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Devemos regular a tarifa de intercambio para cartao de crédito no Brasil?

Essa é uma medida que estd em estudo no Banco Central desde pelo menos
Abril de 2018,! e seria um desdobramento natural apds a regulagao do in-
tercambio no cartao de débito implementada em Outubro de 2018. Também
nao seria algo inédito no contexto internacional: desde 2003, tetos para a ta-
rifa de intercambio ja foram introduzidos na Australia, Argentina, Austria,
Canada, China, Uniao Europeia, Israel, Italia, Malasia, Holanda, Nigeria,
Polonia, Servia, Espanha, Africa do Sul, Suica, Reino Unido, e Estados Uni-
dos (Garces and Lutes, 2018).

Nesse trabalho, investigamos o problema tedrica e empiricamente e con-
cluimos que a resposta é sim. Fazemos de fato duas anélises que levam a essa
mesma conclusao.

A primeira anélise é baseada na teoria economica de mercados de meios de
pagamento, em particular Rochet and Tirole (2011) e Wright (2012). Esses
autores enfatizam o fenémeno de internalizacao do comerciante (merchant
internalization): como o comerciante sabe que ao aceitar cartao ele prové
uma conveniéncia ao consumidor, e que pode com isso cobrar mais caro, ele
aceita usar cartao mesmo quanda a tarifa cobrada é mais alta do que o be-
neficio do servigo para o proprio comerciante. Isso gera um incentivo para

*Leonardo Rezende é Professor Associado do Departamento de Economia da PUC-Rio.

1Segundo reportagem da revista Exame, “O presidente do Banco Central, Ilan Goldfajn,
disse que a instituicao avalia fixar um teto para as tarifas operacionais dos cartoes de
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a bandeira lucrar estabelecendo uma tarifa de intercambio alta demais, e
em consequéncia um par de precos que se decidissem conjuntamente, con-
sumidor e lojista prefiririam nao aceitar (Farrell, 2006). Além disso a tarifa
de intercambio excessivamente alta tem o impacto previsto de prejudicar
também consumidores que nao usam cartao, ja que sob coeréncia de precos
os pregos a vista também sobem (Borenstein, 1996; Farrell, 2006).

Podemos ir além. A anélise formal de Wright (2012) inclui um teorema
que estabelece condigoes suficientes para que a tarifa de intercambio escolhida
para maximizar lucro seja excessiva, ou seja, quando podemos ter certeza
que uma redugao imposta da tarifa aumentard o bem estar social (incluindo
o efeito sobre o préprio lucro das empresas no sistema de pagamentos). O
teorema depende do passthrough entre tarifas, ou seja, quanto a reducao do
intercambio afeta as tarifas pagas diretamente pelos usuarios. Com base na
evidéncia empirica obtida apds a regulagao do cartao de débito, argumen-
tamos que essa condicao do teorema se aplica no Brasil e que uma reducao
do intercambio tem o efeito previsto de expandir o sistema e aumentar o
bem-estar, ja que a tarifa cobrada aos comerciantes se reduzird mais do que
o aumento das tarifas para usuarios do cartao.

A segunda analise é baseada na histéria recente da industria de meios de
pagamento no Brasil. O sistema de cartao de crédito teve forte expansao
ao longo da iltima década como consequéncia de mudancas estruturais cau-
sadas por politicas bem sucedidas de fomento a competicao no mercado de
adquiréncia. A estrutura da industria se transformou, de um virtual duopélio
de conglomerados integrando bandeira, emissao e adquiréncia para um sis-
tema que hoje inclui mais competicao ao permitir a operacao de adquirentes
independentes. Isso foi possivel através de medidas for¢cando as principais
bandeiras a se interconectar de forma nao discriminatoria com os adquiren-
tes. Nesse ambiente, as bandeiras, como sao integradas com os principais
emissores, tém um incentivo de aumentar o intercambio como forma de pre-
servar o poder de mercado tranferindo a margem para a emissao.

A segao 3 apresenta também uma anélise dos dados agregados publicados
pelo Banco Central sobre a evolucao da industria desde 2009. Os dados
mostram que: i) competi¢do tem aumentado mais no lado de aquisi¢do do
que emissao: enquanto a MDR caiu, especialmente no periodo de entrada
de novos concorrentes, as anuidades subiram muito em termos reais; ii) a
expansao do sistema se deu pelo lado da adquiréncia e nao de emissao ja
que o numero de cartoes subiu pouco, enquanto o volume de transacoes por
cartao se expandiu fortemente.



Utilizando os diversos atos de concentracao e os termos de cessao de
conduta julgados pelo CADE para essa industria no periodo como fonte de
variacao exégena (CADE, 2019), estimamos o impacto das tarifas sobre a
demanda. O exercicio mostra que, ao contrario do que é convencionalmente
suposto, a demanda é mais sensivel ao MDR do que as anuidades. Assim,
mesmo que nao houvesse nenhuma diferenca de passthrough entre os dois
lados do mercado, uma reducao da tarifa de intercambio teria o efeito previsto
de ampliar a demanda, tanto em termos de volume de transacoes, quanto em
nimero de cartoes.

Antes de proceder a primeira andlise, apresentamos uma discussao pre-
liminar sobre duas peculiaridades da tarifa de intercambio que fazem com
que ela se comporte de forma fundamentalmente diferente de outros precos
na economia — e que facilitam a tarefa de regula-la. O texto conta também
com uma se¢ao conclusiva, que contém algumas observacoes sobre a imple-
mentacao de um teto para a tarifa de intercambio.

1 Por que é fdcil regular a tarifa de intercam-
bio?

1.1 A tarifa de intercambio é sempre um preco admi-
nistrado

Economistas em geral recebem (ou deveriam receber) com ceticismo propos-
tas de intervencao governamental em precos livremente estabelecidos pelo
mercado. Esse ceticismo é salutar, por que precos administrados trazem con-
sigo distor¢oes importantes, ja que nunca refletirao perfeitamente flutuagoes
de custo ou demanda em cada mercado.

No caso de tarifas de intercambio, porém, esse ceticismo nao se aplica,
por que se trata de um preco que é sempre administrado, e nunca é negociado
pelas partes que pagam e recebem a tarifa.

Compare-se com o MDR (merchant discount rate), a tarifa cobrada (como
percentagem do valor da venda) ao lojista pelo adquirente, ou a anuidade do
cartao ou juros no crédito rotativo, cobrados pelo banco emissor ao usuario
do cartao. Esses pregos podem (e devem) ser livremente negociados, por que
as partes envolvidas na negociacao sao as que decidem se o negbcio vai ser
feito. Um usuario insatisfeito com a anuidade do cartao pode buscar negociar



uma redugao, e se nao estiver satisfeito, cancelar o cartao ou procurar outro
emissor, e da mesma forma, um lojista que acha o MDR de um adquirente
alta demais pode parar de usar aquela maquininha. Em ambos os casos a
negociacao individual é possivel, e o preco em que o negocio se da reflete os
custos e demandas das partes diretamente envolvidas.

Isso nao é verdade para a tarifa de intercambio, por que ela é uma tarifa
paga e recebida por partes que nao sao envolvidas no evento que ocasionou
o pagamento. Assim, enquanto os outros precos no sistema respondem de
forma natural e imediata a mudancas de demanda, a tarifa de intercambio nao
pode ser negociada transacao a transacao, e apenas pode ser estabelecida de
forma centralizada por uma terceira parte, seja ela a bandeira do cartao (uma
empresa ou uma cooperativa de emissores e/ou adquirentes) ou o préprio
governo.

Pela sua prépria natureza, portanto, a tarifa de intercambio é necessari-
amente um preco administrado.? Trazer o seu controle para a esfera piiblica
nao ¢ uma medida problematica como tabelar outros precos na economia.

1.2 A tarifa de intercambio nao tem relacao com custos

Na teoria e na pratica da regulacao, a identificagao de custos tem um papel
fundamental: em geral o regulador precisa conhecer algo sobre os custos
variaveis para aproximar a tarifa regulada do que seria eficiente na margem
intensiva (idealmente o custo marginal) e ainda algo sobre os custo totais
para garantir o equilibrio econémico-financeiro da firma regulada.

H4, por analogia com regulagao tradicional, uma tentacao de vincular a
tarifa de intercambio a algum custo operacional.® No entanto, a tarifa de
intercambio nao existe para cobrir nenhum custo, mas sim para balancear
os precos cobrados por cada lado do mercado, como apontado em Baxter
(1983).

O sistema como um todo tem diversos custos que sao remunerados através
das tarifas finais aos lojistas e usuédrios (MDR, anuidades, juros, etc.). Na

2Incidentalmente, é por isso que as primeiras acoes antitrust contra bandeiras de cartdes
de crédito se provaram equivocadas: a tarifa de intercambio ndo é um preco combinado
entre concorrentes como num cartel (NaBanco v Visa USA, Inc., 1986, e First Texas
Savings Assn., 1988).

3De quem? Por analogia, novamente, e cada vez mais confusa, de emissores. Me parece
que o fato de que custos de adquirente sao em geral desconsiderados aqui um sintoma de
que a analogia é imperfeita.



margem intensiva, eficiéncia requer que esses precos reflitam os custos ope-
racionais. Por exemplo, se um emissor decide oferecer cartoes para um grupo
de consumidores de cujo custo de manutencao da conta por algum motivo
seja mais alto, é eficiente que isso seja financiado por anuidades mais altas
para esse grupo, e nao pelo resto do sistema (eficiente por que, por exemplo,
se o custo for alto demais, o negdcio nao vai ser feito).

Na margem extensiva, nao se deve supor como primeira aproximacao
que uma reducao da tarifa de intercambio ao se reduzir va levar emissores
a sairem do mercado (mesmo emissores pequenos que tenham grande parte
do faturamento atual do intercambio). Num mundo com intercambio baixo,
outras tarifas arrecadadas por emissores serao mais altas.

E claro que isso nao significa que a tarifa de intercambio nao tenha
um papel economico importante. A proxima secao explica esse papel, e as
secoes 2 e 3 vao apresentar analises que estabelecem que uma reducao do in-
tercambio tem um efeito previsto positivo de expansao do sistema e aumento
de eficiéncia.

2 Internalizacao do comerciante e as condigoes
para que uma reducao da tarifa de intercambio
desenvolva o sistema e aumente a eficiéncia

Por sua importancia e peculariadade o mercado de instrumentos de paga-
mento conta uma extensa literatura, iniciada por Baxter (1983), que foi o
primeiro a apontar o fato de a funcao da tarifa de intercambio é balancear
os dois lados do mercado.

Nosso objetivo nao € revisar essa literatura, mas o de apontar um resul-
tado tedrico formal em Wright (2012): devido a internaliza¢ao do comerciante
(merchant internalization), bandeiras escolhem a tarifa de intercambio num
nivel alto demais do ponto de vista social, e portanto um reducao da tarifa
de intercambio vigente expande o sistema e aumenta o bem-estar.

Internalizacao do comerciante se refere ao fenomeno de que quando o
comerciante opta por aderir a um sistema de meios de pagamento, ele nao
apenas considera o seu proprio beneficio, mas também o beneficio esperado do
consumidor: se os comerciantes sabem que o consumidor se benficia em pagar
pelo cartao, ele sabe que pode cobrar um pouco mais se aceitar cartao. Assim,
o comerciante internaliza na sua decisao de aderir ao sistema o beneficio



esperado do consumidor. Na auséncia de regulacao, a tarifa de intercambio
escolhida privadamente é socialmente excessiva, ao explorar essa distorcao
com tarifas altas para os comerciantes (que sdo repassadas via prego aos
consumidores). Esse efeito é o que levou Rochet and Tirole (2011) a propor
o “teste do turista’* que para estabelecer um critério para regular a tarifa
de intercambio.

A proxima segao formaliza o argumento de Wright, e pode ser omitida
numa primeira leitura. Uma das hipdteses necessarias para o resultado formal
é a de que o passthrough (ou seja o impacto da tarifa de intercambio) seja
maior na tarifa cobrada dos lojistas do que nas tarifas cobradas dos usuarios.
H4 forte razao para crer que essa condicao seja valida, como serd discutido
na secao 2.2.

2.1 Um modelo formal

Essa subsec@o apresenta o Modelo de Wright (2012), que por sua vez é bas-
tante similar ao de Rochet and Tirole (2011).

Uma primeira hipdtese crucial é a de que ha coeréncia de prego (price
coherence): lojistas que aceitam cartdo cobram o mesmo prego para vendas
a vista e no cartao. Essa hipotese é empiricamente verificada para a maioria
dos lojistas no Brasil e importante do ponto de vista tedrico para garantir que
a tarifa de intercambio tenha efeitos economicos relevantes. Do contrario, a
teoria previria que mudancas no intercambio que impactam o MDR aparece-
riam no diferencial de preco do consumidor final, que ao decidir usar o meio
de pagamento pagaria a soma das duas tarifas, e consequentemente a tarifa
de intercambio seria neutra (Gans and King, 2003).

O mercado contém muitos potenciais lojistas e usuarios de cartao. Cada
usuario tem um beneficio de bg de usar o sistema, onde bp varia entre in-
dividuos. Se cada individuo decide entrar no sistema quando bg for maior
que um patamar z, a demanda (fracdo da populagdo que entra no sistema)
do lado dos usuarios é

Dg(z) = Prob(bg > x)

40 teste do turista visa avaliar se a tarifa cobrada ao comerciante é baixa o suficiente
para que ele prefira receber em cartdo pela compra de um turista (um consumidor que
comprard apenas um vez em seu estabelecimento) disposto a pagar em dinheiro. Em
outras palavras, se para o comerciante vale a pena usar o sistema de pagamentos mesmo
desconsiderando o impacto da internaliza¢ao do comerciante.



Lojistas sao modelados da mesma forma: cada lojista tem um beneficio
préoprio de usar o sistema (ou equivalentemente um custo de nao usar o
sistema) e se cada lojista opta entrar quando seu beneficio for acima de y, a
demanda por parte dos lojistas é

Ds(y) = Prob(bs > v)

Vamos supor que essas func¢oes demanda sao log-concavas (que o log D; é
uma fungdo concava). Essa é uma condi¢ao que se aplica na maioria das
especificagoes usadas (por exemplo, vale para o caso de demanda linear).

O volume de transacoes é proporcional ao produto das duas demandas

T = DgDg.
O lucro do sistema como um todo é

II = (ps+pp—cs —cp)DpDs

onde p; é o preco cobrado do lado 7 e ¢; é o custo marginal de emissores
(1 = B) e adquirentes (i = S).

O bem estar gerado pelo sistema (se lojistas com ps > y e pp > =
participarem) é

W = (vs(y) +y+ve(z)+x—cs — cg)Dp(x)Ds(y)

onde v;(x) = E[b;|b; > x] — z é o beneficio medio que um usuario ou lojista
(resp. i = B ou S) recebe, dentre aqueles aqueles que aderem ao sistema,
acima do do que o usuario ou lojista marginal recebe. v; é uma funcao ligada
a curva de demanda. Sabemos também que v, > —1 e, para demandas
log-concavas, v; < 0.

Supomos que usuarios decidem aderir de uma forma simples: eles ade-
rem se bgp > pp. (Logo, z = pp nas expressoes acima). Se supusermos
que lojistas decidem da mesma forma, ou seja, aderem se bs > ps (= y),
temos um modelo que trata os dois lados simetricamente do ponto de vista
comportamental. Nesse caso a combinacao de pregos que maximiza lucro da
plataforma satisfaz

Dg(ps) Dp(ps)
+pp—cs—cp = = .
PsmPE =S =B = D (pp) ~ Diylps)




A igualdade do lado direito estabelece a relacao de precos que maximiza lucro
entre os dois lados do mercado (o que Farrell (2006) chama de estrutura de
prego) enquanto o nivel de precos é determinado pela igualdade do lado
esquerdo, fazendo a margem total do sistema atingir um nivel apropriado.
(Note que a tarifa de intercambio é usada para satisfazer a igualdade da
direita, e portanto nao é diretamente afetada pela composigao dos custos.)
Rochet and Tirole (2011) e Wright (2012) argumentam no entanto que
esse nao ¢ um modelo apropriado para meios de pagamentos, porque lojistas
antecipam que ao aceitar cartao, poderao cobrar mais caro dos usuarios.
Eles mostram numa variedade de formulacoes que comerciantes internalizam
totalmente a externalidade que causam nos compradores, aderindo se

bs > ps — vs(pB)

ou seja, aceitam participar se a soma de seu préprio beneficio e a de um
consumidor médio que tem cartao é maior que a soma dos precos:

bs + E[bglbs > pg| > ps + 5.

Nesse caso Wright (2012) observa que podemos escrever o bem estar como

W =ws(y)Ds(y)Dp(ps) + 11

onde y = ps — vp(pp). Com isso é possivel prever como maximizagao de
lucro distorce a tarifa de intercambio:

Proposicao 1 (Proposigao 3 em Wright (2012)) Suponha coeréncia de
preco e demandas log-concavas. Se hd plena internalizacdo do comerciante,
uma condi¢ao suficiente para que haja uma ampliagao do sistema e um ganho
de bem-estar com uma reducao da tarifa de intercambio é que o passthrough
do lado da adquiréncia seja maior do que do lado da emissao, ou seja, que
como resposta a uma reducao da tarifa de intercambio pg cai mais do pg
sobe.

Prova: Seja a a tarifa de intercambio e p;(a) fungdes que descrevem como
os precos sao afetados por ela.
No ponto de lucro méaximo, %H = 0. Mas se

0 0
%H = 9 (ps +pp —cs —cp)T)
/ / 0
= (Ps + )T+ ((ps +pB_CS—CB)%T:0



onde p; ¢ o efeito de um aumento de a sobre p; (o passthrough). Entéo pela
hipétese sobre os passthroughs py + pjz > 0, o que implica que %T < 0.
Portanto, uma reducao da tarifa de intercambio tem o efeito previsto de
aumentar o volume de transagoes no sistema.

Para verificar a afirmagao sobre bem-estar precisamos mostrar que a se-
guinte expressao é negativa:

0 0
%W = 3 (vs(ps —vB(pB))T)
’ i ! / 9
— (US) (p—z — UB) ppT + US%T;

/
como sabemos que ;:TS < —1 < v, trés fatores na primeira parcela da ex-
B

pressao sao negativos e portanto as duas parcelas sao negativas. [

2.2 Evidéncia sobre passthroughs

A discussao tedrica da segao anterior estaleceu uma condigao suficiente para
concluir que a tarifa de intercambio é excessiva e que sua reducao aumenta-
ria bem-estar: a de que o passthrough ¢ mais forte no lado de adquiréncia
do que no de emissao (ou seja, que em resposta a um reducao da tarifa de
intercambio, MDRs caem mais do que sobem as tarifas cobradas por emis-
sores.)

O que podemos afirmar sobre os passthroughs? Pela teoria, esses depen-
dem da conduta das empresas no mercado e também da forma de demanda.
Sob competicao perfeita, o passthrough ¢ 1; para demandas log-concavas e
algum poder de mercado, o passthrough é menor que um. Por exemplo, para
um monopélio com demanda linear, o passthrough é 1/2.

Como discutiremos na proxima secao, um fato bem estabelecido é o de
que o mercado de adquiréncia é substancialmente mas competitivo do que o
de emissao no Brasil (e em outros paises também). Assim, é razodvel supor
que o passthrough seja maior em adquiréncia do que em emissao.

Idealmente, gostariamos de obter evidéncia empirica direta desse fato.
Infelizmente, regredir um preco em outro nao é suficiente por que os pregos
sao endogenos, e variagoes na tarifa de intercambio sao causadas por choques
que alteram, por outros canais, também o MDR e demais tarifas.

Como a tarifa de intercambio nao é vinculada aos custos de operagao (vide
a discussao da secao 1.2, ou formalmente a condi¢ao de primeira ordem para
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maximizagao de lucro na se¢do 2.1), ndo podemos usar choques de custos
como instrumentos para esse preco, uma estrégia usual para identificacao de
passthroughs em outros mercados.

De fato, o momento ideal para medir o passthrough é quando a tarifa de
intercambio for de fato regulada. Esse evento gerard uma variacao exdégena
que identifica apropriadamente o passthrough.

Nao podemos medir o impacto de algo que nao ocorreu, mas temos a
segunda melhor alternativa: avaliar o impacto da regulacao da tarifa de
cartdo de débito ocorrida em Outubro de 2018, através da Circular 3887/18.
Stone (2019), utilizando microdados de pagamentos, mede esse efeito através
de uma estratégia de diferencas em diferencas, onde o MDR do débito antes e
depois da introducao da regulacao é comparado com mudancas paralelas do
MDR no cartao de crédito. A andlise mostra que o MDR cai subitamente com
a reducgao da tarifa de intercambio e continua caindo nas semanas seguintes.
O estudo conclui que o passthrough para o MDR ¢ de 80%, seja pelo método
de diferencas em diferencas, seja comparando diretamente pregos antes e
depois do evento.

Essa conclusao estd em linha com o que Ardizzi and Zangrandi (2018)
obtiveram para o mercado italiano apds a introducao da regulagao de tarifas
de intercambio na Comunidade Européia. Esse autores reportam um pas-
sthrough de 75%: uma redugao média de MDR de 0.15 pontos percentuais
em resposta a uma reducgao da tarifa de intercambio de 0.20 pontos percen-
tuais. No caso australiano, o passthrough medido aés a entrada em vigor
da regulacao da tarifa de intercambio em outubro de 2003 foi ainda maior:
enquanto a tarifa de intercambio caiu aproximadamente 0.4 pontos percentu-
ais, os MDR das pricipais bandeiras cairam 0.44 pontos percentuais® (CRA,
2008).

3 Desverticalizacao parcial e a demanda por
Cartao de Crédito no Brasil

O desenvolvimento recente do mercado de meios de pagamento é marcado
pelo aumento da competicao no mercado de adquiréncia, a partir de um

SEsse foi 0 impacto para arranjos de quatro partes. para arranjos de trés partes (AmEx
e Diners) o efeito foi menor, o que é esperado, uma vez que num sistema integrado a tarifa
de intercambio nao tem efeito direto sobre as tarifas aos usudrios.
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duopdlio de adquirentes integrados com bandeiras e bancos emissores.

A abertura do mercado de adquiréncia se tornou possivel por causa de re-
formas institucionais visando impedir arranjos de exclusividade entre adqui-
rentes e as maiores bandeiras (Visa e Mastercard). A estrutura da indistria
também foi alterada por atividades de fusoes entre bancos e esforcos de
criacao de novas bandeiras, num esfor¢co para manter arranjos de exclusi-
vidade (criagdo da bandeira Elo e Joint-Venture Itat-Mastercard).

Nessa secao, analisamos dados agregados da industria que documentam
essa evolucao e a realidade atual em que o segmento de adquiréncia é subtan-
cialmente mais competitivo do que o de emissao. Os dados permitem também
estudar econometricamente a relacao entre demanda e precos. Apresentamos
resultados que indicam que a demanda é mais sensivel ao preco no lado de
adquiréncia do que no de emissao, o que confirma a tese que uma reducao
na tarifa de intercambio tera o efeito de ampliar o sistema.

Os dados sao provenientes dos Adendos Estatisitcos da Pesquisa de Ins-
trumentos de Pagamento, versao 2018, publicada pelo Banco Central. A base
apresenta dados trimestrais de 2009 a 2018. Utilizamos na analise dados de
2009-1 a 2018-III. O ultimo trimestre de 2018 fo descartado porque houve
nesse momento um expansao substancial na base de amostragem, com a in-
clusao de dados de novos participantes do sistema, em virtude das mudancas
introduzidas na carta circular n. 2922/2018.

3.1 A expansao do sistema

Comecamos apresentandos os dados de quantidade. Ha duas medidas de
expansao do sistema disponiveis, nimero de transacoes (figura 1) e volume®
(fig. 2) Houve um crescimento expressivo e constante do sistema em termos
de quantidade, dobrando a cada trés anos, e em volume até 2014.

Para decompor o crescimento entre os dois lados do mercado, a figura 3
apresenta a série de nimero de cartoes de crédito ativos. (O padrao para
cartoes emitidos é similar.) O ritmo de crescimento nessa série ¢ bem mais
modesto. Portanto o crescimento do sistema tem occorrido nao através do
aumento de emissoes de cartoes, mas por que os usuarios tém usado mais
intensamente seus cartoes (e para pagamento de menor valor de ticket, de
2014 em diante). Isso sugere que a rede de adquiréncia tem se expandido,

60s dados de volume de transacdes reportados sio deflacionado pelo IPCA, em valores
de final de 2018.
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Figura 1: Numero de transacoes domésticas por cartao de crédito por tri-
mestre

especialmente para compras quotidianas.

A base nao conta com dados trimestrais para o tamanho da rede, mas
no espirito do modelo da se¢ao 2.1 (que supoe que o numero de transagoes é
o produto da demanda dos dois lados do mercado) podemos construir uma
série de intensidade de uso (fig. 4), definida como niimero de transagoes
no trimestre por cartao ativo, como medida da aceitacao do cartao. Em
linha com o modelo da secao 2.1 utilizaremos essa série como uma proxy do
tamanho do mercado de adquiréncia.

3.2 Evolucgao dos precos

A base conta uma série de tarifa de intercambio e MDR por trimestre, e
dados trimestrais de anuidades médias cobradas pelos emissores. A figura 5
apresenta a série de anuidades médias, ja em termos reais. Ao contréario do
MDR, que caiu no periodo, vemos que as tarifas de anuidade mais do que
dobraram em termos reais.

Para obter uma tarifa comparavel ao MDR no lado de emissao, mani-
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Figura 2: Volume das transacoes com cartao de crédito por trimestre, defla-
cionado a precos de 2018.1V

pulamos a série de anuidades médias por bandeira (tabela 4.1) da seguinte
forma: computamos uma receita total com anuidades (multiplicado as anui-
dades pelo nimero de cartoes ativos por bandeira) e dividimos esse valor
pelo volume transacionado. Esse percentual que chamamos de “CDR”, é
uma analogo do MDR e a tarifa de intercambio, pois se refere a uma remu-
neragao percentual doe emissores em relagao ao volume transacionado.

E importante ressaltar que o CDR e as anuidades sao apenas uma das
formas de receita dos emissores com o negocio de cartoes de crédito. Se-
gundo o J.P.Morgan, anuidade representam apenas de 11% da receita total
do sistema, ou 14% das receitas dos emissores, menos do que a receita obtida
com diferencial de juros, crédito rotativo, juros no parcelado, e a tarifa de
intercambio (J.P.Morgan, 2019).

Portanto nossa escolha é extremamente conservadora no que tange a lu-
cratividade do negocio de emissao. No entanto, incorporar outros compo-
nentes nao é uma tarefa trivial; por exemplo, receita com juros embute a
remuneragao por risco de crédito e portanto aspectos do negocio distantes
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Figura 3: Estoque de cartoes de crédito ativos ao fim do trimestre

dos efeitos de de uma mudanca na tarifa de intercambio precisariam ser adi-
cionados na analise.

A figura 6 apresenta as séries de preco que serao usadas abaixo. O grafico
conta a historia da evolugao divergente na conduta dos dois segmentos: uma
queda no MDR, acompanhada por uma subida de precos no lado da emissao.

Com as treés séries de precos sao denominadas em termos de volume tran-
sacionado, podemos compara-las para observar as margens (brutas, descon-
siderando quaisquer outros custos e receitas). A figura 7 apresenta a relagao
entre MDR e intercambio e CDR e intercambio’. Em cada grafico, a diferenca
entre as séries é uma medida da margem bruta (ndo descontando nenhum
outro custo de operacao). Os graficos sao apresentados na mesma escala ver-
tical: os emissores obtém como receita cerca de 3% do volume transacionado,
considerando aqui apenas o que ganham com tarifas de intercambio e anui-
dades. E essa margem tem crescido, nao obstante o aumento de concorréncia
no setor de adquiréncia.

“Como o intercimbio é uma fonte de receita, e ndo um custo, para o emissor, o in-
tercambio entra nesse caso com um sinal negativo.
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Figura 4: Intensidade de uso: nimero de transagoes por cartao ativo

3.3 Efeitos da expansao assimétrica da concorréncia

Vimos que os dois lados do mercado de cartao de crédito tém evoluido de
forma oposta: no mercado de adquiréncia tem havido forte expansao, com
a aceitacao tendo mais do que dobrado, em resposta de uma quase continua
reducao de preco; no lado da emissao, um padrao similar é visto no inicio
da amostra, mas foi desde entao revertido, com aumentos reais subtanciais
das anuidades e uma estagnagao do numero de cartoes. Esse padrao mostra,
de forma muito clara, os impactos da mudanca de conduta no mercado de
adquiréncia, que se tornou bem mais competitivo do que o de emissao.

Ao mesmo tempo, a tarifa de intercambio subiu, magnificando o efeito
assimétrico sobre as margens. Esse movimento pode ser explicado pela in-
tegracao vertical entre os principais bancos emissores e as bandeiras, e faz
parte de uma resposta estratégica as reformas no mercado de aquisicao: re-
duzidas as barreiras entrada nesse setor, os incumbentes reagem transferindo
margens para o segmento menos contestavel.
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Figura 5: Valor médio da tarifa de anuidade, deflacionado a precos de 2018.1V

3.4 Um exercicio econométrico

Os dados coletados permitem realizar também um exercicio econométrico
a fim de medir o impacto dos precos na demanda por cartoes de crédito.
Apresentamos regressoes do impacto dos precos no logaritmo de trés quanti-
dades: nimero de transagoes (uma medida do tamanho do sistema), niimero
de cartdes (uma medida de tamanho do lado da emissao) e intensidade de uso
(que interpretamos como uma proxy do tamanho da rede de adquiréncia).

A especificacao logaritmica tem duas vantagens. Como o nimero de
transacgoes € o produto do niimero de cartoes por intersidade de uso, por cons-
trucao os coeficientes para o nimero de transagoes é a soma dos coeficientes
das duas outras regressoes, o que permite decompor o efeito de um regressor
em cada lado do mercado de forma aditiva. A segunda vantagem é a de
que os coeficientes obtidos podem ser interpretados como semi-elasticidades:
por exemplo, um coeficiente de -1.99 significa que o aumento de um ponto
percentual do preco esta associado a uma demanda 1.99 vezes menor.

A tabela 1 apresenta os resultados obtidos usando minimos quadrados
ordindrios. O MDR tem um efeito negativo significativo em todas as trés
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Figura 6: Precos no mercado de cartao de crédito: MDR, “CDR” (receita
de anuidades como percentagem do volume transacionado), e tarifa de in-
tercambio (TI)

medidas de demanda, enquanto as anuidades tem efeito insignificante. No
entanto, nao podemos interpretar os efeitos de forma causal, uma vez que
MDR e CDR sao variaveis endégenas, que se movem em conjunto com a de-
manda. Por exemplo, os resultados na tabela 1 podem simplesmente refletir
o fato que as demandas e o CDR subiram, enquanto o MDR caiu no periodo
considerado.

Para obter estimativas mais apropriadas dos efeitos sobre a demanda,
sao necessarios instrumentos: choques que tenham afetado a conduta das
empresas em cada segmento e com isso tenham gerado variacao exégena nos
pregos.

Felizmente, a industria contou com diversos choques que afetaram a con-
duta das empresas: o recente caderno do CADE analisando o mercado de
meios de pagamento lista 9 atos de concentracao que levaram a restricoes e
12 termos de cessagao de conduta nesse mercado (CADE, 2019, tabs. 2 e e
5). Para utilizar esses choques como instrumentos, foram criadas nove dum-
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Figura 7: Margem MDR-Intercambio e CDR-Intercambio
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Tabela 1: Regressoes por minimos quadrados

log Num. Transacoes log Intensidade log Num. Cartoes

const 26.2589*** 7. 7705 ** 18.4884***
(0.6531) (0.5860) (0.1456)
MDR -1.9932%** -1.8746%*** -0.1186**
(0.2115) (0.1897) (0.0472)
CDR 0.0998 0.0628 0.0370
(0.1014) (0.0910) (0.0226)
R2 0.78 0.79 0.31
No. obs. 39 39 39

mies, com base nos periodos de vigéncia de cada ACC ou TCC. A tabela 2
descreve os eventos considerados na anélise:

Como indicado na terceira coluna da tabela 2, os eventos foram divi-
didos em trés grupos, com base no mercado diretamente afetado: emissao,
aquisicao ou ambos. Vale notar nessa lista que os eventos que afetaram
emissao foram tipicamente fusoes entre bancos aprovadas com restri¢oes, en-
quanto os eventos que afetaram adquiréncia foram TCCs impedindo arranjos
de exclusividade por adquirentes verticalmente integrados com emissores.

Para estimar o efeito de uma variacao exégena do MDR e do CDR na
demanda, apresentamos estimativas de uma regressao por variaveis instru-
mentais ou em dois estagios. Cada preco foi instrumentalizado por variaveis
indicados dos periodos na tabela 2 referente a eventos no seu lado do mer-
cado. Os resultados estao apresentados na tabela 3.

Uma vez corrigido o problema de endogeneidade, ambos os precos tém
coeficinte estimado negativo na demanda, como esperado. O efeito estimado
para numero de transagoes e intensidade de uso (uma proxy para demanda
no lado de adquiréncia) ¢ significativo para ambos os pregos.

No entanto, o impacto do MDR é estimado como sendo muito maior
do que o das anuidades na expansao do sistema: no caso do numero de
transacoes, o efeito do MDR é mais de quatro vezes maior. Isso é relevante,
por que indica que uma reducao do MDR acompanhada de um aumento das
anuidades na mesma proporcao teria um impacto de aumentar significativa-
mente a demanda por transagoes em cartao de crédito.
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Tabela 2: Eventos usados como instrumentos

Atos de Concentracao com restrigoes

Periodo Evento Mercado
2011.IV em diante Parceria BB, Bradesco e CEF €missao
2016.IT em diante  JV Itau e Mastercard ambos
2016.IT em diante  Fusao Bradesco-HSBC emissao
2016.1V em diante JV para informacoes de crédito emissao
2017.IT em diante  Fusao Itau-Citibank €missao
Termos de Cessagao de Conduta (TCCs)

Periodo Evento Mercado
2009.1V - 2011.I  Exclusividade Visa/Visanet ambos
2014.11I em diante Condigoes abusivas Redecard aquisicao
2014.11T em diante Exclusividade Hipercard/Bomprego aquisicao
2015.11T — 2016.IV ~ conduta uniforme da Acaps aquisicao
2017.1T em diante  discriminagao em captura, Redecard e Cielo aquisicao
2017.IT em diante  recusa em contratar, Hipercard e Itau ambos
2017.IT em diante  recusa em contratar, Elo, BB e Bradesco ambos
2018.IT em diante recusa em contratar, Itau e Redecard ambos
2018.IT em diante recusa em contratar, Bradesco ambos
2018.IT em diante  recusa em contratar, Cielo ambos
2018.IT em diante  recusa em contratar, Banco do Brasil ambos

Na secao 2.2, apresentamos evidéncia de que o passthrough no lado de
adquiréncia é maior do que na emissao, ou seja de que uma reducao na
tarifa de intercambio tem um impacto previsto de reducao do MDR que é
maior do que o impacto esperado de aumento de anuidade e demais precos
cobrados por emissores. A evidéncia econométrica apresentada aqui sugere
que, mesmo que o passthrough seja igual entre MDR e anuidade, o impacto
de uma reducao da tarifa de intercambio é o de expandir o sistema, ja que a
demanda é mais sensivel ao MDR.

Essa previsao estda em linha com conclusoes de estudos recentes que esti-
maram o impacto da regulacao da tarifa de intercambio na Furopa usando ou-
tros métodos econométricos. Usando dados de bancos italianos, Ardizzi and
Zangrandi (2018) documentam um aumento de aceitagao (ou seja, nimero de
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Tabela 3: Regressoes por Variaveis Instrumentais

log Num. Transacoes log Intensidade log Num. Cartoes

const 30.4972%** 11.7929%** 18.7043%**
(1.8529) (1.6225) (0.3619)
MDR (instr.) -3.1721%%* -3.0043*** -0.1679
(0.5487) (0.4805) (0.1072)
CDR (instr.) -0.6877** -0.6606** -0.0271
(0.3039) (0.2662) (0.0594)
R2 0.63 0.67 0.13
No. obs. 39 39 39

transagoes por terminal) causado pela regulagao da tarifa de intercambio na
comunidade europeia. Carbé Valverde, Chakravorti, and Rodriguez Fernandez
(2016) estudam o impacto da regulacao da trafia de intercambio no mercado
espanhol no periodo 1997-2007, e encontram que ela teve impacto positivo
na demanda dos dois lados do mercado (e no volume de transagoes).

4 Em Conclusao

Esse trabalho buscou avaliar, usando tanto teoria econémica quanto métodos
econométricos, o efeito da introducao de uma regulacao que reduza o nivel da
tarifa de intercambio praticada atualmente no Brasil. Vimos na segao 2 que
quando o passthrough no adquiréncia é mais alto do que no lado da emissao,
por conta do efeito de internalizacao do comerciante, uma bandeira visando
maximizar lucro estabelece uma tarifa de intercambio que é ineficientemente
alta: uma reducao tem o efeito previsto de ampliar a demanda e o bem estar
social (soma do beneficio dos usuérios dos dois lados do mercado e dos lucros
das firmas que compoem o sistema).

Na secao 2.2, revisamos a evidéncia sobre passthroughs: um estudo de
evento sobre o impacto da reducao da tarifa de intercambio no cartao de
débito no Brasil revela que o passthrough no lado de adquiréncia é alto, fato
compativel com grau de competicao nesse segmento atualmente, e em linha
com resultados de estudos de eventos em outros paises. Como o segmento
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de emissao é substancialmente menos competitivo, ¢ muito provavel que a
condicao sobre o passthrough se verifique,® e uma reducao da tarifa de in-
tercambio leve a uma redugao do MDR mairor do que o impacto sobre a
anuidades e demais tarifas cobradas por emissores.

Na secao 3, utilizamos uma base de dados agregados publicados pelo
Banco Central para descrever a evolucao recente da industria e para estimar
o impacto de mudancas das tarifas na demanda. As tarifas usadas foram o
MDR no lado da adquiréncia e as anuidades do cartao de crédito, converti-
das em um percentagem do volume transacionado para facilitar comparagao.
Trés varidveis foram usadas como indicadores de demanda: nimero total de
transacgoes, interpretado como tamanho do sistema; nimero de cartoes de
crédito ativo, como tamanho da demanda pelo lado dos emissores, e inten-
sidade de uso, ou numero de transacgoes por cartao ativo, como proxy do
tamanho da rede de adquiréncia.

Para evitar viés de endogeneidade, foram usados como instrumentos as
datas das decisdes do CADE que impactaram a industria no periodo con-
siderado: como houve fusoes entre bancos emissores, termos de cessacao de
conduta impedindo arranjos de exclusividade entre bandeiras e adquiren-
tes, e joint ventures entre emissores para criar novas bandeiras, hé suficiente
variacao de estrutura que impactou diferencialmente a conduta em cada seg-
mento. A ideia do exercicio econométrico é usar essa variacao para identificar
o efeito das tarifa na demanda.

Os resultados obtidos apontam que a demanda é substancialmente mais
sensivel ao MDR do que as anuidades. Assim, mesmo na pior hipotese de
que os passthroughs dos dois lados do mercado sejam iguais, concluiriamos
que ainda assim uma reducao do intercambio teria o impacto de aumentar
a demanda, tanto em nimero de transacoes como até mesmo em numero de
cartoes ativos.

Esta além do escopo do trabalho propor um valor especifico para a tarifa
regulada, mas podemos fazer algumas observacoes sobre a forma como a
regulacao deve ser feita. Em primeiro lugar, como argumentado na secao 1.2,
o estabelecimento da tarifa regulada nao deve ser baseado em estimativas de
custos de emissao, e sim em buscar um equilibrio entre tarifas nos dois lados
do mercado que levem a uma maior expansao do sistema.

8Foi possivel medir o impacto da regulacido sobre o MDR com dados da operacio de
uma adquirente. Seria desejavel estimar diretamente, pela mesma metodologia, os efeitos
da regulacao sobre as tarifas dos emissores. No entanto, isso s6 é possivel com acesso
direto aos microdados dos emissores.
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Em segundo lugar, a regulacao precisa ser suficientemente abrangente
para evitar que bandeiras e emissores encontrem formas de subverté-la.

Por simplicidade, na andlise que fizemos nesse artigo tratamos a tarifa de
intercambio como um preco tinico, quando na pratica bandeiras estabelecem
tarifas diferenciadas para diferentes tipos de cartoes e setores de comércio.
Essa diferenciacao de preco nao é a priori um problema, mas pode servir
para reduzir o impacto da regulacao, dependendo de como esta é feita. Um
exemplo simples: se a tarifa de intercambio de cada tipo de cartao é regulada,
mas as diferencas forem mantidas, emissores podem efeitivamente aumentar
a tarifa além do nivel pretendido pelo regulador simplesmente aumentando o
processo de platinizagao de sua clientela (ou seja, convertendo cartoes comuns
em gold, e cartoes gold em platinum, que tém tarifas mais altas). Esse tipo
de distorcao pode ser evitado pela forma com que a regulagao é estabelecia.
Uma solucao é impor um teto para a tarifa de intercambio média praticada
(ponderada pela receita de cada segmento) ou — algo mais simples e radical
— impor um teto méximo baixo para todas as tarifas de intercambio.

Uma segunda preocupacao, potencialmente mais séria, é a possiblidade
que outras tarifas que tenham o efeito economico equivalente ao da tarifa de
intercambio sejam introduzidas ou aumentadas. Como o sistema de cartao
de créditos envolve multiplos pagamentos entre as partes, e ha substanciais
ligagoes verticais entre elas (em especial, entre emissores e bandeiras), hd um
campo fértil para esse tipo de problema.

Uma possibilidade clara é a de que, em reacao a uma reducao da tarifa
de intercambio, haja um substancial aumento das tarifas pagas pelas adqui-
rentes as bandeiras (o que, no caso de conglomerados emissor-bandeira, tem
o mesmo efeito econémico do que um aumento da tarifa de intercambio).
Ja hd um exemplo claro desse movimento, que é o fee de marketing alto
cobrado pela bandeira Elo. A alegacao de que essa inovacao tarifaria esta
associada a um esfor¢o de expansao dessa nova bandeira é pouco crivel: em-
presas entrantes que visam conquistar mercado o fazem baizando seu preco
para conquistar novos clientes, e nao cobrando mais de seus clientes. O fee
de marketing deve, ao contrario, ser visto simplesmente como o que ele é de
fato: uma forma superficialmente diferente de tarifa de intercambio.

Assim, é importante policiar o surgimento do novas tarifas ou o aumento
de tarifas que, como o fee de marketing, possam ter efeito economico equi-
valente ao da tarifa de intercambio e, se nao reguladas, esvaziem o impacto
da regulacao.
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