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RESUMO

O objetivo deste artigo é verificat como a criacio da
bandeira de cartdo de pagamento Elo, alterou as taxas
cobradas pela industria de meios de pagamento brasileira.
Em 2010, a intervengdo regulatoria e de defesa da
concorréncia resultou no fim da exclusividade entre a
bandeira Visa e a adquirente Visanet, com a expectativa
de um aumento na concorréncia entre adquirentes e
reducido das taxas cobradas. Desde 2010, o mercado
experimentou uma redu¢do da taxa de desconto,
enquanto a taxa de intercimbio cresceu no mesmo
periodo. Ja a bandeira Elo foi criada em 2011 por
controladores da Cielo (antiga Visanet) e passou a operar
com exclusividade com esta adquirente, sinalizando um
retorno a verticalizacdo no setor. Considerando a entrada
da Elo, avaliamos através de uma regressio de Diferenca-
em-Diferenca o efeito desta nova bandeira de cartio
sobre as taxas de intercimbio e de desconto. As
estimativas indicam que na modalidade débito a entrada
da Elo mitigou a reducio das taxas de desconto.

Palavras-chave: Industria de Meios de Pagamento;
Mercado de Dois Lados; Taxa de Intercambio; Taxa de
Desconto.
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ABSTRACT

The goal of this paper is to evaluate how the entry of a
new payment card scheme (Elo card) influenced the fees
and rates charged by the payment card industry in Brazil.
In 2010 antitrust and regulatory agencies imposed the end
of the vertical exclusivity between Visa and the acquirer
Visanet, to increase competition across acquirers and
reduce the fees. Since 2010, there has been a reduction in
the merchant discount rate, whilst the interchange fee has
increased in the same period. The Elo card was
introduced in 2011 by Cielo’s (formetly Visanet)
controllers and operated under exclusive arrangement
with it, signaling a return to the previous vertically
integrated arrangement. We study Elo’s entry effect on
discount rates and interchange fees, using difference-in-
differences estimates. Our results suggest that the entry
of a vertically integrated card counteracted the reduction
in average merchant discount rates.

Keywords: Payment Card Industry; Two-Sided-Market;
Interchange Fee; Merchant Discount Rate.
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1. Introducao

ultima década presenciou, nao somente no Brasil, um forte crescimento dos cartdes de

débito e crédito em transacdes comerciais. Somente em 2017 as transacdes com cartdes de

crédito e de débito somaram R$1,3 trilhao (BCB, 2017). O aumento da demanda por
cartoes de pagamentos fez com que autoridades regulatérias em diversos paises se preocupassem
mais com a estrutura, as praticas da industria de meios de pagamento e as taxas cobradas por ela.

Em paises como Australia, Espanha, Estados Unidos e México as autoridades regulatorias
ja intervieram para reduzir a taxa de intercambio. A taxa de intercambio (do inglés interchange fee
— IF) é cobrada por emissores de cartdes de crédito e débito as unidades econémicas que utilizam
cartoes de pagamento para capturar vendas. Recentemente, o Banco Central do Brasil (BACEN)
seguiu 0 mesmo caminho dos Bancos Centrais dos paifses supracitados e, através da circular n°
3.887, estabeleceu que, a partir de outubro de 2018, seria estabelecido um teto para a taxa de
intercambio cobrada em operag¢ées envolvendo cartdes de débito.

Transagoes com cartdes de débito e crédito envolvem varios agentes economicos. Além do
comprador (portador do cartio) e do vendedor do produto (usualmente estabelecimento
comercial), temos o emissor do cartao (geralmente institui¢ao financeira), a bandeira do cartao (e.g.
MasterCard, Visa, Amex, Elo etc.) e a chamada adquirente que processa a transacao em sua Point
of Sale (POS, também conhecida como ‘maquininha’ que faz a captura do valor cobrado dos cartoes
— e.g. Cielo, Rede, Getnet etc.). Estes agentes se organizam, na industria de meios de pagamento,
com o que é chamado de mercado de dois lados (do inglés two-sided-market — 2SM), veja por
exemplo, Tirole (2011). Uma importante caracteristica dos modelos de negdcios em mercados de
dois lados ¢ o aproveitamento das externalidades de rede cruzadas — quando o aumento na
demanda por produto ou servi¢o de um lado da plataforma resulta também numa maior demanda
pot produto ou servico do outro lado da plataforma. No caso especifico do setor, quanto maior o
namero de estabelecimentos comerciais que aceitam cartdes de pagamento, maior ¢ a utilidade
potencial destes cartoes para os usuarios (ROCHET e TIROLE, 2003).

No Brasil a discussao regulatoria e competitiva focou nas relagdes de exclusividade entre
bandeiras e adquirentes. Em 2010, o Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE)
impo6s o fim da relagao de exclusividade entre Visa e Visanet e MasterCard e RedeCard.A
expectativa dos agentes publicos era que com a maior abertura e concorréncia no segmento de
adquiréncia, a taxa de desconto (do inglés Merchant discount rate — MDR) diminuiria
progressivamente. Garber e Nakane (2015) confirmam que a tendéncia observada de reducido da
MDR pode ser atribuida a intervencao do CADE. A taxa de desconto ¢ a taxa paga pelos
estabelecimentos comerciais as adquirentes por cada transagao realizada por suas maquinas. A taxa
intercambio, por sua vez, é a taxa que as adquirentes pagam aos emissores por cada transagao
realizada em seu ambiente.

Desde 2010, apesar do movimento de queda na MDR, o mesmo nao pode ser verificado
na taxa de intercambio, que durante o mesmo periodo apresentou trajetéria contraria. Como a IF
compde uma parte da MDR, isso significa que houve um descolamento entre IF e MDR no periodo
analisado. A redu¢ao da MDR associado ao aumento da IF indica que houve uma reducio ainda
maior da parcela da MDR que fica com o adquirente. O aumento do IF foi citado como motivador
para a regulacio desta taxa pelo BACEN.’

3Voto 76/2018-BCB de 22 de marco de 2018.
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Um importante movimento no mercado de meios de pagamento apds a intervengao do
CADE foi a entrada da bandeira Elo em 2011", que passou a ser a terceira maior bandeira no pais
nos anos recentes. Esta bandeira reeditou a verticalizacao existente antes de 2010, ao ser aceita com
exclusividade pela adquirente Cielo. Tanto a Cielo e quanto a Elo tém como acionistas principais
o Bradesco e Banco do Brasil. A teoria econdémica pode auxiliar a entender o efeito da verticalizagiao
(RYSMAN e WRIGHT, 2014, VERDIER 2011, ROCHET, 2003 e outros). Com a verticalizacao,
os emissores de cartoes tiveram o poder de influenciar as taxas de desconto praticadas, utilizando-
se da bandeira propria como forga competitiva frente aos adquirentes nao integrados. Como estes
ultimos ndo conseguem processar a bandeira Elo, de grande importancia para correntistas destes
grandes bancos brasileiros’, os efeitos de externalidade de rede cruzada tornaram as maquinas de
adquirentes independentes menos relevantes para os lojistas, permitindo taxas de desconto mais
altas cobradas pela adquirente integrada e o mercado como um todo.

Ao mesmo tempo, como os controladores da bandeira Flo eram grandes emissores,
poderiam impor tarifas de intercambio mais altas aos adquirentes para financiar a expansao da
bandeira integrada junto aos portadores de cartoes. No caso da Cielo-Elo, este movimento apenas
deslocaria ganhos da adquiréncia para a emissao. Os emissores parecem ter utilizado a bandeira
Elo para atender obrigacGes regulatérias de concessio de cartao de débito para titulares de conta-
corrente. Desta forma, o efeito sobre a taxa de intercambio pode ser de aumento desta.

A literatura brasileira sobre precificagiao e efeitos nos precos das estratégias das empresas
no mercado de cartGes de crédito e de débito é bastante escassa. Garber e Nakane (2015), utilizando
dados de operagées com cartdes para o periodo até 2012 confirmam a redugao da MDR apés o
fim da exclusividade Visa-Visanet. Perez e Bruschi (2018) revisam a experiéncia internacional de
intervengoes de bancos centrais nas taxas de intercambio, mas no Brasil nio realizam estimac¢oes
para discutir os provaveis efeitos negativos da tentativa de verticalizagio no mercado.

Este artigo analisa como a IF e MDR médias cobradas pela industria de meios de
pagamento brasileira no periodo de 2010 a 2018 se alteraram com a criagao da nova bandeira Elo
que surgiu como provavel reacdo as intervencoes realizadas pelo Conselho Administrativo de
Defesa da Concorréncia (CADE). Testamos as hipoteses de que a entrada e consolidagdo da
bandeira Elo pressionou aumentos de MDR e de IF.

Para isto utilizaremos a metodologia de diferenca-em-diferenca (ANGRIST e PISCHKE,
2010, entre outros) que permite controlar, em varias situagdes, os vieses mais comuns na analise de
efeitos de interveng¢des. Em analogia a metodologia de testes clinicos em ciéncias da sadde, o
método compara a experiéncia do grupo que sofre a intervengao com um grupo de controle, para
identificar o efeito causal. Shampine (2012) utilizou a mesma técnica para entender os efeitos da
regulacdo de IF na Australia. A bandeira Elo possui espaco significativo no mercado de débito, e
papel secundario no mercado de crédito, como sera explicado posteriormente na segdao 3. Dado
que os adquirentes, os maiores afetados pela integracao vertical, atuam em ambos mercados, com
as mesmas maquinas, utilizamos o mercado de crédito como grupo de controle para entender o
efeito no mercado de débito.

O estudo empirico ¢ limitado pelas informagoes disponiveis sobre o mercado. O Banco
Central do Brasil publica informagoes trimestrais, com defasagem temporal, de médias de mercado

4 A bandeira Elo chegou oficialmente ao mercado no dia 4 de abril de 2011 a partir de uma joint venture entre Bradesco,
Banco do Brasil e Caixa Economica Federal. Fonte: https://veja.abtil.com.bt/economia/bandeira-de-cartoes-elo-
chega-ao-mercado-em-4-de-abril/

5 Os controladores da Elo Servicos S.A., Banco do Brasil, Caixa ¢ Bradesco, detém 60,2% do mercado de crédito
bancirio no Brasil em 2018, de acordo com o Relatério de Economia Bancaria 2019 do BACEN.
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para IF, e informacGes detalhadas para MDR. Trazemos pela primeira vez um estudo econométrico
para este mercado, com dados publicos.

O restante do artigo esta organizado da seguinte forma. Além desta introdugao, a segunda
secao faz uma descri¢do da indudstria de meios de pagamento para organizar a discussdo. A terceira
secdo, revisita a experiéncia brasileira de empresas no setor, explorando os efeitos da introdugiao
da bandeira Elo. A quarta se¢do traz o modelo empirico, enquanto a quinta se¢ao, apresenta os
resultados obtidos nas regressoes. A dltima se¢ao, Comentario Finais, discute e expande sobre os
resultados obtidos.

2. A Industria de Meios de Pagamento, Precificagdo e Integragio Vertical

A industria de meios de pagamento é composta por cinco agentes: o emissor, o adquirente,
a bandeira, o estabelecimento comercial e o portador do cartao. O emissor ¢ a institui¢ao financeira
responsavel por emitir o cartdo para seus clientes, denominados portadores. A remunera¢iao do
emissor vem nao somente da tarifa cobrada dos portadores de seu cartio, na forma de anuidade,
mas também de uma taxa denominada taxa de intercambio (IF), que as adquirentes sio obrigadas
a repassar por cada transagao realizada em suas POS (MATTOS, 2017). O adguirente é responsavel
por efetuar a transagdao financeira do portador do cartio com o estabelecimento comercial,
cobrando uma taxa do estabelecimento comercial pela transagao, denominada taxa de desconto

(MDR).

A bandeira é a instituicdo dona da marca utilizada no cartao emitido pela institui¢ao
financeira. E também proprietaria do esquema de pagamento, sendo responsavel por definir as
regras de funcionamento do esquema de pagamentos e cobrar taxas (switch fee) de seus clientes (i.e.
emissor e adquirente). Também ¢é responsavel por definir a taxa de intercambio (IF) que o banco
deve cobrar da adquirente por cada transacgio realizada por suas miquinas®’. Os demais agentes
dessa industria sdo: o porfador, usuario responsavel por utilizar o cartdo para adquirir bens ou
Servigos; o estabelecimento comercial, instituigao responsavel por vender bem ou servico para o
portador do cartao, utilizando-se do servico da adquirente.

Portadores de cartao valorizam mais os cartdes de crédito ou débito quanto mais
estabelecimentos comerciais estiverem dispostos a aceitar os cartdes de pagamento. Os
estabelecimentos comerciais, por sua vez, também se beneficiam quanto maior for o nimero de
portadores de cartoes. A externalidade de rede cruzada nesse mercado ocorre entre lados distintos
do mercado exatamente pelo fato de que ambos os lados conseguem obter beneficios, interagindo
através de uma plataforma em comum.

Nessa industria existem basicamente dois tipos de esquema de pagamento: o fechado,
também conhecido como esquema de trés partes (e.g. American Express e Diners); e o aberto,
também conhecido como esquema de quatro partes (e.g. Mastercard e Visa). Em geral, no esquema
fechado os emissores também sao responsaveis pelo processo de adquiréncia dos estabelecimentos
comerciais. Uma mesma empresa é responsavel por definir a tarifa em ambos os lados da
plataforma: cobra uma taxa de anuidade dos portadores do cartdo; e dos estabelecimentos

6 “A Visa utiliza as tarifas de intercimbio como instrumentos de transferéncia de valor entre instituicbes financeiras
ou de pagamento para promover o crescimento do sistema de pagamento eletronico em beneficio de todos os seus
participantes.” Fonte: https://www.visa.com.btr/mais-visa/sobre-a-visa/geral/taxas-intercambio.html

7“As taxas de intercambio sdo estabelecidas pela Mastercard e geralmente pagas pelos adquirentes para emissores de
cartio nas transacdes de compras realizadas com cattdes Mastercard.” Fonte: https://www.mastercard.com.bt/pt-
br/estabelecimentos/suporte/intercambio.html
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comerciais cobra a MDR sobre cada transagao realizada. Nesse esquema existem apenas trés
agentes: emissofr, estabelecimento comercial e portador do cartao, representado na Figura 1.

No esquema aberto, qualquer institui¢ao financeira pode ser tornar um emissor desde que
se associe a uma bandeira. A relagdo entre emissor e portador de cartdo se da através da institui¢ao
financeira e seu cliente (portador de cartdo), diferentemente do esquema fechado em que a relagao
se da entre a bandeira e o portador de cartdo. No esquema aberto, a empresa emissora cobra
anuidade de seu cliente portador do cartao, mas nao é responsavel pelo processo de adquiréncia e,
por conseguinte, nao define a MDR dos estabelecimentos comerciais. Nesse esquema uma mesma
institui¢do financeira pode se associar a mais de uma bandeira e, por conseguinte, emitir mais de
um tipo de cartao para seu cliente.

Figura 1 — Representacdo de um esquema fechado de pagamento

Rede fechada
(e.g.: American Express)

Preco

mais Taxa de

taxas descontodo
lojista (MDR)

Consumidor

(portadordo IR ————— Lojista ou

empresa

cartao)

Produto

Fonte: Perez e Bruschi (2018)

Figura 2 — Representagdo de um esquema aberto de pagamento
Rede aberta
(e.g.: MasterCard)

Prego Preco

Tarifa de

Intercambio

Banco emissor Adquirente

(e.g.: Ita, _ (e.g.: Rede, Cielo

Bradesco,)

Stone)

Taxa de
descontodo
lojista (MDR)

C—— Lo

Produto

empresa

Fonte: Perez e Bruschi (2018)

No esquema aberto, a bandeira cobra uma taxa (royalty) do emissor ¢ da adquirente, mas
também define a IFF que a adquirente deve pagar para remunerar o emissor do cartao. A adquirente,
por sua vez, cobra a taxa de desconto do estabelecimento comercial. Uma representagao desse
esquema ¢ apresentada na Figura 2. As transagoes, sejam elas nos esquemas fechado ou aberto, sao
realizadas através do POS, a maquina das adquirentes utilizada pelos estabelecimentos comerciais.
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A POS habilitada a operar com certa bandeira permite que o comerciante faca seu registro com a
bandeira. como discutido por Mattos (2017).

Um esquema aberto ou de quatro partes funciona entiao da seguinte forma: o portador de
cartio realiza uma compra com seu cartio de pagamento em um estabelecimento comercial
cadastrado em um POS que possua a habilitacdo da bandeira do cartio do portador. Atualmente,
um estabelecimento comercial pode pagar aluguel a uma adquirente para ter acesso ao POS ou até
mesmo comprar sua propria maquina®. No caso de aluguel da miquina, o estabelecimento
comercial paga nio somente a mensalidade da maquina, mas também a MDR. Isso significa que a
empresa de adquiréncia pode trabalhar com uma tarifa de duas partes (e.g. um valor fixo de
mensalidade e um valor variavel para a MDR).

Mattos (2017) descreve a composicao da taxa de desconto para um esquema de pagamentos
aberto como composta por quatro fatores que incidem na tarifa em cada transagio realizada, como
¢ ilustrado na Figura 3.

e Taxa de Intercambio (IF): percentual da taxa de desconto utilizada para remunerar o
emissor do cartdo de pagamento, em geral institui¢Oes financeiras (e.g. Banco do Brasil,

Bradesco, Caixa Econémica Federal, Itaud etc.)

e Royalties: taxa que compde a MDR e é paga diretamente a bandeira, proprietaria do
esquema de pagamento, também é denominada taxa da bandeira.

e Taxa da adquirente: parte da MDR que remunera a adquirente responsavel por habilitar
o estabelecimento comercial.

e Imposto: sob cada transagao realizada incide o Imposto sobre Servigo (ISS).

Figura 3 — Composi¢io do MDR para um esquema de pagamentos aberto

Taxa de Intercimbio
(Interchange Fee - IF)

S Adqulﬂltl.‘

Emissor
Fonte: Elaboragdo propria com base nas informagdes de Mattos (2017)

Perez e Bruschi (2018) também ressaltam o fato de que tanto as instituicdes financeiras,
responsaveis por emitir os cartdes, quanto as adquirentes tém outras fontes de renda além das taxas

8 Inicialmente as grandes empresas Cielo e Rede s6 funcionavam através do aluguel de maquinas (POS). A primeira
empresa a oferecer a compra de maquinas foi a PagSeguro com sua maquina denominada Moderninha, movimento
que posteriormente foi adotado pelas demais empresas de adquiréncia.
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ja comentadas. Ambas auferem ganhos advindos do floating dos recursos que os portadores pagam
nas transagdes. Isso ocorre principalmente em transagdes no crédito, uma vez que o repasse pode
levar até 30 dias entre o momento do recebimento do recurso pela adquirente e o repasse ao
estabelecimento comercial. As institui¢cGes financeiras também recebem as taxas de juros cobradas
do portador do cartio, quando este ndo paga sua fatura na integralidade e entra no rotativo. No
Brasil apenas instituigoes financeiras podem oferecer crédito rotativo para os portadores de cartao
de crédito. As adquirentes é possivel auferir ganhos com o adiantamento das transacdes no crédito,
em que o estabelecimento comercial recebe o valor antecipadamente (antecipadamente de
recebiveis’).

Nas dltimas duas décadas foi produzida uma grande quantidade de trabalhos académicos
no exterior, e alguns empiricos, sobre a industria de meios de pagamento, sua organizagao e, as
taxas cobradas por essa industria. Rochet e Tirole (2003b)", consolidaram uma nova abordagem
para analisar esse tipo de industria. Segundo os autores, nesse tipo de estrutura existiam dois lados
distintos cujos beneficios advinham da interacao entre eles através de uma plataforma em comum
(i.e. externalidade de rede cruzada em que usuarios de um lado da plataforma eram afetados positiva
ou negativamente pelo outro lado da plataforma).

Ja Verdier (2011) e Rysman e Wright (2014) definiram que a IF que maximiza o bem-estar
envolve um trade-off entre acertar a sinalizagiao correta de preco entre os portadores de cartdo e
os estabelecimentos comerciais. Um aumento da IF recebida pelos bancos aumentaria a MDR
cobrada pelas adquirentes pois a IF é parte da MDR. Da mesma forma, como o aumento da IF
eleva a receita de transagdes com cartdes para os emissores, isso permitiria que esses bancos
emissores oferecessem melhores termos a seus portadores de cartao. Isso encorajaria o uso pelos
portadores, através de taxas de anuidade mais baixas (ou outras dimensdes relevantes para o
portador, como maior seguranga no uso do cartio, melhor servico oferecido ou programa de
recompensas). O beneficio dos portadores de cartio pode ser percebido pelos estabelecimentos
comerciais com o aumento na demanda de vendas ao aceitarem a bandeira. Oprego correto para
os portadores de cartdo e para os lojistas, definido pelo dono do arranjo de pagamentos seria aquele
em que os beneficios de uso fossem superiores ao custo de uso conjuntos.

Em Tirole (2011) ¢é discutido a possibilidade da IF cobrada pelos arranjos de pagamento
ser maior que a IF socialmente 6tima, uma vez que devido a externalidade de rede cruzada em
meios de pagamento, decisOes privadas nao necessariamente levardo a um resultado socialmente
satisfatorio. Os efeitos da externalidade de rede cruzada sao internalizados apenas pela plataforma
no mercado de dois lados (BCB, SDE, 2010). No caso de cartdes de crédito que funcionam num
sistema de integracao vertical (sistema fechado), além das vantagens para o portador do uso do
cartdo ao invés de dinheiro, o emissor/adquirente pode também zerar anuidades ou oferecer mais
recompensas para atrair portadores de cartoes. O maior numero de portadores de cartdo torna mais
atrativo para estabelecimentos comerciais terem o POS para atender a demanda por esta forma de
pagamento preferida pelo cliente.

No caso de proibicao de diferenciacao de pre¢os a vista e no cartao (realidade brasileira até
a promulgacio Lei n° 13.455 de 26/06/2017), a necessidade de aceitagao do cartio pelo lojista
permite que o emissor cobre MDR relativamente mais alta. Com a desverticalizagdao, ou esquemas
que separam o adquirente do emissor, os lucros perdidos pelo emissor no lado dos portadores de

? Segundo entendimento adotado pelo BACEN a partir de 2016 as empresas de adquiréncia deveriam instituir Fundos
de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) para antecipagiao de recebiveis para que as operagdes de crédito ndo
fossem comparadas a operagdes de crédito.

10 Segundo Google Scholar® o artigo Platform Competition in Two-Sided Markets de Jean-Chatles Rochet e Jean
Tirole ja recebeu mais de 3700 citagées. Também foi o primeiro artigo escrito no século XXI a receber status de
classico pela Competition Policy International.
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cartoes podem ser recuperados apenas na IF e ndo na MDR, limitando os ganhos do emissor. Ao
mesmo tempo, como destaca o documento do Banco Central e da SDE, no mercado de
adquiréncia, a desverticalizagdo permite que adquirentes entrem no mercado sem ter bandeira
propria, reduzindo barreiras a entrada, aumentando a contestabilidade, a concorréncia e reduzindo
MDR praticadas aos lojistas.

3. A Industria de Meios de Pagamento Brasileira

Desde sua origem no Brasil na década de 90, a industria de meios de pagamento sempre se
caracterizou por ser verticalizada e concentrada, Santos (2014). As regras de funcionamento dessa
industria, definidas pelas bandeiras, se davam através de um regime de exclusividade, em que cada
cartio de pagamento, fosse ele de débito ou crédito, precisava ser utilizado em sua prépria
adquirente (POS). O poder de mercado das duas principais bandeiras no Brasil pode ser observado
através da Figura 4, que mostra, respectivamente, a fatia do mercado que Visa e MasterCard
detinham em 2008 e em 2017. Esse regime de exclusividade vigorou até dezembro de 2009 quando
o CADE e, posteriormente o BACEN, comegaram a atuar para aumentar a concorréncia nessa
industria. Até entdo, o mercado de adquiréncia funcionava basicamente como um duopolio das
empresas Visanet e Redecard com mais de 90% do mercado de cartio de crédito e 95% no cartao

de débito.

A Figura 4 também mostra que praticamente nao houve variagdio de participagao de
mercado de Visa e MasterCard conjuntamente na modalidade crédito, apenas na composi¢ao da
fatia de ambas. Ainda, a estratégia de Banco do Brasil, Bradesco e Caixa de langar sua propria
bandeira de cartdo, a Elo, em 2011 parece ter sido bem-sucedida apenas no segmento débito, tendo
alterado a participagao de mercado das duas principais bandeiras nesta modalidade. Essa estratégia
pode ser entendida como uma forma de mitigar as perdas que seriam incorridas pela Cielo com o
fim de exclusividade no mercado de adquiréncia. Como a Elo, por ser uma bandeira nova, nao
fazia parte do acordo de fim de exclusividade imposto pelo CADE, esta continuou funcionando
através do regime de exclusividade com a Cielo até 2017.

Figura 4 — Fatia de mercado das bandeiras por quantidade de transagoes — crédito e débito —

2008/2017
Crédito Débito
2008 2017 2008 2017
0.5% 0.3% 3.2% 1.9%
— — — |
" Visa = MasterCard = Outros = Visa = MasterCard = Elo = Outros

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos
2016 2017 (BACEN)
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O fim da exclusividade bandeira-adquirente foi determinante para entrada de novas
adquirentes na industria de meios de pagamento. De acordo com dados do BCB, em 2008 havia
apenas cinco empresas de adquiréncia: Cielo", Rede'?, Cetelem, Bankpar'” e Hipercard. Em 2017
o nimero de empresas nesse segmento havia mais que triplicado. O fim da exclusividade alterou a
composicdao do segmento, nao tanto para a lider Cielo, mas para a Rede, tanto na modalidade
crédito quanto débito (Figura 5). O maior impacto nesse segmento pode ser percebido na
participacao das adquirentes no numero de terminais (POS), Figura 6.

Figura 5 — Fatia de mercado das adquirentes por quantidade estabelecimento ativo — crédito e
débito — 2008/2017

Crédito Débito
2008 2017 2008 2017
11.8% 0
m%. , .’ ;

= Cielo mRede = Getnet = Qutros = Cielo mRede =Gefnet = Qutros

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos
2016 ¢ 2017 (BACEN)

Figura 6 — Fatia de mercado das adquirentes por quantidade de terminais 2008/2017

2008 2017

\/

l 18.0%

8 Cielo ®mRede = Getnet = Outros

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos
2016 ¢ 2017 (BACEN)

11 Na época a empresa ainda se chamava Visanet. A mudanga para o Cielo ocorreu depois do fim do contrato de
exclusividade entre as bandeiras através de decisao do CADE.

12 Até outubro de 2013 a empresa era conhecida como Redecard.

13 Bankpar: Adquirente do arranjo de pagamento American Express até o 2° trimestre de 2014. A partir do 3° trimestre
de 2014, o credenciamento do arranjo de pagamento American Express migrou para o Bradesco Cartdes.
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O aumento do poder de compra dos brasileiros apos 2005, além da conveniéncia do
pagamento com cartao de pagamento e dos beneficios conferidos (i.e. programas de pontuag¢ao na
funcio crédito'), fez com o que o nimero de portadores, transagdes e o volume de transa¢oes
aumentassem consideravelmente no periodo, como pode ser observado na Figura 7.

Figura 7 — Volume trimestral das transa¢des com cartao de pagamento e propor¢ao crédito

débito (R$ bilhdes)

R$ 250 265%
R$ 200 240%
RS 150 215%
RS 100 190%
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R$ 0 140%
> » 5 > Y > N > > >
%I q/ Q/ \I (\V/ f\’)/ b{l 6/ b/ (\/
Q Q \> N \ N N \ \> N
I O O AR O
e Crédito e D¢bito Proporgdo Crédito Débito

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos
2016 € 2017 (BACEN)

Em relagio a entrada da Bandeira Elo, as figuras Figura 8 e Figura 9 mostram
respectivamente que a estratégia adotada por Banco do Brasil, Bradesco e Caixa Econ6émica Federal
de langar sua propria bandeira nao foi capaz de alterar a lideranga das outras bandeiras no segmento
crédito, porém foi eficaz em ganhar mercado no segmento débito. A Figura 9 é compativel com a
hipétese de que os emissores de cartao Elo reduziram as emissdes do cartao Visa para dar mais
espago ao cartao Elo.

14 Até 22 de agosto de 2015 o Banco do Brasil ainda oferecia programa de recompensa para a fung¢io débito em todos
os seus cartdes. Para os cartdes Ourocard Platinum, Grafite, Infinite, Black e Nanquim o fim da pontuagio ocorreu
definitivamente a partir de 01 de janeiro de 2016. A institui¢do inicialmente oferecia até 1 ponto por délar gasto, tendo
posteriormente reduzido para 0,5 ponto por délar gasto, antes do fim da pontuagdo na fungao débito — fonte: Banco
do Brasil.
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Figura 8 — Numero trimestral de transagdes com cartio de crédito (milhoes)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos
2016 € 2017 (BACEN)

Figura 9 — Numero trimestral de transagdes com cartiao de débito (milhoes)

1.000
800
600
400

200

—Visa e MasterCard Elo e Qutros

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos
2016 ¢ 2017 (BACEN)

As praticas comerciais dos lideres de mercado na industria de meios de pagamento brasileira
foram objeto de investiga¢des na ultima década tanto pelo CADE quanto pelo BACEN. A primeira
importante investigacao na indudstria de meios de pagamento culminou com a celebracio, em 16
de dezembro de 2009, do Termo de Compromisso de Cessagio (TCC) entre o CADE e
Visa/Visanet no processo administrativo (P.A. 08012.005328/2009-31), investigando os prejuizos
a concorréncia devido a exclusividade contratual entre Visa e Visanet (i.e. entre adquirente e
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bandeira). A avaliacdo foi de que com o fim da exclusividade o setor de adquiréncia passaria a ter
maior concorréncia. A Figura 10 mostra a evolugao do HHI" no setor de adquiréncia da industtia
de meios de pagamento, e a reta vertical vermelha representa o periodo a partir do qual ocorre o
primeiro TCC do CADE no setor, apontando o efeito esperado da medida do Sistema Brasileiro
de Defesa da Concorréncia (SBDC).

Figura 10 — HHI da quantidade de estabelecimentos ativos por adquirente — crédito e débito

5300
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3800 ———== \
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e Crédito e D ¢bito CADE
Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos

2017 (BACEN)

Outros TCC foram assinados entre o CADE e empresas do setor todos lidando com
formas de exclusividade envolvendo Redecard e MasterCard e Diners no
(P.A. 08012.004089/2009-01), Hipercard e Rede (P.A. 08700.000018/2015-11), e Elo e Cielo (P.A.
08700.00003614/2017-14). Houve ainda um TCC assinado entre CADE, Rede e Cielo que lidou
com a adi¢do dificuldades impostas pelas adquirentes Rede e Cielo em relagdo as chaves
criptograficas (P.A. 08700.001861/2016-03). Neste caso as duas maiores adquirentes permitiam o
uso de suas respectivas chaves criptograficas em ambos os sistemas, porém nao permitiam o seu
uso pelos demais concorrentes.

O objetivo do CADE com essas intervengdes era evitar o prejuizo a competicao que estas
praticas geravam na industria de meios de pagamento, possibilitando o desenvolvimento de
adquirentes rivais e, com isso, permitir que estabelecimentos comerciais pudessem ter mais opgoes
para escolher a(s) adquirente(s) para seu negocio. Segundo o CADE, uma concorréncia mais efetiva
nesse mercado permitiria reducdes de custos com MDR, crédito de pré-pagamento (adiantamento
de recebiveis) e com o aluguel de equipamentos.

15 Herfindahl-Hirschman Index (HHI na sigla em inglés) ¢ um indice comumente utilizado para medir a concentracdo
de mercado e o grau de competicdo. Ele é calculado através da soma do quadrado das parcelas de mercado de um
conjunto de empresas em um mercado relevante. Essa medida ¢ utilizada por autoridades que regulam a competi¢io
(e.g. CADE) para avaliar transacGes que envolvem fusées e aquisicdes. Um HHI inferior a 1,500 indica um mercado
competitivo, um HHI entre 1,500 e 2,500 indica um mercado moderadamente concentrado, enquanto um HHI igual
ou superior a 2,500 ¢ indicativo de um mercado altamente concentrado — fonte CADE — Guia — Analise de Atos de
Concentracao Horizontal.
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De fato, a intervencao do CADE parece ter sido eficaz na reducio progressiva da MDR,
como sugerem a Figura 11 e a Figura 12. Nelas ¢ possivel perceber que apds o segundo trimestre
de 2010 ha uma tendéncia de queda da MDR. Com uma base de dados restrita até 2012, e uma
metodologia de diferenca-em-diferencas, Garber e Nakane (2015) encontram redugdes
significativas das MDRs ap6s o acordo de Visa e Mastercard com o CADE.

Figura 11 — Taxa de desconto — crédito

3,00%
2,90% r\/-
2,80%
2,70%
2,60%
2,50%
%QQ%'X %Q@'\ %Q\Q'\ q9\\'& q}\"" %Q\“f\ q/Q\b"x %Q\‘f\ %Q\b'\ q9\’\'
— Média e CADE

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos
2017 (BACEN). Nota: Média da taxa de desconto ponderada pelo valor das transagdes.

Figura 12 — Taxa de desconto — débito

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos
Nota: Média da taxa de desconto ponderada pelo valor das transagdes.

Se a intervencdao do CADE parece ter sido eficaz na redugao da MDR, o mesmo nido pode
ser dito em relagao a IF, que apresentou aumento durante quase todo periodo analisado. Essa
diferenca entre redu¢ao da MDR e aumento da IF pode ser observada na Figura 13, que mostra o
descolamento entre as duas taxas, em que a linha cinza vertical representa a data de entrada da
bandeira Elo no mercado.

15 EALR, V.13,n21, p. 3-28, Jan-Abr, 2022

@her | Universidade Catolica de Brasilia - UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

Quando Menor Concentracio Aumenta Precos: o Efeito da Criacdo da Bandeira Elo nas
Taxas Cobradas pela Industria de Meios de Pagamento Brasileira

A criagdao da bandeira Elo pode ser entendida a partir dessa intervengao do CADE, como
forma de manter uma relagao de exclusividade entre as recém-criadas bandeira Elo e a adquirente
Cielo, ambas controladas pelo mesmo grupo de bancos. A bandeira Elo chegou ao mercado em
abril de 2011 e funcionou como um arranjo fechado até a assinatura de um TCC de junho de 2017,
como comentado anteriormente. A Figura 13 descreve a evolucao das duas taxas, com a marcagiao
da entrada da bandeira no mercado Elo. A movimentagao nos precos no mercado de meios de
pagamentos, particularmente com a entrada da bandeira Elo serd o foco da analise empirica deste
trabalho.

Figura 13 — Relagao entre taxa de intercambio e taxa de desconto
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos
2017 (BACEN)

4. Estratégia Empirica

Como discutido anteriormente, o objetivo deste artigo ¢é analisar o efeito da criagao da
bandeira Elo nas diferentes taxas cobradas pela industria de meios de pagamento (i.e. taxa de
intercambio e taxa de desconto). Devido a industria se tratar de um mercado de dois lados, a analise
deve ser realizada levando-se em conta os precos dos dois lados da plataforma, uma vez que o
intuito de uma plataforma é criar um ambiente em que ambos os lados estejam dispostos a
participar e se beneficiar, como definido por Rochet e Tirole (2003). No caso de uma bandeira
vinculada a emissores e adquirentes, os precos estudados sao a taxa de desconto (MDR) pela relacao
vertical e a taxa de intercambio (IF).

Para a andlise do efeito da entrada da bandeira Elo foi realizada uma regressao usando
diferencas-em-diferengas (DiD), em que a modalidade crédito foi utilizada como grupo de controle.
O papel do grupo de controle ¢ prever o comportamento do grupo tratado em uma avalia¢ao de
impacto, ou seja, estando sujeito a forcas similares de mercado, exceto pelo tratamento. Ha varios
argumentos para a utilizagao do mercado de crédito como grupo de controle. Primeiro, a entrada
da bandeira Elo ndo teve impacto significativo na sua participa¢ao do mercado na modalidade
crédito, como pdde ser observado na Figura 14 (veja também as figuras Figura 5 e Figura 8), ao
contrario do que ocorreu na participacio de mercado da modalidade débito, na Figura 15 (veja
também a Figura 5 e a Figura 9).
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Segundo, na industria de meios de pagamento no Brasil adquirentes e emissores atuam nos
dois segmentos, de crédito e débito, exceto pela bandeira American Express, que possui
importancia limitada no mercado. Terceiro, ambos mercados de crédito e débito estdo sujeitos a
efeitos agregados comuns a ambos os mercados, como o nivel de atividade da economia. Quarto
e nio menos importante, o CADE, em suas andlises, entende os mercados de débito e crédito
como mercados relevantes diferentes, nao estando sujeitos a efeitos substituicdo entre si.
Destacamos este ponto, de auséncia de substitui¢do entre o mercado de transagdes utilizando
crédito e débito, pois a transmissao de efeitos especificos de um mercado para outro por mudangas
de precos (nossa variavel dependente) gera o chamado viés de substituicao que inviabiliza a analise
pelo método de diferengas-em-diferencas (ANGRIST e PISCHKE, 2010).

Figura 14 — Fatia de mercado das bandeiras por quantidade de transagdes — crédito
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos
2017 (BACEN)

Figura 15 — Fatia de mercado das bandeiras por quantidade de transagoes — débito
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos
2017
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Figura 16 — HHI das bandeiras por quantidade de transagoes — crédito e débito
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos
2017 (BACEN)

Nossa analise empregou uma logica similar a utilizada por Shampine (2012), que estudou o
efeito da intervengao do Royal Bank of Australia (RBA) na entrada de cartoes de baixas taxas de
juros em cartdes Standard (que tinham taxas relativamente mais altas). Esses cartdes de baixas taxas
de juros entraram em novembro de 2003 no mercado australiano, coincidindo com o inicio da
intervencao do RBA. O autor entdo analisou qual teria sido a taxa de juros em cartoes Standard
caso nao tivessem sido criados os cartdes de baixas taxas de juros.

Para capturar o efeito Elo foi atribuida uma variavel dumny que assume valor zero (0) antes
do primeiro trimestre de 2013 e valor um (1) a partir da mesma data para a modalidade débito. O
critério utilizado para definir o valor de entrada da variavel dummy foi o marcador em que a
participacao da Elo passaria a ser relevante no mercado, como pode ser visto na Figura 15 —a
bandeira alcancou a marca de um milhio de cartdes emitidos no terceiro trimestre de 2013,

A Tigura 16 indica que a queda do HHI no débito deveu-se a expansdo acelerada da
bandeira Elo. A Figura 17 mostra a evolug¢ao das IFs tanto para o crédito quanto para o débito. As
linhas verticais vermelha e cinza representam o primeiro TCC do CADE e a entrada efetiva no
mercado da bandeira Elo, respectivamente. B possivel ver que a tendéncia de queda das taxas ap6s
0 TCC com o CADE ¢ revertida em 2013.

Como podemos ver nas Figuras 11 e 12 e na Figura 12, e na Figura 17, respectivamente, as
taxas de desconto e, em menor grau, as de intercambio, parecem seguir tendéncias de longo prazo.

16 De forma complementar, para a avaliar a influéncia de nossa suposiciao sobtre o petiodo em que a bandeira passa a
3>

ser concorrencialmente relevante, reestimamos os modelos, realizamos analise de robustez com a data alternativa do

primeiro trimestre de 2014, quando a parcela de mercado é maior do que 5% do mercado e bem maior do que o grupo

< b

outros’.
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Para acomodar estas tendéncias, incluimos em nosso modelo DiD tendéncias lineares, dada a
relativamente pequena amostra temporal .

Figura 17 — Taxa de intercambio média — crédito e débito
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados de Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos
2017 (BACEN)

Para a analise dos efeitos Elo foram realizadas regressoes distintas, em cada um dos pregos,
isto €, a taxa de desconto (MDR), e a taxa de intercambio (IF).

Os modelos para MDR seguem as seguintes especificagoes:
MDR;; = fy+ Pieloy + Poselic, + Bspos2013, + Py t + Psdébito; + & O
MDR;; = fy+ Pieloy + Poselic, + Bipos2013, + Pat + Psdébito; + Ps(t*eloy) + & @
MDR; = o+ Pieloy + Poselic, + [HHI, + Bypos2013, + Pst + Pedébito; + [r(t*eloy) + & (3)

em que I é a modalidade, se crédito ou débito; t é o trimestre; elo = (pos2013 = débito) ¢ a
variavel que identifica o efeito do tratamento (i.e. assume valor um (1) para o débito a partir do
primeiro trimestre de 2013); pos20713 é a variavel dummy que marca a efetiva entrada da bandeira
Elo (i.e. assume valor um (1) a partir do primeiro trimestre de 2013)'; débito é uma dummy que
identifica o grupo de dados tratados e assume valor zero (0) para crédito, (#*elo;) representa a
mudanga de tendéncia no débito apos o tratamento, refletindo o efeito do tratamento e € é o termo
de erro. A variante 1 da regressdo para MDR também considera a varidvel de controle, selic que

17" Agradecemos a/ao parecetista pela preocupacio com tendéncias nos dados, sem implicar sobte a forma de
modelagem da mesma.

18 No apéndice discutimos uma variacdo das regressdes apresentadas em que o efeito Elo é considerado apenas no
primeiro trimestre de 2014.

19 EALR, V.13,n21, p. 3-28, Jan-Abr, 2022

@her | Universidade Catolica de Brasilia - UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

Quando Menor Concentracio Aumenta Precos: o Efeito da Criacdo da Bandeira Elo nas
Taxas Cobradas pela Industria de Meios de Pagamento Brasileira

¢ a taxa basica da economia. A variante 2 da regressao adiciona a variavel de controle HHI que é o
indice de concentragio para os segmentos crédito e débito".

Os modelos empregados para a taxa de intercambio IF seguem o mesmo padrio:
IFy = o+ Pielox + Poselic; + Pspos2013: + Pyt + Psdébito; + & *)
IFy = pot+ Preloi + o selic, + Pspos2013, + Put + Ps débito; + Ps(t*elo) + & ©)

1IFy = pot Preloy + Poselic, + fsHHI, + Bipos2013, + Pst + Psdébito; + Br(t*eloy) + & (6)

Os dados utilizados nas analises sdo trimestrais e se estendem do primeiro trimestre de
2009 ao ultimo trimestre de 2017. Todos os dados obtidos foram consolidados e disponibilizados
pelo BACEN através dos seguintes documentos: Instrumentos de Pagamento — Adendos
Estatisticos e Relatorio de Estabilidade Financeira.

A taxa Selic utilizada foi obtida através do Sistema Gerador de Séries Temporais (SGS) do
BACEN (cédigo 4390) convertidos em acumulado no trimestre (%o a.t.) através da média
geométrica das taxas mensais de trés meses consecutivos. Os dados referentes a industria de meios
de pagamento constam no relatério Instrumentos de Pagamento — Adendos Estatisticos de 2017.
As taxas de intercambio e de desconto sao originalmente informadas ao BACEN pelas adquirentes,
enquanto as taxas de anuidade e quantidade de transagdes por cartdo sao informadas pelos
emissores.

O calculo de participagao de mercado das bandeiras de cartio foi realizado através da razao
entre a quantidade de transacGes com cartdes por arranjo de pagamento e a quantidade total de
transacOes com cartoes para cada uma das modalidades, crédito e débito. Em ambos os casos foram
somadas as transacoes domésticas e no exterior. Com os resultados da participa¢ao de mercado
das bandeiras calculamos o HHI das mesmas para os segmentos de crédito e débito.

Para as taxas de anuidade, estao disponiveis as taxas médias das bandeiras Visa, MasterCard,
American Express, Diners Club, Elo e Hipercard. Para obtermos a taxa de anuidade média do
mercado como um todo, ponderamos cada uma das anuidades médias das bandeiras por suas
respectivas participacdes na quantidade de cartdes de crédito ativos e somamos esses valores™.
Com o valor da anuidade do mercado, calculamos o faturamento total com anuidade através do
produto da anuidade do mercado com o nimero total de cartdes de crédito emitidos. Em seguida
calculamos a razdo entre o faturamento total com anuidade nos cartdes e o valor total das
transagoes na modalidade crédito. Esta variavel tenta capturar o custo com o uso do cartao para 0s
usuarios e o beneficio em sua utilizagao.

Antes de passar para os resultados empiricos, um ponto importante da limitacao dos dados
se refere as taxas de intercambio para arranjos fechados. BCB-SDE (2010) destacam que em uma
situacdo de integracdo vertical completa (sistema de trés partes em que o emissor é o adquirente)

19 Cabe ressaltar que apesar da variavel HHI da quantidade de estabelecimentos ativos por adquirente fazer mais
sentido na regressdo da MDR, pois capturaria a maior concorréncia no setor, os dados disponiveis sio anuais e ndo
trimestrais, diferentemente dos dados de cartdo. Por isto empregamos o HHI de bandeiras. Por outro lado, os efeitos
da bandeira Elo ja estdo refletidos nesta variavel explicativa, pois a entrada e expansdo da bandeira Elo alteraram o
HHI do setor.

20 Foram consideradas apenas a quantidade total de catrtdes de crédito, pois no Brasil cartGes de débito nio estdo
sujeitos a cobranca de taxa de anuidade.
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nao faz sentido pensar em taxa de intercambio. No caso de exclusividade entre partes relacionadas,
a taxa de intercambio pode ser reduzida ou elevada dependendo do interesse em transferir recursos
do emissor para o adquirente. Infelizmente as estatisticas publicas do Banco Central nao detalham
as tarifas de intercambio por emissor, o que pode gerar problemas na analise empirica: um esquema
integrado pode reduzir as taxas médias, apenas como estratégia de registro de receitas no
adquirente, sem que necessariamente a redugao seja pela maior competi¢ao.

5. Resultados Empiricos

Os resultados das regressoes para a taxa de desconto (MDR) estao apresentados na Tabela
1 —em que a MDR esta em porcentagem. Olhando a primeira coluna, o coeficiente da variavel Elo,
que indica o efeito da entrada da bandeira Elo na MDR no débito, indica um aumento médio a
taxa de desconto (MDR) em 0.70pp (pontos percentuais). Dado um valor médio de cerca de 1.55pp
deste MDR no débito, de 2013 a 2017, a coluna (1) indica que a MDR poderia ter caido a quase
metade do observado, em média sem a entrada da bandeira.

As Figuras 11 e 12 indicam uma tendéncia de queda das taxas ao longo do tempo, mesmo
antes de 2013 — as colunas (2) e (3) incorporam uma variavel de tendéncia para acomodar este
efeito. Ao mesmo tempo, em ambas as colunas o efeito da entrada da bandeira Elo no débito deve
ser analisado considerando uma mudanga nesta tendéncia, o que ¢ feito incluindo uma variavel da
interagao entre a tendéncia e a entrada da bandeira Elo no débito. Na coluna (2) os coeficientes das
duas variaveis que medem o efeito da bandeira Elo na MDR do débito nao sao significativos
individualmente, mas sao claramente significativos quando testados conjuntamente (p-valor =
0.0007). Isto sugere uma forte colinearidade entre as variaveis, a0 mesmo tempo que confirma o
resultado sugerido na 1% coluna, que o MDR no débito aumentou apds a entrada da bandeira Elo.

Ja a terceira coluna inclui no modelo o HHI, pois em mercados tradicionais, espera-se que
a reducdo na concentragdo reduza os precos praticados em média pela associagdo entre
concentra¢ao e poder de mercado. Todavia como sinalizagdao de que a natureza de mercado de dois
lados e a verticalizagdo com a entrada de um esquema fechado por emissores e adquirentes
dominantes do ponto de vista antitruste podem gerar efeitos anticompetitivos.

Como explicado anteriormente, o coeficiente de HHI negativo indica que quanto menor a
concentra¢ao, maiores, em média foram as taxas MDR. apesar da tendéncia histérica de queda. O
efeito da bandeira Elo na MDR do débito capturada pela variavel da primeira linha da tabela
aumenta pois o efeito deve ser considerado simultaneamente a queda do HHI capturado pelo
coeficiente negativo. Destacamos a significancia do coeficiente, confirmando do ponto de vista
qualitativo os resultados das colunas anteriores.

Observando os coeficientes estimados para as outras varidveis, vemos 0s seguintes
resultados: a variavel da taxa de juros basica da economia (Selic) nao ¢ significativa. Ja o periodo
pos 2013 teve taxas de desconto no crédito maiores em média do que pré 2013, embora nao seja
estatisticamente significativa a diferenca, controlados os outros fatores incluidos na regressao.

A MDR, em média é menor do débito do que no crédito no periodo anterior a entrada da
bandeira Elo (coeficiente da variavel Débito), confirmando a inspecao visual das Figuras 11 e 12.
Os resultados da Tabela 1 confirmam a expectativa dentro de nosso arcabougo analitico, de que a
entrada de uma bandeira com exclusividade e verticalmente integrada (através dos controladores)
com uma empresa lider de adquiréncia faz com que as taxas MDR aumentem, apesar da
desconcentracao nas bandeiras.
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Tabela 1 - Resumo das regressodes para a Taxa de Desconto (MDR)

Regressores (1) (2) (3)
Elo 0.0747 0.0358 0.2618
(0.0188)*** (0.0540) (0.0712)***
Taxa Selic mensal 4.9805 4.6321 -1.0732
(3.0053) (3.0482) (3.0159)
HHI -3.7190
(0.8666)***
pos2013 0.0073 0.0160 0.0307
(0.0208) (0.0237) (0.0213)
Tendéncia -0.0075 -0.0079 -0.0085
(0.0009)*** (0.00171)*** (0.0010)***
Débito -1.2712 -1.2713 -1.0439
(0.0140)%** (0.0141)*** (0.0544)***
Elo * Tendéncia 0.0015 -0.0205
(0.0019) (0.0054)**+
Constante 2.8782 2.8848 4.5092
(0.0253)*** (0.0268)*** (0.3793)***
Observacoes 72 72 72
R2 0.9962 0.9963 0.9971
Teste F 3492 2892 3146

Nota: Calculos dos autores baseado em dados do BCB. Erros padrao em paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1 Variavel dependente: taxa de desconto em %. HHI - indice Herfindal-Hirschman em escala de 0 a
10000 para bandeiras. Elo - variavel binaria para o periodo pds 2013 (entrada Elo) no débito
(=pos2013*Débito).

O modelo identifica o efeito da entrada da bandeira Elo no débito ao eliminar efeitos da
entrada que poderiam ser confundidos com tendéncias do setor de meios de pagamentos, como o
comportamento das taxas de juros da economia, a demanda por uso de meios de pagamento, e a
concorréncia no segmento de adquiréncia, pela entrada de novos players (e.g. Stone e PagSeguro,
que atuam tanto no segmento de crédito como de débito). Estes efeitos sio considerados na
trajetoria do mercado de referéncia, ou grupo de controle, que em nosso modelo é o segmento de
cartao de crédito.

Passamos agora para os efeitos na taxa de intercambio (IF). Vale notar que a taxa de
intercambio ¢ uma parte da MDR e flutuou em torno de 0.8% apds 2012. Os resultados para o
efeito na IF da bandeira com exclusividade com o adquirente Cielo, que tinha metade do mercado
de captura de transagoes no débito estdo apresentados na Tabela 2. As quatro regressdes mostram
que a entrada da bandeira Elo teve impacto de redugdo de IF em pelo menos 0.07pp na modalidade
débito. Embora este resultado seja contrario a tendéncia agregada da taxa de intercambio, que foi
de aumento (vide figura 17), o efeito da entrada da bandeira foi de uma redugio relativa no
segmento de débito ao verificado no segmento de crédito.

A principio este resultado é inesperado, pois a verticalizagao reduziria a concorréncia entre
emissores. Por outro lado, a verticalizagdo, apesar de ser realizada entre entes econdémicos
diferentes, permite transferéncias de recursos entre emissor e adquirente. No caso da Elo, dada a
exclusividade, a taxa de intercambio praticada pode ser menor do que nas outras bandeiras
aumentando a MDR liquida para o adquirente integrado. Como a variavel dependente da analise é
uma média setorial, 0 aumento de mercado de uma bandeira com menor IF, puxaria a média setorial
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para baixo. Infelizmente informagdes de IF por bandeira deixaram de ser informadas pelo BACEN
apos 2012, nao permitindo explorar esta hipotese.

As outras linhas da tabela 2 apresentam os seguintes resultados: a taxa Selic mensal nao foi
significativa, indicando que mudangas nas taxas basicas de juros nio parecem influenciar o
comportamento da taxa de intercambio. O efeito de aumento de concentragao se reflete na taxa de
intercambio de forma esperada, ou seja, menor concentra¢ao nas bandeiras leva a menores taxas
de intercambio. O efeito da concentracio, como na MDR é de reforco do efeito do indicador de
entrada da bandeira Elo em si, pois o HHI caiu no periodo pds 2013, embora o coeficiente da
variavel HHI ndo apresente variancia pequena o suficiente para dar seguranga a conclusao de que
o efeito seja diferente de zero.

As regressoes também indicam que a mudanga de patamar para cima da IF pés 2013 no
grupo de controle (crédito) na figura 17 se confirma no contexto de regressao, apresentando um
coeficiente positivo da variavel pos2013 nas colunas. Interessante notar que a variavel de tendéncia,
colocada no modelo para acomodar trajetérias crescentes ou cadentes da IF ndo foi significativa
para explicar os valores de IF praticados no Brasil no periodo, ao contrario da tabela 1 para MDR.
O coeficiente da variavel débito confirma o que foi visto na Figura , de que em média as taxas de
IF no débito sao mais baixas que no crédito. Ja a interacao entre o efeito de tendéncia e a entrada
da bandeira Elo se apresenta como positiva mostrando uma tendéncia diferencial entre débito e
crédito da IF pés 2013 com aumento desta diferenca, em média.

Tabela 2 - Resumo das regressoes para a taxa de intercambio (IF) em %

Regressores “) (5) (6)
Elo -0.0758 -0.1478 -0.1733
(0.0092)*** (0.0248)*** (0.0370)***
Taxa Selic mensal 2.3376 1.6946 2.3377
(1.4756) (1.4039) (1.5656)
HHI 0.4192
(0.4499)
pos2013 0.1142 0.1303 0.1286
(0.0102)*** (0.0109)*** (0.0111)***
Tendéncia 0.0003 -0.0005 -0.0005
(0.0004) (0.0005) (0.0005)
Débito -0.7542 -0.7542 -0.7798
(0.0069)*** (0.0065)*** (0.0283)*+*
Elo * Tendéncia 0.0027 0.0052
(0.0009)*** (0.0028)*
Constante 1.4981 1.5105 1.3274
(0.0124)*** (0.0124)*** (0.1969)***
Observagdes 72 72 72
R? 0.9978 0.9981 0.9981
Teste F 6099 5743 4913

Nota: Calculos dos autores baseado em dados do BCB. Erros padrao em paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1 Varidvel dependente: taxa de desconto em %. HHI — indice Herfindal-Hirschman em escala de 0 a 10000
para bandeiras. Elo — variavel binaria para o periodo pds 2013 (entrada Elo) no débito (=pos2013*Débito).

Em sintese, os resultados das tabelas Tabela 1 e Tabela 2 indicam que os resultados de
aumento da MDR no débito (relativo ao MDR no crédito), e de reducio do IF no débito (relativo
ao IF no crédito) apos a entrada da bandeira Elo e crescimento como player com participa¢ao
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relevante no mercado, , aparecem robustos por nao se alteraram em seu sinal em diferentes
especificacdes consideradas.”

6. Comentarios Finais

Desde o inicio da década de 2010, a organizacao do mercado de meios de pagamento tem
sido foco de embates regulatérios, com praticas concorrenciais potencialmente negativas por parte
dos lideres de mercado, seja no Brasil ou no exterior. Enquanto em varios paises as intervengoes
focaram as taxas de intercambio, no Brasil a acdo do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
(CADE) e do Banco Central do Brasil focou no comportamento das taxas de desconto (MDR),
induzindo a concorréncia no segmento de adquirentes.

As ag¢oes do CADE e do BCB parecem ter tido efeitos positivos sobre o mercado, com a
entrada de novos adquirentes desde 2010 e uma tendéncia de queda da taxa de desconto (MDR)
no agregado. O efeito causal das a¢oes foi confirmado em Garber e Nakane (2016). Neste contexto
o langamento de uma nova bandeira, a Elo, pelos controladores do maior adquirente, a Cielo, com
integracao vertical (exclusividade) entre emissor e adquirente pode ter influenciado de forma
significativa a trajetoria das taxas de desconto, e as taxas de intercambio. A criagao da bandeira
Elo, controlada pelos acionistas majoritarios da adquirente Cielo, permitiu que essas instituicoes
emissoras conseguissem fugir da regulagio imposta aos arranjos abertos de pagamento e, por
conseguinte, voltassem a um arranjo fechado.

Os dados disponiveis mostram que a bandeira Elo teve pouca relevancia na modalidade
crédito seja na participagio no mercado de cartdes ativos, seja na quantidade de transagoes,
considerando o periodo analisado de 2009 a 2017. Entretanto, seu impacto na modalidade débito
foi visivel. Dois anos apés seu langamento a bandeira Elo ja era a terceira maior, se aproximando
da segunda colocada. O HHI de bandeiras no débito caiu impressionantes 1418 pontos entre 2008
e 2017.

Com a expansio de uma bandeira em um arranjo fechado, o adquirente integrado passa a
ter uma vantagem sobre concorrentes, devido as externalidades de rede cruzadas, dada a
necessidade dos lojistas em transacionar com uma bandeira popular entre seus clientes. Isto
aumenta o poder de mercado do adquirente que se reflete em maiores precos (maior MDR), como
visto na literatura (RYSMAN e WRIGHT, 2014). A expansio da bandeira em geral se da com
menores anuidades*, financiada com maiores IF, que se aplicam a todos os adquirentes
(VERDIER, 2011). No caso brasileiro, este canal de efeito sobre o IF pode nao estar ativo dada a
expansao no débito, onde anuidades sao proibidas. A expansio da bandeira, organizada pelos trés
dos quatro maiores bancos brasileiros, pode ser explicada pela obrigagio de prover cartoes de
débito a correntistas. Assim o efeito sobre o IF nao ¢é claro a priori, pois as anuidades nio podem
ser utilizadas como forma de reducio de IF.

Para investigar o possivel efeito da introdu¢ao da bandeira Elo nas taxas de desconto e nas
tarifas de intercambio, estimamos um modelo de diferencas-em-diferencas (DiD) para tentar isolar

21 O anexo traz estimativas alterando a data de inicio da influéncia da bandeira Elo no mercado, passando de 2013 para
2014. Em 2014 a bandeira Elo ultrapassa a barreira de 5% de participag¢do de mercado no débito. Os resultados de
efeito positivo sobre a MDR e negativo sobre a IF se mantém em linhas gerais, sendo o resultado sobre a IF
significativo quando o HHI ndo ¢ incluido. Vide tabelas Al e A2.

22 A possivel simultaneidade de determinacio das anuidades e tarifas de intercdmbio exclui a possibilidade de inclusio
das anuidades como variavel explicativa nos modelos da tabela 2. Futuros trabalhos podem explorar a relagao entre
estas variaveis, desde que empregadas variaveis instrumentais.
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o efeito da introducao da bandeira no segmento de débito, onde a mesma passa a ter protagonismo
a partir de 2013. O método permite controlar por fatores que confundiriam o efeito, por serem
simultaneos, como o aumento da concorréncia no segmento de adquiréncia. Como os adquirentes
atuam tanto no segmento de crédito como de débito, mas a bandeira Elo atua basicamente no
segmento de débito, utilizamos as taxas de desconto do segmento de crédito como grupo de
controle para estimar o efeito.

Em relacio a MDR, os resultados empiricos indicam que ap6s a entrada da Elo o segmento
de débito teve um aumento médio nas taxas de desconto. Em relagao a bandeira Elo, por operar
em um regime fechado que durou até a assinatura do TCC do CADE em 2017, é possivel que a
bandeira tenha se valido da exclusividade para conseguir gerar uma MDR maior que a média do
mercado. Isso significa que o efeito liquido foi uma redu¢ao da MDR resultante do aumento de
concorréncia no segmento de adquiréncia, apesar da Elo ter cobrado uma MDR maior que a média
do mercado — a Elo atenuou o feito liquido de redugao da MDR.

Para a IF, a bandeira Elo teve um efeito de redugao da mesma. Neste caso, a Elo pode ter
tido um efeito indireto na IF cobrado na média do mercado. Apesar da tendéncia de alta de IF
praticada pelo mercado, a bandeira Elo teve um efeito de atenuar esse aumento, dado que o IF
praticado pelo arranjo integrado ¢ mais baixo — pela integracao que apenas desloca receita para o
outro elo da cadeia (MDR). A auséncia de dados desagregados disponiveis nas Estatisticas de
Pagamentos de Varejo e de Cartoes no Brasil do BACEN ap6s 2012 impedem uma andlise mais
detalhada por emissor.

O estudo nao incluiu o periodo em que as taxas de intercambio maximas passaram a ser
reguladas pelo Banco Central do Brasil em 2018. Ao mesmo tempo, a partir do final de 2017
tivemos o fim da exclusividade entre Elo e Cielo apos assinatura de acordo das empresas com o
CADE, e impedimentos acordados para evitar tal comportamento entre a MasterCard e o Itad,
controlador da Rede, condicionante para aprova¢ao do ato de concentracio no CADE. Como
direcio de préximos estudos indica-se uma avaliagio dos efeitos destas mudangas, com a
disponibilidade de mais informag¢des pelo Banco Central do Brasil.
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8. Apéndices

As regressoes apresentadas neste apéndice sao variagdes das apresentadas no texto, para
avaliar a robustez dos resultados apresentados nas tabelas Tabela 1 e Tabela 2 frente a mudangas
em hipéteses dos modelos. Os resultados abaixo categorizam a entrada da bandeira Elo a partir de
2014, logo apds a empresa ultrapassar a marca de um milhao de cartdes e se tornar a terceira maior
do mercado, superando a bandeira American Express, ao invés de 2013 quando passou a ter
relevancia no segmento de débito. Vemos que os resultados principais de um efeito positivo sobre
a taxa de desconto e um efeito negativo sobre a taxa de intercambio se mantém quando o HHI nao
¢ incluido.

Tabela A3 - Resumo das regressoes para a taxa de desconto

Regressores 1) 2) 3)
Elo 0.0558 0.0366 0.1026
(0.0200)*** (0.0749) (0.0634)
Taxa Selic mensal 1.1653 1.1119 -1.1671
(3.7174) (3.7493) (3.1433)
HHI -2.5318
(0.4613)***
pos2014 0.0164 0.0187 0.0590
(0.0250) (0.0265) (0.0232)**
Tendéncia -0.0072 -0.0074 -0.0096
(0.0010)*** (0.0011)*** (0.0010)***
Débito -1.2545 -1.2545 -1.1210
(0.0133)*** (0.0134)*** (0.0268)***
Elo * Tendéncia 0.0007 -0.0106
(0.0025) (0.0029)***
Constante 2.9027 2.9043 4.0188
(0.0339)*** (0.0347)*** (0.2051)***
Observagdes 72 72 72
R? 0.9957 0.9957 0.9971
Teste F significincia modelo 3088 2537 3154
Teste F significincia Elo e Elo*Tendéncia 0.026 0.000

Nota: Calculos dos autores baseado em dados do BCB. Erros padrio em paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Variavel dependente: taxa de desconto em %. HHI — indice Herfindal Hirschman em escala de 0 a 10000 para
bandeiras. Elo — varidvel binaria para o periodo pds 2014 (entrada Elo) no débito (=pos2014*Débito).
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Tabela A4 - Resumo das regressoes para a taxa de intercambio

Quando Menor Concentracio Aumenta Precos: o Efeito da Criacdo da Bandeira Elo nas
Taxas Cobradas pela Industria de Meios de Pagamento Brasileira

Regressores 4 5) (6)
Elo -0.0593 -0.0748 -0.0777
(0.0133)*** (0.0496) (0.0509)
Taxa Selic mensal -2.4362 -2.4794 -2.3808
(2.4630) (2.4835) (2.5232)
HHI 0.1095
(0.3703)
pos2014 0.0844 0.0862 0.0844
(0.0165)*** (0.0176)*** (0.0186)***
Tendéncia 0.0015 0.0014 0.0015
(0.0006)** (0.0007)* (0.0008)*
Débito -0.7700 -0.7700 -0.7758
(0.0088)*** (0.0089)*** (0.0215)***
Elo * Tendéncia 0.0005 0.0010
(0.0017) (0.0024)
Constante 1.5428 1.5441 1.4959
(0.0225)*** (0.0230)*** (0.1646)***
Obsetvacoes 72 72 72
R2 0.9956 0.9956 0.9956
Teste F significincia modelo 2957 2430 2054
Teste F signif. Elo e Elo*Tendéncia 0.000 0.133

Nota: Calculos dos autores baseado em dados do BCB. Erros padrio em paréntesis. ¥*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Variavel dependente: taxa de desconto em %. HHI — indice Herfindal Hirschman em escala de 0 a 10000 para
bandeiras. Elo — variavel binaria para o perfodo pds 2014 (entrada Elo) no débito (=pos2014*Débito)
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