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Avaliacdo do resultado regulatorio da introdugdo de limites

para a tarifa de intercambio de cartdo de débito
Estudo Especial n® 106/2021

Introdugao

Este estudo avalia os resultados decorrentes da introducdo, pela Circular 3.887, de 26 de marco de 2018,
de limites maximos (“cap”) para a tarifa de intercambio (TIC) incidente sobre as opera¢Ges efetuadas com
cartdo de débito no ambito dos arranjos de pagamento domésticos. A Circular, que entrou em vigor em 12 de
outubro de 2018, estabeleceu os limites de 0,5% para a média ponderada pelo valor das transagdes e de 0,8%
para o valor maximo a ser aplicado em qualquer transacdo, ambos por trimestre.

As motivacdes para a introducdo dos limites maximos para a TIC sobre as operacdes efetuadas com cartdo de
débito, apresentadas no Voto 76/2018-BCB?, foram as seguintes:

I. incentivar o uso do cartdo de débito no Brasil;
Il. tornar a estrutura de pregos dos instrumentos de pagamento mais transparente para os usuarios
finais;
Ill. diminuir os subsidios cruzados existentes entre os instrumentos de pagamentos; e
IV. combater a sobreutilizacdo de instrumentos de pagamentos mais caros.

O alcance desses objetivos depende do repasse da queda da TIC do cartdo de débito para o estabelecimento
comercial, por meio da reducdo do merchant discount rate (MDR). A queda do MDR, por sua vez, incentiva
o0 comerciante a reduzir os precos cobrados dos consumidores nas compras com cartdo de débito. Nesse
sentido, a medida em tela visa contribuir para a diferencia¢do de pregos entre os instrumentos de crédito e de
débito, elevando a transparéncia da estrutura de precos desses meios de pagamento e reduzindo eventuais
subsidios cruzados. Por consequéncia, espera-se que o cap incentive a demanda pelo uso do instrumento de
pagamento mais barato (débito) ao longo do tempo.

Para avaliar os efeitos da imposicdao do cap sobre a TIC do cartdo de débito, este estudo estabelece as
seguintes perguntas de pesquisa, que serdo respondidas com base em evidéncias empiricas e em ferramentas
estatisticas, dispostas em sec¢des especificas:

I. Qual o impacto da introducdo do cap sobre as receitas dos emissores auferidas com cartao de débito

e com cartdo de crédito?

II. Qual o impacto da implementagdo dos limites da TIC de cartdo de débito sobre a taxa de desconto
(MDR) nas operag¢des com cartdo de débito?

IIl. O cap estimulou o uso de cartdes de débito, ao mesmo tempo em que combateu a sobreutilizacdo de
instrumentos de pagamentos mais caros?

IV. O cap provocou alteracdes nas taxas de bandeira pagas pelos credenciadores e pelos emissores aos
instituidores de arranjos de pagamentos?

Os resultados do estudo econométrico mostram que o cap reduziu a receita dos emissores auferida com a
TIC de cartdo de débito em 32,4%. Ha evidéncias de um repasse gradual e crescente da redugdo do custo
do credenciador com a tarifa de intercambio para o MDR, cobrada dos estabelecimentos comercias nas
transacGes com cartdo de débito, o qual passou de 16,9% no 42 trimestre de 2018 (2018T4) para 64,3% no

1/ MotivagBes disponiveis em:
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadVoto.asp?arquivo=/Votos/BCB/201876/Voto_0762018_BCB.pdf
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19 trimestre de 2020 (2020T1). Diferentemente das expectativas originais da regulamentagao, os limites ndo
contribuiram para expandir o uso de cartdo de débito no recorte temporal considerado. Por outro lado, o
cap tampouco causou diminuicdo do uso do cartdo de débito, o que poderia ocorrer se a restricdo da TIC
induzisse os emissores a desestimular o uso do cartdo de débito. Por fim, ndo ha indicios de que a queda do
intercambio do débito tenha provocado reducdo da taxa de bandeira paga pelo emissor e aumento da taxa
de bandeira cobrada do credenciador.

Referencial Tedrico-Empirico?

Rezende (2019), a partir da analise de Rochet e Tirole (2011) e de Wright (2012) propde modelo tedrico
gue indica que a tarifa de intercdmbio pode ser excessiva e, portanto, a sua reducdo tende a aumentar o
bem-estar da sociedade. Esses autores enfatizam o fenbmeno da internalizacdo do comerciante em que o
estabelecimento comercial, ao aceitar cartdo, prové uma conveniéncia ao portador. Ao levar em conta o
beneficio usufruido pelo préprio comerciante e também pelo portador do cartdo, o lojista se dispde a pagar
uma TIC mais alta do que os beneficios proporcionados pelo servico de pagamento por cartdo. Em outras
palavras, o comerciante internaliza o beneficio esperado do consumidor na sua decisdo de aderir ao meio
de pagamento. Isso ocorre, também, porque parte do custo da TIC é repassado para consumidores que nao
possuem cartdo (supondo que ndo ha diferenciagdo suficiente de preco por instrumento de pagamento).
Consequentemente, a bandeira tende a estabelecer um intercambio acima do socialmente étimo.

Wright (2012) desenvolve ainda teorema que estabelece as condi¢gdes nas quais a TIC escolhida para maximizar
o lucro do arranjo seja excessiva, ou seja, quando uma reduc¢do da TIC necessariamente aumenta o bem-estar
social, mensurado via excedente total. Segundo avaliacdo empirica de Rezende (2019), a condicdo do teorema
se aplica ao Brasil, ou seja, o repasse de variagdes da TIC para o MDR (lado da adquiréncia) tende a ser maior
gue o repasse para a anuidade (lado da emissdo). Com efeito, a tarifa do comerciante se reduzird mais do que
o0 aumento das tarifas para os usuarios do cartdo. A auséncia de regulacdo, portanto, pode levar a uma tarifa
de intercambio socialmente excessiva. Diante disso, Rochet e Tirole (2011) propuseram o teste do turista para
a escolha do critério de regulacdo da TIC. Em suma, o teste avalia se a tarifa cobrada do comerciante é baixa o
suficiente que o leve a preferir receber em cartdo daquele consumidor que estd disposto a pagar em dinheiro
e que efetuard a compra apenas uma vez em seu estabelecimento (turista).

Ainda no campo tedrico, Farrel (2006) mostra que, mesmo mantendo a soma da anuidade e da TIC, a
composicdo importa. Um pequeno aumento da TIC, compensado por uma diminuicdo da anuidade, causa
uma assimetria competitiva porque, mais uma vez, parte do custo do aumento de TIC é transferido para os
consumidores que ndao usam cartao.

Do ponto de vista empirico, Rezende (2019) encontrou, para o caso brasileiro, evidéncias de que a queda da
TIC entre o 12 trimestre de 2009 e o 29 trimestre de 2018, no Brasil, expandiu o mercado de cartdes (n° de
transacGes) e a demanda no lado da adquiréncia (n° de transacdes por cartao ativo). Os resultados apontam
gue a demanda é mais sensivel ao MDR do que a anuidade, contribuindo para a conclusdo de que uma queda
no intercambio tende a expandir o sistema.

Ardizzi e Zangrandi (2018) avaliam empiricamente o efeito da imposi¢ao dos caps da TIC de crédito (0,30%)
e de débito (0,20%), pela Comissdo Europeia, sobre o MDR e sobre a aceitagcdo de cartdes no mercado
italiano, entre 2015 e 2017. A depender do modelo econométrico considerado, se por efeitos fixos (EF) ou
dinamico (GMM - generalized method of moments), os caps respondem por 30% a 40% da queda no MDR,
percentuais calculados mediante quociente entre o parametro do cap de cada modelo e a queda do MDR
em pontos percentuais (p.p.). A participacdo de mercado dos credenciadores e a concentracdo na atividade

2/ Por sua relevancia e singularidade, o mercado de meio de pagamentos apresenta uma vasta literatura. Esta se¢do se atém, contudo, as pesquisas
utilizadas no presente estudo econométrico.
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de adquiréncia apresentam coeficientes positivo e negativo, respectivamente, sobre o MDR. O préprio MDR
defasado em 2 semestres também se mostra relevante empiricamente para explicar a taxa de desconto.
Adicionalmente, os autores encontraram evidéncias empiricas de impacto entre 8% e 11% sobre a aceitagdo
de cartdes, mensurada pelo nimero de transacles efetuadas por terminal de vendas (point of sale — POS).
O PIB e o tamanho da rede também foram estatisticamente relevantes para explicar a expansao do mercado
de cartdes na Itdlia.

AErnst& YoungeaCopenhagen Economics Team Members(2020),a pedido da Comissdao Europeia, promoveram
uma avaliacdo abrangente dos efeitos dos tetos para a taxa de intercambio dos cartdes de crédito e de débito
aplicados no ambito da Unido Europeia (UE). Vale salientar que a imposi¢do dos caps veio acompanhada de
medidas destinadas a aumentar a transparéncia do mercado, a concorréncia e o funcionamento do mercado
Unico. O estudo mostra que a regulagdo reduziu as taxas de intercambio e gerou redug¢dao nos custos dos
comerciantes para aceitar pagamentos com cartdo. Isso, por sua vez, levou a uma maior aceita¢gdo dos
pagamentos com cartdo e, a longo prazo, poderd resultar em pregos mais baixos ao consumidor. No entanto,
as margens dos credenciadores e as taxas de bandeiras associadas a cartes internacionais aumentaram,
reduzindo parcialmente os ganhos. Se continuarem a aumentar, segundo os autores, os beneficios da
regulamentacdo podem ser reduzidos ou até mesmo eliminados. Em suma, a implementacdo dos limites
facilitou a entrada e a competi¢cdo em varios mercados de pagamento, principalmente no de adquiréncia, mas
os consumidores e os comerciantes parecem ainda ndo ter colhido todo o potencial dos beneficios.

Veljan (2018) avaliou a relacdo entre a TIC e métricas de cartdes de pagamentos em 28 paises europeus
entre 2007 e 2016, a partir do resultado de correlages parciais de Spearman. O autor encontra significancia
estatistica e correlacdo negativa entre a TIC média ponderada pelas transacdes realizadas com cartdo em cada
pais e as medidas relacionadas ao mercado de cartdes: numero de cartdes de pagamentos (p=-0,354), valor
transacionado com cartdo (p=-0,458), numero de POS em circulagdo (p=-0,181), nimero de cartdes per capita
(p=-0,539) e valor transacionado com cartdes per capita (p=-0,656). No entanto, o autor conclui que o aumento
do volume foi insuficiente para compensar a perda de receita dos emissores no curto e no médio prazos,
destacando, ainda, que a Alemanha e o Reino Unido foram os paises que sentiram os maiores impactos.

I. Resultado da introdug¢do do cap sobre a receita dos emissores
Objetivo

Esta secdo analisa os efeitos da introducdo do cap sobre a receita dos emissores auferida com a TIC de
cartdo de débito e sobre a receita dos emissores auferida com a TIC de cartdo de crédito. No caso do débito,
avaliamos se uma potencial elevacdo do volume de transacdes por esse meio de pagamento compensou,
total ou parcialmente, a reducdo da referida tarifa. No caso do crédito, nosso objetivo consiste em avaliar se
0s emissores compensaram uma queda da receita com tarifa de intercambio do débito por meio do aumento
da receita no crédito.

Dados

Os dados utilizados neste trabalho encontram-se na periodicidade trimestral, cuja amostra compreende o
periodo entre 2016T1 e 2020T13, ultimo dado disponivel. A janela de tempo de 17 trimestres é suficiente para
acomodar ciclos de crescimento no mercado de instrumentos de pagamento e na economia. Além disso, um

3/ Segundo a Carta Circular 3.917, de 20 de novembro de 2018, as informagdes constantes do documento 6333 devem ser utilizadas para verificar
o atendimento ao cap. Contudo, essas informacgdes estdo disponiveis apenas apos 2018T4. Diante disso, foram utilizados dados informados pelos
emissores e pelos credenciadores segundo os documentos 6308 e 6334, respectivamente.
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periodo mais longo poderia dificultar a avaliagdo dos efeitos do cap, ja que eventos anteriores distantes da
referida regulagao poderiam influenciar os resultados.

E valido mencionar que nem todos os emissores e credenciadores prestavam as informag&es utilizadas no
estudo antes de 2018T4, data de entrada em vigor dos tetos maximos para o intercambio. Logo, para fins de
comparabilidade e identificacdo dos efeitos do cap, os novos prestadores de informacdo foram excluidos da
amostra, que permanece representativa (98,6% do valor das transa¢des com cartdes de débito e 85,3% do
valor das transacdes com cartdes de crédito em 2020T1)%

A TIC média incidente nas opera¢des com cartdo de débito caiu de 0,79% no 2018T3, trimestre anterior a
implementagdo do cap, para 0,51% no 2020T1° (queda de 0,28 p.p. ou de 35,4%). Nesse periodo, considerando
apenas os emissores que dispdem de dados durante todo o periodo da andlise, a receita agregada (débito
e crédito) com intercAmbio, em termos absolutos, variou de RS 4,5 bilhdes para RS 4,8 bilhdes. Ja a receita
calculada dos emissores com a tarifa de intercdmbio do débito caiu de RS 1,090 bilhdo para RS 850 milhdes.

Metodologia

A Equacdo (1) representa o modelo econométrico desenvolvido para estimar o impacto do cap sobre a
receita dos emissores com a TIC do cartdo de débito e do cartdo de crédito, separadamente, aplicado a dados
dispostos em um painel ndo balanceado.

In(Y) = Bo+ Brcapy +N\ + 1 + t+ &, (1)

i : instituicdo emissora (financeira ou de pagamento);

t: periodo (trimestres);

Y; = receita média deflacionada, por cartdo ativo, auferida com a TIC de cartdo de débito ou de crédito;
capy: variavel dummy igual a 1 de 2018T4 em diante e igual a zero nos demais casos;

\; : efeito fixo por emissor;

T;: sazonalidade do 42 trimestre de cada ano;

t: tendéncia temporal®; e

& ¢ €rro.

O coeficiente de interesse € B, que denota a variagdo percentual das receitas médias com a TIC dos cartdes de
débito e de crédito, respectivamente, apds a introducdo do cap. Nds incluimos efeitos fixos por emissor para
controlar os eventuais impactos das varidveis ndo-observaveis, que variam entre os emissores e dummies

de sazonalidade no 49 trimestre de cada ano, periodo de maior volume de compras. Por fim, inserimos um
termo de tendéncia, com o intuito de refletir uma expansao do uso dos cartdes de débito e crédito.

4/ Uma das limitagdes do trabalho é a de que os dados de TIC enviados por alguns credenciadores ndo distinguem as transacdes pré-pagas das do
débito de maneira apropriada, de modo que os valores para a TIC de débito utilizados nos estudos englobam em seu calculo uma pequena parcela de
transagGes com cartdes pré-pagos.

5/ Os dados do documento 6333, reportados pelos Instituidores de Arranjo de Pagamentos (IAPs), apontam um valor ligeiramente abaixo, de 0,50%.
6/ Como alternativa a tendéncia, testamos o volume de vendas no varejo divulgado pela Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) do Instituto Brasileiro
de Geografia (IBGE), mas ndo houve relevancia empirica.
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Analise dos resultados

Os resultados do modelo econométrico representado pela Equagdo (1), ilustrados na Tabela 1 a seguir,
sugerem uma redugdo média de 32,4% da receita média por cartdo ativo auferida com a tarifa de intercambio
do cartdo débito em funcdo do cap entre 2018T4 e 2020T1. Esse resultado representa 91,5% da reducao
da TIC verificada no mesmo periodo, de forma que a tendéncia de mercado de elevacdo do volume de
transacGes por meio de cartdes de débito e crédito compensou parcialmente a queda da TIC apds o cap.
Ndo ha evidéncias, no entanto, de que o cap tenha aumentado a receita com a TIC do cartdo de crédito.
Foram realizados, em todas as etapas deste estudo, os testes empiricos de estacionariedade (Fisher Test),
de heterocedasticidade (Wald Test) acompanhado da respectiva correcdo de erros robustos, bem como o de
especificacdo a efeitos fixos ou aleatérios (Hausman Test).

Tabela 1 — Resultado do cap sobre a tarifa dos emissores

Ln (receita com intercambio por cartdo de Ln (receita com intercdmbio por cartdo de
débito deflacionada) crédito deflacionada)
(1) (2) (3) (1) (2) (3)
cap 0,235" -0,268" -0,324™ 0,067 0,061 0,091
(0,038) (0,036) (0,056) (0,060) (0,064) (0,115)
Tendéncia 0,003" -0,001
(0,001) (0,008)
Constante 2,094™ 2,079 -48,724" 3,000 2,985 31,684
(0,135) (0,139) (23,791) (0,273) (0,274) (111,206)
Observacdes 134 134 134 272 272 272
R? 0,072 0,088 0,938 0,001 0,002 0,950
Sazonalidade Nao Sim Sim Nao Sim Sim
Efeitos fixos Nao Nao Sim Nao Nao Sim

Nota: Erros padrao entre parénteses. Os resultados consideram erros robustos. Os coeficientes marcados com asterisco s&o estatisticamente
diferentes de zero, com significancia estatistica de " p < 0,10, "p <0,05e " p <0,01.

Il. Resultado da introdug¢do do cap sobre o MDR
Objetivo

Nesta secdo, estima-se a intensidade temporal do repasse da reducdo da TIC aos estabelecimentos comerciais,
via queda do MDR.

Dados

Os dados utilizados nesta secdo do trabalho possuem as mesmas caracteristicas daqueles considerados na
etapa anterior, ou seja, periodicidade trimestral e recorte temporal entre 2016T1 e 2020T1. Para formar o
painel ndo balanceado foram utilizadas informacdes enviadas pelos credenciadores. A representatividade
dessa amostra é de 92,7% do valor das transacdes com cartdes de débito em 2020T1, sem outliers.

Como dito anteriormente, a TIC média incidente nas transacdes com cartdo de débito caiu de 0,79% em
2018T3, trimestre anterior a implementagdo do cap, para 0,51% em 2020T1, ou seja, 0,28 p.p. ou 35,44%.
O MDR médio incidente nessas operacées reduziu-se 0,28 p.p. (queda de 20%), de 1,40% em 2018T3 para
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1,12% em 2020T1, considerando a amostra de credenciadores utilizada neste trabalho’. O Grafico 1 mostra
a evolugdo do MDR do cartdo de débito e do cartdo de crédito. Nota-se, visualmente, que o MDR do débito
apresenta trajetdria de queda desde 201772, queda que se acentua apds a implementacdo do cap, enquanto
a taxa de desconto do crédito apenas segue tendéncia de reducao desde 2016T3.

Grafico 1 — Taxa de desconto média do mercado por
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Metodologia

Com o objetivo de avaliar o impacto do cap sobre o MDR do cartdo de débito trimestre a trimestre e de
mensurar o repasse da queda da TIC do cartdo de débito para os estabelecimentos comerciais, foi estimado
o modelo econométrico expresso pela Equacdo (2).

In (Yie) = Bo + B1triy + - + Bietrise + Pr7In(Lig) + Prg In(Mksie) + N + €, (2)

i:instituicdo credenciadora;
t: periodo (trimestres);
Y; - MDR incidente sobre as operagdes realizadas com cartdo de débito;

tri,: varidveis dummies para cada um dos 16 trimestres avaliados, ou seja, de 2016T1 a 2020T1, exceto
2018T3, utilizado como base de comparacdo;

L;,;: competigdo entre os credenciadores, representada pelo indice de Lerner (Turk-Ariss, 2010), que mede o
poder de mercado da empresa pela diferenga entre o preco praticado pela organizacdo e o seu custo marginal
e é mensurado em proporc¢do do precgo?;

Mks; ;: market share dos credenciadores nas transag8es realizadas com cartdo (Ardizzi & Zangrandi, 2018)°;
A;: efeitos fixos por credenciador; e

£; ¢ €rro.

7/ Se considerarmos todos os credenciadores, o MDR caiu 0,23 p.p. (queda de 16,4%), de 1,40% para 1,17%.
& Ly = (*P' - Cmargit>’ Proxy L = (
P, Custo médio por transagio ;

Enquanto Ardizzi e Zangrandi (2018) utilizam o indice de concentragdo de Herfindahl-Hirschman (HHI) do lado do credenciamento, como varidvel
explicativa do MDR, este estudo inova ao utilizar indicador que reflete a competitividade na adquiréncia, que vem apresentando melhora recente.
Estamos menos interessados no coeficiente estimado dessa varidvel, e mais em controlar por mudangas na competigao.
9/ Mks., = ( Valor das transagdes processadas;, )

i Y.:Valor das transagdes processadas;,

Receita média por transagdo Lt)
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Para avaliar se o cap provocou impactos distintos entre o MDR do débito (grupo de tratamento) e o MDR
do crédito (grupo de controle), foi estimado um modelo econométrico de estimativa ponto a ponto dessas
diferencas, conforme Equacao (3).

. i=17,t=16 . i=33,t=16 . .
In(Yie) = Bo + Bofungdo; + Z}:Z’tzl jtrie + Z§=13,t=1 itriy * fungdo; +
B3a In(Li¢) + P3s In(Mks; ) + A + &¢ ) (3)

tri, * funcgio;: interagdo entre cada um dos 16 trimestres avaliados, ou seja, de 2016T1 a 2020T1, exceto
2018T3, e a funcao.

Andlise dos resultados

Os resultados empiricos da Equagdo (2)*° indicam impacto de -6,0% (2018T4) até -22,8% (2020T1) do cap
sobre o MDR do débito, conforme apresentado no Grafico 2. O efeito da implementagao da regulamentagao
em tela sobre a taxa de desconto, portanto, tende a aumentar em magnitude ao longo dos trimestres. Com
base nesses resultados, calculamos o repasse da queda da TIC para o MDR do débito', que se eleva de
16,9% em 2018T4 a 64,3% em 2020T1*. Os resultados dessa andlise evidenciam, ainda, que um aumento
da competicdo entre os credenciadores, ou seja, uma reducdo do indice de Lerner, de 1%, contribui para
a reducdo da taxa de desconto em 0,0281% no débito®. Adicionalmente, que a cada 1% de redugdo da
participacdao de mercado dos adquirentes, a taxa de desconto no débito tende a se reduzir em 0,0470%.

Grafico 2 — Variagdao do MDR do débito em relagao a
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Por fim, os resultados da estimacdo da Equacdo (3), apresentados no Grafico 3, indicam que a diferenca entre
a evolugdo da MDR do cartdo de débito e a do MDR do cartdo de crédito apresentou sigificancia estatistica a
partir de 201974 (13,8 p.p. em 2019T4 e 12,5 p.p. em 2020T1), compativel com o repasse defasado da queda

10/ Assim como na etapa anterior, foram realizados os mesmos testes empiricos de estacionariedade, de heterocedasticidade acompanhado de
corregdo, bem como de especificagdo a efeitos fixos ou aleatérios.

11/ Definido como o quociente entre a variagdo da taxa de desconto estimada em nosso modelo e a variagdo média da TIC do cartdo de débito apds
o cap, trimestre a trimestre.

12/ Para estimar o pass-through pode-se construir modelo econométrico do MDR em fungdo da taxa de intercdmbio, contudo, esses precos sdo
enddgenos o que implicaria especificagdo por GMM. Utilizamos o coeficiente apresentado no Gréafico 2 para cada trimestre (que representa a redugdo
percentual do MDR em relagdo a 2018T3) sobre a redugdo incondicional da TIC, de 35,4%.

13/ Ainda que a estimagdo desse efeito da competi¢cdo ndo seja o principal objetivo da analise, é reconfortante encontrar evidéncias de que o
coeficiente estimado seja tal que, empiricamente, aumentos na concorréncia na adquiréncia estejam associados a diminui¢gdes no MDR.
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da TIC do cartdo de débito para o MDR. Neste sentido, embora o MDR do débito apresente trajetdria de queda
desde 2017T2, tal queda se acentua apds implementacao do cap, de forma que se torna estatisticamente
diferente da trajetéria do MDR do crédito somente quando se atinge um patamar significativo de repasse
em funcdo da reducdo da TIC. A taxa de desconto do crédito, por sua vez, mantém a tendéncia de reducdo
desde 2016T3.

Grafico 3 — Diferenga entre o MDR do crédito e do
débito
Base = 2018T3

Variagdo em pontos percentuais (p.p.)
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Esses resultados sugerem, portanto, a efetividade da intervencdo regulatéria para a reducdo da TIC do
débito, uma vez que as caracteristicas do mercado em particular, conforme descrito por Rezende (2019) e
Farell (2006), sdo insuficientes para produzir tal reducdo de custos para credenciadores e estabelecimentos
comercias a partir de sua dinamica propria.

lll. Resultado da introdug¢do do cap sobre o uso dos cartdes de débito e de crédito

Objetivo

Nesta etapa, busca-se avaliar se a introducdo do cap impactou o uso de cartdes de débito, ao mesmo tempo
em que alterou a sobreutilizacdo de instrumentos de pagamentos mais caros. O uso de cartdo de débito
poderia ter se reduzido se a restricdo da TIC induzisse os emissores a desestimular o seu uso. Para esse

fim, usamos como proxies para o uso de cartdes de crédito e de débito, o volume financeiro e a quantidade
transacionada por cada meio de pagamento', de acordo com Veljan (2018) e Rezende (2019)°.

Dados

Os dados consideradostambém se encontram na periodicidade trimestral e se referemao periodo entre 2016T1
e 2020T1. Os modelos econométricos foram estimados a partir dos dados informados pelos credenciadores?®,
que permitem levar em consideracdo um numero maior de varidveis de controle. Assim como nas etapas
anteriores, os outliers foram excluidos da amostra, que permaneceu com uma representatividade de 89,3%
do valor total das transa¢des com cartGes de débito e de 89,9% do valor total das com cartdes de crédito em
2020T1.

14/ Além dessas (quantidade e valor transacionado) foram utilizadas 4 outras proxies para representar a demanda pelos instrumentos: quantidade e
valor por POS, tanto para débito quanto para crédito.

15/ Quantidade de transag¢des (uma medida do tamanho do sistema).

16/ Como avaliagdo de robustez, realizados em regressdes ndo reportadas, é efetuada andlise com dados dos emissores, contudo sem a variavel
independente que reflete a competigdo. As conclusGes sdo convergentes as do estudo elaborado com dados dos credenciadores.
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O valor transacionado médio com cartdo de débito por cartdo ativo deflacionado apresenta pequena variagao
negativa apds o cap, passando de RS 1.093 (2018T3) para RS 1.059 (2020T1). No que se refere ao valor
médio transacionado com cartdo de crédito por cartdo ativo deflacionado, observamos pequena oscilacao,
passando de RS 2.219 em 2018T3 para RS 2.205 em 2020T1, embora se observe uma trajetdria de aumento
gradual anterior ao cap.

Metodologia

Estimamos um possivel impacto do cap sobre a demanda (quantidade e valor transacionados) pelo uso do
cartdo de débito e, na sequéncia, sobre a demanda pelo uso do cartdo crédito a partir de um painel formado
com dados dos credenciadores, de acordo com a Equacao (4).

In (Yyt) = Bo + Brcap; + Baln(Li¢) + B3ln(Ne) + B4In(PIB.) + Psin(POS) + N + 1 +t+ &, (4)

i: credenciador;

t: periodo (trimestres);

Y; :2 quantidade ou valor de transagdes;

Y; . valor das transacdes;

capy : variavel dummy = 1 de 2018T4 em diante e = 0 nos demais casos;

L;,: competi¢do entre os credenciadores representada pelo indice de Lerner;
N,'”: tamanho da rede (Ardizzi & Zangrandi, 2018);

PIB, : Produto Interno Bruto deflacionado e dessazonalizado (Ardizzi & Zangrandi, 2018);
POS; , : quantidade de POS por credenciador e por trimestre;

A : efeitos fixos de credenciador;

1,: sazonalidade do quarto trimestre;

t: tendéncia temporal; e

£ ¢ €rro.

Andlise dos resultados

Os resultados®® dos modelos representados pela Equacdo (4) indicam que ndo ha evidéncias empiricas de que
o cap tenha impactado a demanda por cartdes de débito e de crédito?, analisados separadamente, como
mostra a Tabela 22°%', Em outras palavras, ndo ha indicios de que a regulamentagdo tenha influenciado o

17/ N, = [(T n° de cartdes, )*+ (3 n° de pos, )?]'/?

18/ Foram realizados testes de estacionariedade, de heterocedasticidade com corregdo, bem como de especificagdo a efeitos fixos ou aleatdrios.

19/ Os resultados com dados encaminhados pelos emissores, por cartdo ou totais, e dos proprios credenciadores, por POS, indicam resultados
similares.

20/ Vale destacar que o aumento da competigdo entre os credenciadores (redugdo do indice de Lerner) contribui para a expansdo do mercado de
débito mais crédito em conjunto (regressdo ndo reportada), com nivel de confianga superior a 99% (valor por POS) e a 95% (quantidade por POS).
21/ Ainterpretagdo dos coeficientes, que representam elasticidades, sugere que, a cada 1% de aumento do nivel de concorréncia, o valor transacionado
com cartBes por POS tende a elevar-se em 0,268% e a quantidade transacionada com cartdes por POS em 0,228%.
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uso do meio de pagamento mais barato (débito) até 2020T1, independentemente da proxy considerada. A
estimacdo do modelo sugere, ainda, que a expansdo do mercado é influenciada pela ampliagdo do nimero de
POS. Vale destacar que a equacdo (4) também foi estimada com dummies para cada trimestre, os coeficientes
da variavel qualitativa, contudo, ndo se mostraram empiricamente relevantes.

Tabela 2 — Resultado do cap sobre o uso dos cartées de débito e de crédito

LN (Valor) LN (Quantidade)
Débito Crédito Débito Crédito
cap 0,222 0,166 0,253 0,193
(0,167) (0,169) (0,184) (0,163)
LN_PIB_REAL 0,442 0,85 0,957 2,146
(1,572) (0.866) (1,821) (1,180)
LN_TAMANHO_REDE -0,071 0,586 -0,059 0,697
(1,393) (2,627) (1,552) (2,632)
LN_LERNER -0,151 -0,04 -0,144 -0,055
(0,19) (0,098) (0,196) (0,105)
LN_QTDE_POS 0,641 0,966 0,670 0,994
(0,334) (0,303) (0,332) (0,285)
Tendéncia -0,003 -0,01 -0,001 -0,011
(0,013) (0,012) (0,017) (0,013)
Constante 0 178,977 0 175,090
) (208,205) ) (216,529)
Observacdes 94 110 94 110
R2 0,982 0,975 0,980 0,974

Nota: Erros padrao entre parénteses. Os resultados consideram erros robustos, sazonalidade e efeitos fixos de credenciador. Os coeficientes estatisticamente
diferentes de zero, com significancia estatistica de * p < 0,10, ** p < 0,05 e *** p < 0,01.

IV. Resultado da introdug¢do do cap sobre as taxas de bandeira
Objetivo

O mercado de cartdes abrange multiplos pagamentos entre as partes envolvidas. Nesse contexto, o regulador
preocupa-se com a possibilidade de que outras tarifas sejam introduzidas ou aumentadas para compensar
perdas. Os instituidores de arranjo podem tentar manter a atratividade de seus arranjos perante os emissores
reduzindo a taxa de bandeira desses participantes, compensando, ainda, as perdas dos emissores com o cap.
Tal reducdo ndo representa, a principio, um problema. Contudo, em contrapartida, os instituidores podem
elevar a taxa cobrada dos credenciadores, com efeito semelhante ao de um aumento da tarifa de intercambio.
E importante lembrar que a elasticidade da demanda dos credenciadores pelo uso da bandeira tende a ser
baixa, ou seja, o credenciador estd disposto a aceitar as bandeiras e, consequentemente, a arcar com uma
taxa maior. Ja a demanda do emissor em relagao ao uso da bandeira tende a ser mais elastica, pois a bandeira
é que compete pelo emissor.

Dados

O presente estudo utilizou varidveis concernentes aos emissores, aos credenciadores e as bandeiras, na
periodicidade trimestral e no recorte temporal que vai de 2016T1 a 2020T1. Para a formac¢do do painel ndo
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balanceado, foram consideradas informagdes enviadas pelos emissores e pelos credenciadores. Mesmo ao
excluir os outliers, a amostra manteve uma representatividade elevada, de 87,7% para os emissores e de
77,3% para os credenciadores.

O custo médio dos emissores com a taxa de bandeira ndo apresentou tendéncia definida no periodo de
analise. Por outro lado, o custo médio dos credenciadores com a taxa de bandeira elevou-se, ainda que de
forma ndo linear.

Metodologia

O impacto do cap sobre a taxa de bandeira cobrada dos emissores de cartao foi estimado a partir da estimagao
do modelo econométrico representado pela Equacdo (5) a seguir:

Yi,t e ﬁo + ﬁ1capt + ﬁzVTranSi‘t + ﬁngSi‘t + ﬁ4_IHHt + )\i +t+ 5i,t , (5)

i : instituicdo emissora (financeira ou de pagamento);
t: periodo (trimestres);

Y;:: custo dos emissores com a bandeira em relagdo ao valor transacionado, como proxy para a taxa de
bandeira;

cap,: variavel dummy representativa do cap, igual a 1 de 2018T4 em diante e igual a zero nos demais casos;
Vtrans: . valor das transacgdes realizadas com cart3o no &mbito de cada emissor;

Mks; . **: market share ou participagdo de mercado dos emissores nas transagdes realizadas com cartdo;
IHH : concentragdo no setor de bandeiras, representada pelo indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)%;
A : efeito fixo por emissor;

t: tendéncia temporal; e

£ 40 €rro.

De forma semelhante a Equacdo (5), foi estimado o efeito do cap sobre a taxa de bandeira cobrada dos
credenciadores, a partir da elaboracdo do modelo econométrico representado pela Equagao (6).

Yj,t = ﬁo + ﬂlcapt + ﬁzVTranSj't + ﬁ?’Mij't + ﬁ4 [HHt- + C’redj=x’t + }\] + t + gj,t 7 (6)

j :instituicdo credenciadora;

t: periodo (trimestres);

22/ Mis, = ( Valor das transagdes;, )

Y.;Valor das transagdes;;

23/ O IHH pode assumir valores entre O (auséncia de concentragdo) e 1 (totalmente concentrado). Estimativas entre 0,1000 e 0,1800 representam
moderada e, acima de 0,1800, elevada concentragdo:

IHH = (51)% + (52)* + - + (S)%

Sk :participagdo da bandeira no valor transacionado.

LL
MCEHMI*.PWML
11



Estudos especiais do s

Banco Central s

Y; .+ custo dos credenciadores com a bandeira em relagdo ao valor transacionado, como proxy para a taxa de

bandeira;

cap, : variavel dummy representativa do cap, igual a 1 de 2018T4 em diante e igual a zero nos demais casos®*;
Vtrans;,: valor das transacgdes realizadas com cartao no ambito de cada credenciador;

[HH : concentracdo no setor de bandeiras, representada pelo indice de Herfindahl-Hirschman (IHH);

Mks; . : market share ou participagdo de mercado dos credenciadores nas transagdes realizadas com cartdo;

Cred;j_yx, : variavel dummy para capturar elevagdo especifica de um determinado credenciador de 201773 em
diante;

A efeito fixo por credenciador;
t: tendéncia temporal; e

g, €rro.

Analise dos resultados

Ndo foram encontradas evidéncias empiricas de que a aplicacdo do cap tenha afetado a taxa de bandeira
cobrada tanto dos emissores como a dos credenciadores no recorte temporal considerado (2016T1 a 2020T1),
conforme mostra a Tabela 3. No contexto da avaliacdo da regulamentacdo em tela, portanto, a queda na taxa
de intercambio do débito ndo provocou uma acao compensatéria em favor dos emissores e em detrimento
dos credenciadores. Vale mencionar que a estimagdao do modelo econométrico sugere, ainda, que quanto
maior o market share dos emissores, menor a taxa de bandeira paga por esses participantes. Modelos
considerando dummies trimestrais também foram estimados. Os parametros dessas variaveis, contudo, ndo
apresentaram signficancia estatistica.

Tabela 3 — Resultado do cap sobre as taxas de bandeira de emissores e credenciadores?’

Ln (TX_BAND)

Emissores Credenciadores
cap -0,07 0,055
(0,072) (0,150)
Tendéncia 0,006 -0,005
(0,005) (0,008)
LN_MKT_SHARE -0,152" 0,007
(0,081) (0,040)
LN_IHH_BAND 1,683 -3,292
(2,042) (2,112)
Constante -131,436 0
(105,988) ()
Observagdes 283 114
R? 0,616 0,892

Nota: "p <0,10, "p < 0,05~ p <0,01.

24/ Ao testar uma variavel dummy em 2018T2, data da publica¢do da Circular 3.882/2018, ndo houve significincia estatistica.
25/ Painel de efeitos aleatdrios; resultados consideram erros robustos, efeitos fixos de participante e dummy para controlar efeito de credenciador
especifico.
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Consideragées finais

Os resultados econométricos deste ensaio indicam que a introducdo do cap sobre a TIC contribuiu para a
reducao do MDR paga pelos estabelecimentos comerciais, numa dinamica de repasse gradual e crescente,
favorecendo uma maior transparéncia para os usudrios finais da estrutura de precos dos instrumentos de
pagamento e diminuindo os subsidios cruzados existentes entre os instrumentos. O cap, no entanto,ndo
afetou o uso do cartdo de débito e ndo teve impacto sobre a utilizagdo de instrumentos de pagamentos
mais caros, no recorte temporal considerado. Os resultados também sugerem reducdo na receita média por
cartdo ativo auferida pelos emissores com as taxas de intercdmbio de cartGes de débito como efeito cap. A
fim de contribuir com a efetividade da regulacao, vale ressaltar, ainda, a relevancia de medidas destinadas a
aumentar a transparéncia do mercado e de reforco a competicdo.
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