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RESUMO

O pleno funcionamento dos instrumentos de pagamentos por cartdes de crédito e débito
dependem de um equilibrio econdmico entre as atividades de cada um dos agentes envolvidos.
Logo, o objetivo deste trabalho consistiu em estudar o desenvolvimento e a transformagdo deste
mercadoe como ele se aplica as principais caracteristicas da Teoria do Mercado de Dois Lados,
com foco nas recentes decisdes do Banco Central do Brasil e de outros 6rgéos reguladores.Nesse
sentido, buscou-se entender quais foram os impactos das suas acdes sobre fatores determinantes
para a manutencdo do equilibrio econbmico deste mercado, como o nivel de competicdo e a
distribuicdo de pregos entre os agentes.
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INTRODUCAO

A plataforma de pagamentos com cartdes de crédito e débito chama atencdo pela
crescente disseminagdo de seu uso em transagdes comerciais em todo 0 mundo em comparacdo a
outros métodos de pagamento, que estd em declinio. Esta disseminacdo pode ter ocorrido em
decorréncia da demanda por mais conveniéncia, agilidade, comodidade e mais seguranca do que
por exemplo realizar transacbes com dinheiro fisico ou cheques. Além disso, existem outras
vantagens inerentes a tecnologia dos cartdes de pagamentos como 0 acesso imediato ao crédito,
gue é pré aprovado pelo banco emissor, a possibilidade de parcelamento da divida e a concessdo
de prémios. H&, no entanto, desvantagens que cabem ao portador se policiar para ndo sofrer os
efeitos negativos da ilusdo monetéria, que seria a percepcao incorreta de que possui mais poder
de compra do que arealidade, aumentando assim o nivel de endividamento.Podem ainda ocorrer
fraudes como a clonagem do cartéo por criminosos e também incentivar o0 consumismo. (DA
COSTA; DA COSTA; DE OLIVEIRA., 2010).

Diversos autores como William F. Baxter, Jean-Charles Rochet, Jean Tirole dentre outros,
relacionaram o0 mercado de pagamento por cartdes com a teoria do Mercado de Dois Lados
(M2L), que se diferencia do mercado tradicional ao ver que o valor deste mercado se deriva de
uma unica classe de usuarios, como por exemplo o aumento da demanda por determinada vacina
caso hagja algum surto de doenca. Isto significa que a demanda por remédio ndo esta atrelada a
guanto deste produto € ofertado, e sim a uma necessidadede de previnir uma contaminagdo. Ja o
M2L pode ser identificado quando ha relacdo entre duas categorias distintas de usuérios unidos
por uma plataforma e quando o valor dado a este mercado por um dos lados é ampliado a medida
gue se amplia a base de usuérios do outro lado. S&0 exemplos deste tipo de mercado as
plataformas de busca online, os consoles de video-game, redes sociais etc. Estes servigostém
como caracterisitca intermediar dois consumidores distintos, no primeiro exemplo, as plataformas
de buscas ofertam seu servigo para 0s anunciantes e também aos consumidores finais do anincio
divulgado. Ja os consoles de video-game unem os desenvolvedores de jogos e os usuérios finais e
por ultimo as redes sociais, que atraem tanto os anunciantes de mercadorias quanto os que as

utilizampara seu objetivo,sgja este a reunido de amigos, féruns online e o compartilhamento de



postagens.

Este trabalho visa revisar o fundamentacdo da teoria do Mercado de Dois Lados,
destacando seus principais conceitos e caracteristicas e relaciona-la com omercado de cartfes de
crédito e débito ou platarma de pagamentos, que é entdo apresentado como um exemplo préatico
dessa teoria, sendo estudados 0s seus elementos, a relagdo entre os agentes, seumecanismo de
funcionamento e explorar as transformagBes recentes no cen&rio histérico brasileiro para
responder as 3 proposicdes do trabalho, que sdo: analisar se frente as politicas regulatorias
impostas a partir de 2010 pelo Banco Central do Brasil (BCB) e pelo Conselho Administrativo de
Defesa Econbémica (CADE) houve queda no nivel de concentragcdo no setor de adquiréncia deste
mercado, se 0 comportamento das taxas de intercambio e das taxa de desconto apresentaram 0s
resultados esperados pela politica.

O BCB e o CADE identificaram a existéncia de uma estrutura de um duopdlio
verticalizado na prestacéo do servico de credenciamento ao lojista.As politicas tinham, portanto,
entre seus objetivos. estimular a competitivade na oferta dos servicos prestados aos usuarios
finais, maximizar as economias de escala e sobretudo garantir a existéncia de interoperabilidade
entre 0s agentes que compdem este Mercado, como forma de impedir préticas
anticompetitivas.(BCB, SAE, SDE, 2010)

Este trabalho esta distribuido da seguinte forma: além do resumo e desta introducéo, o
Capitulo 1 abordaas especificagdes e as caracteristicas que definem o Mercado de Dois Lados. O
Capitulo 2 tem como objetivo apresentar um panorama do desenvolvimento da plataforma de
cartdes de crédito e débito e também mostrar a adequacdo deste mercado nateoriado M2L. Jao
Capitulo 3 busca se aprofundar no cenario brasileiro, como se deu o desenvolvimento nacional
deste método de pagamento, como ele era e como esta estruturado, quais foram as politicas
regulatorias e seus impactos. Em seguida, € feita a conclusdo do trabalho que busca avaliar se as
atuacdes regulatérias se enquadravam na légica da teoria do M2L e se seus resultados surtiram

efeitos sobre 0 aumento da competicéo e sobre os ganhos das economias de rede.



CAPITULO 1-A Teoriado Mercado de Dois Lados
1.1 Definigdo ecaracteristicas

Originada a partir do termo em inglés “twosidedplataforms”, a teoria sobre o
mercado de dois lados (M2L) comegou a ser estudada na segunda metade do século XX por
Baxter, que relacionou esta teoria de mercado com o funcionamento da plataforma de
pagamentos (BAXTER, 1983).

Os aperfeicoamentos tecnoldgicos e as iniciativas para alcancar e conectar todos 0s
tipos de produtos e servigos a diferentes consumidores tornou a ocorréncia deste tipo de
mercado mais presente no dia a dia dos consumidores. Passaram a existir novas
caracteristicas de bens e servicos que sdo ofertados por alguns setores que tém seu valor
ampliado na medida em que aumenta sua penetracdo de mercado e sua base de usuarios,
isto & este aumento gera uma economia de rede.S&0 exemplos as plataformas gue unem
dois tipos distintos de usuarios finais, como o aplicativo de carona Uber, a plataforma de
filmes Netflix, os sistemas de pagamentos com cartéo, 0s consoles de jogos, plataformas de
comércio online, aplicativos ou sites de emprego, plataformas de multimidia eredes sociais,

dentre outros.

Pode-se observar que esse tipo de mercado atinge uma grande variedade de
industrias, que atendem a publicos e necessidades diferentes, mas sempre possuem em
comum o fato de que fornecem bens ou servigos para dois ou mais grupos de usuarios
simultaneamente. No caso de sites de emprego, por exemplo, a plataforma une tanto as
empresas que buscam profissionais para divulgacdo de vagas, tanto os candidatos
predispostos a concorrer a vaga. A plataforma neste caso aufere receita através dos dois

lados. seja através de planos premium de cadastro ou por oferta publicada.

Resumidamente, o mercado de dois lados é caracterizado pela relagdo de
interdependéncia entre dois grupos distintos de consumidoresligados por uma plataforma
intermedidria. Esta relacdo resulta em externalidades positivas de rede, o que significa que

a utilidade de um agente em um determinado mercado depende do consumo de outro



agente. Existem também hipoteses de que o equilibrio econdmico em um mercado de dois
lados reside na estrutura de precos, ou sgja, a relagao (pA/pB) cobrados a cada grupo, pois
este afeta diretamente a demanda, ou sga, se um intermediador for onerado em um valor
fora do equilibrio por um lado da plataforma, esse tera que cobrar um valor elevado ao
outro lado, enfraquecendo a demanda. Ou seja, a estrutura de pregos tem sua variagdo
condicionada com as elasticidades-preco da demanda de cada lado e da competicédo entre as
plataformas.(OECD, 2009)

A teoriado M2L é sustentada por dois principais estudos. o de Rochet e Tirole, de
2003 e 0 de Evans e Schmalensee, de 2005. Para o primeiro estudo, esse mercado é
definido como aquele em que a plataforma intermediéria consegue afetar o volume de
transagcoes a0 cobrar pregos diferentes para cada lado do mercado, dando énfase, portanto,
na redistribuicdo de precos. Assim, como forma de atrair os dois consumidores a cada um
dos lados, a plataforma tem o papel de estabelecer um prego viavel e lucrativo para que a
transacdo se consolide. Portanto, o foco da plataforma para Rochet e Tirole é a precificagéo
estabelecida nesse tipo de mercado de maneira a manter os dois tipos de consumidores
ativos. Os autores fazem uma comparagdo entre o estabelecimento de tarifas de intercambio
com o0 objetivo de maximizar o lucro de bancos emissores de cartbes e aquelas para
maximizar o bem-estar social. Isso significa que a ndo neutralidade de precos é
fundamental para que se alcance a eficiéncia econémica nesse mercado. O nivel de precos
varia de acordo com as elasticidades da demanda de cada lado e da competicdo entre
plataformas. (ROCHET; TIROLE, 2003)

Ja o estudo de Evans e Schmalensee traz a definicdo do mercado de dois lados de
forma mais ampla, onde esse mercado se caracteriza pela unido de dois grupos distintos de
clientes, que dependem e interagem entre si, mas sO conseguem gerar valor um ao outro na
presenca de uma plataforma. Esta por sua vez, age como um “catalisador econdmico”,
facilitando a criac8o de valor a0 possibilitar a interacdo dos usuarios, provocando uma
reducdo de problemas relacionados a coordenacdo da interacdo entre os dois lados, e
consequentemente reduzindo os custos que surgem das transacdes entre eles, umavez que o

intermediador tende a facilitar essa interaco. Portanto, diferentemente de Rochet e Tirole
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gue definem o0 mercado de dois lados focando na Gtica da estruturagdo de precos, Evans e
Schmalensee colocamo enfoque no papel que a plataforma tem de gerar valor, dado que
sem ela 0 mercado ndo existiria. (EVANS; SCHMALENSEE, 2005a)

Em suma, o Mercado de Dois Lados apesar de ndo haver um conceito geral

definido, apresenta quatro aspectos fundamentais que sdo consensual mente aceitos:

a Doisgrupos de clientes,

b. A existénciade externalidades indiretas de rede;

c. Néoneutralidade de precos,

d. Multihoming.

1.1.1 - Doisgruposde clientes

A primeira caracteristica marcante para identificar um Mercado de Dois Lados € a
existéncia de dois grupos de consumidores com demandas interdependentes, ou sgja, que
necessitam um do outro para existir e estéo conectados por uma plataforma que intermedeie
a transacdo. Um exemplo pode ser a plataforma de streaming de video Netflix, que une
tanto produtoras de filmes que utilizam a plataforma para divulgacdo e os assinantes.
Quanto maior 0 hiumero de assinantes, mais atrativo serda para as produtoras e vice-versa.
Esse meio de conectar os diferentes clientes reduz os custospara que atransacdo de bens ou
servicos se consolidem. Este exemplo representa uma mudanca de consumo de
entretenimento via streaming que ocorreu em virtude de evolucdo tecnoldgica que permite
gue o consumidor ndo saia de casa para consumir 0 que anteriormente ele teria que ir aum

cinemaou a uma locadora. (OECD, 2009)
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1.1.2 - Externalidadesderede

Uma caracteristica fundamental para o funcionamento de um Mercado de Dois
Lados é a que agentes que integram a plataforma tenham suas demandas interdependentes,
0 que significa que a adesdo a plataforma de um dos lados pode influenciar positiva ou
negativamente a adesdo de um outro lado, o que foi chamado por Rochet e Tirole (2003)
como membership externality, ou externalidade de adesdo. Essa relagcdo entre as demandas
apresenta externalidades indiretas de rede, pois a variagdo do nimero de participantes de
um lado do mercado influencia a entrada ou saida do outro lado.

Os autores introduziram também o conceito de usage externality, ou externalidade
de uso, que dispde sobre 0 nimero de transagdes que sdo feitas entre 0s agentes, ou seja, 0S
ganhos provenientes dessa transagdo. A |dgica nesta categoria de externalidade reside na
elasticidades-preco da demanda de cada lado, que cumpre papel determinante na alocacéo
dos pregos. O lado com maior elasticidade tende a ter seu preco reduzido de forma a
viabilizar ou servir de atrativo para a entrada de participantes desse lado narede. Em geral,
0 lado menos elastico tende a pagar a maior parte dos custos da industria, como por
exemplo a plataforma de pagamentos. Reside sobre 0 comerciante os maiores custos dado
sua menor elasticidade-preco. 1o ocorre devido a necessidade inata do comerciante
contratar 0 servico de cartbes dado que caso contrério, ele estaria em desvantagem em

relacdo aos concorrentes.

Os precos ainda podem ser divididos em preco de entrada e preco de utilizagéo. Os
precos de utilizacdo influenciam diretamente o nivel de utilizacdo da plataforma pelos
participantes. Utilizando a mesma plataforma dada anteriormente como exemplo, se um
comerciante gque utiliza terminais de cartdes (ou seja, sdo credenciados pelas empresas de
Point ofSale ou PoS), tém seu custo de transacdo por cartdo aumentado, a tendéncia € que
ele migre para uma outra plataforma que possua precos mais competitivos. Ja os precos de
entrada, dados os de utilizacdo, determinam quantos novos usuérios aderirdo a plataforma.
(ROCHET; TIROLE, 2004)

A competitividade num M2L depende de regras que promovam externalidades
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positivas de rede através do balanceamento desses precos, visto que um mercado nédo
competitivo ou ndo regulado pode gerar oneragdo desigual um lado do mercado
desestimulando o desenvolvimewnto do mesmo, como por exemplo o0 aumento das taxas ao
comerciante aliado a impossibilidade de migragdo para outra plataforma, no caso de
sistemas de pagamentos com cartdo. Neste caso, isto ocorreu dada a inexisténcia de
interoperabilidade, o que caracteriza uma imposicdo de barreiras a entrada por parte dos
agentes da plataforma.(OECD, 2009)

1.1.3- N&o neutralidade de pregos

A caracteristica da ndo neutralidade da estrutura de preco na teoria do Mercado de
Dois Lados se define pela possibilidade de determinados agentes de instituir precos
superiores a0 agente com menor elasticidade-preco, podendo ser o cliente ou o
comerciante/fornecedor, dependendo da natureza do M2L. A precificagdo neste tipo de
mercado deve ser de tal maneira que incentive um dos lados sem que isso resulte em
punicdo severa ao outro lado. O aprecamento em mercados de dois lados néo
necessariamente reflete sua estrutura de custos relativos e sim o excedente gerado para um
dos grupos quando o mercado incorpora um individuo a mais do outro grupo (ROCHET;
TIROLE, 2003 e 2004).

Portanto, para entender a estrutura de precos em um M2L, deve-se observar a soma
dos precos dos dois lados e a reparticéo desses pregos entre os usuarios finais. Como dito,
0s precos de cada lado do mercado dependem ndo sO de seu custo marginal, mas da
elasticidade-preco da demanda de cada lado do mercado. Isto €, do valor que a entrada de
um membro em um dos lados gera para os participantes do outro lado (externalidade de
rede) e do grau de competicdo inter-plataformas e intra-plataformas. De forma pratica,
suponha-se um mercado de pagamentos competitivo, onde o comerciante tem liberdade de
escolher qual servigo de credenciamento adquirir, seja por preferéncias de qualidade de
servico ou por avaliagdo de pregos.O consumidor pode utilizar qualquer bandeira de cartéo
para adquirir um produto com o terminal do lojista. Este cenério elimina a possibilidade de

oneracdo em excesso de um dos lados, ja que a soma dos pregos dos dois lados estd em



13

equilibrio pois o comerciante ndo precisou se submeter a precos ndo competitivos nem
mesmo O consumidor precisou adquirir diferentes bandeiras para transacionar, pelo
contrério, eles tiveram a liberdade de escolha dos servicos e muito provavelmente por este
motivos estdo fazendo o uso desta plataforma. (OLIVEIRA, 2014)

O nivel de precos intervém no volume de transacGes e no nivel de participacdo
nesse mercado. Conforme Evans (2005), os precos finais sd0 cobrados tanto dos
consumidores quanto dos estabelecimentos com o proposito de obter o equilibrio das
demandas dos dois lados, de forma a atrair e conservar 0s dois usu&rios do arranjo no
mercado, assim, a plataforma ndo perde seu propdsito.

Portanto, as elagticidades-preco da demanda de cada lado exercem papel
determinante na alocagdo dos precos. Em geral, o lado com menor elasticidade tende a
arcar com a maior parte dos custos da industria, desde que ndo desestimule o
desenvolvimento do mercado. O elemento-chave desse mercado, portanto, € o
balanceamento das demandas dos usuarios finais. (EVANS; SCHMALENSEE, 2005a)

1.1.4 - Multihoming

De acordo com o estudo de Gabszewicz e Wauthy (2005) em um mercado de dois
lados os agentes estdo permitidos a ser multihoming, o que significa que eles possuem a
opcdo de escolher qualquer plataforma. Como ilustracdo, suponha um cen&rio onde 0s
consumidores transacionem com apenas uma bandeira (singlehoming). Exigtira forte
concorréncia entre as bandeiras pelo consumidor, mas fraca concorréncia pelos lojistas,
pois aqueles teréo a garantia da aceitabilidade de sua marca por estes. O lojista é, portanto,
induzido a contratar todas as bandeiras para ndo deixar de vender, sendo cobrado o preco de
monopodlio. O gargalo competitivo permite que as bandeiras exercam seu poder de mercado
sobre este lado menos elastico do mercado (lojista), o que pode levar a variagdes positivas
na taxa de intercambio entre banco emissor e adquirente. (GABSZEWICZ; WAUTHY,
2005)
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O M2L possui como caracteristica a existéncia de padréo de adesdo a plataforma
(homing). Considerando um exemplo dado por Rochet & Tirole (2003) no mercado de
pagamentos, suponha que o arranjo da bandeira Visa reduza a taxa por transagdo para um
comerciante. Este tenderd a usufruir mais este cartdo em relagdo a outro contanto que o
cliente possua Visa para transacionar. A reducdo de precos ird, portanto, estimular os dois

lados a aderirem a plataforma.

A teoria do gargalo competitivo (competitive bottleneck), desenvolvida por
Armstrong & Wright (2005), estipula que cada consumidor das plataformas tem acesso
diferenciado a0 mercado. Enquanto um é multihoming, como normalmente sdo
classificados os vendedores, o outro € singlehoming, neste caso, os compradores. O
vendedor, portanto, para alcancar o comprador, precisa oferecer o servico do singlehoming.
Essa dindmica, segundo o autor, da a plataforma poder de monopolio pois determina se o
agentemultihoming (vendedores) ter&o ou ndo acesso aos agentessinglehoming, o que abre
um viés a cobrangas abusivas ao primeiro grupo, em casos de mercados fechados em que ha
acordos de exclusividade. (ARMSTRONG; WRIGHT, 2005)

No Brasil, 0o estimulo a competicdo no mercado de credenciamento apds a abertura
do mercado foi uma iniciativa tomada pelo BCB através da publicagdo do estudo
“Diagnostico do Sistema de Pagamentos de Varejo no Brasil” que apurou as caracteristicas
monopolistas deste mercado e determinou a compatibilidade dos terminais de liquidacédo
com todas as bandeiras do mercado e determinou o fim de contratos de exclusividade entre
bandeiras, bancos emissores e credenciadoras. 1sto pode resultar numa maior aceitacdo da
rede e pode ser uma medida de ampliacdo de bem-estar potparte do consumidor e do lojista,
dado que o primeiro poderiater menos razdes em se preocupar se o lojista aceita ou ndo seu
cartéo e comerciante teria a garantia que todo 0 mercado ou amaior parte dele estara apto a

transacionar cartdo. (BCB, 2005)

1.20 mercadorelevante no M 2L
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O mercado relevante é um conceito fundamental de ser estudado j& que a sua
determinacdo € importante para o processo de defesa da concorréncia ao permitir a andlise
de possiveis efeitos anticompetitivos gerados a partir de operagbes que levam a
concentracdo de mercado ou préticas realizadas por empresas que acreditam ter poder de
mercado, como a cobranca de precos abusivos. (SOUZA, et a, 2010)

Segundo Possas (1996), a legislagdo brasileira utiliza como referéncia o
MergerGuidelines do Departamento de Justica dos EUA para a definir o conceito de
mercado relevante, sendo:

“Um mercado é definido como um produto ou um grupo de
produtos e uma area geografica na qual ele é produzido ou vendido
tal que uma hipotética firma maximizadora de lucros, néo sujeita a
regulacdo de precos, que sga 0 Unico produtor ou vendedor,
presente ou futuro, daqueles produtos naquela éarea, poderia
provavelmente impor pelo menos um ‘pequeno mas significativo e
ndo transitorio’ aumento no prego, supondo que as condigoes de
venda de todos os outros produtos se mantém constantes. Um
mercado relevante € um grupo de produtos e uma area geogréfica
que ndo excedem o necessdario para satisfazer tal teste”. (POSSAS

1996, péag. 2)

Dessa forma, o mercado relevante € o menor grupo de produtos e/ou a menor area
geografica necessarios para que uma firma monopolista esteja em condicbes e entdo
consiga impor um ‘pequeno, porém significativo e ndo transitorio’ aumento de pregos, ou
sgja, ele apresenta dimensdes ndo so de produto, mas também de espaco. A sua delimitacéo
podera indicar a existéncia de poder de mercado e, portanto, gerar uma avaliacdo dos
0rgdos reguladores sobre a necessidade de atuacdo para coibir possiveis condutas
anticompetitivas. (POSSAS, 1996)

Sendo uma forma de andlise, existem algumas metodologias quantitativas para

determinar a sua delimitacdo e a principal delas € o exercicio do Teste do Monopolista
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Hipotético (TMH). Este possibilita determinar produtores e regides concorrentes para uma
empresa que esta sob andlise, definindo o grau de subgtitutibilidade entre os bens e
servigos, sendo, portanto, um indicador que sintetiza as informagbes sobre o
comportamento competitivo de agentes econdmicos.(SANTOS, 2013)

No M2L, ha uma dificuldade em se aplicar o teste do monopolista hipotético, pois
por se tratar de um mercado composto por dois grupos de clientes, h&4 0 questionamento de
qgual preco cobrado a qual dos lados (ou grupo de cliente) deve ser considerado para o
exercicio. Nesse sentido, devido a diferenca na elasticidade-preco em cada lado e os tipos
de incentivos aplicados a cada um, o TMH deve ser tratado de forma diferenciada
considerando de forma apropriada e separadamente cada uma dessas particularidades sobre

a elasticidade, assim como a interdependéncia entre os dois.

Além disso, dada a dificuldade em se determinar o mercado relevante no mercado
de dois lados e qual a posicdo dominante neste, € importante ressaltar que uma atuacéo
regulatoria pode néo ser efetiva, uma vez que ha formas de escapes para a manutencéo do
poder de mercado e este € um fator a ser considerado ao estudar o mercado de pagamentos
a seguir. (BCB, 2010)
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CAPITULO 2 - O Mercado de Pagamentos com Cartdes
2.1 A origem e a evolugéo do uso de cartdes no mundo

A necessidade do estabelecimento de um mecanismo de troca sempre esteve
presente na histéria da humanidade, em cada periodo com uma caracteristica e nivel de
desenvolvimento, passando pelo intercAmbio de animais, gréos, aé evoluir para o metal
(ouro e prata, por exemplo) e o papel moeda, utilizado até os dias atuais. Entretanto, na
década de 1920, uma nova forma de pagamento comecava a ser implementada, o que mais
tarde evoluiria para os cartdes de débito conhecidos atualmente. Basicamente, diante da
necessidade de estabelecer formas de pagamento para clientes que estavam fora do seu
domicilio bancario, lojas de departamentos e redes de hotéis norte americanas criaram 0s
chamados “Charge Cards” e “Charge Plates”, que funcionavam como cartdes pré-pagos.
Estes congtituiam-se por placas com o nome do estabelecimento e do cliente, sendo
permitido ser utilizado como forma de pagamento, garantindo assim a efetivacdo da compra

mesmo na auséncia de dinheiro fisico.(ABDALLA, 2017)

Entretanto, foi em 1949 que a idealizacgo do pagamento via cartdo de crédito foi de
fato amadurecida e a industria de cartbes surgiu. A historia foi originada por Frank
McNamara, um empresario que engquanto jantava em um restaurante percebeu que ndo
possuia nenhum meio para realizar o pagamento. Como alternativa, o dono do restaurante
permitiu que a conta fosse paga no dia seguinte, desde que Frank assinasse a
responsabilidade por suas despesas. No ano seguinte, McNamara em sociedade com mais
27 empresarios donos de restaurantes decidiram criar o “Diners Club”, que foi
disponibilizado para outras 200 pessoas, que poderiam utiliz&-lo como forma de pagamento
nesses estabelecimentos, funcionando como uma forma de garantia de que o pagamento
efetivo seria realizado posteriormente, ou sgja, utilizado como crédito. Ao longo dos anos,
o Diners Club passou a ser aceito em mais estabelecimentos e utilizado por mais pessoas.
Em 1955, o material do cartéo deixou de ser de papel e passou a ser de pléstico e mais
tarde, novos cartdes foram criados, como 0 American Express em 1958 e o BankAmericard
e Master Charge, em 1966, que mais tarde se tornaram 0s atuais e conhecidos Visa e
MasterCard, respectivamente.(EVANS; SCHALENSEE, 2005b)
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O desenvolvimento desse método de pagamento ajudou a otimizar e incentivar as
decisdes de consumo, trazer seguranca, agilidade e eficiéncia as transacbes. Em pouco
tempo, o cartdo de crédito se tornou um dos principais instrumentos de pagamentos e
mudou a relagdo entre consumidores e comerciantes. O cartdo de crédito representa hoje
um elemento de intermédio fundamental para o comércio.

Segundo a pesquisa “The Impact of Electronic Payments on Economic Growth”
realizada em 2016 pela ingtituicio de crédito Moodys que abrangeu 56 paises,
aproximadamente 32% do consumo das familias em 2012 foi feito através de cartdes, com
média anual de crescimento de 7,7% desde 2008, onde o cenério era de 27% das transagdes
realizadas via cartdo. O estudo também procurou estabelecer um paralelo entre a utilizagéo
de cartdo e os beneficios macroecondémicos. Foi concluido que o aumento da adeséo a este
mercado contribuiu em 0,8% no crescimento do PIB em paises emergentes no periodo de
2008 a 2012 e 0,3% em paises desenvolvidos no mesmo periodo. (ZANDLet al., 2013)

A ampliacdo do uso do meio eletrbnico para realizar pagamentos nos mercados
emergentes pode ser notado aravés do crescimento da taxa de usuarios de cartdes, pois é
possivel que, como este grupode paises esteja em processo de formalizagdo, eles tenham
mais espaco para crescer. Em ambos o0s grupos de paises, desenvolvidos e em
desenvolvimento, a maior facilidade de compra com a propagacéo do uso dos cartdes pode
ter influenciado no crescimento da demanda do setor privado e gerado este efeito positivo
no PIB demonstrado pelo estudo. No Brasil, a média anual deste aumento foi 1,15% entre
2008 e 2012. Eda variagdo representou um incremento de US$51,3bi em consumo no
Brasil e aproximadamente US$1tri nos 56 paises do estudo. (ZANDL et al., 2013)

AFigura 1 abaixo sumariza o que foi dito acima ao apresentar a perspectiva global
da penetracéo do cartdo no consumo das familias nos anos de 2008 e 2012, evidenciando a
reducdo da opcdo de pagamento através de dinheiro ou cheque e aumento dos pagamentos
por cartdo. Entre os anos de 2009 e 2012, o estudo mostrou que dos $27tri transacionados
no primeiro ano, 27,4% foi feito por cartdes, sendo que no segundo ano, de $30,32tri, a

proporcéo foi maior, de 32,8%. Todas as outras formas apresentaram queda, seja do
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cheque, de 9,5% para 7,7%, ou do papel-moeda, que caiu de 48,2% para 38,3%. Os

métodos classificados como “Outros” ndo sofreram grandes alteragoes.

Figura 1 - Taxa de crescimento dos meios de pagamentos
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Outro estudo da mesma ingtituicdo, publicado em 2016, abordou as tendéncias e
mecanismos de pagamentos desta vez a0 redor do mundo. Uma dessas tendéncias foi
evidenciada pela reducéo dos pagamentos através de dinheiro fisico (papel-moeda) entre os
anos de 2010 e 2014 unanime no cenério global, dado que ha cada vez mais um aumento
das transacOes realizadas por meios de “ndo dinheiro” em todas as regides do mundo. Para
entender quais meios estavam sendo utilizados, 0 estudo aponta o comportamento da
distribuicdo entre outras formas, como cheques, transferéncias, débitos diretos e cartdes.
(ZANDL et a, 2016)

E possivel observar que em todas as regides é mantido o0 mesmo padrfo: aumento
significativo da escolha por pagamentos através de cartdes e em todos 0s outros meios
observa-se um declinio do seu uso. O Gréfico 1 abaixo apresenta esses comportamentos ao
longo do periodo de 2010 a 2014 para cada uma das regides (Europa, América do Norte,
APAC, Asia emergente, América Latina, CEMEA, total mundo).
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Gréfico 1: Taxa de crescimento dos meios de pagamentos

2010 2013 20142010 2013 20142010 2013 20142010 2013 20142010 2013 2014 {2010 2013 2014 2010 2013 2014

20%

40% +

60%

80% - 1% M % W :
: 8% | 21% | '
i i 18% 17% E : E |
100%- ' : T ! ' T T
2% 1% 1% 0% 0%
B Cards Bl Direct Debits Credit Transfers Checks

Fonte: Indtituicdo Moodys Analytics(ZANDL et al, 2016)

Aevolucdo da industria de cartdes traz beneficios como o de possibilitar maior
segurancga nas transagdes, o maior controle das instituigdes financeiras para avaliagéo e
concessao de crédito, a facilidade de efetuar pagamentos e maior controle para arrecadacéo
de impostos por parte do governo dada a maior formalizagdo da economia. Nesse sentido, o
avanco da tecnologia propiciou métodos mais modernos que trouxeram maiores vantagens

e agilidades dando preferéncia as pessoas a utilizarem esses meios.

2.2 O mercado depagamentos como M 2L e astaxas envolvidas

Inicialmente, os cartdes s eram aceitos nos proprios estabelecimentos comerciais
gue os emitira, porém com a expansdo do seu uso, houve o impulsionamento das inovagdes
tecnolégicas dos setores de telecomunicacdo e bancério. Nesse sentido, 0 mecanismo
passou a contar com outros agentes e sendo desenhado da seguinte forma: o consumidor
teria posse de um cartdo codificado, registrado em seu nome; o lojista, utilizaria uma
maquina registradora para captar e enviar as informacdes da transacdo através de uma tarja

preta para o banco emissor do cartéo, que efetuaria 0 pagamento para o banco do lojista.

Esse processo foi sofrendo adaptacdes e na década de 60, o predecessor da

MasterCard separou as atividades de emissdo para os bancos e o credenciamento ficou com
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outras empresas privadas. Este modelo, no qual sdo separadas as figuras do banco que
emite os cartbes do credenciador, € conhecido como modelo de 4partes (sistema aberto) e
serd aprofundado no préximo capitulo. Até a década de 1960, as atividades de emissdo,
licenciamento e credenciamento eram feitas pelas proprias instituicdes emissoras, isto
significa que o0 mesmo agente era 0 emissor de cartdes de uma determinada bandeira e
também credenciador.A maior abertura de mercado foi um fator que resultouna aceitacéo
pela plataforma por parte dos consumidores e que contribuia para uma maior disseminagdo
do uso do cartdo, ja que o cartdo seria aceito em mais estabelecimentos.Em 1970, o sistema
de franquias BankAmericard replicou o modelo, convertendo-se na cooperativa NBI, que
seria a predecessora da Visa. Este por sua vez implementou uma tarifa de intercambio a ser
paga pelo credenciador ao banco emissor como forma de estabelecer o equilibrio no
mercado. (DA COSTA; DA COSTA; DE OLIVEIRA, 2010)

Dessa forma, comega-se a ter estabelecido o fluxo dos agentes envolvidos na
industria de cartbes, cada um com o seu papel interdependente de uma plataforma e uma
estrutura de precificacdo entre eles, caracterizando-se, portanto, como um “mercado de dois
lados”. Em suma, o arranjo da industria de pagamentos ¢ composto por 5 principais agentes
gue atuam em atividades distintas, porém complementares, que sdo as bandeiras, 0s
emissores, 0s portadores, os credenciadores e os estabelecimentos comerciais. (GUEDES
FILHO et a, 2011)

Banderas. sdo as proprietarias do esquema, detém os direitos da marca impressa
nos cartdes e s&0 responsaveis pelas exigéncias técnicas e de compatibilidade tecnoldgica
para que a transacdo seja efetuada. Estabelecem ainda as normas gerais para o
funcionamento do mercado e estipulam taxas fixas e variaveis aos outros agentes do
arranjo. Podem ser classificadas em dois tipos. abertas ou fechadas. Nas fechadas, a
bandeira entra em um esguema em que Se concentra em um mesmo agente todas as
atividades da indulstria, ou sgja, a parte da emisséo e do credenciamento. Ja no esguema

aberto, essas atividades sdo delegadas a outras empresas.

As fontes de receitas das bandeiras sdo as tarifas trimestrais por cartéo ativo, as
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licengas por uso da marca, o percentual sobre as transagtes e outras taxas referentes ao uso
de servicos.Exemplos: Visa, MasterCard, American Express.

Emissores.sdo os bancos ou instituicdes financeiras responsaveis pela oferta do
crédito aos portadores dos cartdes, assumindo assim o risco da operacdo financeira, e
também pela emissdo dos cartbes no material plastico. Neste Ultimo caso, existem algumas
excegbes como por exemplo quando os proprios estabelecimentos comerciais Sa0
responsaveis pelas emissoes, de forma a fortalecer a fidelizacdo do cliente. A fonte de
receita das empresas emissoras no ciclo de pagamentos por cartdes de crédito e débito sdo:
a taxa de intercambio paga pelos credenciadores; a fixacdo de encargos financeiros; a
cobranca de fatura aos portadores e a definicdo de programas de beneficios. Exemplos:

bancos comerciais, como Banco do Brasil, Bradesco e Ital.

Portador es.sdo ostitulares dos cartbes, consumidores, que 0s contratam junto a um
emissor e os utilizam para adquirir bens ou servigos nos estabelecimentos credenciados ou
entdo para fazer saques de dinheiro em equipamentos eletrénicos habilitados. Podem
adquirir cartées na modalidade crédito ou déhito, necessitando na maioria das vezes ter uma
conta bancéria associada ao emissor. Os portadores ndo possuem rentabilidades diretamente
originadas a partir do seu uso no sistema do mercado de cartGes, mas recebem beneficios

pelo seu uso, como programa de pontos, milhas entre outros.

Credenciadores.também denominados de adquirentes, auam no registro dos
estabelecimentos comerciais, através da instalagcdo dos terminais de liquidagdo (PoS ou
Point of Sale ou maquininhas) e tém como principal atividade a recepcdo, atransmissao e 0
processamento da informacdo derivada de uma operagd de compra e venda, tanto no
comércio fisico quanto virtua.Uma empresa dedicada somente a atividade de
adquirénciaintermedia diretamente vendedores e bandeiras/banco emissor, em um sistema
de rede aberto. O acesso das adquirentes em termos equitativos as principais bandeiras do

mercado proporciona um cenario gue favorece a concorréncia entre adquirentes.

Os credenciadores auferem receita através dos aluguéis das PoS, sobre o servico de

antecipacdo dos recebiveis e da taxa de desconto cobrada aos lojistas (Merchant Discount
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Rate ou MDR). Esta taxa é composta pelo Net MDR, ou “Taxa Liquida de Desconto do
Comerciante”, que ¢ a porcentagem liquida do MDR recebida pelo credenciador da taxa de
intercdmbio cobrada pelo emissor ¢ a taxa “fee” cobrada pela bandeira. Exemplos: Ciclo,

Rede e Stone.

Estabelecimentos comerciais.os estabelecimentos comerciais s&0 empresas que
vendem bens ou servigos aos consumidores finais e podem aceitar diferentes formas de
pagamentos, incluindo os cartdes, desde que se enquadrem aos critérios definidos por cada
bandeira. Para esse Ultimo, precisam contratar uma credenciadora ou adquirente que fara
todo o processamento eletronico das transagOes passadas ali.

Nesse sentido, toda transagdo comercial a ser paga utilizando cartes terd esses
agentes envolvidos.Um exemplo dessa relacéo pode ser visto na Figura 2 abaixo elaborada
pela ABECS (Associacdo Brasileira das Empresas de Cartdes de Crédito e Servigcos). Um
portador ao adquirir um produto ou servico de um estabelecimento comercial utilizando um
cartéo de crédito ou débito sera cobrado pelo valor da compra pelo banco emissor. No
momento da compra, o estabelecimento comercial credenciado passa a transacdo com o
cartéo do portador no terminal (PoS), digitando todas as informagdes da compra no mesmo.
Em questdo de segundos, a credenciadora, ou adquirente, é responsavel pela comunicagéo
com a bandeira impressa no cartéo do portador para validacdo dos dados através da leitura
do chip, verificando se estd dentro dos padrbes corretos. A bandeira, entdo faz a
comunicacdo com o banco emissor do cartdo para validar a disponibilidade de
crédito/limite do portador para aquela compra, aprovando-a ou ndo. Se aprovada, a
credenciadora retorna informacdo no terminal e recebe do banco emissor o valor da
transacdo descontada da taxa de intercambio, sendo em seguida responsavel também por
fazer a transmissdo do valor da compra para 0 banco do lojista, descontando desse valor a
taxaMDR (Merchant discount rate), ou taxa de desconto, no final do periodo de 30 dias no
caso davenda a crédito ou no dia seguinte, para débito. (GUEDES FILHO et al, 2011)
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Figura 2: Fluxograma das atividades e agentes envolvidos no sistema de pagamentos
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Essa industria se caracteriza como um mercado de dois lados pois vemos dois
grupos de clientes distintos compartilhando a mesma plataforma de pagamentos. portadores
e estabelecimentos comerciais. Além disso, existe interdependéncia entre os dois, ja que
consumidores necessitam ter os cartdes mais aceitos entre os estabelecimentos. Estes, por
sua vez, tém interesse em adquirir o servigo das credenciadoras e dessa forma ampliar o
método de pagamento aceito, pois 0 uso dos cartbes pelos seus clientes € cada vez mais
disseminado e entdo grande parte da receita dos comerciantes esta vinculada as vendas

feitas por cartdes.

A demanda dos portadores é potencializada pelos incentivos dos bancos emissores
no seu uso em troca de beneficios exclusivos (como pontos, milhas, etc). Ou sgja,
interdependéncia faz com que o valor de uma rede para um lado aumente a medida que o
nimero de usuarios do outro lado aumente, caracterizando-se como externalidade de rede.
Por fim, existe uma estrutura de precos de forma a incentivar a participacdo dos dois

agentes, evitando uma oneracdo desigual que desestimule 0 mercado.

Existem dois tipos de esgquemas que compreendem o mecanismo de funcionamento
do mercado de pagamentos. 0 esguema de quatro e o de trés partes, ou esguema aberto e

fechado, respectivamente. A diferenca entre eles é que no esquema de quatro partes ha a
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separacao das atividades de emissdo e credenciamento. Neste esgquema, a concentragdo no
mercado de emissdo € mais moderada, pois caso 0 banco fosse responsavel pelo
credenciamento, ele poderia impor a ndo existéncia da interoperabilidade entre as redes ou
taxas elevadas. Este seria 0 caso do que ocorre, portanto, no chamado modelo de 3 partes,
em que a plataforma é composta por um mesmo intermediador, que acumula as fungdes de
credenciador e emissor, associados a umabandeira. (GUEDES FILHO et al, 2011)

Os agentes do arranjo de pagamento por cartdes em um esgquema de 4 partes
possuem fluxos fixos e varidveis de cobranca como ilustrado na Figura 4 abaixo.Diferentes
taxas estdo envolvidas e sd0 passadas de um agente para outro e caracterizam suas
principais fontes de receita. Sobre cada transagdo do comerciante feita com cartéo incide a
MDR (Merchant discount rate ou taxa de desconto) e € cobrada pelos credenciadores pela
utilizacdo do PDV ou PoScomo forma de processamento das transagfes passadas neles.
Vale salientar que sobre este ndo incide qualquer risco de inadimpléncia por parte do
portador, pois 0 banco emissor que é o responsavel pelo risco financeiro. Sobre o portador
incide os juros provenientes do atraso ou parcelamento de divida das faturas e as taxas de
administracdo do cartdo ambas por parte do banco emissor, ou ainda podem receber

subsidios em forma de pontuagdes e premiacoes.

De acordo coma Figura 3 abaixo, o banco emissor é cobrado pela bandeira (taxa 1).
Incide sobre credenciador a taxa fixa paga a bandeira (taxa 2) e a taxa de intercambio
cobrada pelo banco emissor.(DA COSTA; DA COSTA; DE OLIVEIRA, 2010)
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Figura 3: Fluxograma de pagamentos e taxas no mer cado de car tGes
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As taxas cobradas pelas bandeiras (Taxa 1 e Taxa 2) sdo tarifas trimestrais por
cartéo ativo, as licencas por uso da marca, 0 percentual sobre as transagdes e outras taxas
referentes a0 uso de servicos que sdo cobrados tanto do banco emissor, tanto do
credenciador. Ja os bancos cobram a tarifa de intercambio do credenciador por transacéo e

este cobra ataxa de desconto por transagéo e o auguel dos PDVs dos lojistas.

Como ilustracdo, suponha que um consumidor faca uma compra de R$ 100 de um
lojista usando um cartdo de crédito. Num sistema aberto, o banco emissor transfere R$ 100
menos a taxa de intercambio ao adquirente do lojista, que, por sua vez, transfere ao lojista

R$ 100 menos uma taxa de desconto.

O equilibrio de precos e externalidade positiva de rede (aquela que atrai ambos 0s
usuérios a participarem da plataforma) dependem da taxa de intercambio se as demais taxas
cobradas pelas bandeiras sobre o0s bancos e credenciadores permanecerem em equilibrio. A
taxa de intercambio é um custo para o credenciador e é cobrada pelos bancos emissores.
Esta deve ser imposta sob um nivel que seja capaz de aumentar a eficiéncia da integracdo e
gue ndo seja estabelecida num patamar superior, que desestimularia 0 mercado. A Figura 4
abaixo mostra os determinantes para variacdes da taxa de intercambio.(PEREZ; BRUSCHI,
2018)
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Figura 4: Deter minantes da variagéo da taxa de inter cAmbio
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Alguns impactos econdmicos observados do aumento da taxa de intercambio sobre

0s usuérios da plataforma (lojista e consumidor) est&o descritos do seguinte modo:

(1) adisposicdo a pagar do lojista se caracteriza por um aumento da demanda pelo
servico de cartdes, 0 que gera um aumento do poder de barganha das instituicdes emissoras
de cartdes e tem efeito de aumentar a taxa de intercambio. Este aumento gera custos as
empresas credenciadoras que possivelmente serdo repassadas na mesma proporcao aos

lojistas através da elevacdo dataxa de desconto.

(2) o poder de barganha dos bancos tem efeito positivo sobre a taxa de intercambio.

Quanto mais concentrado for o setor bancéario, maior influéncia estes teréo sobre ataxa.

(3) um fator que pode influenciar no aumento da taxa de intercAmbio em um

mercado sem diferenciacdo de precos por tipo de pagamento € o nivel de conveniéncia ou
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atratividade do consumidor em postergar 0 pagamento (pagamento a prazo) ou parcelara
fatura, mesmo com aumento das taxas de juros bancérios. Este fator por ser determinante na
demanda dos consumidores em utilizar cartéo, o que torna os credenciadores menos
elésticos a0 aumento da taxa de intercambio. Ja os lojistas, onde incide a taxa de desconto
cobrada pelos credenciadores, internalizam em um preco final.

Ao mesmo tempo, 0 aumento dataxa de juros bancérias pode influenciar na reducéo
da taxa de intercambio. Isso ocorre pois existe a possibilidade de haver reducéo da
atratividade do consumidor em utilizar cartdes com este aumento.

Ja em um mercado com possibilidade de diferenciacdo de precos, ou sgja, o lojista
podendo cobrar valores diferentes dependendo da forma de pagamento, o aumento da taxa
de juros do mercado pode chegar num nivel em que a atratividade da utilizagdo do cartdo
pelos consumidores reduza a ponto de preferir pagar com dinheiro, dada a vantagem da
reducdo do preco com o pagamento em dinheiro.

(4) se os consumidores sé0 single-home, ou sga, transacionam apenas com uma
bandeira, aumentara a concorréncia das bandeiras pelo consumidor, mas a concorréncia
pelos lojistas sera fraca. Como resultado, o lojista € induzido a contratar todas as bandeiras
para ndo deixar de vender, sendo cobrado o preco de monopdlio. O gargalo competitivo
Visto neste cenario permite que as bandeiras exercam seu poder de mercado sobre este lado
menos elastico do mercado (lojista), 0 que pode levar a variacdes positivas na taxa de

intercambio entre banco emissor e adquirente.
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CAPITULO 3 - CenérioBrasileiro
3.1 A introducéo e aevolucéo do uso de cartdes

No Brasil, o primeiro cartdo surgiu na década de 1960 também pela Diners Club,
bandeira pioneira internacionalmente, e obteve maior popularizagdo apenas nos anos 1990.
Ja na década de 70, alguns movimentos em paralelo evidenciaram a entrada de fato da
indUstria de cartBes no pais. Nesse periodo, além da atual bandeira Visa iniciar as suas
operagdes no Brasil, o The First National Bank criou o Credicard, primeiro cartdo de
crédito de banco lancado. Nos anos 80, € a chegada das bandeiras American Express e
MasterCard no pais, marcando a expansdo e estabilizacdo desse mercado na forma de

consumo das familias brasileiras.

Esta modalidade de pagamento representa uma importante ampliacdo na incluséo
financeira da populagdo, acesso a0 consumo, aumento de bem-estar e principalmente uma
maior formalizacdo da economia, através de prevencdo de fraudes financeiras como
cheques sem fundo ou notas falsas. Além disso, atua como simplificador da arrecadacéo
fiscal ja que as transacfes s8o monitoradas pela Receita Federal e pelos fiscos estaduais, 0
gue dificulta a sonegacdo de impostos. (DA COSTA; DA COSTA; DE OLIVEIRA, 2010)

O Gréfico 2 abaixotragca um paralelo da participacdo dos cartdes no consumo das
familias brasileiras de 2008a 2015. O gréfico abaixo mostra um aumento na participacao
deste método de pagamento, seja com cartdo de débito ou de crédito em diferentes parcelas,
indicando a influéncia que esse meio de pagamento foi ganhando no consumo brasileiro.
(FRANCA, 2016)
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Grafico 2: Evolugéo do uso do cartdo como método de pagamento
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Fonte: FRANCA, 2016

Nesse mesmo sentido, € possivel tracar outros dois pontos de observacdo: a
evolucdo do estoque de cartbes ativos e do faturamento transacionado para cada tipo de
modalidade. No Brasil, 0 estoque de cartdes de crédito ativos em 2017 foi de 82 milhdes de
unidades, o que representa um crescimento 10% em relacéo ao ano de 2008. O nimero de
cartdes de débito ativos em 2017 foi de 108 milhdes de unidades, 0 que representa aumento
de 56% com relacdo ao ano de 2008.As informacdes do Grafico 3abaixo mostra o total de
cartdes ativos a cada ano. (BCB, 2017)

Gré&fico 3: Numer o de cart8es de crédito e débito ativos (em milhdes de unidades)
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A propagacéo do uso de cartdes de pagamentos se refletiu no valor transacionado
por modalidade. O Gréfico 4 abaixo, divulgado em 2017 pelo Banco Central, mostra o
crescimento do faturamento no periodo de 2008 a 2017 em bilhdes de reais. O faturamento
em transacGes domésticas na modalidade de crédito triplicou em 9 anos. Em 2008 foi de
R$220 bi e em 2017 foi de R$731 bi na modalidade de crédito representando um
crescimento de 332% e na modalidade de débito foi de R$107 bi no primeiro ano e R$495
bi no segundo, sendo uma evolugdo de 462%. (BCB, 2017)

Grafico 4: Evolucéo do faturamento dos cart8es por modalidade (R$ bilhdes)
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Fonte: BCB, 2017

Em suma, como pode-se observar, nos ultimos anos 0 mercado de cartbes de

pagamento eletronico vivenciou um periodo de forte expansao e fortalecimento no Brasil.

Acompanhado da evolugdo da quantidade de cartbes ativos, da participagdo do uso
pelas familias e do volume de dinheiro transacionado, também é possivel analisar o
comportamento em relacdo as bandeiras presentes nessas operacdes. Em 2009, a quantidade
de cartdes de crédito ativos era de 301 milhdes de unidades, sendo que 90% pertenciam a
marca das duas principais bandeiras, Visa e MasterCard. O quadro sofreu pouca oscilacéo
a0 longo dos anos e a mesma propor¢do se manteve em 2017. O Grafico 5 abaixo

demonstra a participacdo das bandeiras neste periodo apresentando a % de cartdes emitidos
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por bandeira Visa, MasterCard e “outros”. (BCB, 2017)

Gréfico 5: Cartdes de crédito ativos por bandeira (%)
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Fonte: BCB, 2007

Além dessas duas bandeiras atuarem de forma dominantes neste segmento da
indUstria, ha evidente concentracéo no segmento de emissdo pelos bancos e na atividade de
credenciamento. Os quatro maiores bancos emissores representaram em média 75% de
participacdo nas transacdes via cartdo de crédito utilizando cartbes com bandeira Visa e
MasterCard no periodo de 2005a 2011. Os Graficos6 e 7 abaixo apresentam
respectivamente a proporcdo dos 4 maiores emissores da bandeira Visa e MasterCard neste
periodo. (BCB; SEAE, 2011)

Gréfico 6: Participacdo dos quatr o maior es emissor es - Cartdes de cr édito (quantidade de
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Fonte: BCB, 2011

Grafico 7: Participacao dos quatr o maior es emissor es — Cartfes de cr édito (quantidade de

transacdes da bandeira M aster Card)
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Além dos principais emissores, também é possivel observar a concentracéopelos 2
principais credenciadores, Visanet e Redecard no mesmo periodo. A quantidade de
transacOes era em média 90% processadas por apenas as 2 credenciadoras ja citadas tanto
para cartdes de crédito como de débito.Os Gréficos 8 e 9 abaixo apresentam esses dados.
(BCB; SDE; SEAE, 2011)

Gré&fico 8: Participacdo dos 2 maior es credenciador es- Car tdes de crédito (quantidade de
transacgdes com todas as bandeir as)
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Fonte: BCB, 2011

Grafico 9: Participacao dos 2 maior es cr edenciador es - Cartdes de débito(quantidade de

100%

90%

20%

T0%

G0%

B0, - : ————- - - - -
20051 20081 200701 20081 20091 201041 20111

® Demais credenciadores " 2 maiores credenciadores

transacges com todas as bandeir as)
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A partir dos graficos anteriores, percebe-se que a estabilizacdo da indlstria de
cartdes no Brasil foi marcada por uma grande expansdo e ascendente participacéo nas
formas de pagamento das familias, sendo acompanhada por uma forte concentracdo dos
principais agentes envolvidos no arranjo de pagamento, 0 que levou a essa industria ter

caracteristicas de uma estrutura de duopdlio verticalizado, que sera mais aprofundada na
proxima secéo.

3.2 A estrutura e a verticalizagdo do mercado de pagamentos

Existem dois esquemas que norteiam o entendimento da relacéo entre os agentes do
mercado de pagamentos, o de quatro partes e o de trés partes, ou sistemas aberto e fechado,
respectivamente. No esquema de trés partes, a primeira delas é compostapor um arranjo
formado entre bandeira e banco emissor, que por sua vez € o responsavel pelas atividades
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de emissdo do cartdo com a bandeira do arranjo e também pelo credenciamento do
estabelecimento comercial, que passara a aceitar transacfes destes mesmos cartdes. Os
comerciantes e consumidores finais representam a segunda e terceira partes,
respectivamente, sendo os usuérios da plataforma. Exemplos desta configuragdo sdo as
bandeiras American Express, Hipercard e Diners, em que os bancos Bankpar, Ital-
Unibanco e Citibank, respectivamente exerciam o papel de credenciador e emissor
exclusivos de cada uma das bandeiras. Neste modelo, 0os bancos s8o responsaveis pela
definicdo de taxas de ambos os lados, cobram tarifa do portador (referente ao cartéo
emitido) e as taxas de desconto (MDR) aos lojistas (referente a atividade de adquiréncia
oferecida). O esgquema de trés partes se tornou predominante nos sistemas mundiais de
pagamentos, contudo, este método trazia limitagdes significativas pois o cartéo emitido por
um banco somente era aceito nos proprios terminais de liquidagcdo, o que limitava a
utilizacdo por parte dos consumidores, perdendo espaco futuramente para 0 esquema de
guatro partes.A Figura 5 abaixo ilustra esse esquema, exemplificando cada um dos seus
componentes.(PEREZ; BRUSCHI, 2018)
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Figura 5: Sistema fechado ou esquema de pagamentos em 3 partes
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Fonte: PEREZ; BRUSCHI, 2018

Ja 0 esquema de quatro partes € composto pelo banco emissor do cartéo, pela
credenciadora, pelo comerciante e consumidores. Diferentemente do de trés partes, as
atividades de emisséo e credenciamento séo divididas, ou sgja, ndo mais uma sd empresa
fica responsavel por etapas do sistema de pagamentos, sendo as duas partes com
interacdo com as diferentes bandeiras. Com o desenvolvimento e propagacdo da industria,
além do maior esforco regulatorio das autoridades, este esquema se tornou predominante,
pois o arranjo aberto quebra a limitagdo ou dependéncia obrigatoria do uso de determinados
cartbes em terminais especificos, possibilitando uma maior interoperabilidade entre os
sistemas, além de estimular a entrada de novas empresas e consequentemente, a competicao
e inovacdo nesse mercado. A Figura 6 abaixo demonstra 0 desmembramento da bandeira,
do banco emissor e da adquirente, formando agora agentes independentes no esquema.
Neste esquema, 0 emissor mantém a cobranca ao portador, referente as tarifas do cartéo;
assim como o credenciador mantém a cobranca da taxa de desconto ao lojista. Entretanto,
agora ha a tarifa cobrada da aguirente pelo banco emissor, chamada taxa de intercambio.
Além disso, duas partes sdo0 cobradas pela bandeira, por exercer um papel
independente e ndo mais pertencer a um grupo fechado.(PEREZ; BRUSCHI; 2018; BCB,
2010)
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Figura 6: Sistema aberto ou esquema de pagamento em 4 partes
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Fonte: PEREZ; BRUSCHI, 2018

Até o0 ano de 2010, era possivel observar que o funcionamento da plataforma no
Brasil, apesar de operar sob um sistema de quatro partes, podia ser caracterizado por um
oligopolio verticalizado. As duas principais bandeiras, Visa e MasterCard, que detinham
juntas mais de 90% do mercado de cartdes de débito e 80% de cartdes de crédito, haviam
firmado contrato de exclusividade com as duas maiores empresas credenciadoras, Visanet e
Redecard, respectivamente. Estas por sua vez pertenciam a 2 grandes grupos bancérios,
Banco do Brasil e Bradesco; e Itad-Unibanco, respectivamente, o que leva as semelhancgas
das caracteristicas do esguema de 3-partes, j4 que as principais credenciadoras estavam
ligadas aos principais bancos, que tinham acordos com as bandeiras. Portanto, a
aceitabilidade das bandeiras neste arranjo era exclusiva aos terminais das duas
credenciadoras oligopolistas que pertencem aos maiores bancos que atuam no Brasil. Ou
sgja, um portador que detinha um cartdo emitido pelo Ital-Unibanco, serianecessariamente
da bandeira MasterCard e somente poderia transacionar com comerciantes que tivessem
contratado a credenciadora Redecard. Caso 0 comerciante quisesse aceitar em seu
estabelecimento a bandeira Visa, precisaria contratar a credenciadora Visanet de forma

paralela. Esse cen&rio demonstra a verticalizagdo da indUstria no Brasil durante esse
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periodo e a tabela abaixo apresenta o retrato da concentragdo da industria brasileira em
2009.(PEREZ; BRUSCHI, 2018; BCB, 2010)

Tabela 1: Concentracéo do mercado por arranjo no Brasil em 2009

Adguirente Bandeira Grupo bancério Market-share
Visanet Visa Banco do Brasil 50,9%
Bradesco
Redecard Mastercard Ital-Unibanco 40,2%

Fonte: BCB, 2017

Este tipo de comportamento pode gerar efeitos indiretos de rede que prejudicam o
comerciante e o consumidor. No caso da verticalizagdo do mercado verificado até mesmo
pelo Banco Central, 0 comerciante era obrigado a aceitar os dois terminais existentes, em
decorréncia do poder de mercado dos bancos. Este poder de mercado pode ter impactos
sobre a taxa de desconto, ja que as empresas dominantes poderiam cobrar pregos abusivos

aos comerciantes em virtude da concentracdo.

Dois comportamentos anti-competitivos que se destacavam na industria de
pagamentos eram, portanto, a exclusividade contratual entre bandeiras e adquirentes e a néo
interoperabilidade. Diante disso, o Banco Central comecou a intervir nesse mercado,
tomando iniciativas regulatérias e trazendo novas normas de comportamento na industria
afim de gerar efeitos até mesmo nas taxas cobradas aos estabelecimentos comerciais, o que

poderia refletir indiretamente o prego final ao consumidor. (BCB, 2010)

3.3 A regulacéo do Banco Central

Os agentes envolvidos na plataforma de pagamentos no Brasil pertencem ao
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). E papel do Banco Central do Brasil (BCB) e dos
orgdos reguladores estabelecer uma infraestrutura de mercado através da devida

regulamentacéo e supervisdo, mantendo o funcionamento do mercado. Para o BCB, a
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importancia do aperfeicoamento do SPB € apontada em:

“As infraestruturas do mercado financeiro desempenham
um papel fundamental para o sistema financeiro e a economia de
uma forma geral. E importante que os mercados financeiros
confiem na qualidade e continuidade dos servicos prestados pelas
IMF. Seu funcionamento adequado € essencial para a estabilidade
financeira e condicdo necessaria para salvaguardar os canais de
transmissdo da politica monetaria.” (Visao geral do sistema de

pagamentos brasileiro, BCB, website)

Na Figura 7 abaixo é possivel verificar outras prioridades do BCB com relagdo ao
SPB(FRANCA, 2016):

Figura 7: Prioridades do Banco Central no Sistema de Pagamentos Brasileiro
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Fonte: FRANCA, 2016

Em 2009, o Banco Central, em conjunto com a Secretaria de Direito Econémico
(SDE) e a Secretaria de Acompanhamento Econdémico (SEAE), langcou o estudo “Relatorio

Sobre Industria de Cartdes de Pagamentos”.

O objetivo do trabalho do Banco Central foi de “[...] identificar potenciais falhas de

mercado decorrentes da estrutura e prética de mercado e servir de referencial para possiveis


https://www.bcb.gov.br/htms/novaPaginaSPB/VisaoGeralDoSPB.asp
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medidas que objetivem a promogdo do maior bem-estar social” (BCB, 2009). Portanto, o
estudo buscava levantar um panorama completo do mercado de pagamentos de cartdes no
cen&rio brasileiro de forma a entender como os agentes envolvidos estavam se comportando
e quais agdes poderiam ser tomadas para que se chegasse ao bem-estar do consumidor final.
De forma geral, 0 estudo constatou através de analises de market-share e lucros, que a
atividade de credenciamento no mercado brasileiro atuava sob um duopdlio verticalizado.

O estudo constatou que a atividade de credenciamento pela Visanet e Redecard
triplicou seu lucro entre os anos de 2003 e 2007, apresentando um resultado superior ao
lucro esperado que incorpora o grau de risco da atividade. Este poder de mercado das
credenciadoras Visanet e Redecard refletia na existéncia de barreiras a entrada, tanto em
contratos firmados quanto no cenério econdmico devido ao alto grau de verticalizagéo e a
falta de interoperabilidade na prestacdo de servico de rede. Em resumo, as barreiras de
entrada seriam as economias de escala, 0 elevado grau de integracéo vertical na cadeia
produtiva, custos irrecuperaveis e contratos de exclusividade. (BCB, 2009)

Além disso, 0 estudo do BCB demonstrou que as empresas credenciadoras
controlavam os precos cobrados aos lojistas, dado que ndo havia competitividade entre elas,
pois havia o cenario da verticalizagdo e dos arranjos fechados, e por esse motivo, era dificil

impedir 0 aumento das taxas cobradas.

Isto ocorreu em virtude de as empresas Visanet e Redecard se encontravam em
diferentes mercados relevantes e funcionavam com caracteristica de servicos
complementares e ndo como substitutos concorrentes, devido a ja mencionada
exclusividade do processamento das transacOes por estas empresas a suas respectivas
bandeiras.

Dessa forma, a conclusio do estudo foi que estimular a interoperabilidade
representaria aumento do bem-estar social. A desverticalizacdo das atividades de
credenciamento, liquidacéo e provimento de servicos de rede reduziria ainda a barreira de

entrada de novos credenciadores.
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“Diante desta estrutura, as autoridades brasileiras
chegaram a um diagnéstico, em que, principalmente por trés
aspectos, reconheciam haver um impacto negativo sobre a
competicdo na industria, dos quais destacamos: (1) exclusividade
contratual entre bandeiras e adquirentes nos modelos de quatro
partes e (2) a ndo interoperabilidade entre os prestadores de
servigos de rede.” (INSPER, A industria de meios de pagamentos
no Brasil, 2018, pag. 12)

Portanto, em resumo, o relatério apresentou as seguintes falhas neste mercado: falta
de competicdo na &rea de credenciamento, altas barreiras de entrada e pegueno
aproveitamento de economia de escalas do setor de credenciamento.

Diante dos dados, o resultado do estudo impulsionou as autoridades como Banco
Central do Brasil, CADE e SDE! a tomarem algumas medidas, iniciando o processo de

regulacéo do mercado de pagamentos no Brasil.

As primeiras medidas aconteceram ainda em 2009, dado o elevado nivel de
concentracdo que se instaurou no mercado em questdo. A primeira delas foi quando a SDE
publicou em dezembro de 2009 o primeiro processo administrativo contraa Visanet atraves
do Termo de Compromisso de Cessacdo de Préatica (TCC). Nele ficava estabelecido que
fossem suspensas as relacfes contratuais de exclusividade entre Visanet e Visa, na sua
relacdo de adquiréncia e bandeira. Apesar de também ser claro o arranjo exclusivo entre
MasterCard e Redecard, ndo havia entre eles um acordo via contratos de fato e por esse
motivo ndo foi instaurado um TCC para essas empresas também. A segunda medida foi
tomada pelo Banco Central, na qual exigia que todas as bandeiras aumentassem 0 acesso a

informacdes por outras adquirentes, permitindo que qualquer credenciadora tivesse

1 Em maio de 2012, entrou em vigor anova Lei de Defesa da Concorréncia (12.529/2011), naqual o CADE
passou a ser o responsavel por ingruir os processos administrativos de apurago de infragdes a ordem
econdmica, e também os processos de andlise de atos de concentracdo, que eram competéncias da SDE eda
SEAE. (CADE, website)
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conhecimento dos dados das grandes bandeiras do mercado, Visa e MasterCard. (CADE,
2015)

Dessa forma, a partir dessas medidas ficava estabelecida a abertura do mercado de
adquiréncia no Brasil a partir do ano de 2010.

Entretanto, foi em outubro de 2013 que se estabeleceu de fato o marco regulatorio
sobre os arranjos de pagamentos no Brasil, com a publicagdo da Lei n° 12.865/2013. Esta
lei dispbe as normas gerais do funcionamento da indistria de pagamento e tem como
principal objetivo garantir a competicdo e transparéncia nos servigcos de pagamentos,
através de interoperabilidade de rede entre os terminais de liquidacdo e arranjos de
pagamentos. Foi dado a0 CMN e ao BCB as competéncias regulatorias do setor, sendo
responsaveis tanto pela fiscalizacdo quanto pela imposicéo de novas regras. A lei foi sendo
complementada ao longo dos anos através de circulares publicadas pelo Banco Central,
impondo diferentes medidas e obrigactes relacionadas as atividades envolvidas no sistema
de pagamentos por meios eletrdnicos, como a exigéncia da centralizacdo da compensacéo e
liquidacdo de fundos e o uso de arquivos padronizados de agenda de recebiveis. (PEREZ;
BRUSCHI, 2018)

Mesmo apds a abertura de mercado, em 2011, os bancos proprietarios da Visanet
(atual Cielo) criaram a bandeira Elo e passaram a emitir estes cartdes. O mesmo aconteceu
com o banco proprietério da credenciadora Redecard (atual Rede), que é o Ital, que usava
sua bandeira Hipercard para manter a exclusividade. Este fato pode ter influenciado na
manutencdo do poder de mercado por parte destes bancos, visto que apesar de terem
surgido novos credenciadores, os bancos emitiriam cartdes com bandeiras ainda
monopolistas. (PEREZ; BRUSCHI, 2018; CADE, 2015)

Essas novas préticas de exclusividade foram novamente banidas pelo CADE em

2017 através de novos Termos de Compromisso de Cessacdo de Prética e determinaram:

EloeCido
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- 1°TCC: proibiu préaticas de exclusividade entre a bandeira Elo e adquirente Cielo

- 2° TCC: proibiu exclusividade no uso de equipamentos de captura de transagoes

com cartdes de pagamento.

Hipercard e Rede

- 1° TCC: proibiu a exclusividade vigente entre a bandeira Hipercard em relacéo a
credenciadora Rede

- 22 TCC: permitiu a insercdo de chaves criptogréficas de credenciadoras

concorrentes em seus equipamentos.

Nesse sentido, observa-se e reafirma-se a inser¢éo regulatoria por parte do BCB
nesse mercado, com o forte objetivo de torna-lo cada vez mais competitivo e justo para

lojistas e consumidores finais.
A Figura 8 abaixo obtido na apresentacdo da ABECS de 2018 apresenta a linha do

tempo daregulacéo deste mercado entre 2010 e 2018, destacando-se o fim da exclusividade

no primeiro ano e o marco regulatorio com a publicacdo da Lei 12.865 em 2013.

Figura 8: Evolugao regulatoria do mer cado de cartdes no Brasl
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3.40s efeitos da regulacdo

O arcabouco regulatorio instituido pelo BCB e pelos orgdos competentes tinham
como objetivo eliminar a verticalizagdo e estimular ganhos de produtividade e a
competitividade no mercado de pagamentos. Com a quebra de exclusividade exposto na
secdo anterior, outras empresas que atuavam na atividade de adquiréncia estavam livres
para transacionar com quaisquer bandeiras, evidenciando assim reestrutucéo do sistema
atua para o sistema aberto.A alta verticalizacdo historica ndo aterou o cenario
drasticamente, porém abriu a possibilidade de entrada de novos agentes que antes era
invidvel. A Figura 9 abaixo ilustra como era 0 mercado e como ficou estruturado
imediatamente ap0s a abertura, representando antes dela um ambiente concentrado e depois

um cenario desconcetrado, ou seja, expandiu-se as mais diversas possibilidades de arranjos.

Figura 9: Antes e depois da abertura do mer cado de pagamentos
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Fonte: CADE, 2015

Outro indicio da consequéncia da abertura do mercado foi uma mudanga no market-
shareda atividade de adquiréncia. Conforme o Grafico 10 abaixo, verifica-se a partir de
2010 um decréscimo da proporcéo de estabelecimentos credenciados por parte das duas
credenciadoras dominantes, Cielo e Rede, e ampliagdo da participagdo de novas
credenciadoras, como a GetNet (Santander) e “Outros”. Isto reforca a concepcdo de que a

abertura de mercado pode ter aumentado a competitividade e estimulado a entrada de novos
agentes.
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Grafico 10: Market-share das principais credenciador as entre 2009 e 2017 (% de
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Fonte: BCB, 2017

Apesar deste cendrio de retracdo em relacdo ao market-share nas duas principais
credenciadoras Cielo e Rede apés a abertura de mercado, ao analisar a evolucdo da
lucratividade de cada uma delas, observa-se que ndo ouve um impacto imediato em relacdo
a esse indicador. Tanto a Cielo como a Rede mantiveram um comportamento ascendente
desde 2009 em relagdo ao seu lucro liquido anual, apresentando uma tendéncia de reducéo
somente a partir de 2016, sendo esta muito mais acentuada para a segunda empresa, como é

possivel observar no Grafico 11 abaixo. Dessa forma, € possivel observar que mesmo com
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a regulacdo, o lucro dessas empresas ndo foi afetado, levando a entender que a atuacéo de

precificagcdo na outra ponta pode ter influenciado positivamente nesse aspecto.

Grafico 11:Lucro liquido anual das principais credenciador as entre 2009 e 2018 (R$ bilhes)
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Fonte: Demonstrativo de Resultados Financeiros Cielo S.A. e Redecard SA.

Os possiveis impactos da regulacdo também podem ser notados ao se verificar as
variagdes que ocorreram nos hiveis de precos cobrados entre 0s agentes, a comecar pela
MDR ou taxa de desconto, que € a taxa cobrada pelos credenciadores aos lojistas por
transacdo. A taxa de desconto média cobrada pelos credenciadores variou de 2,95% para
2,63% entre os anos de 2009 e 2017 para as transacfes na modalidade crédito e variou de
159% para 1,48% na modalidade débito, representando quedas de 11% e 7%
respectivamente. OsGréficosl2 e 13abaixo mostram essa evolucdo anual da taxa de
desconto do mercado em cada uma das modalidades. Esta tendéncia decrescente pode ter
relacdo com a ampliagdo da competitividade no mercado de pagamentos pois com quebra
das exclusividades, agora ha a oportunidade de mais uma adquirente oferecer 0 mesmo
servico e de transacionar com a mesma bandeira. Com isso, a tendéncia foi aumentar a

competicdo e reduzir esse preco que é cobrado ao lojista. (BCB, 2017)
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Gréfico 12: Taxa média de desconto — Cartéo de crédito (%)
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Fonte: BCB, 2017

Gréfico 13: Taxa média de desconto — Cartéo de débito (%)
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Em contrapartida, as taxas de intercambio, ou seja, aquelas cobradas pelos bancos
emissores aos credenciadores, apresentaram uma tendéncia ascendente. Em 2009 a média
de mercado foi 1,53%, alcancando 1,66% em 2017 para a modalidade de cédito. No mesmo
periodo, a taxa de intercambio variou de 0,79% para 0,83% na modalidade de débito,
representando um aumento de 8,5% e de 5% respectivamente para cada modalidade,
conforme observado nos Gréficos 14 e 15 abaixo. (BCB, 2017)



Gréfico 14: Taxa média de intercdmbio - Cartéo de crédito (%)
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Grafico 15: Taxa média deintercambio - Cartao de débito (%)
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Esta mudanca de panorama pode ser explicada pelo fato de a taxa de intercambio

ser estipulada pelos bancos emissores, que por sua vez, dado a abertura de mercado em

2010, deixaram de ter aguns privilégios advindos da exclusividade. Isso os levou a

barganhar as taxas de intercambio como estratégia de manutencéo de poder de mercado

como forma de compensacéo com a perda de mercado. Os bancos passaram a aumentar as

taxas cobradas aps adquirentes, que agora também se tornaram seus concorrentes.
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Este diagndstico condiz com a dificuldade de se identificar o mercado relevante e
determinar o lado do mercado em que a atuacdo das autoridades regulatérias sobre as
préticas anticompetitivas deve ser imposta. Mesmo o BCB e o CADE tendo atuado sobre
um lado do mercado, ou sgja, eliminando a ndo interoperabilidade de rede entre bandeiras e
adquirentes, 0 setor de emissdo passou a utilizarcomo ferramenta de manutencéo do poder
de mercado a manipulacdo das taxas de intercambio.

Entretanto, diante desse cenério, 0 BCB percebeu a conduta e langou uma circular
em 2018 regulamentando a taxa de intercambio e colocou um teto para ela nas transagoes
de débito, reafirmando a presenca dessa instituicdo como agente reguladora desse mercado
e favorecendo sempre a busca pelo equilibrio e bem estar da sociedade, ja que o aumento
da taxa de intercambio poderia significar uma repassagem desse custo da adquirente a sua
taxa de MDR cobrada aos lojistas, que em efeito cadeia, aumentariam seus precos das
mercadorias para cobrir esses custos, que no final seriam pagos pelos consumidores finais.
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CAPITULO 4 - Conclusio

O método depagamento via cartBes de crédito e débito € um dos instrumentos que
compdem o Sistema de Pagamentos Brasileiro que auxilia na consolidagéo das transagtes
comerciais trazendo aumento de produtividade para a plenacirculacéo de dinheiro, por este
motivo é um importante elemento de garantia de liquidez da economianum cenério global.
A relacdo entre os agentes envolve numerosas transagdes e o registro, transferéncia e
acompanhamento desta base de dados exige uma complexa estrutura tecnoldgica que
garanta a seguranca das informagdes. A rapida disseminacdo deste método de pagamento
nas economias globais tem exigido crescente desenvolvimento do instrumento regulatério
por parte das autoridades para a manutencéo de um sistema financeiro fluido e que opere de
forma a aumentar a produtividade e os ganhos de escala provenientes da relacéo de

interdependéncia entre 0s agentes.

O mercado brasileiro apresentou crescimento em todos os indices analisados neste
trabalho. A participacéo deste método na forma de pagamento cresceu de 17,6% em 2008
para 27,9% em 2015. Egte crescimento se refletiu no nimero de cartdes ativos de crédito e
débito na economia, que aumentou 11% para o primeiro e 56% para 0 segundo e no valor
de faturamento, que de R$ 220 bi e R$ 107 bi em 2008 para crédito e débito,
respectivamente, aumentou para R$ 731 bi e R$ 495 bi, um crescimento vigoroso de mais

de 200% para a primeira modalidade e de 300% para a segunda.

Esses dados reiteram a participacdo e relevancia cada vez maior do uso de cartdes
de crédito e débito no Brasil. Porém, este mercado se estruturou pelo dominio de um
conjunto de arranjos envolvendo grandes bancos, tornando o mercado altamente
concentrado, detendo o monopdlio de praticamente a totalidade das transactes. Este fato
gerou consequéncias hostis para 0 mercado e demandou uma maior atencao das instituicoes

brasileiras, que passaram a participar de forma ativa como reguladoras desse setor.

Através da abordagem qualitativa da Teoria do Mercado de Dois Lados, que
compreende mercados com caracteristicas de plataforma como o0 de pagamentos e de um
estudo histérico do setor, este trabalho visou analisar as medidastomadas a partir de 2010
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pelo BCB e pelo CADE para verificar quais impactos suas decisdes podem ter geradoas
taxas médias de desconto e de intercAmbio e quais foram as mudangas no market-share

neste mercado.

Essas ingtituicbes diagnosticaram uma presenca de duopdlio no segmento de
pagamento com cartdes. As atividades de emissdo e credenciamento eram
compostasmajoritariamente pelos principais grupos bancarios ativos no Brasil, que
detinham acordos de excluisividades com determinadas bandeiras. OBanco do Brasil e 0
Bradescoeram proprietérios da credenciadora Visanet (atual Cielo), que transacionava
exclusivamente a bandeira Visa, e o Itall era da credenciadora Redecard (atual Rede), que
transacionava exclusivamente a bandeira MasterCard. Até 2010, a quantidade de transactes
chegava a quase 100% processado pelo servico de credenciamento dessas duas empresas.
Este predominio também é notado ao se verificar o numero de estabelecimentos
credenciados, onde Visanet e Redecard alcancavam juntas o market-shareacima de 90%.
Adicionalmente, os cartbes emitidos pelas 4 maiores instituigdes bancérias representavam

aproximadamente 75% das transactes com a bandeira Visa e MasterCard.

Dessa forma, ndo havia interoperabilidade entre os sistemas, pois um portador que
detinha um cartdo emitido pelo Itad-Unibanco, necessariamente seria da bandeira
MasterCard e somente poderia transacionar com comerciantes que tivessem contratado a
credenciadora Redecard. Caso o lojista quisesse aceitar em seu estabelecimento a bandeira
Visa, precisaria necessariamente contratar a credenciadora Visanet de forma paralela. Em
um cenario sem competitividade, a tendéncia era haver uma prestacéo de baixa qualidade
nos servicos prestrados e um abuso nos precos e taxas cobrados entre os agentes,
especialmente aos lojistas, 0 que podia ser um fator que desestimulava o funcionamento e

desenvolvimento da plataforma.

Diante desse cenério altamente centralizado e verticalizado, o BCB junto ao CADE
abriu processos administrativos e exigiu o fim dos contratos de exclusividades entre
credeciadores e bandeiras ainda em 2009 e introduziu de fato o marco regulatorio desse

setor em 2013. Com a abertura do mercado e inicio da regulacdo, observaram-se alguns
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indicios de que a regulacdo pode ter surtido efeitos, como a entrada de novos participantes
do mercado, levando a uma maior distribuicdo do market-share, apontando uma reducéo
acentuada do percentua de estabelecimentos credenciados pelas anteriores dominantes do
mercado, Cielo e Rede. O estudo mostra que o market-share caiu de 50,9% em 2009 para
37,4% em 2017 paraa Cielo e de 41,2% para 18,2% para a Rede no mesmo periodo.

Além disso, um outro possivel efeito da regulagdo foi sobre a taxa média de
descontocobrada, queapresentou uma queda de 11% para as transagdes na modalidade
crédito e 7% para as de modalidade débito no periodo de 2009 a 2017. Esse resultado pode
se dar devido a quebra da exclusividade entre credenciadores e bandeiras e a consequente
aumento da competicéo no mercado, levando a reducéo do prego cobrado ao lojista.

Outra analise feita foi sobre o possivelimpacto da regulacéo, dessa vez sobre a taxa
de intercambio cobrada pelos bancos aos credenciadores. Esta por sua vez, ao contrario da
taxa de desconto, apresentou um aumento de 8,5% para as transagdes de crédito e 5% para
as de débito no mesmo periodo visto anteriormente. Esse pode ter sido um mecanismo
aternativo de manutencdo de poder de mercado praticado pelos bancos, ja que este
aumento poderia desestimular a entrada de novos credenciadores no setor. Entretanto, com
0 papel de regulador, o BCB atuou nesse caso recentemente ao estipular um teto para ataxa
de intercambio na modalidade débito com o objetivo de coibir tal conduta e manter o

equilibrio entre os interesses dos agentes pela plataforma.

Nesse sentido, a luz da teoria do M2L, pdde-se observar que a atuagéo do BCB na
regulacéo pode ter sido uma medida que garantiu a permanéncia do setor de pagamentos
brasileiro dentro das premissas previstas na teoria, apesar da dificuldade de se definir o
mercado relevante e consequentemente em que lado do mercado regulacdo deve atuar,
como abordado no Capitulo 1. Diante do cenério verticalizado,em razdoda presenca de
agentes com elevado poder de mercado, algumas das principais caracteristicas da teoria ndo
eram correspondidas, como a auséncia de préticas que incentivassemas externalidades

positivas de rede deste tipo de mercado e dificuldade de se estabelecer o multihoming.

Tudo indica que com a regulacdo, essas falhas de mercado puderam ser
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melhoradaspois a abertura de mercado ajudou a extinguir as barreiras a entrada de novos
credenciadores resultadas da n&o-interoperabilidade imposta anteriormente. Com isso, 0
mercado se tornou mais competitivo, 0 que levou a gerar préticas de precos ndo abusivos
aos estabel ecimentos comercias, como era observado anteriormente a abertura, estimulando
um lado do mercado de fato a utilizar a plataforma de maneira organica e ndo mais
condicionada, pois, antes, apesar de sofrer com precos abusivos, 0S comerciantes, por
serem os agentes com menor elasticidade-preco, absorviam estas taxas pois temiam a perda
de mercado. Além disso, os clientes da plaforma podem optar pelo que for mais vantajoso,
ou sgja, 0s agentes se tornaram multihoming, o que favorece a melhora continua dos
servicos e amplia a gama de possibilidade de aceitacéo de cartdes.

Este trabalho buscou compreender o mercado de pagamentos brasileiro com o
objetivo de fornecer uma viséo geral de seu funcionamento baseado em uma Unica teoria, a
do M2L, e em dados do mercado, 0 que abre espago para analises quantitativas e
estatisticas mais profundas para determinar os efeitos reais da regulacéo, além de buscar um
possivel estudo microecondmico comportamental na visdo de cada uma das empresas

envolvidas.
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