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Resumo

O objetivo desse trabalho consiste em apresentar a estrutura de um mercado de cartdes,
identificando e definindo seus principais atores, sua forma de atuacdo, se monopolista ou
competitiva. Em particular, com base em trabalhos classicos como Rochet e Tirole (2002) e
de Guthrie e Wright (2006), tem por objetivo discutir o papel da taxa de intercambio, o preco
que une os dois lados do mercado sob a forma de um percentual da transacdo descontado do

estabelecimento comercial que é pago ao emissor pelos adquirentes, como fator de equilibrio
no mercado de cartdes e 0 contexto da interoperabilidade no Brasil.



Abstract

The aim of this paper is to present the structure of a market for cards, identifying and defining
its main actors, the way it operates, whether competitive or monopolistic. In particular, based
on classic works as Rochet and Tirole (2002) and Guthrie and Wright (2006), this paper aims
to discuss the role of the interchange fee, the price that joins the two sides of the market in the
form of a percentage transaction deducted of the retailers and which is paid to the issuer by

the consumers, as a factor of balance in the card market. In addition, we present the context of
interoperability in Brazil.



Sumario

L INErOAUGEO oo, 7
2 O Mercado de CartBes de Cré&dito .......ceevrrerreriiiireeiieiie e e e s e e s 11
3 Mercados de DOiS LatOS. .....cooormiiiiiiiiieieie ettt e 15
4 O Mercado de Cartdes como um Mercado de Dois Lados .........ccoovveeieiniieieriiiieeeiniieee e 18
4.1 Esquema com uma Bandeira de Cartdes Monopolista.............ueeveeerereeerereeeereireiiereneeeennn. 18
4.2 Competicdo entre Bandeiras idénticas.........cccceeeeeiiiiii 23
4.3 Analise Comparativa entre Monopdlio e Concorréncia entre Bandeiras............................. 25
5 Taxade Intercambio e Estrutura de Mercado ..........oocueeeiiiiiiieiniiiee e 28
5.1 Competicao Perfeita em ambos os Lados do Mercado ..., 29
5.2 Monopélio no Credenciamento € NA EMISSE0 ....uuuvvvvvieriierireririeeerereerersrereerrrsrrerrerre... 31
5.3 Y/ ToTaloY oo ] IToXe [0 T B o E IF: o I 1S PPPPPPPPPRS 32
5.4 Monopélio em um dos [ados do MErcadO ........uvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiirreeerrreree ... 34
5.5 Andlise comparativa da taxa de intercambio em diferentes estruturas de mercado........... 34
6 Interoperabilidade de Redes de Captura e Processamento ........ccccceeeeeeeeiiiiiiiieiiiiniieeceseeeeeee e 37
A 6o 1T (V1Y [o T PP P TP PPPPTO 41

Referéncias Bibliograficas ... 44



1 Introducao

No inicio do século XIX os meios mais utilizados para realizacdo de operacfes
financeiras compreendiam o dinheiro, 0s cheques e as ordens de pagamento.

O desenvolvimento tecnoldgico permitiu a expansdo do uso dos cheques e das
ordens de pagamento, bem como, o surgimento e o desenvolvimento dos cartdes de
crédito. O cartdo de crédito consiste em um objeto de plastico codificado e com
ampla capacidade de aceitacdo, tanto em termos de natureza de negdcios, como em
cobertura geogréfica, bastando que se tenha o nome do portador, o correspondente
namero de controle e a data de validade, e, no verso o campo para assinatura do
cliente, o numero de seguranca e a tarja magnetica ou o chip para viabilizar a
transacdo eletronica. O cartdo de crédito representa, na economia moderna, um

elemento facilitador nas operacfes comerciais.

A utilizacdo do cartdo de crédito traz vantagens aos portadores e aos
estabelecimentos comerciais, dentre as quais se destacam: a praticidade associada a
possiblidade de se efetuar transa¢bes comerciais sem 0 manuseio de dinheiro, a
conveniéncia associada a ndo necessidade de se carregar dinheiro e a seguranca, pois
dispensa a necessidade de se carregar dinheiro para eventualidades. Alguns cartdes
de crédito sdo ditos internacionais, na medida em que sua aceitacdo se da, ,

presencial ou virtualmente, em diversos paises.

Além de facilitar transacdes, os cartdes de crédito permitem ao portador realizar
transacdes para liquidacdo futura sem ou com juros, a depender do prazo. O crédito
ao portador € pré-aprovado e esta a sua disposicdo para uso imediato conforme sua
conveniéncia. Por fim, sdo ainda observados varios outros beneficios ofertados pela
operadora de cartdo aos portadores, tais como descontos em pacotes de produtos e

servicos especificos, prémio por utilizacdo e milhas.



Para 0os comerciantes, por outro lado, além da seguranca em ndo lidar com o
dinheiro em espécie, a aceitagdo do cartdo de crédito garante o recebimento da venda
apos alguns dias, o que contribui para a diminuicdo da inadimpléncia, visto que,
quando aceita cheques, 0s comerciantes estdo expostos aos cheques sem fundos.
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 cartdes de crédito surgiram nos Estados Unidos durante a década
de 1920, emitidos por lojas e concedidos apenas aos seus melhores clientes - aqueles
que sempre pagavam em dia suas compras. Inicialmente, esses cartGes eram aceitos
apenas no proprio estabelecimento comercial emissor e ndo cobravam tarifas de
adesdo aos consumidores, mas apenas juros sobre atraso no pagamento das faturas.
Foi na década de 1950 que surgiram os primeiros cartdes de crédito aceitos em varios
estabelecimentos, quando, durante um jantar, Frank Macnamara percebeu que havia
esquecido taldo de cheques e dinheiro para pagar a conta. A partir deste dia,
Macnamara decidiu criar uma rede de cartbes de crédito, a Diners Club, primeira
rede de cartdes. Em 1958 surgiu a American Express e, em 1966, a atual Visa. Em
pouco tempo, o cartdo de crédito se tornou um dos principais instrumentos de

pagamentos.

No Brasil, o primeiro cartdo de crédito foi lancado em 1956 pela Diners e
atualmente existem mais de 142 milhdes de exemplares. No fim da década de 2000, a
tendéncia no mercado brasileiro de cartes passou a indicar a utilizacdo do cartdo co-
brand, cartbes emitidos pela administradora de cartdo em conjunto com uma
empresa, tais como, distribuidores de combustiveis, lojas de departamento,
companhias aéreas e bancos comerciais. O co-branding possibilitou a convergéncia
de servigos e viabilizou a ampliacdo da base de clientes das administradoras de
cartdes ao atrair um namero maior de portadores por intermédio da sua afinidade
entre consumidores e a marca parceira. Registre-se que o mercado brasileiro de

cartdes de crédito estd, ainda hoje, em franca expansao.



No mundo todo, dentre os instrumentos eletronicos de pagamento, o cartdo de
crédito € o que possui maior base de clientes, servindo a uma parcela significativa e
crescente da populacdo. Tal fato, em associacdo com problemas de relagdo com
consumidores, tem atraido a atencdo dos governos e entidades reguladoras no sentido
de promover maior seguranca e estabilidade nas relagdes econdmicas decorrentes.
Além dos problemas registrados na relacdo de consumo entre administradores de
cartdes e portadores — emissdo de cartdes sem concordancia, mudancas de regras de
operagdo, cobranca de tarifas ndo discriminadas em contratos — a atengdo dos
reguladores sobre esse mercado advém dos notdrios ganhos de escala que a atividade
envolve, o0 que induz concentragio no mercado. Além disso, préticas
anticompetitivas tem sido verificadas em diversas jurisdi¢des, sobretudo a exigéncia

de exclusividade.

Alguns paises, tais como a Australia e Reino Unido, deram inicio a um amplo
processo de regulacdo desse mercado com vistas a dirimir riscos a ordem econémica.
No Brasil, a regulacdo desse mercado tem sido bastante discutida nos altimos anos

sem, contudo, significativos resultados praticos.

Em termos de estrutura de mercado, os cartdes de pagamento sao caracterizados
na literatura académica como um mercado de dois lados. Num lado estéo
consumidores, usuarios ou portadors do cartdo, e 0 emissor do cartdo, em geral um
banco. Do outro lado, estdo os estabelecimentos comerciais e 0 agente credenciador.
A relacdo entre os dois lados se da por meio de um ente Unico, o detentor da
tecnologia e marca, chamado de administradora de cartdo. Nesse tipo de mercado €
caracteristica a influéncia de um lado sobre os resultados do outro lado. No caso dos
cartbes, quanto mais portadores existirem, mais interessado em aceitar cartdo estara
um estabelecimento comercial, e vice-versa. O entendimento desse efeito, também
conhecido por externalidade, é fundamental para se entender como uma determinada

alocacdo de mercado surge.

Nesse contexto, o objetivo desse trabalho consiste em apresentar a estrutura de
um mercado de cartBes, identificando e definindo seus principais atores, sua forma

de atuacdo, se monopolista ou competitiva. Em particular, tem por objetivo discutir o



papel da taxa de intercambio, o pre¢o que une os dois lados do mercado sob a forma
de um percentual da transacdo descontado do estabelecimento comercial que é pago
ao emissor pelos adquirentes, como fator de equilibrio no mercado de cartdes.

Para tanto, o trabalho toma por base os artigos classicos de Rochet e Tirole
(2002) e de Guthrie e Wright (2006) para inferir conclusGes sobre o papel da taxa de
intercambio para os casos de um Unico cartdo ou de competicdo entre cartdes, bem

como para aferir os efeitos sobre o bem-estar social.
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2 O Mercado de Cartoes de Crédito

O mercado de cartdes de crédito ¢ composto por cinco “players”, séo eles: o
proprietario do esquema, 0 emissor, 0 portador, o credenciador e o estabelecimento
comercial. O proprietario do esquema de cartdes, também conhecido por bandeira, é
a empresa que detém a marca que é impressa nos cartdes e que define as regras

gerais de funcionamento do meio de pagamento, autorizando e delegando funcGes.

As bandeiras podem ser classificadas em dois tipos: fechadas ou abertas. Nas
fechadas, a bandeira domina todos os niveis da industria, mantendo relacionamento
direto com portadores e estabelecimentos comerciais. Ja as bandeiras abertas

delegam para outras empresas essas duas tarefas.

As fontes de receitas das Bandeiras sdo as tarifas trimestrais por cartdo ativo, as
licencas por uso da marca, o percentual sobre as transa¢des e outras taxas referentes

ao uso de servicos.

O emissor é o agente que se relaciona diretamente com o portador do cart&o.
Oferta o servigo, analisa propostas de adesdo, determina limites de crédito, concede
autorizacbes de compra, acompanha a utilizacdo correta do cartdo, lanca as
transacdes nas faturas e envio as faturas. A maioria dos emissores séo instituicdes

financeiras.

As fontes de receitas dos emissores sdo as tarifas de anuidade, os juros, as tarifas
sobre saques e servicos no pais e no exterior cobrados dos portadores. Existe ainda a
chamada taxa de intercdmbio que é paga aos emissores pelos estabelecimentos

comerciais ou por seus agentes de relacionamento, os credenciadores.

O credenciador, ou adquirente, é o agente que se relaciona diretamente com o

estabelecimento comercial, sendo responsavel pelo cadastramento e gerenciamento
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dos estabelecimentos comerciais filiados. Suas fung¢Ges envolvem, ainda, a captura,
transmissdo, processamento e liquidacdo financeira das transacfes. Também é de
responsabilidade da credenciadora estabelecer fornecer as solugdes tecnoldgicas que
permitam a aceitacdo do cartdo pelos estabelecimentos comerciais.

As credenciadoras atuam por delegacdo da bandeira e pode ser realizada por

diversas instituicdes ou por uma Unica instituicdo, conforme escolha da bandeira.

As credenciadoras tém suas receitas baseadas no percentual cobrado sobre o
valor de cada transagdo, a chamada taxa de desconto, no aluguel dos terminais de
vendas aos lojistas e na taxa de antecipagdo cobrada dos comerciantes quando estes

solicitam antecipacao das receitas com vendas.

O portador é o usuario final, o cliente que possui o cartdo de crédito e que pode
utiliza-lo nos diferentes estabelecimentos comerciais associados. Sem ser obrigado a
utilizar numerario financeiro no momento da compra, o cartdo de crédito possibilita
ao portador o financiamento do consumo, uma vez que 0 momento da compra e do

pagamento ndo SA0 0S MesMmos.

Os portadores normalmente possuem limites financeiros predefinidos pela
administradora do cartdo com base na capacidade de pagamento do cliente. Dessa
forma, o portador pode utilizar o limite do seu cartdo para efetuar compras até que se
atinja o valor limite do seu cartdo e, posteriormente, em data mensal predeterminada,
deverad saldar o valor total de sua fatura sem juros. Existe ainda a hipétese de
pagamento parcial da divida do cartdo, o que possibilita o financiamento do saldo

restante acrescido de taxas de juros.

Para ter acesso aos beneficios dos cartdes de crédito, no Brasil, normalmente,
sdo cobradas taxas de anuidade. Em outros paises, tal como nos Estados Unidos, esse
tipo de taxa raramente é cobrada sendo que os portadores ainda usufruem de outros

beneficios como prémios por uso frequente e facilidades de financiamento sem juros.

O estabelecimento comercial também pode ser considerado um usuario final,
consistindo de uma pessoa juridica autorizada a aceitar pagamentos via cartdo de

crédito.
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O valor relativo as transacdes efetuadas com cartdo sdo creditadas em conta
bancéria do estabelecimento comercial apos determinado prazo - normalmente de 30
dias no Brasil. O valor creditado corresponde ao valor das vendas subtraido da
chamada taxa de desconto, como é chamado o preco pago pelo estabelecimento
comercial ao agente encarregado de processar transacdo em seu nome. A taxa de
desconto corresponde a um percentual do valor da venda.

Sob o ponto de vista do estabelecimento comercial, a possibilidade de vendas
por meio cartdo de crédito possibilita alguns beneficios, tais como: o aumento da
base de clientes, uma vez que com os cartdbes o comerciante pode vender para
clientes em disponibilidade momentéanea de dinheiro ou outro meio de pagamento; a
conveniéncia associada ao recebimento direto em sua conta corrente, eliminando idas
recorrentes ao banco para depositar cheques ou dinheiro, além da rapidez na
confirmacéo da transacéo; e a segurancga, dado que o estabelecimento comercial ndo

fica exposto a aceitacdo de cheques sem fundos, notas falsas ou roubos.

Na figura 1 encontra-se um resumo das atividades de cada agente na inddstria de

cartdes de crédito.
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Proprietario do Esquema (Bandeira)
(Mastercard, American Express, Visa, Hipercard, Diners)

Banco Emissor
(CAIXA, BB, ltau, etc)

- Autoriza o esquema,

- Define a estrutura de pregos
praticada no esquema;

- E responsavel pela divulgagao da
marca

A

- Emite os cartbes;

- Debita o portador pela
compra;

- Pode oferecer programas
de recompensa.

Portador

- Cobra tarifas de anuidade;

Credenciador
(Cielo, Redecard)

- Credencia o comerciante;
- Processa a transacao;

- Realiza a compensacao e
liquidagao financeira da
transacgao;

- Aluga o terminal de venda
(POSY);

- Efetua a retengao da taxa
de desconto ao repassar o
valor das transagbes ao
comerciante.

A

Y

Estabelecimento
Comercial

Figura 1 — Estrutura do mercado de cartfes de crédito.

Fonte: Elaboracéo propria.
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3 Mercados de Dois Lados

O mercado de cartGes é definido pela teoria econémica como um mercado de
dois lados (two sided market ou M2L), ou melhor, € um mercado onde existem dois
grupos distintos de usuérios finais interligados por uma mesma plataforma (Baxter
1983; Rochet e Tirole 2002). No caso do mercado de cartdes, um lado é composto
por emissores e portadores de cartdes e o outro lado, por credenciadores e

estabelecimentos comerciais.

Existem diversos exemplos de mercados que devido as suas caracteristicas séo
classificados como M2L.: video games, onde a fabricante do console desenvolve um
cédigo chave e vende o console aos usuarios e o codigo chaves as empresas
desenvolvedoras de jogos; clubes noturnos, onde se estimula a entrada de homens e
mulheres; jornais e revistas, onde se busca juntar os interesses dos leitores e dos

anunciantes, e etc.

Ao estudar um mercado de dois lados se deve levar em consideracdo suas
caracteristicas especificas e a presenca de externalidades de rede. Segundo Roson
(2005), as externalidades de rede sdo observadas quando a utilidade de um agente,
em um lado do mercado sofre influéncia da da quantidade transacionada no outro

lado do mercado.

Dessa forma, medidas tomadas em um dos lados do mercado de cartdes podem
afetar o outro lado do mercado. Por exemplo, um aumento na anuidade para pelos
portadores de cartBes pode induzir uma reducdo no numero de portadores e,
consequentemente, reduzir o desejo dos estabelecimentos comerciais de estarem
integrados a rede. Segundo Rochet e Tirole (2004), o que identifica 0 mercado de
cartdes de crédito como um mercado de dois lados é a estrutura de precos, ou melhor,

como o preco é distribuido entre os usudrios finais e ndo somente a presenca de uma

15



plataforma interligando os dois usuérios finais, pois, em um M2L, o volume de
transacfes ndo depende apenas do nivel de pregos, mas, principalmente, da forma
como 0s custos do processo sdo distribuidos.

Em relacdo a estrutura de precos, existem duas dimensdes presentes: a soma dos
precos dos dois lados e a distribuicdo desses pregos entre os usuarios finais de cada
um dos lados. Assim, as elasticidades preco da demanda em um mercado de dois
lados tem papel fundamental para a determinacéo dos precos aos consumidores finais
(lojistas e portadores), pois o lado que possuiu maior elasticidade estara mais
suscetivel as variacdes de precos, e, portanto, tende a ter seu preco final reduzido, o
que implica que o lado que possua menor elasticidade preco da demanda acabe

arcando com a maior parte dos custos do processo.

Segundo Souza (2010), no mercado de cartbes, consumidores tém um ganho
excedente a medida que um novo estabelecimento comercial é incorporado ao
mercado. Por outro lado, os comerciantes também obtém um ganho excedente
quando mais um consumidor adere ao uso de cartdes. Na estrutura de aprecamento
do mercado para os dois lados, tudo o mais constante, 0 grupo que auferir ganho
excedente maior ira “subsidiar” o outro grupo. O lado que “subsidia” ¢ chamado

centro de lucro, enquanto o outro € chamado centro de perda.

Normalmente, tem se verificado na literatura que o0s estabelecimentos
comerciais subsidiam os portadores, pois 0S comerciantes acabam por arcar com
taxas elevadas enquanto os portadores recebem diversos incentivos como bdnus,

programas de recompensa e até isencéo de taxa de anuidade.
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A

Bandeira

A

Taxal

Pagap -a
a = taxa de intercambio

Taxa 2

Banco Emissor

A
Pagap + f
f =tarifa de
manutengao
Portador -

A

Credenciador

Paga p-a-m
m=taxa de
desconto

Vende o bem ou o servigo ao prego p

Estabelecimento Comercial

Figura 2 — Fluxo de pagamentos no mercado de cartdes de crédito.

Fonte: Elaboracéo propria.
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4 O Mercado de Cartoes como um Mercado de Dois Lados

A caracterizagdo 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 (2006), para um ambiente de competicdo entre
bandeiras idénticas do ponto de vista de bem estar social. Essa se¢do apresenta esses
dois modelos bésicos.

4.1 Esquema com uma Bandeira de Cartées Monopolista

Rochet e Tirole (2002) analisam os efeitos privados e sociais da taxa 6tima de
intercdmbio para uma Unica associacao de cartes, sendo que todos 0os comerciantes
recebem o0 mesmo beneficio por aceitar cartdes e existe competi¢cdo no lado emissor

para atrair 0s portadores.

O modelo de Rochet e Tirole (2002) considera apenas uma rede aberta e
monopolista de cartbes 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
0s estabelecimentos comerciais. Neste modelo todos os agentes possuem tamanhos
semelhantes, de forma que ndo ha espaco para andlise de efeitos de escala associados

ao tamanho do agente.

No modelo, ¢, é o custo por transacdo incorrido pelo emissor por transacao e c.
€ 0 custo por transacdo incorrido pelo credenciador. O custo unitario total por

transacéo fica, entdo, igual a c = ¢, + Ce.
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Ao assumirem um esquema aberto, os autores definem a taxa de intercambio a
com um valor por transagéo pago pelos credenciadores aos emissores. Dessa forma, a

taxa cobrada pelos emissores aos portadores, f, pode ser escrita como:
f(a) =cp—a

Da mesma forma, a taxa de desconto cobrada pelos credenciadores aos

estabelecimentos comerciais, m, pode ser escrita como:
m(a) =cc +a

No modelo de Rochet e Tirole (2002), as taxas cobradas dos portadores, f,
podem ser negativas, o que reflete que alguns portadores recebem incentivos para
efetuar transacGes com cartdes. Tal fato significa a existéncia de subsidio por parte
dos comerciantes, visto que para que 0s portadores recebam incentivos pelo uso
frequente, os comerciantes devem pagar taxas mais altas. Dessa forma, a medida que
as taxas cobradas dos portadores diminuem e as taxas de intercAmbio aumentam, as
taxas cobradas dos estabelecimentos comerciais também tém que aumentar,

evidenciando que os comerciantes subsidiam os portadores nesse esquema.

Uma implicacéo direta do modelo de Rochet e Tirole (2002) consiste do fato de
que o nivel da taxa de intercdmbio afeta somente a estrutura das taxas, ou seja, a
soma das taxas por transacdo cobradas dos portadores e dos comerciantes é

independente da taxa de intercambio (¢ = ¢, + C¢).

Com relacdo aos portadores e estabelecimentos comerciais, 0s autores designam
por by, e be 0s beneficios respectivos a partir da utilizagéo do cartdo. Esses beneficios
sdo provenientes, por exemplo, da comodidade que o instrumento de pagamento
proporciona quando ndo € necessario lidar com dinheiro diretamente, seja por

seguranca ou seja por custos de armazenamento.

Ainda segundo Rochet e Tirole (2002), o beneficio b, recebido pelo portador
depende de sua facilidade de acesso a outros meios de pagamento e do beneficio que
atribui a conveniéncia do uso de cartdes. Dessa forma, enquanto alguns portadores

preferem usar cartbes, outros preferem usar dinheiro. Assumindo que esse beneficio
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é continuamente distribuido no intervalo [[Qp ,Bp ] pode-se calcular a proporgédo dos

consumidores que preferem o uso do cartdo para uma dada funcdo de distribuicdo
cumulativa H(b,), com densidade h(bp), e o beneficio esperado do uso do cartéo pelo
portador médio; pode-se calcular, ainda o portador indiferente entre usar ou ndo

cartéo, designado por b;.

Considerando as transagOes realizadas com cartdo, tem-se que para todo b, > b;

0 excedente do portador sera b, — f, enquanto que b, - m corresponde ao excedente do
comerciante, onde f e m sdo as taxas cobradas dos portadores e dos estabelecimentos

comerciais, respectivamente.

Com relacdo ao modelo de competicdo entre os comerciantes, Rochet e Tirole
(2002), empregam o modelo simples de Hotelling, em que 0s comerciantes se
deparam com um custo d para produzir um bem e todos os bens sdo valorados como
v por todos os compradores. Os comerciantes sdo uniformemente distribuidos,
conforme seu custo, no intervalo (0,1). Nessa estrutura, o portador incorre em custos
diferentes para negociar com um dado comerciante, custo esse identificado como um
custo de deslocamento. Esse custo claramente impacta a decisdo do uso do cartdo, na
medida em que reduz o excedente tanto do portador. Guthrie e Wright (2006)
sugerem que um portador x, em que X designa a distancia entre o portador e um dado
comerciante, se deparam com um custo de tx para comprar daquele comerciante e
t(1-x) para comprar de outro comerciante e escolhe de qual comerciante comprar
minimizando seu custo transacional por meio da seguinte funcdo T;i(x)= tx (2-i) +t(1-
X)(i-1), onde i=1 corresponde ao comerciante 1 e i= 2 corresponde ao comerciante 2.

Note que o custo transacional é influenciado pela necessidade de deslocamento.

Ainda conforme Guthrie e Wrigth (2006), nesse modelo com custo de
deslocamento o portador do cartdo decide transacionar com um comerciante apos
observar se ele aceita ou ndo cartdo e seu preco. Sabendo disso, o0 comerciante deve
considerar o beneficio que o portador obtém com o ouso do cartdo quando decide de

aceita ou ndo cartdo.
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Fica claro, portanto, que um comerciante mais distante pode ser selecionado
pelo portador se ele aceitar pagamento com cartdo, em detrimento de um comerciante
mais préximo que ndo aceite pagamento com cartdo. Em outras palavras, se 0 maior
custo de deslocamento for compensado pelo beneficio do uso do cartdo, entdo o

portador preferira transacionar com o comerciante mais distante.
A partir dessa estrutura, 0s autores apontam a seguinte sequéncia de acgoes:

1. A bandeira monopolista determina o nivel da sua taxa de intercambio a.
Emissores e Credenciadores determinam sua taxa f e m para portadores e

comerciantes, respectivamente.

2. Compradores decidem se portam ou ndo o cartdo. Simultaneamente, comerciantes

decidem se aceitam ou ndo o cartao.

3. Os comerciantes determinam o seu preco de varejo p; e p,. Dados os precos e se
0S comerciantes aceitam cartdes, os consumidores em cada localidade x decidem

de qual comerciante comprar.

4. Baseados no beneficio individual b, 0s compradores decidem se usam o cartdao ou

dinheiro.

Nesse modelo, o impacto da taxa de intercambio se da pela sua relacdo com a
taxa cobrada pelos emissores aos portadores de cartdo. Considerando ser dificil o
comerciante discriminar entre portadores de cartdo (no surcharge rule), essa taxa f
sera unica. Dessa forma, o portador somente utilizara cartéo se b, > f. Considerando,
ainda, que alguns portadores usardo cartdo e outros ndo para uma dada f, o beneficio
transacional esperado por um portador como contrapartida ao uso do cartdo serad
Bp(@) = E[by| bp > f(a)], em que Sp(a) é decrescente em a. Entéo, fy(a) - f(a) passa a
ser o excedente do portador esperado pelo uso do cartdo e @p(a) = D(a)(fp(a) - f(a)) é
0 excedente total esperado dos portadores, sendo que D(a) é a proporcdo de

compradores que usam o cartdo, ou seja, os portadores. A fungéo @y(a) é crescente
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em a, visto que quanto maior a taxa de intercdmbio, maior ser o incentivo ao

portador utilizar o cartdo de crédito.

Analogamente, o excedente total esperado dos comerciantes pelo uso do cartéo,
para uma dada taxa de intercdmbio a, pode ser escrito como @¢(a) = D(a)(bc - m(a)).

Somando-se ambas as expressdes, obtém-se o excedente total conjunto
esperado, para uma dada taxa de intercdmbio a, na forma

D(a) = D(a)(Bp(a) + b - f-m).

Por fim, Guthrie e Wright (2006) também informam que existe uma Unica taxa
de intercdmbio a que maximiza o bem estar social, a,,, onde a,, = b; — ¢c.. Demonstram
que essa taxa de intercambio Gtima é maior que maximiza o excedente transacional
dos comerciantes (a) e € menor que taxa de intercdmbio maxima sob a qual o0s
comerciantes estdo propensos a aceitar cartdes (&), os limites de um intervalo de

taxas factiveis para a abertura do mercado de cartGes de crédito.

Em relacdo a caracterizacdo da taxa de intercambio 6tima, os autores verificam
que o excedente conjunto total esperado @ € maximizado quando os compradores
somente utilizam cartdes (b, > f), de tal forma que b, +bc> f +m, resultaem m = b,

paraf + m=c.

Dessa forma, para um dado custo c, a calibragem de f e m, via ajusta de a, gera
um equilibrio em que comerciantes ndo obtém excedente transacional por aceitar
cartdes, sendo os beneficios pelo uso da rede de cartdes totalmente apropriados pelos
portadores de cartbes. Os comerciantes ficam indiferentes entre aceitar ou néo

pagamentos com cartéo.

No modelo de Guthrie e Wright (2006), contudo, a bandeira € monopolista e
pode fixar a taxa de intercambio de forma a maximizar seu ganho em nivel an, tal que
®¢(am) = 0. O grande problema em um sistema de rede monopolista é que para
aumentar o volume de transagdes, a rede aumenta a taxa de intercambio até o ponto
em que 0s comerciantes estdo exatamente no limiar entre aceitar e ndo aceitar cartées
de crédito e dado que o comerciante internaliza o excedente dos consumidores, eles

estardo dispostos a pagar mais para aceitar cartdes. Assim, a rede monopolista podera
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determinar taxas de intercdmbio mais altas e, portanto, os portadores se depararam
com taxas mais baixas, ou até mesmo negativas, 0 que poderia fazer com que 0 uso
do cartdo seja incentivado até mesmo quando b, +b. < f + m. Isso implica uso
excessivo dos cartdes, fazendo com que a, exceda o nivel a,, que maximiza o bem

estar social.

4.2 Competicao entre Bandeiras idénticas

Mais uma vez utilizaremos o modelo proposto por Guthrie e Wright (2006), e a
exemplo do ocorrido no esquema com bandeira monopolista, em que se assume que
a taxa de intercambio determina a estrutura dos precos. Partindo das mesmas
condicdes presentes no esquema de um Unico cartdo de crédito, 0s autores escrevem
as expressoes para as taxas de desconto (f) e de manutencdo (m) em cada esquema de

cartdo i=1,2:
fi@")=c,-a'
m'(@)=cc+ a'
Nesse modelo, se assume a existéncia de competicdo perfeita infra e inter
sistemas, ou seja, concorréncia tanto no lado emissor, como no credenciador. Além
disso, assume concorréncia entre as bandeiras. 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 identificada por Guthrie e Wright (2006) na presenca de
competicdo entre redes permanece a mesma da que foi apresentada na presenca de

uma rede monopolista:
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1. Cada associacdo de cartbes determina o nivel da sua taxa de intercambio ai.
Emissores e Credenciadores determinam sua taxa fi e m; para portadores e

comerciantes, respectivamente.

2. Portadores decidem se portam ou ndo cartdo e, se decidirem portar, decidem por
qual deles ou por ambos. Simultaneamente, comerciantes decidem se aceitam ou

ndo o cartdo, se decidirem aceitar, decidem por qual deles ou por ambos.

3. Os comerciantes determinam os seus precos de varejo p. Os portadores observam
se 0s comerciantes aceitam cartfes e os precos dos comerciantes mais préximos

para decidir onde comprar.

4. Baseados no beneficio individual b, os portadores decidem se usam o cartdo ou

dinheiro, e se possuirem mais de um cartdo, qual cartdo usar.

Essa estrutura torna evidente que os portadores que optarem por ambos 0S
cartdes usardo aquele que possuir a taxa de manutencdo (m), caso o cartdo seja
aceito. Ja o comerciante, na presenca de dois cartfes, pode induzir o uso de um ou
outro cartdo conforme seu préprio ganho. Recursivamente, se conclui que ambos 0s
cartdes devem garantir 0 mesmo excedente aos comerciantes — caso, por exemplo, o
cartdo 1 seja menos lucrativo devido a uma maior taxa de desconto, 0 comerciante
simplesmente ndo trabalhard com esse cartdo. Esse protagonismo do comerciante,
inexistente no modelo de bandeira Unica, faz com que o equilibrio no estagio 2 seja

mais complexo.

Segundo Guthrie e Wright (2006), em qualquer equilibrio, todas as transacdes
ocorrem sob uma mesma taxa ao portador que corresponde a uma unica taxa de
intercdmbio, a qual recai sobre o intervalo entre [ay,a]. Portanto, ou ambos as
bandeira cobram a mesma taxa de intercambio (a;) e dividem as transacdes com
todos os agentes, ou uma Unica bandeira prevalecerd no mercado, atraindo todas as
transacdes. No caso do equilibrio com duas bandeiras e taxas de intercambio

idénticas, todos os portadores serdo singlehome.
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A intuicdo desse resultado é clara: se uma bandeira fixar uma taxa de
intercambio superior a outra, 0s comerciantes nao aceitardo cartdes dessa bandeira e,
obviamente, ndo havera incentivo para os portadores manterem esse cartdo. Por outro
lado, no equilibrio em que todas as bandeiras fixam a mesma taxa de intercdmbio,
todos os portadores serdo multihome pois, por hipétese do modelo, ndo custo

adicional em se portar mais de um cartdo.

Com respeito ao valor da taxa de intercAmbio comum as bandeiras, Guthrie e
Wright (2006), demonstram que a. = a,. Para ver isso basta perceber que, dado que
uma bandeira fixe sua taxa de intercambio em a,, se a outra fixar uma taxa de
intercambio maior, seu cartdo ndo sera aceito pelos comerciantes; por outro lado, se a
outra fixar uma taxa inferior, ela ndo estara maximizando seu lucro pois poderia
elevar sua taxa para um valor a, — & com e—0. Dessa forma, a Unica taxa de
intercambio de possivel com portadores multihome e bandeiras concorrentes é

exatamente a; = ay.

Por fim, os autores consideram que se 0S comerciantes aceitam ambos 0S
cartdes, entdo o equilibrio envolve ambas as bandeiras fixando a mesma taxa de
intercdmbio no nivel a; = an, em que ay € a taxa de intercambio fixada por uma
bandeira monopolista. Para entender porque isso ocorre, basta observar que dado que
0S comerciantes aceitam ambos 0s cartdes, os portadores usardo aquele cartdo com
maior a, pois implica em um maior subsidio ao uso do cartdo. Dessa forma, se 0s
portadores se tornam singlehome da bandeira com maior taxa de intercambio, 0s
comerciantes deverdo aceitar esse cartdo. Em equilibrio, portanto, de nada adianta a
bandeira fixar uma taxa de intercambio inferior a a,, com o objetivo de atrair todos 0s

comerciantes, pois esse cartdo nao teria portadores.

4.3 Andlise Comparativa entre Monopdlio e Concorréncia entre

Bandeiras
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Como vimos na secdo anterior, Guthrie e Wright [2006] provam em um
esquema com competicdo entre bandeiras que a. = a, € um equilibrio, porém a
conclusdo dos autores é mais profunda, visto que a. = aw € 0 Unico equilibrio

possivel.

Os autores iniciam supondo que, caso uma das bandeiras decida impor uma taxa
um pouco mais alta que ay, a outra bandeira conseguira 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 ay, a outra
bandeira atraird todos os vendedores, pois, como comprovado por Guthrie e Wright
[2006], os comerciantes internalizam totalmente o excedente dos consumidores e,
portanto, uma diminuicdo da taxa de intercambio abaixo do nivel de bem estar social

implicaria em diminuigdo do excedente total.

Contudo, € plenamente possivel que, para os compradores, possuir um segundo
cartdo ndo forneca nenhum beneficio adicional. Essa possibilidade pode levar o
resultado a um equilibrio completamente oposto fazendo com que a taxa de

intercambio recaia sobre o intervalo entre ay € a.

Dessa forma, os autores indicam que caso os vendedores aceitem ambos 0S
cartdes quando aceitar mais de um cartdo represente um equilibrio para eles, as redes
de cartdes determinardo as suas taxas de intercambio a. = an, OU Seja, a0 mesmo

nivel de monopdlio.

Levando em consideracdo a proposicdo acima de que € um equilibrio para os
comerciantes aceitar ambos os cartbes de credito, entdo a. = an = a, pois se
supusermos que a rede 1 determina a sua taxa de intercambio igual a a, caso a rede 2
determine a sua taxa de intercambio em algum ponto inferior a a, 0s consumidores
desejardo possuir apenas os cartbes da rede 1, pois como vimos anteriormente,
guanto maior a taxa de intercdmbio, menor a taxa que o portador tem que pagar
(fi(ai):cIO -a'), portanto, os cartdes da rede 2 ndo atrairdo demanda. Da mesma forma,
se supusermos que a rede 2 determina a sua taxa de intercAmbio em algum ponto

superior a a, claramente a rede 2 ndo atraird demanda pois 0s comerciantes terdo
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prejuizo em aceitar tais cartdes, e, portanto, 0s comerciantes se recusardo a aceitar
estes cartdes. Assim, supondo que os comerciantes sdo multihome, o Unico equilibrio

possivel levara a taxa de intercdmbio a a. = an.
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5 Taxa de Intercambio e Estrutura de Mercado

Logo ap6s o influente artigo de Rochet e Tirole (2002), vérios estudos foram
feitos com o objetivo de analisar o impacto da deciséo de aceitar cartdes por parte de
um comerciante. Tais estudos possuem modelos béasicos 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 mudangas nas taxas pagas a bandeira e na taxa de intercdmbio, bem
como efeitos isolados de regras especificas, tal como proibicdo de diferenciacdo de
precos para pagamentos com cartbes e em dinheiro. Outros estudos relaxaram a
suposicao de bandeira Unica, analisando os efeitos da competicdo entre plataformas.
Um aspecto de destaque nessa literatura € que as hipoteses de heterogeneidade entre
portadores, por um lado, e entre comerciantes, por outro, induz o resultado
estratégico da aceitacdo de cartdes 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 competicéo entre
credenciadores, num lado do mercado, e emissores, no outro lado do mercado, foi
introduzido por Bergman (2006). Na pratica, o0 modelo de Bergman elimina a
suposicdo de comerciantes e portadores homogéneos e permite que se analisem
quatro estruturas de mercado possiveis: competicdo perfeita em ambos os lados,
monopolio bilateral, monopdlio dos dois lados (caso de um sistema fechado) e

monopolio em apenas um lado do mercado,

Inicialmente, Bergman (2006) fez algumas considera¢fes supondo a existéncia
de um custo por transacdo, tanto para o usuario do cartdo como para 0 comerciante.

Além disso, supds ser possivel precificar as transacbes efetivadas, tanto para o
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usuario, quanto para o comerciante. Esse preco é dado pelas fun¢Ges de demanda
inversa representativas de cada lado do mercado:

Pp = bp (Np) € pc = be (Nc),

em que n, € o numero de portadores do cartdo, nc € o nimero de estabelecimentos
comerciais que aceitam cartdo, com b;’<0, para i=p,c. O autor assume, ainda, como
condicdo de regularidade, a existéncia de um preco maximo de portadores e

comerciantes, em cada lado do mercado, estdo dispostos a pagar, b;(0) =7; e que 0
preco de induz aceitagdo e credenciamento total é nulo, b;(N;) = 0, em que N; indica

0 numero total de portadores (i = p) ou de comerciantes (i=c) em cada lado do

mercado.

Além disso, o autor esclarece que subconjuntos de portadores com
caracteristicas idénticas desejam realizar o mesmo numero de transagdes com cada
comerciante. Por simplicidade, normaliza esse nimero de transa¢des para 1 para cada
par portador-comerciante. Por fim, assume que todos 0s emissores possuem 0 mesmo
custo marginal constante por transacdo (c,) e que, de forma similar, os

credenciadores possuem 0 mesmo custo marginal constante por transagéo (cc).

5.1 Competicao Perfeita em ambos os Lados do Mercado

Sob competicdo perfeita, como nem emissor ou credenciador possui poder de

mercado, 0s precos serdo levados ao nivel dos custos marginais:
Pp=Cp—a € pc=Cc+a.
em que a designa a taxa de intercambio

O bem-estar total, definido como a soma dos excedentes de portadores e de
comerciantes, cada um medido pela diferenca entre o valor de fazer a transacdo com

cartdo e o custo de estar apto a usar o cartéo:
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W= f:ﬂ (0p (Xp) — Cp + @) nedx, + f;c (be (Xc) — Cc— @) Npdxe,

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
equacdo, o excedente individual por transacdo do portador x, é multiplicado pelo
namero de comerciantes que aceitam cartdes n.. Da mesma forma, cada comerciante

poderé realizar transagdes com n, portadores que desejarem utilizar os seus cartdes.

Os precos cobrados aos portadores e aos comerciantes que maximizam o bem-
estar social sob competicdo perfeita em ambos os lados do mercado sdo obtidos
facilmente através da otimizacdo da expressdo acima. Os precos, lembrando que no
otimo b ’i=p; (i=p,c), séo:

Pp=Cp—a—((bc(nc)/ nc) —cc.—a)
Pe=Cc+a—((bp(Np)/ Np) — Cp +a)

Dado que n. depende de pc e n, depende de p,, as equagdes acima formam um

sistema de equacdes simultaneas, cuja solucdo determina os precos 6timos.

As expressdes indicam que o prego 6timo do portador iguala o custo marginal c,
menos a taxa de intercAmbio e a diferenca entre a valoragdo média do beneficio
gerado por uma transacdo 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 valoracdo média
gue uma transacdo 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, € que 0 preco
ndo igual, mas € 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 resultado decorre do efeito de rede em mercado de dois lados.
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Ainda sobre o segundo resultado, € facil se perceber que o bem-estar social
maximo é negativo. Em cada transacao realizada, o emissor perdera ((b ¢ (n¢)/ n¢)—Ce—
a) e o credenciador perdera ((bp (np)/np)—Cp+ a). Em termos agregados, o bem-estar
serd negativo em montante igual a [((b , (ny)/ np) — ¢p) + ((b ¢ (n)/ ne) — cc )],
multiplicado pelo nimero de transacdes realizadas.

Dessa forma, Bergman (2006) estabelece que mercados de cartdes de crédito

com competicdo perfeita e efeitos de rede em ambos 0s lados ndo sdo viaveis.

5.2 Monopdlio no Credenciamento e na Emissao

No caso de haver um monopolista em cada lado do mercado, tanto na emissao
como no credenciamento, cada um atuando independentemente determina seu nivel

de transacGes maximizando sua respectiva funcdo de lucro (Bergman, 2006):
IIy=[bp(np) —Ccp+alnyne e Ilc=1[bc(nc)—cc—a]ncny

(lado emissor) (lado credenciador)

em que a é a taxa de intercambio dada e nc n, € o numero total de transagdes. Nessas
funcbes, cada agente toma o nimero de transacdes 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 expressao acima. Os precos, lembrando que
no 6timo b 'i(n;)=p; (i=p,c), séo:

(Pp—Cp—a)/pp=1/¢p e (pc—Cc+a)/pc=1/¢

(lado emissor) (lado credenciador)
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Como lembra Bergman (2006), as expressdes acima nada mais sdo do que as
conhecidas condicGes de Lerner, que indicam o poder de mercado de cada
monopolista em cobrar preco acima do custo marginal. As condi¢Ges obtidas
demonstram que o0 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 0os monopolistas resolvessem determinar conjuntamente a taxa de
intercdmbio, o lucro combinado de ambos seria ainda maior. Schmalensee (2002)
demonstrou que tal taxa de intercadmbio induziria maior uso do cartdo de pagamento,
mantendo-se 0s precos em cada mercado, 0 que elevaria o bem-estar social. Um
resultado adicional desse modelo é que a determinacdo conjunto da taxa de
intercdmbio por credenciadores e emissores ndo deve despertar preocupacdo das

autoridades antitruste.

5.3 Monopolio dos Dois Lados

O monopolio de dois lados consiste de um modelo fechado de cartdes, ou de trés
partes conforme mencionado anteriormente. Nesse caso, a propria bandeira realiza as
atividades de credenciamento de estabelecimentos comerciais e de emissdo de
cartdes aos portadores. Estando ambos os lados do mercado sob uma gestéo Unica, a

bandeira maximiza a soma dos lucros resultantes do credenciamento e da emissao:
IT=1[bp(np) —Cp] np N +[bc(nc) —Cc] np ne

em que np N, assim como anteriormente, designa o nimero de transacdes realizadas
com cartdo. Conforme observa Bergman (2006), ndo ha taxa de intercAmbio nesse
modelo. As condi¢cdes para maximizacdo de lucro no sistema fechado obtida apos a

otimizacdo da expressdo acima, e alguma algebra, podem ser escrita como:
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Pp + Pe—Cp—Cc =—b"p (M) == b (Nc)ne

As condi¢des acima estabelecem que, no 6timo, a soma dos mark ups (diferenca
entre prego 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

transacdes naquele lado for reduzido em uma unidade.

Essas condigOes evidenciam o efeito de rede. Se 0 monopolista aumentar o
namero de transa¢es em um lado do mercado, seu custo marginal sera c, + c¢ pois,
como visto anteriormente, a transagdo envolve, necessariamente, um portador e um
comerciante. Da mesma forma, a receita marginal de uma transacdo também é por
ingressos em ambos os lados. Contudo, conforme destaca Bergman (2006), a perda
associada a reducédo do preco que viabiliza um transagcdo a mais s6 se da em um dos
lados do mercado. Assim, basta, por exemplo, apenas 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 escolhera induzir transagdes marginal, por 6bvio sera aquele

de menor custo marginal.

Rearranjando as condicGes acima, Bergman (2006) obtém:

(Pp+Pe—Co—Cc) I Pp=1/¢p (Pp+Pec—Cp—Cc) /Pc=1/¢c
(lado emissor) (lado credenciador)
Um pouco mais de algebra permite que se verifique que ppley = pclec, OU Seja,

que os precos em cada lado do mercado sdo proporcionais as suas respectivas

elasticidades.

Por fim, Bergman (2006) demonstra que 0s pregos do sistema fechado permitem
a bandeira obter um lucro maior que o lucro combinado de ambos os lados no caso

de monopdlios bilaterais e, ao racionalizar custo, gerar um bem-estar social maior.
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5.4 Monopolio em um dos lados do mercado

Nesse caso hd monopdlio em apenas um dos lados do mercado, permanecendo 0
outro competitivo. O lado monopolizado, se a emissédo ou o credenciamento, ndo tem
impacto sobre o resultado de mercado. Por facilidade de exposicdo, Bergman (2006),

assume que a emissdo é monopolistica. Dessa forma, 0 emissor maximiza seu lucro:
I = [bp (np) —Cp+ @] Np nc

Tomando como dado o nimero de comerciantes (n¢), 0 emissor fixa o preco

como:

Pp=Cp—a—b’p(p)

Essa condicdo estabelece que a taxa de mark up na emissdo, considerando o
custo marginal total da transacdo (c, — a) é igual a perda de receita nas unidades
inframarginais. Em relacdo ao sistema proprietario, 0 numero de transacoes
realizadas em equilibrio depende da suposi¢do com respeito a b™", podendo ser maior

ou menor.

Em relacdo a taxa de intercambio, o Bergman (2006) argumenta que o poder de
mercado do emissor, monopolista no modelo, se estende sobre os credenciadores.
Dessa forma, a taxa de intercambio influencia o preco no lado credenciador do
mercado que, por suposicdo, € competitivo. O preco no lado credenciador sera: pc =
Cc + a. Ja no lado da emissdo, diferentemente, a taxa de intercdmbio ndo tem efeito
pois o recebedor dessa taxa € um monopolista. Dessa forma, o monopolista tem o
mesmo poder para fixar precos que uma bandeira em um sistema proprietario,

gerando a estrutura de precos similar.

5.5 Analise comparativa da taxa de intercambio em diferentes

estruturas de mercado

As andlises apresentadas acima para diferentes estruturas de mercado permitem

conclusdes acerca do papel da taxa de intercambio. No modelo padrdo de Rochet e
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Tirole (2002), a taxa de intercambio foi vista como uma forma de remunerar um lado
do mercado por externalidades positivas geradas. Essas externalidades, chamada de
externalidades de rede, s&o tipicas em mercados de dois lado tal como o de cartbes de

pagamento.

No caso do mercado de cartes de pagamento, a externalidade de rede esta
associada ao fato de que o nimero de cartGes 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 0s
consumidores desejardo vir a ser portadores de cartdes. A taxa de intercdmbio, dessa

forma, remunera a externalidade de rede.

Em mercados de cartbes de pagamento com emissdo e credenciamento
competitivos, a taxa de intercdmbio 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
intercdmbio é neutra na media em que representa apenas uma transferéncia de
excedente entre um lado para outro do mercado. Contudo, como observado acima,
essa estrutura de mercado ndo é sustentavel na medida em que gera prejuizos a um

dos lados do mercado.

Em mercados fechados, ou seja, em que a bandeira atua monopolisticamente
tanto na emissdo como no credenciamento, a taxa de intercambio deixa de existir.
Contudo, para efeitos de comparacdo, se a bandeira instituisse uma taxa de
intercdmbio, seu nivel seria fixado de forma a maximizar o lucro conjunto das
atividades de emissdo e de credenciamento, garantindo a remuneracdo do efeito de

rede sujeita a restricao de lucro conjunto ndao negativo.

Em mercados com monopolios em ambos os lados, por seu turno, cada um
agindo descentralizadamente e maximizando apenas seu lucro, o nivel de taxa de
intercambio deixa de ser neutra, influenciando o bem-estar social. Como a taxa de
intercdmbio impacta precos em ambos os lados, uma taxa muito elevada induz muita

emissdo e pouco credenciamento; vice-versa, uma taxa baixa induz muito
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credenciamento e pouca emissdo. Como 0 numero de transacfes depende
simultaneamente do nimero de portadores e de estabelecimentos na rede, se ambos
0s monopolistas coordenassem suas agdes e fixassem conjuntamente a taxa, 0 bem-
estar social seria elevado ao mesmo nivel do sistema proprietario. A dificuldade
dessa coordenacdo estd na determinacdo de uma regra de reparticdo do excedente
total gerado pela taxa 6tima.

No mercado com apenas um monopdlio, 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 situagdo com competicdo, o
monopolista pode repassar aos seus consumidores pelo menos parte da taxa de
intercdmbio. Dessa forma, a taxa de intercambio influencia a formagdo de preco em
ambos os lados. Contudo, como o0 monopolio so existe num lado do mercado, a taxa
de intercambio sera fixada de forma a maximizar o lucro do monopolista, sujeito a
restricdo de que os agentes do outro lado ndo percam dinheiro. Em relacdo ao sistema
fechado e, consequentemente, a0 monopolio de dois lados com coordenacéo, havera

uma perda de peso morto.
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6 Interoperabilidade de Redes de Captura e Processamento

A interoperabilidade no setor de carGes de pagamento designa a integracdo de
diferentes redes de captura e processamento de dados ou, alternativamente, o uso de
uma Unica rede de dados para a transferéncia direta de informacdes de transacdes
realizadas por diferentes bandeiras. A interoperabilidade, em geral, se da pelo
estabelecimento de um prestador de servigos de rede autdnomo em relacdo as
bandeiras, ou aos credenciadores, e envolve a existéncia de padrdes tecnoldgicos 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 sdo conhecidos como

POS (do inglés “point of sale™).

Em termos praticos, a interoperabilidade permite que todos os cartdes de credito,
independente da bandeira, sejam aceitos por todos os terminais POS. Sem
interoperabilidade, redes e sistemas de transmissdo de processamento de dados serdo
duplicadas e seus custos de instalacdo, manutencdo e operagdo serdo repassados, pelo
menos em parte, aos estabelecimentos comerciais através do pagamento pelo aluguel
do POS. Esses estabelecimentos, portanto, incorrerdo em custos adicionais para se

integrar a mais de uma rede.

A falta de interoperabilidade provoca ineficiéncia e imp6e 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 cartGes
distintas para que seja possivel aceitar um numero razoavel de cartdes, implicando
custos elevados como taxas de aluguel e tarifas de manutencdo. A questdo da
interoperabilidade esta intrinsecamente ligada ao poder de monopdlio das bandeiras

sobre o lado credenciador do mercado de cartdes.
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A discussdo dos efeitos da ndo interoperabilidade alcangou, no Brasil, uma
dimensdo importante a partir da divulgagdo, em 2006, do Relatdrio da IndUstria de
Cartbes elaborado conjuntamente pelo Banco Central do Brasil, pela Secretaria de
Direito Econémico do Ministério da Justica (SDE) e pela Secretaria de

Acompanhamento Econémico de Ministério da Fazenda (BACEN, 2009).

O Relatério, elaborado com o objetivo de apresentar propostas de
regulamentacdo para o aprimoramento do sistema de pagamentos com cartbes no
pais, , indicou a inexisténcia de interoperabilidade no mercado de cartdes brasileiro
como um dos principais problemas. Na presenca de interoperabilidade estabeleceu-se
no Brasil um credenciador para a bandeira Visa e um para a Mastercard que, por
meio de contratos de exclusividade, impedia a entrada de outras instituicGes
credenciadoras. Impedia, ainda, a concorréncia no lado credenciador na medida em
que um estabelecimento comercial deveria possuir contrato com ambos o0s
credenciadores exclusivos se quisesse aceitar pagamentos com ambos os cartfes. O
Relatorio concluiu que tal fato abria espaco para abusos de poder por parte das
credenciadoras e corroborava a teoria de que as taxas de desconto e taxas de
intercdmbio no Brasil eram elevadas em comparacdo com outros paises devido a

falta de competicdo no mercado credenciador (BACEN, 2009).

O estudo demonstrou a partir da comparacdo dos sistemas de pagamentos em
diversos paises, que as redes e os 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 o0s credenciadores,
independentemente da bandeira, ou por meio de varios prestadores que compartilham
suas redes de captura de transacdes. Com a interoperabilidade, os comerciantes
passaria a ter a capacidade de aceitar todas as bandeiras de cartdes de crédito a um
custo inferior em relacdo ao modelo vigente, pois poderdo manter contrato com
apenas uma empresa prestadora de servicos de rede. De maneira analoga, se o
portador tiver de portar mais de um cartdo de forma a se beneficiar de ambas as
plataformas de pagamento, incorrerdo em custo adicional. Nesse caso, a

interoperabilidade traz também impacto sobre o lado emissor na medida em que o
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beneficio transacional do segundo cartdo deixa de existir e, portanto, by < f. A
interoperabilidade implica em uma nova perspectiva pois, pela oética das
credenciadoras 0s comerciantes sdo singlehome mas, pela ética das bandeiras, sdo
multihome. Nesse contexto, 0s comerciantes ndo estdo mais obrigados a contratar
com uma credenciadora para cada bandeira, podendo aceitar cartbes de bandeiras
diferentes a partir de um Unico credenciador. Dessa forma, o comerciante escolhe a
credenciadora por critérios de qualidade da transmissdo de informacao e pelos precos
cobrados pelo aluguel e manutengéo dos terminais POS.

Com respeito a taxa de intercdmbio, sua determinacdo continua sendo feita por
cada bandeira e, dessa forma, um comerciante passa a pagar taxas de intercambio
diferentes para cada bandeira que é aceita. Contudo, o comerciante pode se recusar a
aceitar pagamento com cartdes de bandeiras que impde taxas de intercdmbio mais, ou

muito, altas.

Com respeito ao efeito sobre outro lado do mercado e o nivel da taxa de
intercdmbio, duas situacdes opostas podem ocorrer conforme os portadores sejam

singlehome ou multihome.

No caso de portadores singlehome, situagdo associada ao pagamento de um
custo fixo para ser portador de cartdo, cada portador selecionara o cartdo que lhe dé
maior excedente. Como o beneficio do uso do cartdo é o mesmo independentemente
da bandeira, o portador terd seu excedente aumentado se a taxa de intercambio for
também aumentada pois, conforme o modelo basico, a taxa do portador determinada
pela expressdo fi(ai):cp -a'. Dessa forma, todo portador preferira portar cartées com
taxas de intercAmbio maiores. 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, o comerciante poderia forcar as
bandeiras a diminuir da taxa de intercAmbio por meio da concorréncia. Contudo,
conforme visto anteriormente, o comerciante continua internalizando o beneficio
transacional do comprador com o uso do cartdo e, por isso, 0 estabelecimento

comercial, apesar de ter que pagar uma taxa de intercambio maior pela compra em
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uma determinada bandeira, continua aceitando o cartdo, pois a recusa de uma
transacdo por meio de um cartdo de uma determinada bandeira implica em perda de

oportunidade de lucro.

Portanto, como os estabelecimentos comerciais continuam aceitando os cartes
que cobram taxas mais altas para ndo perder oportunidade de lucro, como 0s
compradores decidem que portardo o cartdo que oferecer a maior taxa de
intercambio, pode-se concluir que a taxa de intercambio fixada pela bandeira sera a

taxa de monopolio, a. = an.

Alternativamente, no caso de auséncia de custos fixos, 0s portadores seréo
multihome. Nesse caso, 0 comerciante poderd direcionar as transacBes para o
esquema que Ihe oferecer taxas de intercdmbio mais baixas até o limite da taxa de

intercambio 6tima, a. = ay.

Dessa forma, os beneficios associados a interoperabilidade sdo restritos a
concorréncia no segmento de credenciadores e que podem acarretar na diminuicao de
taxas de aluguel e manutencdo de terminais POS, além da melhoria na qualidade e
velocidade de transferéncia de informacGes das transacfes, uma vez que a
determinacdo da taxa de intercambio continua sob a influéncia das bandeiras e que o

cenario concorrencial da industria de cartdes nao se altera.
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7 Conclusao

Os cartbes de crédito e débito constituem-se no meio de pagamento, substituto
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 cartbes, bem
como sua forma de funcionamento, se deu de forma distinta entre os paises, sendo
influenciada ndo s6 pelo desejo de consumidores e comerciantes em utilizar esse
meio de pagamento, mas também por outras questdes gerais, tais como grau de
estabilidade econdmica, niveis de taxas de juros e normas gerais de defesa do

consumidor.

O mercado de cartBes é considerado na literatura com um mercado de dois
lados. Em um dos lados do mercado estdo as relagbes entre comerciantes e
credenciadores, no outro lado do mercado estdo os emissores de cartdes e 0S
consumidores. Os credenciadores sdo as instituicdes responsaveis pela integracao dos
estabelecimentos comerciais ao sistema. Nesse lado, os estabelecimentos comerciais
pagam aos credenciadores uma taxa de credenciamento. No outro lado, 0s
consumidores normalmente pagam aos emissores uma taxa de manutencdo, a
anuidade, e recebem, em geral, inventivos para o uso intensivo do cartdo na forma de
prémios (reducdo na anuidade, desconto no preco dos produtos, crédito sem juros,
aléem de bens e servicos diversos). O elo entre os dois lados se da através de uma
bandeira que disciplina a relacdo entre emissores e credenciadores na forma de um

preco, a taxa de intercambio, em geral 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 0S comerciantes estardo propensos a aceita-lo. De forma

anadloga, quanto mais estabelecimentos aceitarem cartdes, mais os consumidores

41



desejardo se tornar portadores. A taxa de intercAmbio, dessa forma, permite

internalizar, parcial ou integralmente, a externalidade de rede.

Contudo, a fixacdo da taxa de intercambio depende da estrutura do mercado de
cartdes, se concentrada ou competitiva nas atividades de emissdo ou de
credenciamento. Nem sempre a taxa de intercdmbio observada serd aquela que
maximiza 0 bem estar social e permita a internalizacdo dos efeitos de rede. A
literatura econdmica aponta, nessa linha que em mercados de cartdes de pagamento
com emissdo e credenciamento competitivos, a taxa de intercdmbio 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. Para
contornar esse problema, a solucdo de second best é implementada, indicando o
maximo bem-estar social sujeito a restricGes de participacdo. No mercado com
apenas um monopo6lio, 0 monopolista exerce seu poder e fixa a 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 precos de emissdo e de credenciamento. Dessa forma, uma taxa muito
elevada induz muita emissdo e pouco credenciamento; vice-versa, uma taxa baixa
induz muito credenciamento e pouca emissdao. O maximo bem-estar poderia ser
atingido se os ambos 0s monopolistas coordenassem suas acdes e fixasse

conjuntamente a taxa de intercambio.

No Brasil, o0 mercado de cartdes se organizou de uma forma particular. As
bandeiras Mastercard e Visa, responsaveis por mais de 90% dos cartdes ativos em
2009, operavam com credenciadores monopolistas. Além disso, permitiram que cada
credenciador constituisse sua propria rede de captura e processamento de
informacGes. Tais redes ndo eram interoperaveis e, dessa forma, um estabelecimento
comercial somente seria apto a aceitar ambos 0s cartGes caso este possuisse contrato
com ambas as redes, pagando uma taxa para cada credenciador. Nao havia, portanto,

competicdo na atividade de credenciamento. J& no lado emissor, 0 modelo brasileiro
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operava sob competi¢cdo na medida em que um mesmo agente poderia emitir cartées

de ambas as bandeiras.

Em 2009, o mercado brasileiro de cartdes, provocado por agdes do Banco
Central do Brasil, do Ministério da fazenda e do Ministério da Justica, passou por
profundas mudangas. A mais significativa foi a quebra da exclusividade no
credenciamento e a consequente interoperabilidade das redes dos credenciadores. A
atividade de credenciamento deixou de ser monopolista.

Nesse contexto, 0 objetivo desse trabalho consiste em apresentar estruturas
possiveis de um mercado de cartBes, identificando e definindo seus principais atores,
bem como sua forma de atuacdo. Em particular, discute o papel da taxa de
intercdmbio como fator de equilibrio no mercado de cartbes e analisa 0 caso

brasileiro apds a introducéo da interoperabilidade de rede.

A anélise demonstrou que a interoperabilidade tem efeitos positivos sobre o
nivel de bem-estar decorrente da reducdo de custos fixos associados a duplicagédo de
infraestruturas de rede e, mais importante, decorrente da introducdo da concorréncia
na atividade de credenciamento. Com respeito a taxa de intercdmbio, 0s modelos
apontam que a competicdo entre bandeiras tende a reduzir seu valor, contribuindo

também para elevar o bem-estar social.
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