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RzEe

Taxa de intercambio e integracao de redes no
mercado brasileiro de cartoes de crédito: uma

discussao teodrica

Resumo: Este artigo discute a estrutura do mercado brasileiro de cartées de
crédito apds a instituicdo da interoperabilidade de rede e do fim dos contratos de
exclusividade entre empresa de cartdo e agente credenciador. Para tanto, traz uma
apresentacdo metodica dos modelos matematicos que caracterizam o mercado
de cartdes de crédito como um mercado de dois lados, em que as relagdes entre
comerciantes e seus bancos tém efeitos sobre o relacionamento entre usuério de
cartdes e seus bancos, e vice-versa. A partir da apresentacdo dos modelos, o trabalho
discute de forma rigorosa o papel da taxa de intercdmbio, o preco que une os dois
lados do mercado, como fator de equilibrio no mercado de cartdes em diferentes
estruturas de competicao. Por fim, a luz das conclusdes decorrentes dos modelos, sdo
analisadas as mudancas recentes no mercado brasileiro de cartdes, demonstrando
que a competicado promovida pela integracao de redes de diferentes cartdes tende
a elevar o bem-estar social.

Palavras-chave: Cartdes de crédito; Mercados de dois lados; Taxa de intercambio;
Interoperabilidade de rede

Abstract: This article discusses the structure of the Brazilian credit card industry after
the introduction of network interoperability and the end of exclusivity contracts
between the credit card company and acquiring agents. To this end, the article
exposes a stringent presentation of the mathematical models that characterize the
credit card industry as a two-sided market, in which the relation between merchants
and their banks have effects on the relationship between card users and their banks,
and vice versa. Using those models, the article rigorously discusses the role of the
interchange fee, the price that unites the two sides of the market, as a balancing
factorin the credit card industry under different competition structures. Finally, and
in light of the conclusions arising from the models, recent changes in the Brazilian
card market are analyzed, demonstrating that greater competition promoted by the
integration of networks of different card brand tend's to increase the social welfare.

Keywords: Payment cards industry; Interchange fess; Interoperability; Two sided
markets.
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1.Introducédo

Os instrumentos mais utilizados como meio de pagamento consistem do
dinheiro, dos cheques, das ordens de pagamento e dos cartdes de crédito/débito. O
desenvolvimento tecnoldgico verificado nas duas ultimas décadas, contudo, permitiu
a expansao mais rapida do uso dos cartoes.

A utilizacdo do cartdo traz vantagens aos portadores e aos comerciantes, tais como
a praticidade e a seguranca associada ao nao manuseio do dinheiro. Além de facilitar
transacoes, os cartdes permitem a liquidacao futura de transagdes constituindo o crédito
pré-aprovado para uso conforme a conveniéncia do portador. Ademais, sao ainda
observados no mercado de cartées de pagamento varios outros beneficios ofertados
pela operadora de cartdo, tais como descontos em pacotes de produtos e servicos e
prémios por utilizagao.

Para os comerciantes, além da seguranca em nao lidar com o dinheiro, o cartdo
garante o recebimento da venda, implicando em diminuicdo da inadimpléncia em
relacdo aos outros meios de pagamento. Além disso, a aceitacdo do cartdo permite ao
comerciante realizar transagdes que de outra forma ndo seriam concretizadas no caso
do comprador ndo possuir meio de pagamento alternativo.

Os primeiros cartées de crédito surgiram nos Estados Unidos, nos anos 1920,
emitidos por lojas. Inicialmente eram aceitos apenas no préprio estabelecimento
emissor e ndo cobravam tarifas de adesao. O primeiro cartdo de crédito aceito em varios
estabelecimentos, o Diners Club, surgiu em 1950. Em 1958, surgiu a American Express e,
em 1966, a atual Visa. Em pouco tempo, o cartao de crédito se tornou um dos principais
instrumentos de pagamentos (BERGSTEN, 1967).

Atualmente, os cartdes de crédito possuem grande base de clientes, servindo auma
parcela significativa e crescente da populacdo. Segundo Shift Processing, existiam em
agosto de 2021 2,8 bilhdes de cartdes de crédito em uso, por 70% da populagdo, no
mundo (SHIFT, 2021). Tal fato, associado aos problemas de relacdo com consumidores,
tem atraido a atencao dos governos do mundo todo no sentido de promover maior
seguranca e estabilidade nas relacées econdmicas decorrentes, com implicacées
praticas que tem resultado em normas instituidas no sentido de proteger os usudrios e
de promover concorréncia o consumidor (DENECKER et al, 2020). Exemplos sdo normas
regulatérias instituidas nos Estados Unidos, na Unido Europeia e na Austrdlia, a partir
de 2002.

Além dos problemas registrados na relagdo entre administradores de cartdes e
portadores, tais como emissdes nao autorizadas e cobranca de tarifas ndo discriminadas,
a atencao dos reguladores sobre esse mercado advém da notéria tendéncia a
concentracdo do mercado. Além disso, praticas anticompetitivas tém sido verificadas
em diversas jurisdi¢des, sobretudo a exigéncia de exclusividade.

Alguns paises, tais como a Austrélia e Reino Unido, implementaram um processo de
regulacao desse mercado com vistas a dirimir riscos a ordem econémica. No Brasil, uma
regulacdo especifica tem sido discutida nos ultimos anos, corroborando em medidas
propostas — e algumas impostas — a partir de 2010.

Em termos de estrutura de mercado, os cartdes sdo tidos como um mercado de dois
lados (ROCHET e TIROLE, 2002; ROCHET e WRIGHT, 2010). Num lado estao os portadores
e os emissores do cartdo. Do outro lado, estdo os estabelecimentos comerciais e o
agente credenciador. A relacdo entre os dois lados se da por meio de ente Unico, a
administradora do cartao. Nesse tipo de mercado se reconhece a influéncia de um lado
sobre os resultados do outro lado: quanto mais portadores existirem, mais interessado
em aceitar cartdo estard um estabelecimento comercial, e vice-versa. O conhecimento
desses efeitos é fundamental para se entender como o mercado se organiza na pratica.
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Nesse contexto, o objetivo deste trabalho consiste em analisar os efeitos da
integracao de redes de diferentes bandeiras de cartdes de crédito, identificando as
implicacbes esperadas para o mercado brasileiro de cartdes a partir das recentes reformas
regulatérias. Em particular, discuti o papel da taxa de intercambio, o preco que une os
dois lados do mercado, tomando por base os artigos classicos de Rochet e Tirole (2002)
e de Guthrie e Wright (2007) para deduzir conclusdes sobre a determinacdo dessa taxa
e seus efeitos sobre o bem-estar social. Sob o ponto de vista metodolégico, a anélise
tem por base a apresentacdo e a discussao dos modelos mais utilizados na literatura
econOmica para representar a indUstria de cartdes de crédito.

Para atingir os objetivos propostos, além desta introducdo, o artigo traz uma
apresentacao rigorosa dos modelos matematicos de caracterizam a industria de cartoes
(secao 2), a delimitacdo da metodologia (se¢ao 3) e uma discussdo metddica dos efeitos
esperados da interoperabilidade de redes de cartdes de crédito no mercado brasileiro.
A secao 5 conclui o trabalho.

2. Referencial tedrico

Esta secdo traz uma apresentacdo detalhada e rigorosa dos modelos teéricos
que representam a industria de cartdes de crédito como um mercado de dois lados,
caracterizando os agentes envolvidos e os produtos/servicos transacionados, bem como
todos os precos de equilibrio em diferentes padrées de competicéo.

2.1 O mercado de cartoes de crédito

O mercado de cartdes de crédito é composto por cinco tipos de agentes: proprietario
do esquema, emissor, portador, credenciador e estabelecimento comercial. O proprietario
do esquema de cartdes, ou bandeira, é a empresa que detém a marca e que define as
regras gerais de funcionamento do meio de pagamento.

As bandeiras podem ser classificadas como fechadas ou abertas. As bandeiras
fechadas dominam todos os niveis da industria, mantendo relacionamento direto com
portadores e estabelecimentos comerciais. As bandeiras abertas delegam para outras
empresas as atividades de emissao e de credenciamento. A receita das bandeiras advém
da cobranca de tarifas por cartdo ativo, licencas para uso da marca, percentual sobre
transacdes ou outras taxas referentes a servicos diversos (SHY e WANG, 2011).

O emissor é o agente que se relaciona diretamente com o portador do cartao,
oferecendo propostas de adeséo, limites de crédito, autorizagées de compra, gestao de
faturas, etc. A maioria dos emissores sao instituicdes financeiras e suas receitas advém
de anuidades, juros por crédito, tarifas sobre saques em dinheiro, outras tarifas por
servigos esporadicos e, a mais importante, a taxa de intercambio — um pre¢o pago pelos
estabelecimentos comerciais ou por seus agentes de relacionamento, os credenciadores
(ROCHET e WRIGHT, 2010).

O credenciador é o agente que se relaciona diretamente com o estabelecimento
comercial, sempre por delegacdo da bandeira. Suas fungdes envolvem, além da
contratacao, a captura, transmissdo, processamento e liquidacao financeira das
transagdes. Também é de responsabilidade do credenciador fornecer as solucdes
tecnolégicas que permitem a aceitagcao do cartdo. Os credenciadores tém suas receitas
baseadas em taxas de desconto (percentual sobre o valor de cada transacdo), aluguéis
de solugdes tecnoldgicas e taxas de antecipacao de receitas.

O portador é o usuério final, o cliente que possui cartdo de crédito e o utiliza
como meio de pagamento. Os portadores normalmente possuem limites financeiros
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predefinidos pela administradora do cartao com base em sua capacidade de pagamento.
Dessa forma, o portador pode utilizar o limite do seu cartao para efetuar compras com
liquidacao futura. Existe a hipotese de pagamento parcial da divida do cartéo, o que
possibilita o financiamento do saldo acrescido de juros. Para ter acesso a um cartdo pode
ser cobrada aos portadores uma taxa de anuidade (KOULAYEV et al, 2016).

O estabelecimento comercial consiste de uma pessoa juridica autorizada a aceitar
pagamentos via cartdo de crédito. O valor relativo as transacées efetuadas com cartao
é creditado em seu favor apds determinado prazo e corresponde ao valor da venda
subtraido um percentual do valor da venda. Esse percentual, chamado de taxa de
desconto consiste do pre¢o pago pelo estabelecimento comercial como contrapartida
ao processamento da transacao.

Para o estabelecimento comercial, a possibilidade de vendas por meio cartdo implica
em alguns beneficios: aumento da base de clientes, uma vez que com os cartdes o
comerciante pode vender para clientes sem disponibilidade momentanea de outro meio
de pagamento; conveniéncia do recebimento direto em sua conta corrente, eliminando
idas ao banco, além da rapidez na confirmacdo da transacéo; e seguranca, dado que o
estabelecimento comercial ndo fica exposto a aceitacdo de cheques sem fundos, notas
falsas ou roubos.

2.2 Mercados cartdes como mercados de dois lados

O mercado de cartbes é classificado na teoria econémica como um mercado de
dois lados, em que dois grupos distintos de usuarios finais se relacionam através de
uma plataforma (BAXTER, 1983; ROCHET e TIROLE, 2002). No mercado de cartdes, um
lado é composto por emissores e portadores e o outro lado, por credenciadores e
estabelecimentos comerciais.

Ao estudar um mercado de dois lados se deve levar em consideracdo a presenca
de externalidades de rede. Segundo Roson (2005), as externalidades de rede sao
observadas quando a utilidade de um agente, em um lado do mercado, sofre influéncia
da quantidade transacionada no outro lado do mercado. No mercado de cartées, por
exemplo, isso ocorre quando um aumento na anuidade paga pelos portadores induz
reducdo no numero de portadores e, consequentemente, reduzir o beneficio de os
estabelecimentos comerciais estarem integrados a rede (FUSARO, 2013; WAKAMORI e
WELTE, 2017).

Segundo Rochet e Tirole (2004), uma das caracteristicas mais distintas do mercado
de cartées como um mercado de dois lados esta na estrutura de precos, sendo o
volume observado de transacoes fortemente influenciado por essa estrutura. Os autores
apontam que a estrutura de precos deve ser analisada sob dois aspectos: a soma dos
precos em ambos os lados e a distribuicdo desses precos entre os usudrios finais de cada
um dos lados. Assim, as elasticidades preco da demanda em um mercado de dois lados
tem papel fundamental para a determinacgao das tarifas e taxas cobradas aos portadores
e aos estabelecimentos comerciais na medida em que o lado que apresentar maior
elasticidade serd beneficiado com a fixacdo de valores menores; o outro lado, devido a
menor elasticidade, devera arcar com uma a maior parte dos custos totais do sistema
- um resultado analogo ao principio de Ramsey.

No mercado de cartdes, os consumidores obtém ganho marginal a medida que
um novo estabelecimento comercial é credenciado. Por outro lado, os comerciantes
também obtém ganho marginal quando mais um consumidor adere ao uso de cartdes
(SCHMIEDEL et al, 2013; BRIGLEVICS e SHY, 2014). Desta forma, conforme lembra Rochet
e Tirole (2003), tudo o mais constante, do grupo que auferir maior ganho marginal a
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plataforma cobrara uma taxa de integracdo a rede maior, impondo a este grupo encargo
maior no que tange a cobertura dos custos totais de manutencéo e operagao da rede.
Portanto, a plataforma gere a rede de forma que cada grupo internalize os beneficios
que obtém ao se integrar a rede. Normalmente, tem se verificado no mercado o subsidio
fluindo dos estabelecimentos comerciais para os portadores, pois 0s comerciantes
acabam por arcar com taxas elevadas enquanto os portadores recebem diversos
incentivos como isen¢ao de anuidades e recompensas por uso do cartao. A figura 1
ilustra o papel de cada grupo agente na indUstria de cartdes.

Figura 1. Fluxo de pagamentos no mercado de cartdes de crédito

. Bandeira }4
Tarifa 1 Tarifa 2

Pagap-a

‘ Banco Emissor | 2= Taxa de ntercambio "-| Credenciador ‘
Pagap+f Paga p-a-m
f=Tarifa de manutencio m=Taxa de desconto
\
Entreqa bem ou servico
‘ Portador = de valor p Estabelecimento Comercial ‘

Fonte: BACEN (2009).
2.3 Distintos padroes de competicdo no mercado de cartdes

A caracterizacdo do mercado de cartdes como um mercado de dois lados foi
introduzida por Rochet e Tirole (2002), para o caso de uma bandeira monopolista e
estendida, por Guthrie e Wright (2007), para um ambiente de competicdo entre bandeiras
idénticas.

2.3.1 Esquema com uma bandeira de cartdes monopolista

Rochet e Tirole (2002) analisam os efeitos privados e sociais da taxa 6tima de
intercambio para uma Unica associacdo de cartdes, sendo que todos os comerciantes
recebem o mesmo beneficio por aceitar cartdes e existe competicdo no lado emissor
para atrair os portadores.

O modelo de Rochet e Tirole (2002) considera apenas uma rede aberta e monopolista
de cartdes e assume que Unicos meios de pagamentos disponiveis sdo cartdes e dinheiro.
Assume, ainda, competicdo perfeita intra-esquema, ou seja, existe concorréncia tanto
entre os emissores, como entre os credenciadores e também entre os estabelecimentos
comerciais. Neste modelo todos os agentes possuem tamanhos semelhantes, de forma
que nao ha espaco para anélise de efeitos de escala associados ao tamanho do agente.

No modelo, ¢, é o custo por transacao incorrido pelo emissor por transacdo e ¢,
é o custo por transacéo incorrido pelo credenciador, incluidas em cada um dos custos
as respectivas tarifas (Tarifa 1 e Tarifa 2) pagas a bandeira. O custo unitdrio total por
transacao fica, entdo, iguala c=c, +c..

Ao assumirem um esquema aberto, os autores definem a taxa de intercambio a com
um valor por transacao pago pelos credenciadores aos emissores. Dessa forma, a taxa
cobrada pelos emissores aos portadores, f', pode ser escrita como:

fl@=c,—a M
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Da mesma forma, a taxa de desconto cobrada pelos credenciadores aos comerciantes,
m, pode ser escrita como:

m(a)=c,+a 2

No modelo de Rochet e Tirole (2002) as taxas cobradas dos portadores, f*, podem ser
negativas, o que reflete incentivos aos portadores para o uso de cartdes, configurando
subsidio pago pelos comerciantes: a medida que as taxas cobradas aos portadores
diminuem e as taxas de intercambio aumentam, as taxas cobradas dos estabelecimentos
comerciais também tém que aumentar, evidenciando o subsidio dos comerciantes
aos portadores. Uma implicacdo do modelo consiste no fato de que o nivel da taxa de
intercambio afeta somente a estrutura das taxas, permanecendo inalterada a soma das
taxas por transacdo cobradas dos portadores e dos comerciantes (ROCHET e WRIGHT,
2010).

Considerando apenas os portadores, o beneficio b, obtido a partir do uso do cartéo
depende inversamente de sua facilidade de acesso a outros meios de pagamento e do
beneficio que atribui a conveniéncia do uso de cartdes. Assumindo que esse beneficio
é continuamente distribuido no intervalo [I_JP,I;P], pode-se calcular a proporcao dos
consumidores que preferem o uso do cartdo e o beneficio esperado do uso do cartdo
pelo portador médio. Representando por bf portador indiferente entre usar ou ndo
cartdo, tem-se que para todo b,> b; o) exceciente do portador sera b, — f, enquanto
que b, —m corresponde ao excedente do comerciante, em f e m sao determinados
pelas expressodes (1) e (2).

Para analisar a competicdo entre comerciantes Rochet e Tirole (2002) empregam o
modelo de Hotelling, em que os comerciantes se deparam com um custo ¢ para produzir
um bem de valor v. Os comerciantes sao uniformemente distribuidos, conforme seu
custo, no intervalo (0,1). Nessa estrutura, o portador incorre em custos diferentes para
negociar com comerciantes distintos, de forma analoga a um custo de deslocamento.
Esse custo impacta a decisao do uso do cartéo.

De forma similar, Guthrie e Wright (2007) sugerem que um portador X, em que x
designa a distancia entre o portador e um dado comerciante, se depara com um custo
tx para comprar daquele comerciante e #(1 — x) para comprar de outro comerciante e
escolhe de qual comerciante comprar minimizando seu custo transacional representado
por 7;(x) = tx(2 —i) + t(1— x)( —1),onde i =1 corresponde ao comerciante l e i =1
corresponde ao comerciante 2.Também nesse caso o custo transacional é influenciado
pela necessidade de deslocamento. Nesse modelo com custo de deslocamento o
portador do cartdo decide transacionar com um comerciante apds observar se ele aceita
ou nao cartao e seu precgo. Sabendo disso, o comerciante deve considerar o beneficio
que o portador obtém com o uso do cartdao quando decide se aceita ou ndo cartao.

Fica claro, portanto, que um comerciante mais distante pode ser selecionado pelo
portador se ele aceitar cartdo, em detrimento de um comerciante mais proximo que ndo
aceita cartdo. Em outras palavras, se o maior custo de deslocamento for compensado pelo
beneficio do uso do cartédo, entdo o portador preferird transacionar com o comerciante
mais distante.

A partir dessa estrutura, os autores apontam a seguinte sequéncia de a¢bes:

1. Bandeira monopolista determina a taxa de intercambio a. Emissores e
credenciadores determinam, respectivamente, f e m.

2.Compradores decidem se portam cartao, ou nao; simultaneamente, comerciantes
decidem se aceitam cartdo, ou néo.

3. Comerciantes determinam seus respectivos o preco de varejo p, e p,;dados os
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precos e a aceitacdo ou ndo de cartdo, os consumidores em cada localidade x decidem
de qual comerciante comprar e o meio de pagamento a suar.

Nesse modelo, o impacto da taxa de intercambio se da pela sua relacdo com a
taxa cobrada dos portadores de cartao. Se for dificil o comerciante discriminar entre
portadores, a taxa f sera Unica. Dessa forma, o portador somente utilizara cartio se
b, > f.Considerando, ainda, que alguns portadores usarao cartao e outros ndo para uma
dada /', 0 beneficio esperado por um portador como contrapartida ao uso do cartio sera
B,(a)=E[b,|b,> f(a)],com B,(a) decrescente em a. Entdo, S,(a)— f(a) designa
excedente do portador pelo uso do cartédo e @ (a) = D(a)(f,(a) - f(a)), 0 excedente
total esperado dos portadores, sendo D(a) a proporcdo de compradores que usam o
cartdo. Afuncao @ (a) é crescenteem a, visto que quanto maior a taxa de intercambio,
maior serd o incentivo ao portador utilizar o cartao.

Analogamente, o excedente total esperado dos comerciantes pelo uso do cartao, para
uma dada taxa de intercambio a, é dado por @ _(a) = D(a)(b, —m(a)). Somando-se
ambas as expressoes se obtém o excedente total esperado, condicional ao @, naforma
(a) = D(a)(p,(a)+b, = [(a)—m(a)).

Por fim, Guthrie e Wright (2007) informam que existe uma Unica taxa de intercambio
que maximiza o bem-estar social tal que @, = b, = c,. Demonstram que essa taxa 6tima
é maior daquela que maximiza o excedente dos comerciantes (a) e é menor do que
a taxa maxima sob a qual os comerciantes estdo propensos a aceitar cartdes (a). Essas
duas definem os limites de um intervalo de taxas factiveis para a abertura do mercado
de cartdes de crédito.

Em relacdo a caracterizacdo da taxa 6tima, os autores verificam que o excedente
conjunto esperado @ é maximizado quando os compradores somente utilizam cartdes
(b, = f), de tal forma que b, +b, > f +m, resultaem m=2>,, para f+m=c.Dessa
forma, para um dado custo ¢, acalibragemde f e m, nas expressdes (1) e (2), via ajuste
de a, geraum equilibrio em que comerciantes ndo obtém excedente por aceitar cartoes,
sendo os beneficios pelo uso de cartdes totalmente apropriados pelos portadores.

No modelo de Guthrie e Wright (2007), contudo, a bandeira é monopolista eleva
seu ganho induzindo maior uso dos cartdes. Para tanto, aumenta a taxa de intercambio
até o ponto em que os comerciantes ficam com excedente nulo, introduzindo maior
subsidio aos consumidores. Assim, o comportamento da rede monopolista gera uma
taxa de remuneracédo paga pelo consumidor (/') extremamente baixa, ou até mesmo
negativas, podendo gerar uso do cartdo até mesmo quando b, +b, < f +m.lssoimplica
uso excessivo dos cartdes, fazendo com que a,, exceda o nivel a, que maximiza o
bem-estar social.

2.3.2 Competicdo entre bandeiras idénticas

Ainda conforme o modelo de Guthrie e Wright (2007), e a exemplo do esquema com
bandeira monopolista, as taxas de desconto ( /) e de manutencéo (m) sdo dadas por:

fl@)=c,~d 3)
m'(a)=c,+a' (@)

emque i =1,2 designam as bandeiras que competem entre si infra e inter sistemas, ou
seja, concorréncia tanto no lado emissor, como no credenciador. A analise agora tem por
foco os efeitos que a existéncia de outra rede, sobretudo de sua taxa de intercambio,
exerce sobre os precos de equilibrio em cada rede.

A sequéncia de acdes, com quatro estagios, identificada por Guthrie e Wright (2007)
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na presenca de competicdo entre rede é similar a do caso de monopolista:

1. Cada rede determina sua taxa de intercdmbio 4. Emissores e credenciadores
determinam f7 e m' respectivamente.

2. Portadores decidem se portam ou nao cartao e, se decidirem portar, decidem por
qual deles ou por ambos. Simultaneamente, comerciantes decidem se aceitam ou néo
um cartdo e, se decidirem aceitar, qual deles ou se ambos.

3. Comerciantes determinam seus precos de varejo p.

4. Portadores observam se cartdes sdo aceitos ou ndo e os pregos para, com base
em seus beneficios b,, decidir de quem compara e como pagar.

Essa estrutura evidencia que os portadores que optarem por ambos os cartdes
usarao aquele que possuir menor a taxa de manutencao (), caso o cartao seja aceito.
J& o comerciante, na presenca de dois cartdes, pode induzir o uso de um ou outro cartdo
conforme seu préprio ganho. Recursivamente, se conclui que ambos os cartées devem
garantir o mesmo excedente aos comerciantes — o comerciante ndo aceitara o cartdo
com maior taxa de desconto. Esse protagonismo do comerciante, inexistente no modelo
de bandeira Unica, faz com que a analise do estagio 2 seja mais complexa, pois deve
considerar ndo sé os custos de aceitagdo de cada cartdo, mas os beneficios decorrentes
do tamanho da base de portadores de cada cartao, incluindo a propenséao desta base
em usar o cartdo em seu estabelecimento.

Segundo Guthrie e Wright (2007), como todas as transa¢des ocorrem sob uma mesma
taxa ao portador f(a)ambos as bandeiras cobram a mesma taxa de intercambio (a,) e
dividem as transacdes com todos os agentes. A intuicdo é simples: se uma bandeira fixar
uma taxa de intercambio superior a outra, os comerciantes ndo aceitardo cartdes dessa
bandeira e, obviamente, ndo havera incentivo para os portadores manterem esse cartao.

Com respeito ao valor da taxa de intercambio comum as bandeiras, Guthrie e Wright
(2007), demonstram que a,. = a,,. Do argumento acima esté claro que nao é racional
uma bandeira fixar uma taxa superior a &, ; por outro lado, nenhuma taxa inferior a a,,
sera 6tima na medida em que portadores deixarao de portar esse cartao.

Por fim, os autores consideram que se os comerciantes aceitam ambos os cartdes,
entdo o equilibrio envolve ambas as bandeiras fixando a mesma taxa de intercambio no
nivel a, = a,,em que a,, é ataxa de intercambio fixada por uma bandeira monopolista.
Para entender porque isso ocorre, basta observar que se os comerciantes aceitarem
ambos os cartdes, os portadores usarao aquele cartdo com maior a, pois implicaem um
maior subsidio ao uso do cartdo. Dessa forma, as bandeiras fixarao a taxa de intercambio
que Ihe garante maior lucro, que é exatamente a taxa do monopolista.

2.3.3 Analise comparativa de monopélio e concorréncia entre bandeiras

Considerando um mercado competitivo, caso uma das bandeiras decida impor uma
taxa um pouco mais alta que a,,, a outra bandeira conseguird atrair todos os vendedores
para o esquema com taxa de intercambio mais baixa. Da mesma forma, caso uma das
bandeiras tente impor uma taxa de intercambio um pouco mais baixa que «,, , a outra
bandeira atraird todos os vendedores, pois, como comprovado por Guthrie e Wright
(2007), os comerciantes internalizam totalmente o excedente dos consumidores ao
tomar sua decisao e, portanto, uma diminuicdo da taxa de intercambio abaixo do nivel
de bem-estar social implicaria em diminuicao do excedente total.

Contudo, caso nao haja custo de integracdo a nenhuma rede para os comerciantes

R. Bras. Eco. de Emp. 2021;21(2): 81-100



Rodrigo Eduardo de Mello Oliveira e Paulo Augusto Pettenuzzo de Britto

e caso os consumidores portem mais de um cartao, a taxa de intercambio de equilibrio
serd, ainda que em competicao, igual a de monopdlio a, =a,.Isso porque se a rede 1
determinar a sua taxa de intercambio igual a a, caso a rede 2 determine a sua taxa de
intercdmbio em algum ponto inferiora @, os consumidores desejarao possuir apenas os
cartdes darede 1, pois como vimos anteriormente, quanto maior a taxa de intercambio,
menor a taxa que o portador tem que pagar (f'(a’) = ¢, —a'), portanto, os cartoes darede
2 nao atrairdo demanda. Da forma analoga, se a rede 2 elevar sua taxa de intercambio, a
rede 1também o fard. Assim, supondo que comerciantes e portadores estejam integrados
sem custo a ambas as redes, o equilibrio tera taxa de intercambio a, =a,,.

3. Metodologia

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa exploratéria e descritiva, visto que
busca identificar a partir de uma anélise tedrica os provdveis efeitos da introducéao
de interoperabilidade de rede e fim dos contratos de exclusividade entre empresa
de cartdo e agente credenciador. Considerando que a literatura sobre mercados de
cartdes de pagamentos é majoritariamente internacional e alerta para a falta de padrao
de normas e funcionamento deste mercado em diferentes paises, e que a conjuntura
brasileira, especialmente no que diz respeito tanto as questdes regulatdrias e de defesa
do consumidor como as questdes tecnoldgicas diferem consideravelmente de outros
paises, fez-se necessaria a interpretacdo dos modelos tedricos a partir da realidade
nacional. Este tipo de abordagem sobre o tema, portanto, mostra-se indicada devido a
necessidade de se explorar o objeto de pesquisa de forma a descrever de que modo o
fendmeno ocorre para melhor entendé-lo (GIL, 2002), com restricdo em seus significados
e singularidades (MINAYO, 2017) e considerando a realidade em que a discusséo se
insere (CRESWELL, 2010).

Considerando este arcabou¢o metodoldégico, a pesquisa emprega modelos
tedricos rigorosamente apresentados na secdo anterior. Os conceitos econdmico-
financeiros fundamentais sao definidos no contexto de pesquisa e os resultados dos
modelos sao derivados e apresentados considerando diferentes variaveis definidores
da estrutura de mercado. A partir deste conjunto de definicdes e derivacdes sao
analisadas proposicdes regulatorias acerca da taxa de intercambio, o preco que une
os dois lados (credenciamento de estabelecimentos comerciais e emissdo de cartdes
para consumidores) do mercado e sobre a interoperabilidade das redes, discutindo-se,
sempre a luz da teoria, seus impactos sobre o bem-estar em distintas estruturas de
competicdo no mercado.

4, Anélise da literatura e discussao do caso brasileiro
4.1 Taxa de intercambio e estrutura do mercado de cartoes

Logo apds o influente artigo de Rochet e Tirole (2002), varios estudos foram feitos
com o objetivo de analisar o impacto da decisdo de aceitar cartdes por parte de um
comerciante. Tais estudos possuem modelos basicos semelhantes: plataforma Unica,
portadores de cartdo idénticos e sem poder de mercado e comerciantes também
idénticos e sem poder de mercado.

A partir desse mesmo modelo basico, varios estudos foram feitos para analisar os
efeitos de mudancas nas taxas pagas a bandeira e na taxa de intercambio, bem como
efeitos isolados de regras especificas, tal como proibicao de diferenciacdo de pregos
para pagamentos com cartdes e em dinheiro. Outros estudos relaxaram a suposicao de
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bandeira Unica, analisando os efeitos da competicdo entre plataformas. Um aspecto de
destaque nessa literatura é que as hipéteses de heterogeneidade entre portadores, por
um lado, e entre comerciantes, por outro, demonstram o fator estratégico da aceitacao
de cartées como meio de pagamento por um comerciante: atrair consumidores que
comprariam em outro estabelecimento.

O estudo dos efeitos sobre o bem-estar de diferentes niveis de competicdo entre
credenciadores, num lado do mercado, e emissores, no outro lado do mercado, foi
introduzido por Bergman (2006). Na pratica, o modelo de Bergman eliminou a suposicao
de comerciantes e portadores homogéneos e permite que se analisem quatro estruturas
de mercado possiveis: competicdo perfeita em ambos os lados, monopdélio bilateral,
monopolio dos dois lados (caso de um sistema fechado) e monopdlio em apenas um
lado do mercado.

Inicialmente, Bergman (2006) fez algumas considera¢des supondo a existéncia de
um custo por transacéo, tanto para o usudrio do cartdo como para o comerciante. Além
disso, sup0s ser possivel precificar as transacoes efetivadas, tanto para o usuario, como
para o comerciante, na forma das seguintes funcdes de demanda inversa representativas
de cada lado do mercado:

p,=b,(n,) e p.=b.(n) (5)

em que 1, é o nimero de portadores do cartdo, 7, € o nimero de estabelecimentos
comerciais que aceitam cartdo, com &, <0, para i = p,c .0 autor assume como condigao
de regularidade a existéncia de um preco maximo que portadores e comerciantes, em
cada lado do mercado, estéo dispostos a pagar, b,(0) = p,, e que o preco que induz uso
eaceitacao do cartdo é nulo, 5,(N,) =0,em que N,, indica o nimero total de portadores
(i = p) ou de comerciantes (i =c).

Além disso, o autor esclarece que subconjuntos de portadores com caracteristicas
idénticas desejam realizar o mesmo nimero de transa¢ées com cada comerciante. Por
simplicidade, normaliza esse nimero de transa¢des para 1 para cada par portador-
comerciante. Por fim, assume que todos os emissores possuem o mesmo custo marginal
constante por transacdo (c,) e que, de forma similar, os credenciadores possuem o
mesmo custo marginal constante por transacao (c,).

A partir dessa estrutura basica, é possivel analisar o equilibrio sob diferentes
estruturas em cada lado do mercado.

4.1.1 Competicdo perfeita em ambos os lados do mercado

Sob competicédo perfeita, como nem emissor, nem ou credenciador possui poder de
mercado, os precos serdo levados aos niveis dos respectivos custos marginais:

p,=¢,—a ¢ p,=c.+a 6)

O bem-estar total, definido como a soma dos excedentes de portadores e de
comerciantes, cada medido pela diferenca entre o valor de fazer a transacdo com cartdo
e o custo de estar apto a usar/aceitar o cartdo, é obtido pela expressao:

W = Ionp (b,(x,)—c, +a)ndx, +I0nc (b.(x,)—c, +a)n,dx )

em que n, e n, designam o nimero de portadores de cartdes e comerciantes que
aceitam cartdes, respectivamente. Assim, no primeiro termo do lado direito da equacao,
o excedente individual por transagao do portador x, € multiplicado pelo nimero de
comerciantes que aceitam cartdes #.. Da mesma forma, cada comerciante podera
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realizar transacdes com n, portadores que desejarem utilizar os seus cartoes.

Os precos cobrados aos portadores e aos comerciantes que maximizam o bem-estar
social sob competicao perfeita em ambos os lados do mercado sao obtidos facilmente
através da otimizagdo da expressdo (7). Os precos, lembrando que no 6timo 5, = p,,
para i = p,c,sao:

p,=c,—a—((b.(n)/n)-c,—a) e p,=c,+a—((b,(n,)/n,)—c,+a) 8

Dadoque n_ dependede p, e n, dependede p,,asolucao do sistema de equagdes
simultaneas (8) determina os precos 6timos.

O sistema (8) indica que o preco 6timo do portador iguala o custo marginal (c,)
menos a taxa de intercambio e a diferenca entre a valoracdo média do beneficio gerado
por uma transacao ao comerciante e o custo marginal desta transacdo ao comerciante.
Analogamente, a taxa 6tima cobrada do comerciante se iguala ao custo marginal (c,)
mais a taxa de intercambio menos a diferenca entre a valoragdo média que uma transagao
gera aos portadores de cartdes e o custo marginal desta transacao ao portador.

Dois aspectos desse resultado devem ser destacados. O primeiro é a neutralidade
da taxa de intercambio com respeito ao bem-estar social, explicado por constituir uma
simples transferéncia de recursos entre os dois grupos. O segundo, é o preco de equilibrio
ser inferior ao custo marginal, resultado explicado pelo custo marginal imposto a um
lado do mercado e necessario para viabilizar a transacdo no outro lado. Esse segundo
aspecto decorre do efeito de rede caracteristico de um mercado de dois lados.

Ainda sobre o segundo aspecto do resultado, é facil se perceber que o bem-estar social
méximo é negativo. Em cada transacdo realizada, o emissor perderé ((b.(n,) / n,) —c. — a)
e o credenciador perderd ((b,(n,)/ n,)—c, +a). Em termos agregados, o bem-estar sera
negativo em montante igual a [((b,(1,)/ n,)—c,)+((b.(n,)/ n,)—c,)], multiplicado pelo
numero de transacdes realizadas.

Dessa forma, Bergman (2006) estabelece que mercados de cartdes de crédito com
competicao perfeita e efeitos de rede em ambos os lados nao sao viaveis.

4.1.2. Monopélios independentes no credenciamento e na emissao

No caso de haver um monopolista em cada lado do mercado, tanto na emissdao
como no credenciamento, cada um determina seu nivel de transacdes maximizando
sua respectiva funcdo de lucro (Bergman, 2006):

I, =[b,(n,)-c,+alnn, e I, =[b(n)-c —alnn, 9)
(lado emissor) (lado credenciador)

em que n, *n, € o nimero total de transacées. Nessas funges, cada agente toma o
numero de transa¢des no outro lado do mercado como dado.

O preco cobrado em cada lado do mercado, por cada monopolista, é obtido
facilmente através da otimizacdo de cada expressdo em (9). Os precos, lembrando que
no 6timo b,(n,) = p, para i = p,c, sao:

(p,—¢c,—a)/p,=1le, e (p.—c.+a)/p,=1/¢, (10)

(lado emissor) (lado credenciador)

Como destaca Bergman (2006), as expressdes em (10) nada mais sdo do que as
conhecidas condi¢ées de Lerner, que indicam o poder de mercado de cada monopolista
em cobrar preco acima do custo marginal. As condi¢cbes obtidas demonstram que o
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monopolista maximizador de lucro cobrard um preco superior ao seu custo marginal e,
consequentemente, o uso do cartdo como meio de pagamento sera menor.

Com respeito a taxa de intercambio a, Bergman (2006) lembra que Schmalensee
(2002) ja havia afirmado que serve para distribuir custos marginais entre credenciadores
e emissores conforme a elasticidade precos da demanda. Dessa forma, se ambos os
monopolistas resolvessem determinar conjuntamente a taxa de intercambio, o lucro
combinado de ambos seria ainda maior. Schmalensee (2002) demonstrou que tal taxa
de intercambio induziria maior uso do cartdo de pagamento, mantendo-se os precos em
cada mercado, o que elevaria o bem-estar social. Um resultado adicional desse modelo
é que a determinagao conjunto da taxa de intercambio por credenciadores e emissores
nao deveria despertar, por si s, preocupacdo de autoridades antitruste.

4.1.3. Monopdlio de dois lados

O monopodlio de dois lados consiste de um modelo fechado de cartées, conforme
mencionado anteriormente. Nesse caso, a propria bandeira realiza as atividades de
credenciamento de estabelecimentos comerciais e de emissao de cartdo aos portadores.
Estando ambos os lados do mercado sob uma gestao Unica, a bandeira maximiza a soma
dos lucros resultantes de ambas as atividades:

IM=[b,(n,)—c,In,n +[b.(n)—c.ln,n, n

emque n * n,, assim como anteriormente, designa o numero de transagoes realizadas
com cartdo. Conforme observa Bergman (2006), ndo ha taxa de intercambio nesse
modelo. As condi¢des para maximizacdo de lucro no sistema fechado obtidas apds a
otimizacdo da expresséo (11), e alguma algebra, podem ser escritas como:

p,tp.—¢c,—c.= —b;(np)np = —b;,(nc)nc (12)

A condicao de primeira ordem (12) estabelece que, no 6timo, a soma dos mark ups
(diferenca entre preco e custo marginal) de ambos os lados o mercado deve ser igual
ao aumento de receita da unidade inframarginal de um lado do mercado se o nimero
de transagdes naquele lado for reduzido em uma unidade.

A condicdo (12) evidencia o efeito de rede. Se 0 monopolista aumentar o nimero
de transagdes em um lado do mercado, seu custo marginal seréd ¢, + ¢, pois a transacao
envolve, necessariamente, um portador e um comerciante. Contudo, conforme destaca
Bergman (2006), héa perda associada a reducao do preco que viabiliza uma transacdo a
mais s6 se dd em um dos lados do mercado. Assim basta, por exemplo, reduzir o preco
ao portador para induzir uma transacdo que, para ser efetivada, ird movimentar tanto
o lado emissor como o lado credenciador. Sobre qual lado do mercado o monopolista
proprietario do esquema escolherd induzir transagcdes marginais, por 6bvio serd aquele
de menor custo marginal.

Rearranjando as expressdes em (12), Bergman (2006) obtém:

(p,+p.—c,—c)/p,=lle, e (p,+p.—c,—c)/ p.=1/¢, (13)
(lado emissor) (lado credenciador)

Um pouco mais de algebra permite que se verifique que p,!&,=p,./ &, 0Useja que
0s precos em cada lado do mercado sdo proporcionais as suas respectivas elasticidades.
Por fim, Bergman (2006) demonstra que os precos do sistema fechado permitem a
bandeira obter um lucro maior que o lucro combinado de ambos os lados no caso de
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monopdlios bilaterais e, ao racionalizar custo, gerar um bem-estar social maior.
4.1.4. Monopdlio em um dos lados do mercado

Nesse caso ha monopdlio em apenas um dos lados do mercado, permanecendo o
outro competitivo. O lado monopolizado, emissdo ou credenciamento, ndo tem impacto
sobre o resultado de mercado. Por facilidade de exposicdo, Bergman (2006) assume faz
emissdo monopolista. Dessa forma, o emissor maximiza seu lucro:

IT,=[b,(n,)—c,+aln,n, (14)
Tomando como dado o nimero de comerciantes (#,), o emissor fixa um preco tal que:
p,=c,—a—b,(n) 15)

A condicao de primeira ordem em (15) estabelece que a taxa de mark up na emissao,
considerando o custo marginal total da transacao (c, —a), é igual a perda de receita nas
unidades inframarginais. Em relacdo ao sistema proprietério, o nimero de transa¢des
realizadas em equilibrio depende de suposicdo com respeito a b'.

Em relacdo a taxa de intercambio, Bergman (2006) argumenta que o poder de
mercado do emissor monopolista se estende sobre os credenciadores. Dessa forma,
a taxa de intercambio influencia o preco no lado credenciador do mercado que, por
suposicao, é competitivo. O preco no lado credenciador serd: p, =c, +a.Janolado da
emissao, diferentemente, a taxa de intercambio ndo tem efeito, pois o recebedor dessa
taxa € um monopolista. Dessa forma, o monopolista tem o0 mesmo poder para fixar precos
que uma bandeira em um sistema proprietério, gerando a estrutura de precos similar.

4.2 A taxa de intercambio em diferentes estruturas de mercado

As analises apresentadas acima para diferentes estruturas de mercado permitem
conclusdes importantes acerca do papel da taxa de intercambio. No modelo padrdo de
Rochet eTirole (2002), a taxa de intercambio foi vista como uma forma de remunerar um
lado do mercado por externalidades positivas geradas. Essas externalidades, conhecidas
como externalidades de rede, sdo tipicas em mercados de dois lados.

No caso do mercado de cartdes de pagamento, a externalidade de rede esta
associada ao fato de que o numero de cartdes emitidos influencia positivamente o desejo
dos estabelecimentos comerciais em se integrar a rede; de forma analoga, quanto mais
estabelecimentos comerciais estiverem aptos a aceitar cartdes, mais os consumidores
desejardo vir a ser portadores de cartdes.

Em mercados de cartdes de pagamento com emissao e credenciamento competitivos,
a taxa de intercambio cumpre perfeitamente o papel de remunerar a externalidade de
rede, premiando o lado do mercado que gera maior efeito de rede sobre o outro lado.
Dessa forma, em termos de bem-estar social, a taxa de intercambio é neutra na medida
em que representa apenas uma transferéncia de excedente entre um lado para outro do
mercado. Contudo, conforme observado, essa estrutura de mercado ndo é sustentavel
na medida em que gera prejuizos a um dos lados do mercado.

Em mercados fechados, em que a bandeira atua monopolisticamente tanto na
emissdo como no credenciamento, a taxa de intercambio deixa de existir - que equivale
adizer que é neutra. Contudo, para efeitos de comparacao, se a bandeira instituisse uma
taxa de intercambio, seu nivel seria fixado de forma a maximizar o lucro conjunto das
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atividades de emissao e de credenciamento, garantindo a remuneracédo do efeito de
rede sujeita a restricao de lucro conjunto nao negativo.

Em mercados com monopdlios em ambos os lados, por seu turno, cada um agindo
descentralizadamente e maximizando apenas seu lucro, o nivel da taxa de intercambio
deixa de ser neutro, influenciando o bem-estar social. Como a taxa de intercambio
impacta precos em ambos os lados, uma taxa muito elevada induz muita emissao e
pouco credenciamento; vice-versa, uma taxa baixa induz muito credenciamento e
pouca emissao. Como o numero de transacdes depende simultaneamente do niumero
de portadores e de estabelecimentos na rede, se ambos os monopolistas coordenassem
suas a¢oes e fixassem conjuntamente a taxa, o bem-estar social seria elevado ao mesmo
nivel do sistema proprietario. A dificuldade dessa coordenacao esta na determinagao
de uma regra de reparticdo do excedente total gerado pela taxa 6tima. Ademais, tal
coordenacdo ndo seria bem vista em diversas jurisdicdes antitruste.

No mercado com apenas um monopélio, havendo competicdo no outro lado,
Bergman (2006) argumenta que o monopolista internaliza o efeito que seu poder
de mercado tem no outro lado pois, diferentemente da situacdo com competicao,
o monopolista pode repassar aos seus consumidores pelo menos parte da taxa de
intercambio. Dessa forma, a taxa de intercambio influencia a formacéao de preco em
ambos os lados. Contudo, como o monopdlio sé existe num lado do mercado, a taxa
de intercambio sera fixada de forma a maximizar o lucro no lado monopolista, sujeito a
restricdo de que os agentes do outro lado ndo percam dinheiro. Em relacdo ao sistema
fechado e, consequentemente, ao monopdlio de dois lados com coordenacao, havera
uma perda de peso morto.

4.3. Interoperabilidade de redes de captura e processamento de transagdes

A interoperabilidade no setor de cardes de pagamento designa a integracao de
diferentes redes de captura e processamento de dados ou, alternativamente, o uso
de uma Unica rede de dados para a transferéncia direta de informacgdes de transacoes
realizadas por diferentes bandeiras. A interoperabilidade, em geral, se da pelo
estabelecimento de um prestador de servicos de rede autbnomo em relagdo as bandeiras,
ou aos credenciadores, e envolve: a existéncia de padrées tecnolégicos que permitam
que todos terminais de venda instalados nos estabelecimentos comerciais possam
ler qualquer cartdo; e a existéncia de redes de acesso aberto que permitam qualquer
estabelecimento interagir com qualquer credenciador e qualquer credenciador interagir
com qualquer emissor. Esses terminais sao conhecidos como POS - point of sale.

Em termos praticos, a interoperabilidade permite que todos os cartbes de
crédito, independente da bandeira, sejam aceitos por todos os terminais POS. Sem
interoperabilidade, redes e sistemas de transmissdo de processamento de dados serdo
duplicados e seus custos de instalacdo, manutencao e operagao serdo repassados, pelo
menos em parte, aos estabelecimentos comerciais através do pagamento pelo aluguel
do POS. Esses estabelecimentos, portanto, incorrerdao em custos adicionais para se
integrar a mais de uma rede.

A falta de interoperabilidade provoca ineficiéncia e impde barreiras a entrada de
novas credenciadoras no mercado, além disso, impde ao comerciante que disponha
de contrato com pelo menos duas ou até trés credenciadoras de cartdes distintas para
que seja possivel aceitar um numero razoével de cartdes, implicando custos elevados
como taxas de aluguel e tarifas de manutencéo. A questdo da interoperabilidade esta
intrinsecamente ligada ao poder de monopélio das bandeiras sobre o lado credenciador
do mercado de cartdes.
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Econdémico (SEAE) da Ministério da Fazenda (BACEN, 2009).

O Relatorio, elaborado com o objetivo de apresentar propostas de regulamentacao
para o aprimoramento do sistema de pagamentos com cartdes no pais, indicou a
inexisténcia de interoperabilidade no mercado de cartdes brasileiro como um dos
principais problemas. Da interoperabilidade estabeleceu-se no Brasil um credenciador
exclusivo para a bandeira Visa (Visanet) e outro, também exclusivo, para a Mastercard
(Redecard). As exclusividades impediam a concorréncia no lado credenciador na
medida em que um estabelecimento comercial deveria possuir contrato com ambos
os credenciadores exclusivos se quisesse aceitar pagamentos com ambos os cartdes.
O Relatério concluiu que tal caracteristica organizacional abria espaco para abusos de
poder por parte das credenciadoras e corroborava a teoria de que as taxas de desconto e
taxas de intercambio no Brasil eram elevadas em comparacdo com outros paises devido
a falta de competicao no mercado credenciador (BACEN, 2009).

O estudo propés intervencgao regulatdria que induzisse interoperabilidade dos
terminais POS poderiam ser interoperaveis no Brasil. Neste caso, a interoperabilidade
poderia ser obtida por meio de uma Unica empresa prestadora de servicos de rede a todos
os credenciadores, independentemente da bandeira, ou por meio de varios prestadores
que compartilham suas redes de captura de transagées. Com a interoperabilidade, os
comerciantes passariam a ter a capacidade de aceitar todas as bandeiras de cartbes
de crédito a um custo inferior em relacdo ao modelo vigente, pois poderiam manter
contrato com apenas uma empresa prestadora de servigos de rede.

Contudo, os efeitos da interoperabilidade podem ser maiores do que os apregoados
pelo Relatério. De fato, usando-se os modelos apresentados nas secdes anteriores, se
pode observar que se o portador tivesse de portar mais de um cartdo de forma a se
beneficiar de ambas as plataformas de pagamento, incorreria em custo adicional. Nesse
caso, a interoperabilidade teria também impacto sobre o lado emissor na medida em
que o beneficio transacional do segundo cartao deixaria de existir e, portanto, b, < 1.

A interoperabilidade implicaria, conforme os modelos apresentados, em uma nova
perspectiva pois, pela 6tica das credenciadoras os comerciantes sao singlehome, ou
seja, sdo ligados a apenas um credenciador que Ihes permite aceitar mais de um cartéo;
mas, pela 6tica das bandeiras, sao multihome na medida em que séo capazes de aceitar
pagamentos por diferentes cartées. Nesse contexto, os comerciantes ndo estariam mais
obrigados a contratar com uma credenciadora para cada bandeira, podendo aceitar
cartdes de bandeiras diferentes a partir de um Unico credenciador. Dessa forma, o
comerciante escolheria a credenciadora por critérios de qualidade da transmissdo de
informacdo e de precos cobrados pelo aluguel e manutencao dos terminais POS.

Com respeito a taxa de intercambio, sua determinacgao continuaria sendo feita por
cada bandeira e, dessa forma, um comerciante passaria a pagar taxas de intercambio
diferentes para cada bandeira que aceitasse. Contudo, o comerciante poderia se recusar
a aceitar pagamento com cartdes de bandeiras que impusessem taxas de intercambio
maiores.

Com respeito ao efeito sobre outro lado do mercado e o nivel da taxa de intercambio,
duas situagdes opostas poderiam ocorrer conforme os portadores fossem singlehome
ou multihome.

No caso de portadores singlehome, situacdo associada ao pagamento de um custo
fixo para ser portador de cartdo, cada portador selecionaria o cartdo que Ihe desse maior
excedente. Como o beneficio do uso do cartao é o independentemente da bandeira,
o portador teria seu excedente aumentado se a taxa de intercambio também fosse
aumentada pois, conforme o modelo basico, a taxa do portador seria determinada pela
expressdo (3): f'(a’)=c,—a'. Dessa forma, todo portador preferiria portar cartdes com
taxas de intercambio maiores.
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Adiscussao dos efeitos da nao interoperabilidade alcangou, no Brasil, uma dimensédo
importante a partir da divulgacdo, em 2006, do Relatério da Industria de Cartbes
elaborado conjuntamente pelo Banco Central do Brasil, pela Secretaria de Direito
Econdmico (SDE) do Ministério da Justica e pela Secretaria de Acompanhamento

Assim, com o livre acesso as redes das diferentes bandeiras por meio de apenas um
credenciador e com a possibilidade de mesmo o comerciante estando apto a receber o
cartdo, mas se recusando a fazé-lo devido as altas taxas cobradas por uma determinada
bandeira, a concorréncia.por comerciantes forcaria as bandeiras a diminuirem suas taxas
de intercambio. Contudo, conforme visto anteriormente, o comerciante continuaria
internalizando o beneficio transacional do comprador com o uso do cartdo e, porisso, o
estabelecimento comercial, apesar de ter que pagar uma taxa de intercambio maior pela
compra em uma determinada bandeira, continuaria aceitando o cartao, pois a recusa
de uma transagdo por meio de um cartdao de uma determinada bandeira implicaria em
perdas de oportunidades de lucro.

Portanto, como os estabelecimentos comerciais continuariam aceitando os
cartdes que cobrasse taxas mais altas para nao perder oportunidade de lucro, como os
compradores decidem que portardo o cartdo que oferecer a maior taxa de intercambio,
pode-se concluir que a taxa de intercambio fixada por ambas as bandeiras seria a taxa
de monopdlio, a, =a,,

Alternativamente, no caso de auséncia de custos fixos, os portadores seriam
multihome. Nesse caso, o comerciante poderia direcionar as transacbes para o esquema
que lhe oferecer taxas de intercambio mais baixas até o limite da taxa de intercambio
6tima, a. =a,,.

Dessa forma, os beneficios associados a interoperabilidade estariam condicionados
a concorréncia no segmento credenciador que, por seu turno, induziria diminuicao das
taxas de aluguel e manutencdo de terminais POS, além da melhoria na qualidade e
velocidade de transferéncia de informacdes das transacdes, uma vez que a determinagao
da taxa de intercambio continua sob a influéncia das bandeiras e que o cenario
concorrencial da industria de cartdes ndo se alteraria.

5. Consideragées finais

Os cartdes de crédito e débito constituem-se no meio de pagamento, alternativo
ao dinheiro, ao cheque ou a ordem de pagamento, com maior taxa de crescimento de
utilizacdo nas ultimas décadas. Contudo, esse crescimento no uso dos cartdes, bem
como a evolucdo da forma de funcionamento dos mercados, se deu de forma distinta
entre os paises, sendo influenciada ndo so6 pelo desejo de consumidores e comerciantes
em utilizar esse meio de pagamento, mas também por outras questdes gerais, tais
como grau de estabilidade econdmica, politicas de defesa da concorre normas gerais
de defesa do consumidor.

O mercado de cartdes é classificado com um mercado de dois lados: em um dos
lados do mercado estéo as relagdes entre comerciantes e credenciadores; no outro lado,
estdo os emissores de cartoes e os consumidores. Os credenciadores sdo as instituicoes
responsaveis pela integracdo dos estabelecimentos comerciais ao sistema. Nesse lado, os
estabelecimentos comerciais pagam aos credenciadores uma taxa de credenciamento.
No outro lado, os consumidores normalmente pagam aos emissores uma taxa de
manutencao, a anuidade, e recebem, em geral, inventivos para o uso intensivo do cartdo
na forma de prémios (desconto na anuidade, desconto no preco dos produtos, crédito
sem juros, além de bens e servicos diversos). O elo que une os dois lados é a empresa de
cartdo, a bandeira, que disciplina a relacdo entre emissores e credenciadores na forma
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de um preco, a taxa de intercambio, tipicamente paga pelo credenciador ao emissor.

No mercado de cartdes de crédito, como em qualquer mercado de dois lados,
ha um efeito de rede. O efeito de rede consiste em custos ou beneficios que um
lado do mercado impde sobre o outro. No caso do cartdo, quanto mais for usado por
consumidores, mais os comerciantes estardo propensos a aceita-lo. De forma anéloga,
quanto mais estabelecimentos aceitarem cartdes, mais os consumidores desejarao se
tornar portadores. A taxa de intercambio, com efeito, permite internalizar, parcial ou
integralmente, o efeito de rede.

Contudo, a fixacdo da taxa de intercambio depende do padrao de competicdo em
cada lado do mercado de cartées. Nem sempre a taxa de intercambio observada sera
aquela que maximiza o bem-estar social e permita a completa internalizagdo dos efeitos
de rede. A literatura econ6mica aponta, nessa linha, que em mercados de cartdes com
emissdo e credenciamento competitivos, a taxa de intercambio cumpre perfeitamente
o papel de remunerar a externalidade de rede, premiando o lado do mercado que gera
maior efeito de rede sobre o outro lado. Contudo, o equilibrio competitivo implica em
prejuizos em pelo menos um dos lados do mercado. No mercado com monopélio em
apenas um dos lados, o monopolista exerce seu poder de mercado e influencia uma
taxa de intercambio de forma a maximizar seu lucro, em detrimento do bem-estar social.

Em mercados com monopdlios em ambos os lados, a taxa de intercambio impacta,
simultaneamente, precos de emissao e de credenciamento. Dessa forma, uma taxa
elevadainduz muita emissao e pouco credenciamento; vice-versa, uma taxa baixa induz
muito credenciamento e pouca emissdo. O maximo bem-estar poderia ser atingido se
ambos os monopolistas coordenassem suas agoes e fixassem conjuntamente a taxa de
intercambio.

No Brasil, o mercado de cartdes se organizou de uma forma particular. As bandeiras
Mastercard e Visa, responsdveis por mais de 90% dos cartdes ativos em 2009, operavam
com credenciadores monopolistas em suas préprias redes, até meados de 2009,
constituidas por credenciadores Unicos. Tais redes ndo eram interoperaveis e, dessa
forma, um estabelecimento comercial somente seria apto a aceitar ambos os cartdes caso
este possuisse contrato com ambas as redes, pagando uma taxa para cada credenciador.
Nao havia, portanto, competicao na atividade de credenciamento. Ja no lado emissor,
o modelo brasileiro operava em competicdo na medida em que um mesmo agente,
tipicamente um banco, podia emitir cartdes de ambas as bandeiras.

Em 2009, o mercado brasileiro de cartdes, provocado por a¢des do Banco Central
do Brasil, do Ministério da Fazenda e do Ministério da Justica, passou por profundas
mudancas. A mais significativa foi o fim da nédo interoperabilidade das redes e,
consequentemente, quebra da exclusividade na relagdo entre bandeira e credenciador.
A atividade de credenciamento deixou de ser monopolista.

Nesse contexto, esse trabalho demonstrou a partir de uma andlise rigorosa dos
modelos que caracterizam o mercado de cartdes de crédito que a interoperabilidade tem
efeitos potenciais positivos sobre o nivel de bem-estar decorrente da redugao de custos
fixos associados a duplicagao de infraestruturas de rede e, mais importante, decorrente
daintroducao da concorréncia na atividade de credenciamento. Com respeito a taxa de
intercambio, os modelos apontam que a competicdo entre bandeiras tende a reduzir
seu valor, contribuindo também para elevar o bem-estar social.

Com respeito a pesquisas futuras sugere-se a realizacdo de estudos empiricos,
considerando-se um periodo de tempo suficientemente relevante, incluindo um
intervalo necessario para a consolidacdo da nova estrutura de mercado, para a verificagao
dos efeitos das mudangas no mercado brasileiro de cartdes de crédito.
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