fim pelas registradoras no passado.

A escolha da registradora pelo EC, por sua vez, tem o potencial de estimular a
concorréncia, ao permitir de forma direta, pelo ente mais afetado, a contestacdo do
monopdlio local da registradora sobre seus recebiveis. Entretanto, o ecossistema foi
construido com a premissa de que o credenciador deve se conectar a uma registradora
apenas e obriga-lo a se conectar a todas as registradoras neste momento tem custo de
dificil estimacdo. Além disso, ndo é certo que o EC teria visibilidade do papel
desempenhado pela entidade registradora na formacdo do custo do crédito garantido
por seus recebiveis e, se o considerarmos hipossuficiente, pode ser que ele ndo consiga
realizar escolhas, no curto prazo, que levariam o mercado a configuracbes que
estimulassem a reducdo dos custos para os financiadores e o consequente
barateamento do crédito.
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Por fim, a criacdo de rede de registro distribuido (DLT) tem o potencial de resolver
nativamente a questao da interoperabilidade, ja que potencialmente haveria copias dos
ativos registrados em todas as entidades registradoras. Além disso, o registro em rede
descentralizada compartilhada tem o potencial de reconfigurar a competigdao no
mercado de registro centralizando, contribuindo para a queda dos pregos no
ecossistema e para o estimulo a competicao na concessao de crédito baseados em
recebiveis de arranjos de pagamento. Entretanto, a tecnologia de DLT ainda é incipiente
no ambiente regulado e ainda restam desafios a serem superados. Vale ressaltar que o
BCB tem experimentado a tecnologia no projeto DREX, em estdgio de desenvolvimento,
mas com o potencial de trazer ganhos consideraveis para aplicagdes como o registro de
ativos. A relacdo custo-beneficio da implementacdo de rede de registro distribuido nao
estd totalmente clara e é de dificil estimagdo nesse momento. Assim, é prudente
aguardar a evolugdo da utilizacdo dessa tecnologia antes de optar por estimular o
avanco da tecnologia DLT no ambito do ecossistema de registro.

VIII - Exposi¢ao dos possiveis impactos das alternativas identificadas, incluindo sobre
as microempresas e as empresas de pequeno porte.

Essa etapa aponta os impactos de cada alternativa de acdo, incluindo as identificacoes
e as estimativas de custos regulatérios, de modo a detectar se os seus beneficios
superam os custos e desvantagens associados quando comparadas a alternativa de nao
acdo. Esta AIR utiliza a analise de cendrios para avaliar os efeitos das acdes regulatorias,
em especial sobre aos objetivos pretendidos pelo regulador. O método se propde a
projetar situacdes factiveis em que o mercado pode se encontrar em decorréncia da
implementagao da medida regulatéria. Portanto, a ferramenta contribui para uma
tomada de decisdo fundamentada. Ao final desta secdo, também apresentamos os
impactos quantitativos sobre os custos com a interoperabilidade dos participantes
financiadores, haja vista o objetivo do regulador de incentivar, por meio desta reducao
de custos, a concorréncia e a competicdo no mercado de crédito baseado nos recebiveis
de arranjos de pagamento.
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(i) Alternativa 1: Estabelecer o Price Cap com Fator X para a tarifa de
interoperabilidade por evento padronizado.

. Cenario 1 (provavel)
’ Cenario 2 (otimista)

Repasse total da queda

dos custos dos

4 )

Queda das tarifas de
interoperabilidade, em
termos reais
progressivamente entre
t, (2025) e t, (2028), até
atingir os niveis de tarifas
correspondentes &
fronteira eficiente de
producdo

Redugdo das
disparidades das tarifas
de interoperabilidade
entre registradoras
desde t, (2025)

Enfraquecimento do
monopdlio de
registradoras sobre a
agenda da credenciadora
cliente

Registradoras atingem
eficiéncia superior a
desejada, cobrando

valores de tarifas
inferiores aos caps.

Registradoras atingem a
eficiéncia desejada,
cobrando valores de

tarifas no minimo entre

os valores cobrados em
2024 e os caps.

Parte das registradoras
atingem a eficiéncia
desejada, cobrando

tarifas iguais aos caps.

. Cenario 3 (pessimista)

Manutengdo
ou queda
dos pregos
de borda

Elevagdo
dos pregos
de borda

Aumento
expressivo da
concorréncia no

financiadores com a
interoperabilidade aos
ECs.

mercado de crédito s Aumento da competicdo:

baseado em
recebiveis de
cartoes.

Aumento da
concorréncia no
mercado de
crédito baseado
em recebiveis de
cartoes.

Concorréncia no
mercado de crédito
baseado em
recebiveis de

melhora maxima nas
condicdes das operacées
de desconto e de
antecipacdo de recehiveis
de cartbes aos ECs.

Repasse parcial da queda
dos custos dos
financiadores com a
interoperabilidade aos ECs.

Aumento da competigdo:
melhora intermediaria nas
condigbes das operacdes de
desconto e de antecipacdo

de recebiveis de cartdes

aos ECs.

Sem repasse da queda dos
custos dos financiadores
com a interop. aos ECs.

Competigado inalterada:
Condicdes das operacdes
de desconto e de

cartdes inalterada

antecipacdo de recebiveis
inalteradas.

\ )

Figura 3: Cenarios para os impactos da alternativa 1

O modelo conhecido como Price Cap (COWAN, 2002) tem sido tradicionalmente
empregado como método tarifario que busca estimular ganhos de produtividade e
reduzir assimetrias de informacdo (PIRES E PICCININI, 1999). O incentivo a eficiéncia
deve-se, substancialmente, ao reajuste das tarifas por indicador inferior ao indice de
precos, no caso limitado ao IPCA deduzido do Fator X, que reflete os ganhos de
produtividade. Por hipdtese, as empresas, maximizadoras de lucro, buscam obter ganho
real por meio da reducao de custos. A reducdo da assimetria informacional entre
financiadores em relacdo aos recebiveis de arranjos de pagamento, por seu turno, deve-
se a aplicacdo de caps iguais para as tarifas de interoperabilidade entre entidades
registradoras. A queda dos caps ao longo de 4 (quatro) anos também tende a reduzir,
progressivamente, a assimetria informacional entre credenciadores e financiadores.

No cenario provavel, as entidades registradoras atingem a eficiéncia desejada. Portanto,
todas as entidades registradoras atuantes cobrariam o minimo entre os valores das
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tarifas cobradas em 2024 e dos caps estabelecidos pelo regulador ao longo da vigéncia
do novo modelo, entre t; (2025) e t; (2028). Nesse cenario, ndo ha elevac¢do dos precos
de borda por compensacdo de eventual perda de receita com a interoperabilidade. Os
ganhos de eficiéncia (Fator X) obtidos pelas registradoras em cada evento de
interoperabilidade padronizado, plenamente repassados aos seus financiadores,
contribuem para ampliar a concorréncia entre financiadores e, por consequéncia, entre
financiadores e credenciadores. A reduc¢do das tarifas aos niveis dos caps a partir de
2025 até 2028 e a igualdade desses caps para as entidades registradoras também
enfraquece eventual exercicio de poder de mercado pelas entidades registradoras e o
monopdlio local das suas agendas, incentivando a concorréncia no mercado de crédito.

Assim, estimamos, no cendrio provavel, que a acdo descrita como alternativa 1
implicaria redugdo no custo da interoperabilidade aos financiadores de [Jjjjj% em 2025
e de Jjij% entre 2025 e 2028, em relagdo a 2024, em termos reais (sem contabilizar o
reajuste pelo IPCA). As estimativas consideram mantidas a volumetria relativa ao
primeiro semestre de 2023,%¢ conforme informac¢do encaminhada ao BCB,* e a ndo
elevacdo das tarifas aos niveis dos caps pelas(s) entidade(s) registradora(s) que
atualmente (2024) cobram tarifas inferiores aos caps. Se a queda da receita das
registradoras serd equivalente a reducdo dos custos com a interoperabilidade, vai
depender da quantidade demandada pelos servicos de interoperabilidade, que poder3,
inclusive, aumentar em funcdo da magnitude da elasticidade preco da demanda por
esses servicos e de outros fatores.

Apesar da medida ndo garantir o repasse da reducdo de custos dos financiadores com a
interoperabilidade aos ECs, quanto maior a concorréncia na concessdao de crédito
baseado em recebiveis de arranjos de pagamento, maior tende a ser a intensidade e a
tempestividade do pass through. A competicdo no mercado de crédito depende do
numero de financiadores, mas, também, de outras variaveis exdgenas como o custo de
oportunidade, a inadimpléncia e a atividade econdmica. Nesse contexto, espera-se que
o repasse aos ECs, por meio de taxas de juros mais competitivas e da elevacdo da
concessao de crédito, seja parcial e defasado ao longo do tempo, em especial para a
microempresas e empresas de pequeno porte, em razdo da oferta mais restrita de
empréstimos a firmas com essas caracteristicas.

No cenario 2 (otimista), as registradoras superam a eficiéncia requerida e conseguem
estabelecer tarifas inferiores aos caps, potencializando os efeitos relatados no cendrio
1 (provavel).

Se uma registradora nao for capaz de aumentar sua eficiéncia, poderia, entdo, encerrar
as suas operacdes de registro de recebiveis de arranjo de pagamento, conforme
visualizado no cenario 3 (pessimista) da Figura 3. Cabe informar que as entidades
registradoras em operacao no Brasil potencialmente desfavorecidas nesse cenario nao

46 Para a volumetria do ano, consideramos a volumetria do semestre multiplicado por 2.

47 Estudo da LCA Consultores denominado ‘Complemento ao Anexo II — Estrutura de Tarifas de
Interoperabilidade’, de 18.12.2023 retificado (documento n° 3 do PE 275551), encaminhado por e-mail ao
BCB em 16 de abril de 2024.
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sdo microempresas ou empresas de pequeno porte. Importa ressaltar, ainda, que
entidades registradoras cujas receitas ndo dependem fundamentalmente do ambiente
de interoperabilidade ou que sdo capacitadas para prestar outros servicos relevantes
tendem a permanecer viaveis. Nessa situacao, contudo, haveria custos de portabilidade
por parte de credenciadores e financiadores.

Em todos os cenarios indicados, ha o risco de as entidades registradoras aumentarem
outros precos, como os precos cobrados de seus participantes diretos, com a finalidade
de compensar eventuais redugdes da receita auferida com interoperabilidade. Nessa
situacdo, parte do incentivo a concorréncia no mercado de crédito baseado nos
recebiveis de cartdes provocado pela reducdo dos custos com a interoperabilidade do
financiador, pode ser comprometido. No entanto, eliminados os subsidios atuais obtidos
com as tarifas de interoperabilidade, a competicdo pelos financiadores deve fazer valer
as leis de mercado, com a busca de servigos eficientes a um preco justo, reduzindo esse
risco.

(ii) Estabelecer o Price Cap com Fator X para a tarifa de interoperabilidade
por evento padronizado e por entidade registradora.

Em diversos setores regulados, como no setor elétrico, os modelos de incentivos e de
competicdo buscam ressarcir de maneira justa as empresas pelo servico prestado a
sociedade. Para incentivar as firmas a buscarem a maxima eficiéncia, o regulador
determina metas baseadas nas empresas mais eficientes, que apresenta relagdo com a
area de atendimento e caracteristicas da carga atendida.

Nesse sentido, as tarifas de fornecimento das distribuidoras de energia elétrica sdo
ajustadas periodicamente, de modo que, ao final do periodo, essas sejam suficientes
para cobrir os custos operacionais e a remuneracao dos investimentos realizados pelas
distribuidoras. Definida no contrato de concessao, a tarifa inicial permanece constante
— em termos reais — até a préxima revisdo tarifaria, garantindo a sustentabilidade
econdmica da empresa e cobrindo tanto os custos gerencidveis (mao de obra, servicos
de terceiros, material, depreciacdo e remuneracdo adequada dos ativos investidos e do
capital de giro), como os ndo gerencidveis (compras de energia e encargos setoriais).

Na etapa que antecede a revisdo tarifaria, os ganhos de produtividade advindos da
expansdo do mercado e da reducdo dos custos operacionais sdo apropriados pela
concessiondria. Por ocasido da revisdo tarifaria, o regulador define, com base na
projecdo do aumento da eficiéncia ou da produtividade para o periodo a frente, um
componente do indice de reajuste tarifario (IRT), definido como Fator X, que incide
somente sobre os custos gerenciaveis a serem aplicados a cada ano durante o préximo
periodo tarifario. Esse fator permite compartilhar com os consumidores os ganhos de
produtividade que decorrem do crescimento da demanda, pois na presenca de
economias de escala, os custos marginais sdo decrescentes, resultando em ganhos para
a distribuidora ndo advindos de processo mais eficiente de produc¢do. Assim, o Fator X é
elaborado de modo a repartir com os consumidores esse aumento de produtividade
gerado pelo crescimento do mercado, levando a uma queda na tarifa (desconsiderada a
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inflagdo). Dessa forma, a concessionaria tem interesse no aumento da eficiéncia, na
medida em que quanto maior a eficiéncia, maior serd seu ganho, gerado pela diferenca
entre a produtividade e o custo realizado. Assim, a despeito dos demais elementos que
compdem o Fator X, o ganho esperado de produtividade da concessionaria, que deriva
do crescimento do mercado, é o componente mais importante dessa medida.

Em linhas gerais, o modelo de empresa eficiente para revisao tarifaria das distribuidoras
de energia elétrica no Brasil é baseado na ideia de que as empresas eficientes sdo
aquelas que produzem o maximo de output com o minimo de input. Assim, estima-se a
fronteira eficiente da industria, que é o conjunto de todas as empresas que sao
eficientes, excluindo as empresas ineficientes, que sdo aquelas com eficiéncia abaixo da
média.

Em linha com o Voto BCB n° 17, de 7 de fevereiro de 2024, para que as ineficiéncias
possam ser minoradas, as tarifas maximas dos eventos especificos do ambiente de
interoperabilidade deveriam convergir em direcdao as tarifas praticadas pela entidade
registradora mais eficiente, em um horizonte temporal mais curto que o inicialmente
trazido na convengdo em vigor desde fevereiro de 2024.

A presente alternativa propde ajustar esses custos conforme a metodologia utilizada no
setor elétrico pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - Aneel (IPEA, 2020), em que os
valores das tarifas devem recuperar apenas o custo das empresas que estejam na
fronteira eficiente.

Partindo do método apresentado no estudo contratado pelas registradoras, apenas uma
registradora foi considerada como uma empresa eficiente, e o novo Fator X foi
recalculado com o valor correspondente a distancia entre esta e a fronteira eficiente de
producdo.

Assim, as tarifas das registradoras devem se alinhar a da registradora eficiente, sendo
possivel determinar um horizonte que permita as demais empresas buscar incrementar
sua eficiéncia, com diminuicdo paulatina de suas tarifas. O periodo de proposto de 4
(quatro) anos é o mesmo periodo utilizado como horizonte tarifario pela Aneel,
considerado suficiente para adapta¢ao das empresas menos eficientes.

Assim como na alternativa 1, entendemos que os caps da alternativa 2 podem levar as
registradoras a atingirem a maxima eficiéncia em ts (2028), contribuindo para o
aumento da concorréncia no mercado de crédito garantido por recebiveis de arranjos
de pagamento e, potencialmente, para a reducdo do custo dos ECs com esses
empréstimos. Como na alternativa 2 ha caps para cada registradora, elas teriam um
tempo maior de adaptacdo para atingirem os niveis de tarifas correspondentes a
fronteira eficiente de producao.
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Por outro lado, a reducdo no custo total estimado com interoperabilidade dos
financiadores, no cenario provavel, seria de [Jjjjj% em 2025 e de Jjjj% de 2025 a 2028,
dada a volumetria de interoperabilidade do primeiro semestre de 2023.*® Qutros
potenciais objetivos benéficos da medida, como a simetria informacional entre
financiadores e entre financiadores e credenciadores sobre os recebiveis de cartoes,
ocorreriam apenas ao final do periodo, sendo, portanto, tardio comparativamente a
alternativa 1. Por fim, destacamos o risco de criar incentivos a ineficiéncia.

8 Para a volumetria do ano, consideramos a volumetria do semestre multiplicado por 2.
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(iii)  Alternativa 3 (ndo agdo): Manter a estrutura de tarifas de interoperabilidade

da convencgao.
. Cenario 1
. Cenario 2

4 )
Queda das tarifas de

interoperabilidade,

em termos reais e
de forma
progressiva entre
2025 e 2027, da
registradora que
cobra as maiores
tarifas

Reduc¢do marginal

As registradoras que
cobram tarifas menores
gue os caps mantém as

tarifas de 2024

inalteradas até 2027

Redugdo
marginal dos
custos com a
interoperabili

dade dos
financiadores

Concorréncia
no mercado
de crédito
baseado em
recebiveis de
cartdes
inalterada

Condigdes
das
operagdes de
desconto e de
antecipagao
de recebiveis
inalterada

Deterioragao

das disparidades das Redugdo da "
t P ifas d As registradoras que Aumento dos concorréncia das condicdes
. arttas ae cobram tarifas menores custos com a no mercado fas
mteroperabllldade que.os caps e’Iev.am as interoperabili e adifin operagbes de
cobradas entre tarifas aos niveis dos dade dos baseado em desconto e de
. Ca S . ~
registradoras entre & financiadores recebiveis de anteupa{gac.)
~ de recebiveis
2025 e 2027 cartdes
\_ J

Figura3: Cenarios dos impactos da alternativa 3

A alternativa 3, de ndo acdo regulatdria, significa manter a estrutura de tarifas de
interoperabilidade, vigente desde fevereiro de 2024, de acordo com o estabelecido pela
convencdo e consubstanciada no estudo da LCA Consultores.*® Os caps referentes a
2024 foram estabelecidos com a finalidade de cobrir os custos operacionais da
interoperabilidade da registradora com maior custo e a remuneracdo dos acionistas
estimados. Portanto, as tarifas de interoperabilidade praticadas em 2024, em tese,
poderiam elevar-se em relacdo as tarifas cobradas em 2023. Entre 2025 e 2027, com a
aplicagdo do reajuste pelo IPCA deduzido do Fator X, de |Jjjjij% ao ano, os caps
apresentam trajetdria de queda, em termos reais. Ainda assim, a NUCLEA, a CERC e a B3
poderiam elevar as tarifas dos servicos de interoperabilidade padronizados em relagado

49 Maiores detalhes no estudo da LCA Consultores denominado ‘Complemento ao Anexo II — Estrutura de
Tarifas de Interoperabilidade’, de 18.12.2023 retificado (documento n° 3 do PE 275551), encaminhado por
e-mail ao BCB em 16 de abril de 2024.

43



it
by v
BANCO CENTRAL DO BRASIL

as tarifas praticadas em 2024, pois os caps estabelecidos ndo sdo restritivos para essas
entidades registradoras.

No cendrio 1 da alternativa 3, as registradoras que cobram, em 2024, tarifas inferiores
ao caps estabelecidos para 2025 a 2027,°° permaneceriam cobrando os valores
cobrados em 2024, em termos reais, até 2027. A entidade registradora que cobra, em
2024, tarifas superiores aos caps estabelecidos para 2025 a 2027,°! reduziria as tarifas
aos niveis dos caps. Assim, o custo com a interoperabilidade enfrentado pelos
financiadores reduz-se marginalmente (Jjj%) em 2025 em relacdo a 2024 em virtude da
queda das tarifas da registradora para a qual os caps sao restritivos. Entre 2025 e 2027
a reducdo seria de apenas [Jjjjj%. Contudo, ha a possibilidade (cenario 2) de que as
demais signatarias elevem suas tarifas de interoperabilidade aos niveis dos caps, o que
implicaria elevagdo substancial dos custos com a interoperabilidade ja em 2025 |} %)-
Note que, mesmo as entidades registradoras optem por ndo aumentar suas tarifas, os
altos custos da interoperabilidade existentes no cendrio 1 tendem a continuar
impactando desfavoravelmente o mercado de crédito baseado em recebiveis de
arranjos de pagamento, indo de encontro ao pretendido bem-estar social.

Impactos quantitativos: comparativo entre as alternativas 1,2 e 3

Considerando o cenario provavel (cenario 1) da alternativa 1, em que o valor da tarifa
cobrada por servico de interoperabilidade se encontraria no minimo entre o valor
cobrado em 2024 e o nivel do cap sugerido, a queda no custo total com a
interoperabilidade dos financiadores seria de [Jjj% em 2025.°2 Essa queda é superior a
queda estimada com a implementagdo da alternativa 2, de Jjjj% em 2025. Na
alternativa 3 (ndo agdo), estima-se uma queda de [} % no cenario 1 e elevagdo de [ %
no cenario 2 (pior cendrio) em 2025. No periodo de 2025 até 2028, a queda
proporcionada pela alternativa 1, de -%,53 também é superior a proporcionada pela
alternativa 2, de Jjj% e a queda proporcionada pela alternativa 3, de Jjjjj%. A Tabela
7 apresenta os resultados supracitados.

50 B3, CERC e NUCLEA.

SLTAG.

52 Caso todas as entidades registradoras cobrassem os valores das tarifas nos niveis dos caps, os custos
com a interoperabilidade dos financiadores reduzir-se-iam em % em 2025.

%3 Caso todas as entidades registradoras cobrassem os valores das tarifas nos niveis dos caps, os custos
com a interoperabilidade reduzir-se-iam em jjj % entre 2025 e 2028.
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Tabela 7- Custo da interoperabilidade estimado das alternativas 1, 2 e 3 (em R$)

Alt. 1 Alt. 2 Alt. 3 Alt. 3 Alt. 1 Alt. 2 Alt. 3
ENTIDADE (2024) (2025) (2025) (2025) (202'5) (2025-28) | (2025-28) (2025'_ 28)
REGISTRADORA cenério 1 | cenario 1 cenario 2 - cendrio 1 | cenério 1 .
. cenario 1 cenario 1

rovavel rovavel rovavel rovavel

NUCLEA

CERC

TAG

NUCLEA + CERC + TAG

VARIACAO EM RELACAO A 2024

NUCLEA

CERC

TAG

NUCLEA + CERC + TAG

Fonte: Elaboragdo propria a partir de informagées encaminhas pelas registradoras ao BCB e na convengdo vigente.

IX - Consideragoes referentes as informagoes e as manifesta¢oes recebidas para a AIR
em eventuais processos de participagao social ou de outros processos de recebimento
de subsidios de interessados na matéria em analise

Esta secdo apresenta os principais procedimentos de participacdo realizados sobre a
matéria e as consideracdes desta Autarquia sobre as manifestacdes, as contribuicbes e
as criticas recebidas antes e durante a elaboracdo do presente Relatdério de AlR.

Destacamos, inicialmente, a participacdo social realizada com objetivo de obter
contribuicGes dos segmentos sociais afetados pela edicdo da Resolucdo BCB n2 304, de
20 de marco de 2023. Essa Resolucdo disciplina, entre outros aspectos, a
interoperabilidade entre registradoras. A norma também atualiza dispositivos em
consonancia com as melhores praticas internacionais.

Recebemos, por meio do referido mecanismo de participagao social, 406 contribui¢des
ao texto preliminar da proposta do ato normativo. Entre essas, sugeriu-se a vedagado ao
registro de ativos financeiros em entidades registradoras nas quais o agente responsavel
pelo registro tivesse participacdo qualificada, evitando, assim, conflitos de interesse e
garantindo autonomia para que a registradora exerca seu papel de supervisao de seus
participantes. Também foi recomendado que a entidade registradora implemente
estrutura de governangca com controles e incentivos adequados para evitar e gerir
conflitos de interesse. As criticas, contribuices e sugestdes recebidas foram analisadas
na sua totalidade e parcialmente adotadas em virtude da robusta fundamentacao. Se,
por um lado, o foco do regulador estava na consolidacdo dos atos normativos
previamente existentes, por outro a concretizacdo de todas as sugestdes necessitava de
avaliacdo de impacto sobre o mercado.

Outro mecanismo de participacdo social importante foi realizado antes da edicdo da
Resolucdo BCB n? 264, de 25 de novembro de 2022. Essa dispde sobre o registro de
recebiveis decorrentes de transacdes no ambito de arranjo de pagamento baseado em
conta pos-paga e de depdsito a vista integrante do SPB.
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Naquela oportunidade, foi sugerida a vedacdo da cobranca de tarifas pagas pelo
financiador quando a credenciadora é parte relacionada da registradora. Isso serviria
para evitar que as registradoras associadas a credenciadoras praticassem tarifas de
interoperabilidade excessivamente elevadas, que restringissem a concorréncia no
ambito das operagdes de crédito baseadas nos recebiveis de cartdes concedidas aos
seus usuarios finais recebedores, os EC.

Dos comentarios adicionais, acatamos, no texto final do ato normativo, as propostas de
padronizagdo dos eventos tarifdveis, de adocdo de modelo de tarifagdo da
interoperabilidade baseado em recuperagdo de custos operacionais e de melhoria da
transparéncia com intuito de facilitar a conciliagdo dos eventos cobrados dos
participantes.

Entre 2022 e 2024, também coletamos informacgdes externas por meio de consultas
direcionadas, via oficios e e-mails, e de reunides participativas realizadas durante o
processo de autorregulardo em que as registradoras definiram nova estrutura de
tarifagdao da interoperabilidade. Nesse processo, obtivemos informacgdes provenientes
das registradoras, financiadores, consultores e consultorias.®® A micro numerosidade
dos dados quantitativos e a auséncia de padronizacdo das informacdes entre as
entidades registradoras impuseram desafios a autorregulacdo. Todavia, o conhecimento
adquirido pelos grupos envolvidos foi e permanece valido.

Nesse contexto, merece destaque o estudo desenvolvido pelo || ENEGEGEGE
I, - Pedido das entidades registradoras.

Em anexo ao oficio encaminhado a esta Autarquia, em 16 de dezembro de 2022, as
registradoras encaminharam versdao final dos seguintes relatdrios e materiais
apresentados pelo pesquisador:

%4 Caso a estrutura de tarifacdo da interoperabilidade fosse definida por regulacéo, a representatividade dos
atores envolvidos seria mais ampla. O BCB, ao representar a sociedade, procurou suprir a auséncia de
participacdo de grupos impactados, como os ECs, durante o processo de autorregulagéo.
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Dentre os pontos relevantes do estudo (documento n° 9 do PE 275551), destacamos:

A presente AIR também se inspira, em parte, no parecer técnico intitulado

SN
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A andlise completa

do parecer supra encontra-se no documento n° 11 do PE 275551.

Por fim, as registradoras contrataram a LCA Consultores cujo estudo, considerado
concluido em janeiro de 2024, fundamentou a nova estrutura de tarifa de
interoperabilidade em vigor (documentos n° 1 ao 3 do PE 275551). Importante reforgar,
conforme mencionado na secao Il deste Relatdrio, a participagdo ativa do BCB nas
diferentes etapas do estudo.

Resumidamente, o modelo |G

]
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.
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©
o
)
—
(@
>

I U : amostra das analises e recomendagbes do BCB ao

modelo “Price Cap com Fator X” pode ser visualizada no Documento n® 12 do PE 275551.

X - Mapeamento da experiéncia internacional

Nao foram identificadas outras jurisdicdes em que o nivel e a disparidade de tarifas de
interoperabilidade entre entidades registradoras de ativos financeiros (ou valores
mobiliarios) tenham sido enderecado como problemas regulatdrios diretamente. Vale
lembrar que as entidades registradoras brasileiras tém um escopo de servicos mais
amplo, se comparado a seus pares com atuac¢ao em outras jurisdicdes, a exemplo da
instituicdo de 6nus e gravames sobre ativos financeiros nelas registrados. E é justamente
esse papel ampliado que traz a necessidade da interoperabilidade, nos moldes previstos
na regulacao editada pelo BCB. Isso pode justificar a inexisténcia dessa disparidade nas
jurisdicOes pesquisadas.

SN
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Xl - Identificacdo e definicao dos efeitos e riscos decorrentes da edigcao, da alteragao
ou da revogagao do ato normativo

Inicialmente, cabe observar que esta etapa ndo deve ser confundida com as analises de
impactos das alternativas expostas para resolver o problema regulatério, explicitados
na secdo VIII. A presente etapa envolve o detalhamento dos riscos intrinsecos a
alternativa recomendada para implementagao (Alternativa 1). Para isso, utilizamos a
matriz de gerenciamento de riscos (Tabela 8) como ferramenta para identificar o tipo, a
gravidade do risco, e a necessidade de propor a¢des de impedimento ou mitigagao.

Tabela 8 - Matriz de gerenciamento dos riscos

Descricdo do Risco Tipo de risco Gravidade do risco Acdo ou resposta
Restricdo de oferta do Operacional Monitorar
servigo prestado Indesejavel
(quantidade e qualidade) Concorrencial Reduzir ou mitigar
Aumento de outros pregos Financeiro Monitorar
cobrados pelas entidades Indesejavel
registradoras Concorrencial Reduzir ou mitigar

Queda das receitas das
entidades registradoras Financeiro Toleravel Aceitar
com a interoperabilidade

Monitorar
Desincentivo a inovagado Operacional Indesejavel
Reduzir ou mitigar
Inviabilidade de Financeiro
registradoras menos . . .
- & Concorrencial Toleravel Aceitar
eficientes ou dependentes
da interoperabilidade Operacional
Custo de migragdo do
participante para outra
registradora diante de Monitorar
eventual reducio do Financeiro Indesejavel

) ) Reduzir ou mitigar
numero de registradoras

(custo da portabilidade)

Efeito isolado irrelevante

. Concorrencial Toleravel Aceitar
da medida

Fonte: Elaboragdo propria. Riscos em ordem de importancia para o regulador.

A introducdo de caps para o valor das tarifas dos eventos padronizados da
interoperabilidade pode restringir a oferta dos servicos prestados pela entidade
registradora, tanto em termos de quantidade, como de qualidade, o que é socialmente
indesejavel, sobretudo para os financiadores e para os ECs. Esse risco, portanto, deve
ser mitigado. Nesse contexto, é relevante que o regulador monitore eventuais
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comprometimentos nesses aspectos por meio de suas acdes de vigilancia, bem como os
mitigue via acdes regulatdrias, caso necessario. Tal monitoramento ja faz parte das
atividades do BCB e entendemos que os custos dessa atividade para a administracao
publica ndo serdo majorados de forma significativa.

Outra preocupagdao do regulador consiste no risco de elevagao de outros pregos
cobrados pelas entidades registradoras, como os de borda, como reagdao a eventual
perda de receita com a interoperabilidade. Trata-se de um risco financeiro para os
participantes diretos das registradoras e, por consequéncia, para os ECs que demandem
operagles garantidas por recebiveis de arranjos de pagamento e, portanto, indesejavel.
O grau de concorréncia no mercado de crédito baseado nos recebiveis de arranjos de
pagamento, que se busca incentivar por meio da reducao de custos com a
interoperabilidade a ser proporcionada pela Alternativa 1, pode ser prejudicado, a
depender da magnitude da elevagao do preco cobrado pelas entidades registradoras de
seus participantes diretos. A probabilidade de ocorréncia desse risco concorrencial é
baixa em razao da maior concorréncia nos servicos de borda existente, contudo, se
concretizado, pode implicar falha da regulagdo proposta. Diante desse risco, o regulador
deve monitorar os precos praticados no ambito do ecossistema de registro e efetuar
ajustes na regulacdo, se necessario.

Outro risco identificado consiste na queda da receita das registradoras com a
interoperabilidade que pode ocasionar desincentivo as inova¢des e a saida de
registradoras menos eficientes do mercado. Com a eventual queda de receita das
registradoras, especialmente das mais dependentes de receitas oriundas dos servicos
de interoperabilidade, além de tornar o negdcio menos atrativo ou até mesmo
inviabiliza-lo parcialmente, é possivel que a inovacao seja prejudicada. Entendemos que
a inovacdo é uma das maneiras pelas quais as entidades registradoras podem buscar a
eficiéncia necessdria para continuar prestando o servico de registro de recebiveis de
arranjos de pagamento e, portanto, investimentos nesse sentido devem ser
economicamente atrativos. Vale reforcar que a queda da receita, se ocorrer, pode ser
mitigada pela redug¢dao da assimetria de informagdo e dos valores das tarifas de
interoperabilidade que levem a aumentos nos volumes de opera¢des que compensem
a queda do valor das tarifas.

No que tange ao risco de inviabilidade de entidade registradora, por ébvio, os agentes
diretamente impactados de forma negativa seria(m) a(s) entidade(s) registradora(s)
menos eficiente(s). A despeito disso, seus participantes poderiam ser atendidos pelas
demais entidades registradoras, com possivel necessidade de ajustes em seus modelos
operacionais. Nesse caso, como essas entidades registradoras cobram atualmente
precos consideravelmente acima da média do mercado, o efeito liquido de uma
eventual saida de entidades menos eficientes, desde que realizada de forma ordenada,
pode ter resultados positivos em termos de bem-estar social, pois as operacdes dessas
entidades menos eficientes seriam absorvidas por empresas mais eficientes, que
cobram menos por esses servigos.
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Sob o ponto de vista setorial, como mencionado anteriormente, o mercado explorado
por IMF é caraterizado por altos investimentos, custos fixos elevados e custo varidvel e
marginal reduzidos. A prestacdo de servicos por uma IMF, portanto, estd associada a
uma economia de escala expressiva para tornar-se viavel. Nesses casos, a teoria
microecondmica sugere que pode ser mais eficiente aceitar uma estrutura de mercado
com um menor numero de empresas ofertantes. Eventuais prdticas anticompetitivas
advindas de tal estrutura, contudo, devem ser combatidas por meio de politicas que
limitem o poder de mercado e, consequentemente, que visem a seguranca, a eficiéncia,
o desenvolvimento de produtos, a redugdo de assimetria informacional e o
monitoramento dos precos.

Além disso, um eventual efeito desfavoravel decorrente da redu¢do do numero de
entidades registradoras atuantes no mercado sobre as tarifas ja seria mitigado pela
propria introducdo dos caps, que atingirdo a fronteira eficiente de producdo em ta
(2028). A probabilidade de a demanda dos participantes das registradoras invidveis
superar a quantidade ofertada pelas entidades registradoras remanescentes, por sua
vez, dependerd do custo marginal de producdo associado. Quanto menor o custo
marginal da presta¢dao do servi¢o para um novo participante, menor a probabilidade de
ocorréncia do efeito adverso de excesso de demanda sobre a oferta. Nesse contexto,
vale destacar, todavia, o custo de migracdo do participante para uma nova entidade
registradora (custo de portabilidade) como potencial redutor do beneficio da alternativa
proposta.

A Tabela 9 apresenta a comparacdo dos valores dos caps das alternativas 1 e 2 em
relacdo a tarifa minima necessaria para cobertura dos custos operacionais e de capital
de cada entidade registradora.>>

Tabela 9: Diferenca entre os caps e a tarifa minima necessaria para recuperar 0s custos

Diferenca em relagcdo ao minimo necessario para recuperar o custo
(2025)
B3

Agenda
Alternativa 1
Alternativa 2

Inclusao
Alternativa 1
Alternativa 2

Atualizacdo
Alternativa 1

Alternativa 2
Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados encaminhados pelas entidades registradoras ao BCB.

%5 Informag@es sobre as tarifas de viabilidade foram obtidas no Estudo da LCA Consultores denominado
‘Complemento ao Anexo II — Estrutura de Tarifas de Interoperabilidade’, de 18.12.2023 retificado
(Documento n° 3 do PE 275551), encaminhado por e-mail ao BCB em 16 de abril de 2024.
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A possivel redugdo na oferta do servigo ocasionada pela saida de uma ou mais entidades
registradoras, caso ndo consigam se tornar eficientes, pode ser mitigada, no curto prazo,
pela necessidade de apresentacdo de plano de saida ordenada ao BCB, conforme prevé
o inciso XXIl, §12 do art. 31 da Resolucdo BCB n? 304, de 20 de margo de 2023. Esse
plano deve prever a migragao dos participantes da entidade registradora que pretende
encerrar a prestacdo do servigo para outras entidades que continuem a presta-lo. Essa
portabilidade, entretanto, pode ocasionar custos para os participantes, com a
necessidade de eventuais ajustes ndo apenas em sistemas, mas também em modelo
operacional.

Por fim, é possivel que a reducdo de custo com as tarifas de interoperabilidade
sensibilize, isoladamente, de forma pouco perceptivel o custo dos empréstimos
garantidos por recebiveis de arranjos de pagamento, seja pela apropriacdao da economia
pelos financiadores, seja pela reduzida participacdo relativa do custo de registro na
composicio do spread.”®

XIl - Comparacgao das alternativas consideradas para a resolugdao dos problemas
regulatdrios identificados

A comparacdo das alternativas com o intuito de eleger a acdo mais apropriada é
realizada, neste Relatério, por meio da andlise multicritério, método que se encontra
dentre aqueles previstos pelo Decreto 10.411 de AIR, de 2020, corroborada por
avaliacdo das vantagens e desvantagens.

Antes, porém, faz-se necessario apresentar a comparacdo entre os caps das 3 (trés)
alternativas possiveis ao enfrentamento dos problemas regulatérios identificados. Os
graficos 13, 14 e 15 mostram que as alternativas 1 e 2 apresentam caps menores que 0s
vigentes (alternativa 3 — n3o ac¢do), menores as tarifas cobradas em 2024°” e convergem
para as tarifas correspondentes a fronteira eficiente em 2028, com trajetdrias distintas.
A ndo agdo, por sua vez, pode elevar as tarifas de interoperabilidade em 2025 da
NUCLEA, CERC e B3 pois os caps vigentes ndo sdo restritivos para essas entidades
registradoras, logo ndo a recomendamos.

% Dados encaminhados pelas registradoras ao BCB indicam que, no IV trimestre de 2023, a receita das
registradoras com o registro (proxy para o custo dos financiadores com o ecossistema), incluindo borda e
interoperabilidade, representa cerca de ] do spread dos financiadores (receita com crédito baseado em
recebiveis de cartes por operagdo menos Selic). Estimativas de | compartilhadas com o
BCB, consideram que esse nimero chegaria a, no maximo, [Jilill-

57 Exceto para NUCLEA para os quais os caps de 2025 a 2027 propostos pela alternativa 1 sdo superiores
as tarifas cobradas em 2024 .

Para a CERC, o cap de 2025 referente ao evento atualizacdo de contrato é igual tarifa cobrada em 2024,
considerando 5 (cinco) casas decimais.
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Grafico 13 - Caps para a Agenda (batch ou on line)
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* Na alternativa 1, a tarifa de 2024 ¢ a tarifa média simples.

Grafico 14 - Caps para Efeitos de contrato
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* Na alternativa 1, a tarifa de 2024 é a tarifa média simples.
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Grafico 15 - Caps para Atualizacao de contrato
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* Na alternativa 1, a tarifa de 2024 ¢ a tarifa média simples.

A andlise multicritério constitui ferramenta de apoio a decisdo que permite medir o
desempenho das alternativas em cada critério relevante, comparar o desempenho e
selecionar a melhor acdo. Os aspectos relevantes para a solucdo do problema
regulatério devem ser exaustivamente contemplados pelos critérios. Além disso, o
numero de critérios deve ser tal que viabilize um processo de escolha robusto. Os pesos
atribuidos aos critérios, por sua vez, devem refletir a importancia deles para a tomada
de decisdo. Quanto maior o resultado, dado pela soma dos valores ponderados de cada
alternativa, melhor tende a ser a alternativa.

A Tabela 10 representa a matriz de desempenho, com as 3 (trés) alternativas possiveis,
os 9 (nove) critérios, os pesos (1 a 3) atribuidos aos critérios, os valores (1 a 3) das acdes
em cada critério e o resultado. Na atribuicdo dos pesos de cada critério, consideramos
gue os efeitos diretos provaveis tém peso maior que aqueles atribuidos aos efeitos
incertos. Os critérios selecionados e respectivas justificativas para considera-los foram:

Critério 1. Custo agregado da interoperabilidade para o financiador (peso 3).

A reducdo do custo da interoperabilidade constitui efeito favoravel direto esperado com
a imposicao dos caps. Por consequéncia, contribui para ampliar a concorréncia e
competicdo no mercado de crédito baseado em recebiveis de arranjos de pagamento e,
por conseguinte, para melhorar as condi¢des de créditos aos ECs.

Critério 2. Simetria informacional entre financiadores e entre financiadores e
credenciadores em relagdo aos recebiveis de arranjos de pagamento (peso 3).

A simetria consiste em efeito direto favoravel pois a reducdo (ou até a eliminacdo) da
disparidade dos valores das tarifas de interoperabilidade cobradas entre as entidades
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registradoras a niveis condizentes com o carater semipublico do servico estimulam a
concorréncia e a competicdo (melhoria das condicGes das operacdes de desconto e de
antecipacdo de recebiveis de arranjos de pagamentos aos ECs).

Critério 3. Objetivos da acdo (peso 2).
As alternativas devem ser avaliadas quanto ao(s) objetivo(s) pretendido(s), que devem
buscar solucionar ou amenizar os problemas regulatérios identificados.

Critério 4. Conformidade com as diretrizes da Agenda BC# para fomentar a
competitividade no SFN (peso 2).

As alternativas devem ser avaliadas em termos da contribuicdo sobre a dimensao
Competitividade da Agenda BC#, que visa o acesso competitivo a mercados, como o de
crédito baseado em recebiveis de arranjos de pagamento.

Critério 5. Fundamentos do modelo (peso 1).
O modelo que consubstancia a alternativa com fundamentos mais sélidos do ponto de
vista tedrico e pratico deve receber maior nota nesse critério.

Critério 6. Premissas do modelo (peso 1).

Os modelos que consubstanciam as alternativas devem apresentar premissas e
hipdteses razodveis, realistas e condizentes com a busca por eficiéncia dos servicos de
interoperabilidade e por competicdo no mercado de crédito baseado em recebiveis de
arranjos de pagamento.

Critério 7. Restricao de oferta (peso 2).

As alternativas devem ser avaliadas sob o ponto de vista do risco ou do resultado
negativo que pode gerar. A piora na qualidade e a tentativa de reduzir da quantidade
oferecida do servico de interoperabilidade sdo efeitos indiretos indesejaveis da
introducdo de caps, porém, podem ndo ocorrer ou serem mitigados.

Critério 8. Elevagdo de outros pregos cobrados pelas entidades registradoras (peso 2).
Também se trata de efeito indireto indesejavel que pode comprometer o incentivo a
competicdo almejada. Porém, passivel de mitigacao.

Critério 9. Inviabilidade de entidade registradora (peso 1)

As alternativas devem ser avaliadas quanto ao risco de inviabilizar as entidades
registradoras. Quanto menor o risco, mais bem avaliada deve ser a alternativa.
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Tabela 10 — Matriz de desempenho baseada na analise multicritério

Fonte: Elaboragdo proépria.

A aplicacgdo do método de analise multicritério recomenda a alternativa 1,
especialmente por atingir os objetivos pretendidos pelo regulador e pela sociedade que
ele representa (critérios 1 ao 4). A alternativa 1 tem maior potencial de reduzir custos
com a interoperabilidade em 2025 e no periodo todo de vigéncia da proposta, de 2025
a 2028, diminuir a assimetria informacional, e, portanto, elevar a concorréncia e,
potencialmente, a competicdao via melhora das condi¢des de crédito aos ECs. A
alternativa 2 é capaz de reduzir o custo com a interoperabilidade, contudo, em um
tempo superior e magnitude inferior ao proporcionado pela alternativa 1. Além disso, a
alternativa 2 adia o atingimento da simetria informacional, comparativamente a
alternativa 1. A ndo agao, que apresentou o menor resultado, deve ser descartada pois
pode elevar o custo com a interoperabilidade com efeitos adversos sobre a concorréncia
e, consequentemente, sobre as condigdes de crédito oferecidas aos ECs.
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Para validar a recomendagdo da alternativa 1, verificamos se as vantagens superam as
desvantagens (custos e riscos) associadas a sua implementac¢do, comparativamente a
alternativa 2, uma vez desconsiderada a alternativa 3. A Tabela 11 sugere que o nimero
de vantagens da alternativa 1 supera o nimero de desvantagens. Além disso, as
desvantagens apontadas podem ndo se concretizar ou, caso se concretizem, podem ser
toleradas ou, se entendido necessario, mitigadas. Ademais, a alternativa 1 apresenta
mais vantagens e menos desvantagens que a alternativa 2. Portanto, recomendamos a
alternativa 1 como agdo para resolver ou amenizar os problemas regulatérios

identificados.

Tabela 11 - Vantagens e desvantagens

registradoras por servico reduz
ALTERNATIVA1 | assimetrias de informac@es no curto
prazo.

. Cap Unico para as entidades
registradoras por servico é agdo mais
isondmica.

. Valor do cap reduz os custos
para os financiadores em 2025.

Alternativa Vantagens Desvantagens
. Cap Unico para as entidades . Risco de restricdo de oferta
registradoras por servi¢o reduz as . Risco de elevacdo dos precos
disparidades das tarifas no curto de borda
prazo. . Possibilidade de que entidades
o Cap Unico para as entidades | registradoras percam lucratividade e

optem por deixar o mercado, impondo
custos de migracédo aos participantes.

. Modelo empregado em
outros setores, como o elétrico.
. Registradoras teriam mais

tempo para se adaptar, ja que a
reducéo nas tarifas considera as
especificidades de cada entidade
ALTERNATIVA 2 | registradora.

. Valor do cap reduz os custos
para os financiadores até 2028.

. Risco de restricdo de oferta

. Risco de elevacdo dos precos
de borda

. Possibilidade de que entidades

registradoras percam lucratividade —
mesmo que em menor magnitude - e
optem por deixar o mercado, impondo
custos de migracao aos participantes

. Caps diferenciados adiam a
obtencdo de simetria informacional
. Caps diferenciados permite

que entidades registradoras menos
eficientes cobrem mais por servigos
equivalentes comparativamente aquelas
que cobram menos, gerando incentivos
inadequados.

. Caps diferenciados pode gerar
risco legal para o regulador.

Fonte: Elaboragdo propria.

XIlll - descricdo da estratégia para implementagao da alternativa sugerida,
acompanhada das formas de monitoramento e de avaliagao a serem adotadas.
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A alternativa recomendada (alternativa 1) pode ser implementada por meio da
aprovacao e da publicacdo de uma resolucdo BCB. O ato normativo devera contemplar
dispositivos que i) definam os eventos padronizados e a forma de cobranca, atualmente
listados apenas na convencdo entre as entidades registradoras; ii) definam o valor do
cap por evento padronizado a vigorar por 4 (quatro) anos, que podera ser revisto a
qualquer tempo pelo BCB; iii) prevejam reajuste anual limitado ao IPCA; e (iv) contemple
a definicdo de novos valores para os caps, se necessario, ou de nova estrutura de
tarifacao da interoperabilidade a vigorar a partir de 2029; e v) estabelecam as condig¢des
de ndo elevagdo das tarifas em relagdo as cobradas em 2024

O normativo envolve essencialmente novo texto alterando as praticas atualmente em
vigor, com vistas a contribuir para a eficiéncia do servico de interoperabilidade e para a
competicdao no mercado de crédito baseado em recebiveis de arranjos de pagamento.
Recomenda-se estabelecer periodo de transicao (vacatio legis) de sessenta (60) dias
para a vigéncia da nova resolugao e para a adaptacdo dos agentes por esta afetados.
Sugerimos que a revisdao da regulacao proposta seja verificada em, no maximo, 3 (trés)
anos a partir da entrada em vigor do ato normativo, ou seja, no ultimo ano de vigéncia
da norma, caso a Diretoria Colegiada concorde.>®

Apds a publicagao do ato normativo, seu cumprimento deve ser supervisionado pelo
departamento responsavel pela vigilancia de IMFs do BCB. Além disso, serd necessario
coletar dados para acompanhar os efeitos dessa regulamentacdo (exemplo: resultado
financeiro das entidades registradoras, volumes e valores das agendas e das operacdes
de crédito registradas no ecossistema, detalhamento da quantidade dos eventos
tarifarios na interoperabilidade e na borda etc.), a serem definidos pelo BCB e solicitados
as entidades registradoras, que devem envia-los regularmente. Dados dos participantes
referentes a taxas de juros e volumes de crédito concedidas com garantia de recebiveis
de arranjos de pagamento também devem ser monitorados, informacdes, todavia, ndo
obtidas por meio das entidades registradoras.

58 Art. 14 do Decreto 10.411, de 2020: Na hipétese de o 6rgdo ou a entidade competente optar pela edigio
ou pela alteracdo de ato normativo como a alternativa mais adequada disponivel ao enfrentamento do
problema regulatério identificado, sera registrado no relatério de AIR ou, na hipdtese de que tratao § 1° do
art. 4° na nota técnica ou no documento equivalente, o prazo maximo para a sua verificacdo quanto a
necessidade de atualizacdo do estoque regulatério.

Art. 2°, VI - atualizagdo do estoque regulatorio - exame periddico dos atos normativos de responsabilidade
do 6rgdo ou da entidade competente, com vistas a averiguar a pertinéncia de sua manutencdo ou a
necessidade de sua alteracdo ou revogacao.

58



it
by v
BANCO CENTRAL DO BRASIL

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AKERLOF, G. A. The Market for “Lemons: Quality Uncertainty and the Market

Mechanism. In: Quarterly Journal of Economics, n2 84 (August), 1970, p. 488-500.

AGUIRREGABIRIA, V. Empirical Industrial Organization: models, methods, and

applications. In: University of Toronto Press, 2019.

ARAGAO, S. A. Servicos Publicos e Concorréncia. Revista Eletrénica de Direito

Administrativo Econémico. Instituto de Direito Publico da Bahia, n° 1, fevereiro, 2005.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Agenda BC#H (BC Hashtag). Disponivel em <BC#
(bcb.gov.br)>. Acesso em 9 de setembro de 2024.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Convencao entre Entidades Registradoras — Recebiveis de
Arranjos  de Pagamentos —  fevereiro de  2024. Disponivel em

https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/spb docs/entidades registra

doras/convencao entre entidades registradoras recebiveis de arranjos de pagame

nto.pdf. Acesso em 09 de setembro de 2024.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Missao Institucional e visdo de Futuro. Orientacdes
Estratégicas para o periodo de 2020 a 2025. Disponivel em < Planejamento estratégico

(bcb.gov.br)>. Acesso em 9 de setembro de 2024.

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (BIS) e INTERNATIONAL ORGANIZATION OF
SECURITIES COMISSIONS (I0SCO). Principles for Financial Market Infrastructure (PFMI)

—2012. Disponivel em <Principles for financial market infrastructures (bis.org)>. Acesso

em 9 de setembro de 2024.

59


https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/bchashtag
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/bchashtag
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/spb_docs/entidades_registradoras/convencao_entre_entidades_registradoras_recebiveis_de_arranjos_de_pagamento.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/spb_docs/entidades_registradoras/convencao_entre_entidades_registradoras_recebiveis_de_arranjos_de_pagamento.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/spb_docs/entidades_registradoras/convencao_entre_entidades_registradoras_recebiveis_de_arranjos_de_pagamento.pdf
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/planejamentoestrategico
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/planejamentoestrategico
https://www.bis.org/cpmi/publ/d101.htm

it
by v
BANCO CENTRAL DO BRASIL

BERGER, A.; MESTER, L. Inside the black box: What explains differences in the efficiencies
of financial institutions? In: Journal of Banking & Finance, 1997, v. 21, issue 7, p. 895-

947.

BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econoémica (CADE). Caderno do Cade —
Mercado de instrumentos de Pagamento - 2019. Disponivel em <Mercado de

Instrumentos de Pagamento (cade.gov.br)>. Acesso em 9 de setembro de 2024.

BRASIL. Ministério da Economia. Guia para Elaboracdo de Analise de Impacto

Regulatério (AIR) - 2021. Disponivel em https://www.gov.br/mma/pt-br/acesso-a-

informacao/analise-air-e-arr/guia-para-elaboracao-de-air-2021.pdf. Acesso em 2 de

janeiro de 2024.

BRASIL. Presidéncia da Republica. Decreto n? 10.411, de 30 de junho de 2020.
Regulamenta a analise de impacto regulatério (AIR). Disponivel em <DECRETO N9

10.411, DE 30 DE JUNHO DE 2020 - DECRETO N2 10.411, DE 30 DE JUNHO DE 2020 - DOU

- Imprensa Nacional (in.gov.br)>. Acesso em 2 de janeiro de 2024.

BRASIL. Sebrae. Pesquisa “Uso da Maquininha”, realizada entre fevereiro e marco de
2021 nas 5 regides do pais com 3.520 empresarios. Disponivel em

https://datasebrae.com.br/wpcontent/uploads/2021/06/ApresentackCC%A7a%CC%3

30 Uso-da-Maquininha 2021 RESUMO.pdf.>. Acesso em 9 de setembro de 2024.

BRASIL. Senado Federal. Relatdrio Final da CPI dos Cartdes de Crédito —2018. Disponivel

em https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento/download/7bcal0c0-d396-

403f-b27b-4a219939882bf. Acesso em 9 de setembro de 2024.

COWAN, S. Price-Cap Regulation. /n: Swedish Economic Policy Review, 2002, v.9 (2), p.
167-188.

60


https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos-economicos/cadernos-do-cade/mercado-de-instrumentos-de-pagamento-2019.pdf
https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos-economicos/cadernos-do-cade/mercado-de-instrumentos-de-pagamento-2019.pdf
https://www.gov.br/mma/pt-br/acesso-a-informacao/analise-air-e-arr/guia-para-elaboracao-de-air-2021.pdf
https://www.gov.br/mma/pt-br/acesso-a-informacao/analise-air-e-arr/guia-para-elaboracao-de-air-2021.pdf
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/decreto-n-10.411-de-30-de-junho-de-2020-264424798
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/decreto-n-10.411-de-30-de-junho-de-2020-264424798
https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/decreto-n-10.411-de-30-de-junho-de-2020-264424798
https://datasebrae.com.br/wpcontent/uploads/2021/06/Apresentac%CC%A7a%CC%83o_Uso-da-Maquininha_2021_RESUMO.pdf
https://datasebrae.com.br/wpcontent/uploads/2021/06/Apresentac%CC%A7a%CC%83o_Uso-da-Maquininha_2021_RESUMO.pdf
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento/download/7bca10c0-d396-403f-b27b-4a19939882bf
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento/download/7bca10c0-d396-403f-b27b-4a19939882bf

P
by v
BANCO CENTRAL DO BRASIL

MANTHOS, D.; TSIONAS, E. The joint estimation of bank-level market power and

efficiency. In: Journal of Banking and Finance, 2009, p. 1842—-1859.

MENDONGCA, M. J.; PEREIRA JR., O. A.; MEDRANO, L. A. Avaliando a Eficiéncia das
Distribuidoras no Setor Elétrico Brasileiro. Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA) - 2020. Disponivel em
https://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/10119/1/td 2570.pdf. Acesso em 11

de setembro de 2024.

PINDYCK, R. S.; RUBINFELD, D.L. Microeconomia. Pearson Education do Brasil, 2010.
ISBN 978-85-7605-214-2.

PIRES, J. C.; PICCININI, M. S. A regulacdo dos setores de infraestrutura no Brasil. A

Economia Brasileira nos Anos 90, 1999, p. 217-60.

VANHOOSE, D. The industrial organization of banking: bank behavior, market structure

and regulation. In: New York: Springer, 2002.

61


https://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/10119/1/td_2570.pdf

it

BANCO CENTRAL DO BRASIL

ASSINATURAS:>®

(Assinado digitalmente)
Monique de Abreu Azevedo
Coordenadora
Departamento de Competicdo e de Estrutura do Mercado Financeiro (Decem)

(Assinado digitalmente)
Daniel Tavares de Castro
Chefe de Divisdo
Departamento de Competicdo e de Estrutura do Mercado Financeiro (Decem

(Assinado digitalmente)
Ricardo Pereira de Araujo
Chefe de Unidade Substituto
Departamento de Competicdo e de Estrutura do Mercado Financeiro (Decem)

%9 Segundo o Regimento Interno do BCB, séo atribuicdes dos Chefes-Adjuntos do Decem (Art.96), em suas
respectivas areas de atuagdo, validar as propostas a serem submetidas ao Chefe do Decem, dentre elas, de
analises de impacto regulatorio e de avaliacdes de resultado regulatério. E atribuicio do Chefe do Decem
(Art. 95), por sua vez, propor a edi¢do de normas relativas as competéncias da unidade ao Diretor da &rea.
Por fim, aos Diretores (Art. 12) cabem autorizar a divulgagdo das decisdes da DC, assinando os atos

normativos decorrentes.

Art. 15 do Decreto 10.411, de 2020. A autoridade competente do érgdo ou da entidade responsavel pela
elaboracdo do relatorio de AIR devera se manifestar quanto a sua adequagdo formal e aos objetivos
pretendidos, de modo a demonstrar se a adocdo das alternativas sugeridas, considerados os seus impactos

estimados, é a mais adequada ao enfrentamento do problema regulatério identificado.

62





