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1. INTRODUGCAO!

Dando continuidade a série de “Cadernos do Cade”, o nono volume desta coletinea
serd dedicado ao mercado de instrumentos de pagamento®. A motivagio do presente estudo
deve-se, em grande parte, a forte expansao da industria de cartdes nos ultimos anos e também
a necessidade de fomentar essa agenda de pesquisa que ainda é escassa, frente as inimeras
mudancas que o Sistema de Pagamentos Brasileiro’ (SPB) vem sofrendo.

Dentre outras razoes, o progresso tecnoldgico e a estabilidade econémica vivenciados
na década de 90 contribuiram consideravelmente para a amplificagdo dessas novas modali-
dades de pagamento, tendo em vista a maior confian¢a do consumidor na economia nacional
e os inimeros beneficios que o uso dos cartdes proporcionava, se comparados com as for-
mas mais tradicionais de pagamento (dinheiro e cheques). Conforme o mercado de cartoes
de pagamento foi ganhando espago, as preocupagdes no tocante as dinamicas concorrenciais
no setor comegaram a surgir, tendo em vista a maior dependéncia dos consumidores a este
meio de pagamento e, além disso, devido a crescente complexidade de organizacao deste.

Produto dessas preocupagdes, em 2006, o Banco Central do Brasil (Bacen), em con-
junto com as extintas Secretaria de Direito Econémico (SDE) e Secretaria de Acompanha-
mento Econémico (SEAE)?, firmaram um acordo de cooperagio com a finalidade de desen-
volver estudos conjuntos referentes ao Sistema de Pagamentos Brasileiro. Um dos resultados
dessa cooperagio foi a publicagao, em 2010, do “Relatério sobre a Industria de Cartoes de
Pagamentos”, que serviu como um primeiro diagnostico a respeito do funcionamento do
setor de cartdes de pagamento. Por meio de uma analise detalhada da estrutura e praticas
empregadas nessa industria, esse relatorio foi construido no sentido de identificar os princi-
pais fatores que teriam o potencial de gerar ineficiéncias e comprometer a concorréncia dos
agentes que compoem esse setof.

Ao longo deste caderno, as conclusoes desse estudo conjunto serao discutidas com

maior detalhamento. Ainda assim, cabe salientar a importancia das conclusées desse relatorio

! Esta versio do Caderno foi revisada e atualizada em 27/11/2019.

2Os instrumentos de pagamento, de acordo com o Banco Central, sio os dispositivos utilizados para comprar
produtos/setvigos ou para transferir recursos, como o cartdo de débito ou de ctédito, o boleto ou o telefone
celular. O enfoque do trabalho sera, no contexto dos instrumentos de pagamento, analisar as dinimicas con-
correnciais do mercado de cartdes de pagamento/meios eletronicos de pagamento.

3 De acordo com o Banco Central, o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) “compreende as entidades, os sistemas
e 05 procedimentos relacionados com o processamento e a liguidacio de operagies e transferéncia de fundos, de operacies com moeda
estrangeira on com ativos financeiros e valores mobilidrios”. As referidas entidades, por sua vez, sio denominadas de
operadoras de Infraestruturas do Mercado Financeiro (IMF) e, conjuntamente com os arranjos e as instituicoes
de pagamento, integram o SPB. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/spb>.
Acesso em: 10/06/2019.

4 Atualmente ha a Secretaria de Advocacia da Concorréncia e Competitividade — SEAE que compde o Minis-
tério da Economia e assumiu atribui¢ées da antiga SEAE.
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como um primeiro esbogo dos problemas da industria de cartoes de pagamento. Tal como
sera visto mais adiante, essas conclusdes deram inicio a uma sequéncia de intervenc¢des que
proporcionaram consideraveis avangos no segmento de instrumentos de pagamento.

Nesse contexto, nao resta duvidas de que a publicagao desse trabalho representou um
marco nessa industria. Entretanto, a preocupagao da autoridade antitruste no que se refere a
concorréncia nesse mercado nao é recente. A titulo de exemplo, um dos primeiros casos em
que o Cade se manifestou sobre o assunto foi na década de 90, em meio a denuncias de
praticas de exclusividade da bandeira Visa junto a alguns bancos emissotes’. Desde entio, do
periodo que se estende de 1995 a 2019, a Autoridade se manifestou em um total de 122
processos relacionados ao mercado de instrumentos de pagamento.

Naturalmente, esse expressivo numero de casos reflete a importancia desse mercado e
sua crescente participagdo no cotidiano dos consumidores. Nesse sentindo, o objetivo do
trabalho em tela sera dar continuidade a essa agenda de pesquisa, que ainda ¢ muito incipi-
ente, e contribuir, tanto para a disseminagao das praticas do Cade, quanto para a compreen-
sao melhor do mercado. Ademais, espera-se que este trabalho sirva para reduzir a assimetria
de informacoes acerca do funcionamento dessa industria, subsidiando as decisoes futuras da

autoridade e a formulagdo de medidas por parte das institui¢des reguladoras.

2. O MERCADO DE INSTRUMENTOS DE PAGAMENTO NO BRASIL

Tal como mencionado anteriormente, a industria de cartoes tem sofrido forte expan-
sao nos ultimos anos. Contudo, a literatura a respeito desse assunto nao avangou na mesma
velocidade. Dessa forma, o objetivo desta segdao sera discorrer, primeiramente, acerca da
evolugio desse mercado no pais e, em um segundo momento, sobre como este é organizado
e quails sdo seus principais componentes.

No Brasil, apesar de o surgimento do primeiro meio eletronico de pagamento remontar
a década de 60 - com o lancamento do cartio de crédito Diners Club -, o desenvolvimento
efetivo do setor s6 foi observado apds 1968. O mercado de cartdes de pagamento nao pros-
perou logo apds sua inauguracao no pafs, pois havia, dentre outros fatores, restricdes relaci-
onadas a conjuntura economica da época. As principais restricoes consistiam, basicamente,
em: infraestrutura subdesenvolvida, fatores relacionados a distribuicao de renda e de poder

aquisitivo e, além disso, a inflagao.

5 Processo Administrativo n © 08000.022500/1996-66. A época, a Visa estava sendo alvo de processos no am-
bito internacional com relagdo as praticas supracitadas e, com receio de que tais praticas passassem a ser em-
pregadas no Brasil, a American Express (AMEX) entrou com uma dentdncia junto ao Cade.
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Nesse sentido, pode-se dizer que a evolugdo da industria de instrumentos eletronicos
de pagamento se divide em trés fases. Na primeira, que se estende de 1956 a 1968, a disse-
minag¢ao do cartio como um meio de pagamento foi limitada pelas condigdes estruturais da
economia. Entre 1968 e 1994°, algumas das restricoes que estavam limitando a ampliacio do
mercado de cartdes de crédito foram, gradativamente, sendo amenizadas e permitiram, desse
modo, que o negdcio de cartdes se expandisse e passasse a fazer parte da estratégia dos ban-
cos. Por fim, a terceira fase da evolugao da industria de cartdes de pagamento foi marcada
pela estabilizagdo da inflagio na década de 90, aumentando o poder aquisitivo dos assalaria-
dos e a confianca destes na economia brasileira. As mudancas vivenciadas nessa terceira fase
foram fundamentais para estimular o lado da demanda por novas modalidades de pagamento,
uma vez que consumidores e lojistas dispunham de maior seguranca na realizagao de transa-
¢oes desse genero. Isso ¢ valido, especialmente, para os lojistas que, em um ambiente mar-
cado pela alta inflacdo, precisavam esperar trinta dias para receber o equivalente as vendas
efetuadas com cartoes de pagamento.

Com a amplia¢ao da oferta e da demanda por cartSes, uma série de reestruturacdes se
revelaram necessarias visando manter tanto a eficiéncia, quanto a dinamica concorrencial do
setor. Em fungdo disso, tendo em vista que o mercado de cartdes funciona no ambito do
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), sendo o Banco Central a entidade responsavel por
sua manutengao, solidez e funcionamento, as referidas reestruturagoes passaram a ser prio-
rizadas por essa instituicao. Entao, as preocupag¢oes da autoridade monetaria que, até meados
dos anos 90, eram voltadas mais para a velocidade de processamento das transa¢des finan-
ceiras — dadas as altas taxas de inflagao da época -, acabaram sendo redirecionadas a admi-
nistracao de riscos e a eficiéncia desse sistema.

Nesse contexto, em abril de 2002, o Sistema de Transferéncia de Reservas (STR) passa
a operar e marca o inicio de uma nova fase do SPB, com uma reducao consideravel do risco
de crédito incorrido pelo Banco Central. Antes da criagao desse sistema, o Banco Central
bancava operagoes inadimplentes, incorrendo com todos os riscos de insolvéncia para ga-
rantir as instituicoes financeiras a liquidacao de suas transagdes. Com a implementagao do
STR, as operagoes de pagamentos passaram a ser liquidadas em tempo real e a ocorrerem de
forma bruta, ou seja, com o processamento e a liquidagao sendo feitos transagao por transa-

cio.

¢ Destaca-se o perfodo de 1968 a 1973, que foi marcado pelo milagre econémico brasileiro e que, seguramente,
contribuiu para um ambiente econémico e politico favoraveis ao desenvolvimento do mercado de cartoes.
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Além de desenvolver essa nova infraestrutura de liquidacao, o Banco Central promo-
veu, no mesmo periodo, uma série de alteragoes legais que permitiram uma reducao consi-
deravel do risco sistémico e possibilitaram uma amplia¢ao ainda maior dessa industria. Apos
essa etapa de reestruturagdes, um novo projeto institucional da autoridade monetaria passou
a vigorar, e buscou identificar os principais gargalos 2 modernizagao do mercado de paga-
mentos de varejo. Essa nova iniciativa, por sua vez, deu origem aos dois principais estudos
a respeito do funcionamento da industria brasileira de cartoes de pagamento: o “Diagnéstico
do Sistema de Pagamentos de Varejo no Brasil”, em 2005, e o “Relatério sobre a Industria
de Cartoes de Pagamento”, em 2010.

As conclusoes desses estudos, em especial as apresentadas no relatorio de 2010, foram
fundamentais para promover uma série de mudangas nesse mercado. Entre essas conclusdes,
trés aspectos principais estariam impactando a competi¢ao nesse mercado:

@A) Nio-neutralidade do prestador do servigo de rede: além de serem responsa-
veis pelo credenciamento dos estabelecimentos comerciais (sua atividade princi-
pal), as principais credenciadoras do mercado — conhecidas, na época, como Vi-
sanet (atual Cielo) e Redecard (atual Rede) — prestavam servigos de rede e ativi-
dades de compensagao e liquidagao. Essa verticalizagdo, aliada a auséncia de in-
teroperabilidade nos servicos de rede’, fazia com que os potenciais credenciado-
res concorrentes dependessem dos servigos prestados por aquelas entidades, ge-
rando tanto ineficiéncias quanto barreiras a entrada no setor.

(ii)  Auséncia de interoperabilidade entre os prestadores dos servigos de rede:
no periodo em que o relatério foi publicado, outro problema identificado nessa
industria foi a questao da falta de interoperabilidade entre os prestadores dos
servigos de rede. Os prestadores de servi¢o de rede sao as entidades responsaveis
por disponibilizar a infraestrutura necessaria para capturar e direcionar as transa-
¢des de pagamento. Nesse contexto, por meio da interoperabilidade, poderia ha-
ver a troca de informagées, com o compartilhamento da rede de terminais Point
of Sale (POS) por todos os credenciadores. Como sera visto adiante, a discussao
da interoperabilidade evoluiu, mais tarde, para as redes de POS verticalizadas
(credenciadoras e bandeiras pertencentes a um mesmo grupo econémico).

(iii) Relagdes de exclusividade: Ainda, além da situa¢do de um duopolio entre as

duas principais credenciadoras da época, todas as transagdes realizadas com as

7Os servicos de rede atuam na captura e no direcionamento das transagdes de pagamento (Circular n® 3.682,
Banco Central).
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bandeiras Visa e MasterCard eram capturadas apenas nos terminais da Visanet e
Redecard, respectivamente®. Com essa exclusividade, os estabelecimentos comer-
ciais se viam obrigados a firmar contratos individuais com cada credenciadora,
para permitir que os consumidores realizassem pagamentos com bandeiras dis-
tintas. Ou seja, além de arcar com custos adicionais de aluguel do terminal POS,
os estabelecimentos também acabavam incorrendo em maiores taxas de des-

conto, devido a inexisténcia de concorréncia nesse metrcado.

Ao explicitar os problemas e ineficiéncias da industria de cartdes naquele periodo, o
Banco Central abriu espago para uma série de intervencdes no setor, visando solucionar suas
principais falhas e permitir uma maior concorréncia neste. No ambito do Sistema Brasileiro
de Defesa da Concorréncia (SBDC), uma das primeiras intervengdes nesse mercado se con-
solidou na descontinuidade do contrato de exclusividade entre a bandeira Visa e a credenci-
adora Visanet, por meio da assinatura de um Termo de Compromisso de Cessacao de Pratica
(TCC)’, em 16 de dezembro de 2009. Nesse contexto, ja em julho de 2010, Visanet e Rede-
card passaram a capturar oficialmente transagdes com as demais bandeiras concorrentes, e
colocaram fim nas exclusividades vigentes até entao.

Pouco depois, mais precisamente em 2013, entra em vigor a Lei n® 12.865 que, dentre
outras especificagoes, determinou a interoperabilidade inter-arranjo e intra-arranjo, promo-
vendo um acesso nao discriminatério aos servicos de pagamentos prestados nesse setor.
Ainda, por meio dessa norma, os arranjos e as institui¢oes relacionadas aos cartdes de paga-
mento passaram a integrar o Sistema Brasileiro de Pagamentos (SPB) e a competéncia de
regular o setor foi concedida ao Conselho Monetario Nacional (CMN) e ao Banco Central
(Bacen). Nesse sentido, essa regulacdo visou a ado¢dao de modelo que incorporasse novas
institui¢oes aos arranjos de pagamento e também a necessidade de que houvesse uma atuagao
mais neutra dos agentes que participam desse mercado.

Assim, nao restam duvidas de que essas mudangas representaram uma nova fase no
segmento de instrumentos de pagamento, com maior abertura do mercado no lado do cre-
denciamento e, também, maior facilidade de acesso as bandeiras lideres da induastria. Isso

proporcionou um maior desenvolvimento do setor e beneficiou também os estabelecimentos

8 Visa e Visanet possuiam um contrato formal de exclusividade, ao passo que, Mastercard e Redecard, embora
nao apresentassem um contrato oficial de exclusividade, operavam como se houvesse.

2 O Termo de Compromisso de Cessagio (“TCC”) consiste em uma modalidade de acordo celebrado entre o
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (“CADE”) e as empresas ¢/ou pessoas fisicas investigadas por
infracGes a ordem econémica a partir da qual a autoridade antitruste concorda em suspender o prosseguimento
das investigacGes em relacdo ao(s) Compromissario(s) de TCC enquanto estiverem sendo cumpridos os termos
do compromisso, ao passo que o(s) Compromissario(s) se compromete(m) as obrigacdes por ele expressamente
previstas (Guia Termo de Compromisso de Cessagao para casos de cartel, 2017).
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comerciais que tiveram seus custos reduzidos ao poder contar com apenas uma credencia-
dora para aceitar diferentes bandeiras como forma de pagamento.

Ocortre que, apesar do saldo positivo atingido por meio dessas medidas, o cenario que
se observava até poucos anos atras nao havia sofrido fortes transformagdes como era de se
esperar, pois ainda estava marcado pelas altas participa¢des tanto do lado dos arranjos de
pagamento (bandeiras), quanto do lado do credenciamento. Dentre outros fatores, a situagdao
atual ¢ reflexo tanto das particularidades de funcionamento desse mercado — adequagio ao
modelo de plataforma de multiplos lados -, quanto das caracteristicas proprias da industria
nacional que, como sera visto mais adiante, favorecem a concentragdo de mercado e o po-
tencial exercicio de praticas nocivas a concorréncia.

Consequentemente, os estudos académicos internacionais e as medidas adotadas por
outros paises nesse setor nao necessariamente se aplicam a realidade brasileira, sendo neces-
sario o desenvolvimento dessa agenda de pesquisa para compreender melhor a inddstria no
Brasil e verificar de que forma ela tem reagido as intervengoes adotadas até o momento. A
partir disso, havera respaldo para a criacao e direcionamento de novas medidas que visem

uma maior concotrréncia e eficiéncia desse mercado.

2.1 O mercado de instrumentos de pagamento como uma plataforma de multi-

plos lados

Primeiramente, para compreender melhor o motivo pelo qual o mercado de cartdes de
pagamento ¢ classificado como uma plataforma de dois lados (multiplos lados) ", é necessirio
descrever quais sao seus principais membros e como estes se estruturam. Ao todo, o mercado
de cartoes seria composto por seis participantes principais: instituidores de arranjos de paga-
mento (bandeiras), os portadores (consumidores), os estabelecimentos comerciais, os emis-
sores (instituicdes financeiras ou de pagamento''), os credenciadores (adquirentes) e os faci-
litadores (subadquirentes). Quanto aos principais membros dessa industria, tem-se que:

i) Bandeiras (instituidores de atranjos de pagamento)': sio as empresas (na-

cionais ou estrangeiras) detentoras da marca e que definem as regras de funcio-

10Nessa seg¢do estdo sendo tratados apenas os instrumentos de pagamento que se enquadram como um met-
cado de multiplos lados. Os arranjos relacionados as transferéncias unilaterais, tais como o documento de cré-
dito (DOC) e a transferéncia eletronica disponivel (TED), ndo estdo incluidos nessa classificagio.

11O Nubank pode ser utilizado como um exemplo de instituicio de pagamento criada em 2013 e que emite
cartoes.

12De acordo com a Lei 12.865/13, a nomenclatura técnica cotreta para “Bandeira” ¢ “Instituidor do Arranjo
de Pagamento”. Além disso, também opera nesse mercado o “Instituidor de Arranjo de Pagamento”, que é a

MERCADO DE INSTRUMENTOS
DE PAGAMENTO https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

10



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

\i

namento do sistema. Como sera explorado mais para frente, a existéncia da ban-
deira ¢ uma das razdes principais pelas quais o mercado de cartdes é classificado
como uma plataforma de multiplos lados (ou mercado de dois lados)". No Brasil,
alguns dos maiores proprietarios dos esquemas sio: Visa, Mastercard, American
Express, Elo e Hipercard.

ii) Credenciadores (adquirentes): entidades responsaveis pelo credenciamento
dos estabelecimentos comerciais, de forma que estes possam aceitar cartdes de
pagamento na venda de bens ou servigos. Em termos formais, os credenciadores
administram o contrato com o estabelecimento, para a atuag¢do junto ao arranjo
de pagamento (BACEN, 2009). Além de credenciar os estabelecimentos comet-
ciais para viabilizar as transa¢oes com cartdes de pagamento, as adquirentes tam-
bém possuem relagdao direta com os emissores desses cartdes. Isso porque, nas
compras efetuadas pelos portadores de cartoes emitidos, os credenciadores en-
caminham as solicitacOes de autorizacao dessas transacOes a0s emissores, remu-
nerando-os, por meio da tarifa de intercambio, por cada uma dessas operagoes.
A precificagao dentro desse mercado sera vista com maiores detalhes logo a se-
guir. A questdo colocada aqui é que os credenciadores funcionam como um in-
termediario na comunicag¢ao entre emissores e bandeiras. Os principais creden-
ciadores do pais sao: Cielo, Rede, Getnet, Pagseguro e Stone.

iii) Subcredenciadores (facilitadores™): sio empresas normalmente associadas ao
comércio virtual (e-commerce)” e que, assim como as credenciadoras, atuam na ha-
bilitagao dos estabelecimentos, para a aceitagao de um instrumento de pagamento
emitido por uma instituicdo financeira/pagamento. Entretanto, em contraposi-
¢ao com as credenciadoras, as subcredenciadoras nao liquidam as transagoes

como credoras perante os emissores (Circular n® 3.682, Banco Central) apenas

pessoa juridica responsavel por gerir o arranjo de pagamento. De forma mais aprofundada, tal como estabele-
cido na Circular n° 3.682 do Banco Central, dentre outras obrigacdes a serem seguidas pelo instituidor do
arranjo de pagamento, estdo: 1) gerenciamento dos riscos incorridos pelos participantes devido as regras e os
procedimentos estabelecidos pelo instituidor do arranjo para a garantia de seu funcionamento; 2) estabeleci-
mento dos requisitos minimos a serem cumpridos pelos potenciais participantes do arranjo; 3) garantir que os
participantes de seu arranjo irdo fornecer informagdes e instru¢des minimas aos usuarios finais dos servicos
oferecidos; 4) acompanhar potenciais fraudes que ocorram pelos participantes do arranjo; 5) garantir a liquida-
¢do das operagdes entre esses participantes; 6) viabilizar a interoperabilidade entre os participantes desse arranjo
e também entre outros arranjos de pagamento.

13 Mercado de dois lados, plataforma de dois lados e plataforma de multiplos lados setdo termos utilizados
como sindénimos neste trabalho.

14 De acordo com a regulacio do Banco Central, ndo existe a defini¢do formal do termo “facilitador”. Entre-
tanto, como essa ¢ uma nomenclatura utilizada pelo mercado, optou-se por manté-la no presente estudo, assim
como o termo “subadquirente”. Na pratica, embora alguns facilitadores atuem como subcredenciadores, nem
todos atuam dessa forma.

15>Embora existam subcredenciadores que nio sejam focados exclusivamente no comércio virtual.
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capturando-as e remetendo-as para processamento de um credenciador. Ou seja,
dependem desse ultimo para o processamento das operag¢oes. Até pouco tempo,
esses facilitadores tinham uma atuagao um pouco mais limitada aos estabeleci-
mentos comerciais de menor porte e a0s negocios online, 0s quais nao possuiam
acesso direto as credenciadoras para capturar e processar suas transagoes. Atual-
mente, observa-se que esse cenario tem mudado, com credenciadores se associ-
ando a estabelecimentos de menor porte e os subcredenciadores também fir-
mando contratos com estabelecimentos de maior porte. Alguns exemplos de sub-
credenciadores sao:Linx Pay, B2W e PicPay.

iv) Emissores do cartio: entidades nacionais ou estrangeiras (geralmente bancos)
autorizadas pelas bandeiras para emitir ou conceder cartoes de pagamento. Res-
ponsaveis, dentre outros fatores, pela habilitacdo, identificacdo e fixacao de en-
cargos financeiros para os usuarios finais do cartao. Alguns exemplos de entida-
des emissoras no Brasil sao: Banco Itad, Banco do Brasil, Caixa Econdémica Fe-
deral, Banco Bradesco e Banco Santander.

V) Portadores do cartdo (consumidores): pessoa fisica ou juridica que firma um
contrato com as institui¢oes emissoras, para poder utilizar essa modalidade de
pagamento.

vi) Estabelecimento: provedor do bem ou servico que firma um contrato junto a

uma credenciadora para oferecer o pagamento via cartao aos portadores deste.

Em sintese, os participantes desse mercado se organizam com o proposito de viabilizar
as trocas entre dois grupos distintos de usudrios: os consumidores (portadores dos cartdes)
e os vendedores de bens e servigos (estabelecimentos fisicos ou virtuais). Nesse contexto,
dado que os referidos usuarios possuem necessidades complementares, o objetivo principal
do arranjo de pagamento ¢é propiciar o encontro desses grupos, de forma que as transacoes
comerciais entre eles sejam concretizadas. A necessidade de uma plataforma — o arranjo de
pagamento - como uma intermediadora das transa¢des nessa industria justifica o motivo pelo
qual ela ¢ enquadrada na racionalidade de funcionamento de um mercado de dois lados (pla-
taforma de multiplos lados).

Tal como ressaltado no Relatério sobre a Industria de Cartdes de Pagamentos (BA-
CEN, 2009), contrastar as caracteristicas dessa industria com aquelas observadas nos merca-
dos tradicionais é fundamental para analisar as dinamicas concorrenciais dessa, na medida
em que a atuagdo regulatoria e antitruste para o seu aprimoramento esta diretamente relaci-

onada a forma que seus usuarios se organizam.
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Conforme mencionado anteriormente e, em linha com o que ¢ apresentado pela lite-
ratura, pelo BACEN e pela jurisprudéncia do Cade, o mercado brasileiro de cartoes de paga-
mento segue a racionalidade de uma plataforma de multiplos lados. A logica por tras desse
tipo de estrutura de mercado esta na interdependéncia entre dois grupos distintos de consu-
midores que, para concretizar suas transacoes, necessitam de uma plataforma de intermedi-
acao.

Segundo a definicao formal de Rochet e Tirole (2006), um mercado de multiplos lados
se caracteriza pela existéncia de uma plataforma que, através de uma estratégia de precificagao
diferenciada para cada um de seus usuarios, é capaz de aumentar o volume das transagoes
totais nesse. Ainda, complementando essa definicao, Evans e Shmalensee (2007) argumen-
tam que a plataforma atuaria como um “catalisador economico”, facilitando a captura de
valor dos diferentes lados de um mercado, ao viabilizar a interacdo entre estes. Quanto maior
o numero de usuarios de um lado da plataforma, maior o valor capturado pelos usuarios do
outro lado, o que resume uma das principais caracteristicas desse tipo de mercado: a existén-
cia de externalidades de rede cruzadas. De forma geral, pode-se dizer que, a globalizagao e o
progresso tecnolégico vivenciados nos ultimos anos contribuiram significativamente para o
surgimento de mercados com natureza semelhante a de uma plataforma de multiplos lados.
A exemplo disso, algumas empresas que operam seguindo a racionalidade de um mercado
de dois lados e que, atualmente, possuem visibilidade global sao: Uber, Netflix, Google,
Playstation, Amazon, Airbnb, Spotify, dentre outros.

Como era de se esperar, o mercado de instrumentos de pagamentos também acompa-
nhou as inovagoes tecnolégicas ao longo do tempo — contribuindo, inclusive, para o surgi-
mento das plataformas de comércio eletronico — chegando na configuragao que ¢ observada
hoje, em que as operagdes efetuadas com cartdes estao proximas de superar aquelas realiza-
das com papel moeda. Sua aderéncia ao modelo de plataforma de dois lados esta relacionada,
dentre outros fatores, a necessidade de estimular tanto a utilizagao do cartdo, por parte dos
consumidores, como também a sua aceitagdo, por parte dos estabelecimentos comerciais. A
vista disso, a estrutura de precificacao nesse mercado deve levar em consideragao o incentivo
que cada um de seus usuarios tém em permanecer na plataforma. A depender do arranjo de
pagamento, esses usuarios podem assumir duas configuragoes distintas: o esquema aberto
(plataforma de quatro partes) ou o esquema fechado (plataforma de trés partes).

No esquema aberto, exemplificado na Figura 1, o emissor e o credenciador sio enti-
dades distintas. Ou seja, a intermediagdo entre a bandeira e os consumidores finais - portador

do cartdo e estabelecimentos comerciais - ¢ feita por meio de diferentes agentes. Quando a
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bandeira se configura como uma plataforma de quatro partes, a estrutura de precificagao
desse sistema possui trés componentes principais: a tarifa ao portador do cartao “f”, conso-
lidada na anualidade que o consumidor paga a instituicdo financeira para poder utilizar o
cartdo, a taxa de desconto “m” (Merchant Discount Rate — MDR), que o estabelecimento deve
pagar ao credenciador e, por fim, a tarifa de intercambio “a”, que representa o montante que
o credenciador deve repassar para o emissor do cartdo. A tarifa de intercambio é o valor
responsavel pela manuten¢ao do equilibrio de clientes nos dois lados da plataforma. Ainda,
também ¢ comum que os emissores e os credenciadores paguem uma taxa ao proprietario

do esquema pelo uso da marca e também por outros servigos prestados. As principais ban-

deiras que se enquadram no sistema de quatro pontas sao Visa e Mastercard.

Figura 1 — Arranjo de pagamento de quatro partes

CREDENCIADOR
pagap-a,
a = tarifa de
pagap +f, intercdmbio pagap-m,
f = tarifa ao m = taxa de
portador desconto

+ ESTABELECIMENTO
| Comercializa bem | |

ou servigos ao
preco p

Fonte: Relatério sobre a Industria de Cartdes de Pagamentos. Disponivel em:

<https://www.bcb.gov.br/htms/novaPaginaSPB/Relatorio_Cartoes.pdf>. Acesso em 13 de maio de 2018.

No esquema fechado, representado pela Figura 2, uma tnica entidade presta os servi-
¢os de emissdo e credenciamento. Por ser uma unica empresa que presta esses servigos, a
tarifa de intercambio nao existe nesse tipo de estrutura, sendo a tarifa ao portador e a taxa
de desconto os principais componentes de precificacao desse sistema. As principais bandei-
ras que atuavam nessa estrutura de trés pontas eram a American Express e a Diners. Con-
tudo, esses arranjos evoluiram para o modelo de quatro partes e, além disso, a Diners deixou

de atuar diretamente no Brasil. Atualmente, ¢ a bandeira Elo — resultado da joint-venture entre
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Banco do Brasil, Bradesco e Caixa Economica Federal - a responsavel pelo processamento
das transacoes domésticas da Diners. Quanto as transacdes internacionais, estas ocorrem
naqueles estabelecimentos comerciais credenciados pela Diners.

Figura 2 - Arranjo de pagamento de trés partes

Ttaxal

W

pagap+f, pagap-m,
f = tarifa ao m = taxa de
portador desconto

==

Comercializa bem
ou servigos ao

prego p

Fonte: Relatério sobre a Industria de Cartdes de Pagamentos. Disponivel em:

https://www.bcb.gov.br/htms/novaPaginaSPB/RelatorioCartoes.pdf. Acesso em 13 de maio de 2018.

Além dos agentes que participam dos esquemas acima, ha também a possibilidade de
atuacio dos chamados subcredenciadores ou facilitadores. Como mencionado antetior-
mente, os subcredenciadores foram, por algum tempo, associados aos negocios online e aos
estabelecimentos de pequeno porte. Isso se deve, em parte, ao fato de esse tipo de pagamento
ser mais acessivel a estas modalidades de negdcio, em virtude das exigéncias menores se
comparadas aquelas requeridas pelas credenciadoras. Dentre outras atividades, os subcreden-
ciadores atuam na facilitacdo, no check ont e no acompanhamento das transagoes. A facilitagao
seria a viabilizacao da comunicacao entre clientes, credenciadoras e lojistas, com a oferta de
uma ampla modalidade de pagamentos — crédito, débito e boleto bancario. O check-out, por
sua vez, ¢ um termo que representa o processo de finalizagdo de uma compra e o acompa-
nhamento das transagoes, tal como o proprio nome retrata, ¢ a supervisao das operagoes
efetuadas.

Cabe ressaltar, entretanto, que diferentemente das credenciadoras, os subcredenciado-
res ndo sdo capazes de liquidar as transagdes e também nao possuem acesso direto as ban-
deiras, devendo estar associados as primeiras para processar as operagoes e repassar o valor

dessas transagoes aos estabelecimentos comerciais. Mesmo que os subcredenciadores nao
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possuam relacio direta com os instituidores dos arranjos de pagamentos (IAPs/bandeiras),
a regulamenta¢ao do Banco Central estabelece que esses facilitadores tenham um contrato
de participagdo junto a estes ultimos. Ainda, embora as facilitadoras apresentem essa relagiao
vertical para com as credenciadoras, pode-se dizer que, por ambas estarem aptas a capturar
transagoes com cattdes, elas também podem ser consideradas concorrentes entre si'® em al-
guma medida.

Como pode ser observado nas Figuras 3 e 4, o papel dos facilitadores esta justamente
em intermediar e facilitar a comunicacao entre os estabelecimentos e as credenciadoras, sem
que estes estabelecimentos precisem firmar uma relagdo contratual com as credenciadoras.
Desse modo, diferentemente do esquema de pagamentos tradicional, quando uma transagao
¢ feita via facilitador, o pagamento pelo bem ou servigo nao ¢ feito via credenciador e sim
via subcredenciador. Isso porque, como ¢ o facilitador que intermedeia as transagoes, quando
um dado consumidor realiza uma compra, quem recebe a quantia paga ¢ o préprio facilitador
que, por sua vez, repassa o valor ao estabelecimento comercial.

Quando a comercializacdo de bens e servigos é feita via subcredenciador, ha trés mo-
delos possiveis de precificagao. No primeiro deles, apenas os estabelecimentos/lojas virtuais
incorrem em tarifas para a concretizacdo das transagoes. A referida tarifa inclui tanto a taxa
de desconto paga ao credenciador, quanto o valor referente ao pacote de servigos ofertado

pelo subcredenciador.

Figura 3 — Arranjo de pagamento com subcredenciador — tarifa apenas ao subcredenciador

paga m,
m = taxa de
desconto

PORTADOR SUBCREDENCIADOR d ESTABELECIMENTO
compra bem pagap-m-g,
ou servigo g = tarifa do
pelo prego p subcredenciador ao

estabelecimento

Fonte: Nota Técnica n° 10/2016/CGAA2/SGA1/SG/CADE. Disponivel em: <Numero SEI para consulta:
0177476>. Acesso em 10 de junho de 2018.

16 Nota Técnica n° 10/2016/CGAA2/SGA1/SG/CADE (nimeto SEI para consulta: 0177476).
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Em contrapartida, ha também facilitadores que cobram taxas apenas dos compradores.
Ou seja, quando uma transacao ¢é concretizada, o facilitador repassa ao lojista o prego do
produto menos a taxa de desconto e recebe do consumidor a tarifa correspondente a pres-
tacdo de seus servigos. Finalmente, uma terceira estrutura de precifica¢ao possivel nos esque-
mas envolvendo as facilitadoras consiste no modelo hibrido, em que tanto compradores,

quanto estabelecimentos incorrem em tarifas derivadas da transagao.

Figura 4 — Esquema de pagamentos com subcredenciador — tarifa apenas ao portador do
cartao

paga m,
m = taxa de
desconto

SUBCREDENCIADOR

v

compra bem ou pagap—m
servigo pelo preco
p+h,
h = tarifa do
subcredenciador
ao portador

Fonte: Nota Técnica n°® 10/2016/CGAA2/SGA1/SG/CADE Disponivel em: <Numero SEI para con-
sulta: 0177476>. Acesso em 10 de junho de 2018.

Tal como mencionado anteriormente, no contexto dos pequenos e médios negocios,
a atividade de facilitagio desempenha um papel fundamental ao viabilizar suas transagoes.
Nos casos em que as operagoes nao sao realizadas via facilitador, o proprietario do comércio
muitas vezes precisa criar um sistema de pagamento eletronico exclusivo para permitir que
os clientes realizem as transagdes. Além de ser dispendioso, normalmente esses sistemas pro-
prios de pagamento nao sao tao confiaveis e seguros, podendo inclusive influenciar a decisao
final do consumidor em fechar ou ndo o negoécio. Vale ressaltar também que, além dos ban-
cos, ha outras empresas nao financeiras que atuam na emissao de cartdes e que, assim como
as facilitadoras, surgiram paralelamente ao avan¢o tecnoldgico da industria de instrumentos
de pagamento. As referidas empresas sao as instituicdes de pagamento (IPs) e, atualmente,
no Brasil, os exemplos mais conhecidos sio: Nubank, Mercado Pago, PayPal (recentemente

autorizada pelo Banco Central a funcionar como IP) e Neon Pagamentos'’. Essa categoria

17 Embora muito conhecida no mercado, a Neon ainda nido possui autorizagio junto ao Banco Central para
atuar como uma IP. A atuacio da Neon Pagamentos no mercado ocorre, na realidade, via licenca concedida ao

MERCADO DE INSTRUMENTOS
DE PAGAMENTO https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

17



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

\i

de negdbcios vem apresentando um crescimento expressivo e gerando uma pressio competi-
tiva de fora dos bancos no setor de emissao, tendo em vista a oferta de servicos com base
altamente tecnologica e disruptiva.

Algumas dessas institui¢oes de pagamento, devido as inovagoes tecnolédgicas por elas
introduzidas no mercado financeiro, estao sendo classificadas como fintechs. As fintechs estao
revolucionando nio apenas o setor de instrumentos de pagamento, criando novos modelos
de negdcio, como também inumeras outras categorias de mercado, sendo algumas delas: cré-
dito, gestao financeira, empréstimos, investimentos, cambio e seguros.

Depois de descrever os principais usuarios da industria e como estes se organizam na
logica de uma plataforma de maltiplos lados, cabe agora analisar as implicagoes desse tipo de

racionalidade nas dinamicas concorrenciais desse mercado.

2.2 Histérico da regulagio

Desde as mudangas experimentadas ao longo de 2009 e 2010, uma série de novas in-
tervengoes foram ganhando espago com o objetivo de promover a maior eficiéncia e con-
corréncia dentro da industria de cartoes.

Primeiramente, em 2013, entrou em vigor a Lei n® 12.865/2013 que regulamentou o
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), conferindo ao Conselho Monetario Nacional
(CMN) e a0 Banco Central a competéncia de regulamentar esse setor. A referida norma de-
terminou quais arranjos e instituicGes de pagamento passatiam a compor o SPB, tendo em
vista, por exemplo, parametros como o volume processado nesses arranjos.

Em 2018, a Circular n° 3.885 do Banco Central também estabeleceu critérios proprios
para as instituicoes de pagamento participarem do SPB. Tais critérios, diferentemente do
previsto na Lei n® 12.865/13, ndo guardam relagio com o volume de negdcio dos arranjos a
que essas institui¢Oes estao ligadas, mas sim com o volume de negdcios que essas proprias
institui¢des movimentam. Antes, tal como expresso na Circular n° 3.683/13 do Banco Cen-
tral, a institui¢ao de pagamento deveria pedir autorizacio do Banco Central para atuar no
SPB apenas nos casos em que fosse vinculada a um arranjo ja participante deste Sistema.

Além disso, outra diretriz estabelecida na Lei n® 12.865/13 ¢ a ser seguida por essas

institui¢oes supervisionadas, no ambito do SPB, seria a interoperabilidade inter e intra ar-

Banco Neon. O Banco Neon, por sua vez, foi liquidado em maio de 2018, seguindo decreto do Banco Central
e, pouco depois, foi firmada uma nova parceria estratégica da Neon Pagamentos com o Banco Votorantim,
que assumiu os servicos de custddia e de movimentacio das contas de pagamento daquela instituigao.
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ranjo. Como sera visto adiante, a interoperabilidade ¢ fundamental para conferir a este mer-
cado maior concorréncia entre seus participantes. Complementando o disposto nessa norma,
a Resolugao 4.282/13, editada logo depois, reforcou os principios que deveriam nortear a
regulamentac¢io e a supervisao dos arranjos de pagamento:

“Art. 3° A regnlamentacio e a supervisao dos arranjos de pagamento ¢ das instituicoes de pagamento pelo

Banco Central do Brasil devem ter os seguintes objetios:

I - interoperabilidade ao arranjo de pagamento e entre arranjos de pagamento distintos;

II - inovagdo nos arranjos de pagamento e diversidade de modelos de negdcios;

11T - solidez; e eficiéncia dos arranjos de pagamento e das instituigoes de pagamento, promogao da competicao

¢ previsdo de transferéncia de saldos em moeda eletronica, guando couber, para outros arranjos on instituigoes

de pagamento;

IV - acesso nao discriminatdrio aos servigos e ds infraestruturas necessarios ao funcionamento dos arranjos de

pagamento;

V" - atendimento ds necessidades dos usudrios finais, em especial liberdade de escolba, seguranga, protegio de

Seus interesses econdmicos, tratamento ndo discriminatdrio, privacidade e protegio de dados pessoais, transpa-

réncia e acesso a informagoes claras e completas sobre as condices de prestacio de servigos;

V1 - confiabilidade, qualidade e seguranca dos servicos de pagamento; ¢

VI - inclusao financeira, observados os padries de qualidade, seguranga e transparéncia equivalentes em

todos os arranjos de pagamento.”

Apos estabelecer, dentre outros fatores, a interoperabilidade dos arranjos de paga-
mento e a nao discriminagao ao acesso das infraestruturas necessarias para o funcionamento
desses arranjos, outros dispositivos infralegais também foram editados'® no sentido de pres-
crever regras de atuacao junto ao SPB. Foram definidas também regras no tocante a intero-
perabilidade inter-arranjo e intra-arranjos e obrigacao do uso de arquivos padronizados de
agenda de recebiveis pelas institui¢des financeiras e de pagamentos.

A agenda de recebiveis ¢ um cronograma dos recebimentos previstos ao estabeleci-
mento, com base nas vendas de bens ou servicos que este realizou por meio de cartoes de
pagamento. Mediante a padronizacao desse servico e a atuag¢ao do Cade no sentido de inves-
tigar as praticas nocivas a concorréncia por parte dos agentes desse mercado, os comerciantes
passaram a ter maior liberdade de escolha dos domicilios bancirios' em que desejassem re-
alizar a antecipacdo desses pagamentos, estimulando a concorréncia e reduzindo as barreiras

a entrada neste mercado. Antes, essas opgoes de acesso ao capital de giro acabavam sendo

18 Ver Resolucdo 4.283/2014 e Circulares 3.680/2013, 3.683/2013 e 3.721/2014.
19 Domicilios bancarios sdo instituicGes de escolha do estabelecimento para receber a liquidagdo das operacGes
com cartdes de pagamento.
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limitadas pelo credenciador e pelo banco em que os estabelecimentos comerciais mantinham
relacionamento, ou seja, o banco que atuava como domicilio bancario perante a credencia-
dora habilitada no estabelecimento.

Ainda, no que tange a agenda de recebiveis, o Banco Central estabeleceu, por meio da
Resolucio n® 4.707/18, as condi¢oes e os procedimentos a serem observados pelas institui-
¢oes financeiras que desejassem realizar operagoes de crédito vinculadas aos recebiveis de
arranjos de pagamento. A Circular n® 3.928/18 do Banco Central, por seu turno, dispoe
sobre como os recebiveis podem ser utilizados como garantia das operagoes de crédito.

Outra regulamentacido recente que teve impacto consideravel no funcionamento do
setor foi o estabelecimento da liquidacdo centralizada de arranjos de pagamento, tal como
determina a Circular 3.854/17* do Banco Central, que alterou o regulamento referente 2
Circular n® 3.682/13 da autoridade monetaria. Antes, as maiores credenciadoras do mercado
— Cielo e Rede (antigas Visanet e Redecard, respectivamente) - tinham suas proprias camaras
de liquidagiao™, e os demais credenciadores nio vinculados aos bancos possuiam acesso li-
mitado a essa infraestrutura. Para que esses ultimos liquidassem as transa¢des dos seus clien-
tes, havia cobranca de tarifas que nao eram cobradas da Cielo e da Rede, levando a um tra-
tamento discriminatério com maiores custos a essas credenciadoras nao vinculadas. Assim,
a centralizacio promoveu a liquidagio em um agente neutro™ - na Camara Interbancéria de
Pagamentos (CIP) - e tornou esse processo menos oneroso, menos complexo e, sobretudo,
isonomico. Houve reducio do transito de recursos financeiros entre os participantes, dimi-
nui¢ao dos custos operacionais e maior controle da liquidagao.

Ainda no ano de 2017, a Lei n® 13.455/2017 foi homologada e passou a permitir a
diferenciagao de precos entre as distintas modalidades e prazos de pagamento. A referida
norma teve como objetivo principal estimular a concorréncia entre os diferentes instrumen-
tos de pagamento e incentivar o uso dos cartoes de débito em detrimento dos cartdes de
crédito, que deveriam ser entendidos apenas como um instrumento de crédito. Além disso,
dadas as caracteristicas da industria brasileira de pagamentos, com uso indiscriminado dos
cartoes de crédito e a possibilidade do parcelamento “sem juros”, a medida teve como pro-
posito também aumentar a transparéncia e diminuir os subsidios cruzados. Isso porque, atu-
almente, é comum que os lojistas repassem os custos do “parcelamento sem juros” para as

outras modalidades de pagamento, fazendo com que os consumidores que paguem a vista,

20 A liquidacio das transacdes feitas via cartdes passou a ser centralizada na Camara Interbancaria de Pagamen-
tos (CIP).

21 Denominadas Prestadores de Servico de Compensacio e Liquidagio (PSCL), essas infraestruturas do mer-
cado financeiro desempenhavam atividades equivalentes a CIP.

22 Muito embora a CIP tenha apenas uma neutralidade relativa, pois também ¢é controlada pelos bancos.
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por exemplo, acabem subsidiando aqueles que tenham preferéncia pelo pagamento em par-
celas.

Alinhada a estratégia de diferenciagdao de pregos entre as modalidades de pagamento,
outra intervengao recente da autoridade monetaria nessa industria foi a imposi¢ao de um teto
para a tarifa de intercambio das operag¢oes realizadas com cartdes de débito. Vide publicagao
da Circular 3.887/2018:

“Art. 2° Nos arranjos de pagamento de que trata o caput do art. 1°, ficam estabelecidos os seguintes limites
mdximos relativos a tarifa de intercambio:
1-0,5% (cinco décimos por cento) para a média da tarifa de intercambio, ponderada pelo valor das transagoes; e

11 - 0,8% (vito décimos por cento) como valor maximo a ser aplicado em qualquer transacdo.”

Tal como a Lei n° 13.455/2017, a expectativa dessa Circular é que a reduc¢io da tarifa
de intercambio aos credenciadores seja repassada aos estabelecimentos comerciais e, em uma
etapa posterior, aos consumidores, estimulando ainda mais a utilizagao dos cartoes de débito
para pagamento e dos cartoes de crédito como um instrumento de crédito.

Finalmente, uma das medidas mais recentes implementadas nesse setor foi o Ato Not-
mativo Conjunto n° 1 (ANC n” 1) entre o Bacen e Cade, publicado em 5 de dezembro de
2018. O documento visa harmonizar e tornar mais eficientes as a¢cdes das respectivas autar-
quias em termos de aprovagoes de atos de concentragao e defesa da concorréncia no ambito
do Sistema Financeiro Nacional (SFN). O ato estava previsto no contexto do Memorando
de Entendimentos, firmado em fevereiro de 2018 entre essas duas institui¢oes, e preve tanto
o compartilhamento de informagdes, quanto reunides periddicas entre as duas institui¢oes

para a realizacao de atividades na esfera concorrencial.

2.3 Evolugio da industria de pagamentos

Ao longo das ultimas décadas, o avango tecnoldgico trouxe inimeros beneficios para
a sociedade. Dentre esses beneficios, pode-se destacar o desenvolvimento de novos instru-
mentos de pagamento que, além de facilitarem a comercializagao de bens e servicos, trouxe-
ram maior seguranca e conveniéncia na realizacio dessas transac¢oes entre os portadores dos
cartoes e os estabelecimentos comerciais.

Em razao da maior praticidade e seguranca relacionados ao uso dos cartdes, o que tem
se observado ao longo dos ultimos anos ¢ uma tendéncia de crescimento dessa modalidade

de pagamento em detrimento das formas mais tradicionais, tais como o cheque e o dinheiro.
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Além desses fatores, as inumeras intervengdes que esse mercado vem sofrendo corroborou
para o crescimento desse setor e também para a concorréncia entre seus participantes.

De acordo com dados oficiais do Banco Central, entre 2006 ¢ 2017, o nimero de
transacoes realizadas com cartdes de débito apresentou um crescimento de mais de 370%, e,
seguindo essa mesma trajetéria, as transagoes realizadas com cartdes de crédito apresentaram
crescimento aproximado de 250%. Ou seja, mesmo diante da retragdo da economia brasileira,

iniciada em 2014, a utilizacao dos cartoes de pagamento cresceu substancialmente.

Grafico 1 - Numero de transagées por instrumentos de pagamento (2008 — 2017)
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Fonte: Banco Central Elaboracio: DEE

Assim, o quadro acima demonstra nao apenas o avango constante das transagoes ele-
tronicas, como também o decréscimo de por volta de 63% no numero de transacGes em que
o cheque foi utilizado como instrumento de pagamento, no intervalo temporal de 2008 a
2017. Apesar de terem perdido espaco para os cartoes, os cheques continuam sendo utiliza-
dos pela populacio brasileira, principalmente naquelas operagdes que envolvem quantias sig-
nificativas de dinheiro. A preferéncia pelos cheques nesse tipo de operagao decorre do fato

de as transacdes realizadas com cartdes serem mais custosas para esse tipo de transagio™. O

23 Informacoes retiradas das paginas 33 e 34 do Relatério Final da CPI dos CartSes de Crédito. Disponivel em:
< https://legis.senado.Jeg.br/comissoes/mnas?codcol=2171&tp=4>. Acesso em: 22/07/2019.
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custo maior das operagoes envolvendo cartdes de pagamento decorre do fato de ser cobrada
do lojista uma porcentagem, sobre cada uma dessas transagoes, proporcional ao valor do
bem ou servigo vendido por este. A referida taxa é denominada taxa de desconto.

A taxa de desconto ¢ aquela cobrada pelos credenciadores (adquirentes) aos lojistas.
Os graficos abaixo retratam a comparagao entre as taxas cobradas pelas duas principais cre-
denciadoras no mercado brasileiro — Rede e Cielo - e a taxa média praticada pelo mercado.
No caso dos cartoes de crédito, quando comparados esses trés parametros, nota-se que, na
média, as taxas de desconto cobradas pela Rede se situaram acima daquelas praticadas tanto

pelo mercado, quanto por sua principal concorrente, a Cielo.

No decorrer de 2008 a 2017, a taxa de desconto média cobrada pela Rede para as
operacdes com cartoes de crédito foi equivalente a, aproximadamente, 2,90%. A Cielo, por
seu turno, apresentou uma taxa de desconto média para as operagdes com cartdes de crédito
de por volta de 2,79%, ficando abaixo da taxa de desconto média de 2,80% praticada no

mercado para essa modalidade de pagamento.

Grafico 2 - Taxa de desconto média - crédito (%) (2008 — 2017)
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Por outro lado, quando sio comparadas as taxas de desconto médias praticadas pelas
credenciadoras nas transacOes com cartdes de débito, a Rede cobra percentuais menores,

com um valor médio de 1,47%. A Cielo, por sua vez, supera nao apenas a taxa de desconto

24 Os valores apresentados sio calculados a partir de uma média aritmética simples sobre os dados trimestrais
de taxas de descontos divulgados pelo Banco Central. Disponivel em: < https://www.bcb.gov.br/estatisti-

cas/spbadendos>. Acesso em: 22/07/2019.
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média cobrada pela Rede, como também a taxa média praticada pelo mercado de 1,56%. O
valor médio cobrado pela Cielo no decorrer desse periodo — 2008 a 2017 — foi equivalente a
1,60%.

Com a finalidade de diminuir os custos incorridos pelas credenciadoras nas operagoes
envolvendo cartdes de débito, o Banco Central publicou, tal como visto anteriormente, a
Circular 3.887, em abril de 2018, que estabeleceu limites maximos para a tarifa de intercim-
bio praticada nessa modalidade de pagamento. O objetivo da autoridade monetaria era esti-
mular a utilizagdo dos cartdes de débito como um meio de pagamento e dos cartdes de cré-
dito como uma modalidade de crédito.

A partir da reducao dos custos incorridos pelas credenciadoras — com o estabeleci-
mento de limites maximos para as tarifas de intercambio das opera¢oes com cartoes de débito
— aideia seria que a credenciadora repassasse essa reducao, via taxa de desconto, aos lojistas,
e estes ultimos, por seu turno, revertessem essa reducao aos consumidores finais. Como a
tarifa de intercambio é um componente da taxa de desconto, a tendéncia é que as taxas de

desconto relativas as transa¢oes realizadas com cartdes de débito diminuam.

Grafico 3 - Taxa de desconto média - débito (%) (2008 — 2017)
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Como mencionado anteriormente, a tarifa de intercambio é a remuneragao que as ins-

tituicdes emissoras recebem pela emissao de cartdes com uma determinada bandeira. A re-
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ferida tarifa ¢ paga do credenciador a instituigdo emissora e, em uma etapa posterior, repas-
sada aos lojistas na forma de taxa de desconto que, por sua vez, é a remuneragao paga as
credenciadoras pelos estabelecimentos comerciais. Quando comparadas as tarifas de inter-
cambio praticadas nas transagdes com cartoes de crédito com aquelas praticadas nas transa-
¢des com cartdes de débito, nota-se que as primeiras sao, consideravelmente, superiores as
ultimas. Em 2008, por exemplo, a tarifa de intercambio média das opera¢es com cartdes de
crédito superou em 86% aquelas praticadas com cartdes de débito. Com base em dados mais
recentes, em 2017, essa diferenca chegou ao patamar de, aproximadamente, 100%. O grafico

abaixo ilustra melhor essa comparacio entre as diferentes modalidades de pagamento.

Grafico 4 - Tarifa de intercimbio média por modalidade (%) (2008 — 2017)
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Nesse ponto, cabe mencionar que, além de visar a diminui¢ao de custos incorridos
pelos lojistas e pelos consumidores finais, a Circular 3.887 também teve como objetivo limi-
tar o poder de barganha das institui¢oes emissoras. Isso porque, como sao as bandeiras que
estabelecem as taxas que vigoram no arranjo de pagamentos, os emissores, visando auferir
tarifas de intercambio mais elevadas, poderiam emitir um nimero maior de cartdes com uma
bandeira concorrente, para que a primeira bandeira viabilizasse aquele emissor uma remune-
ragao maior. Além disso, com a intensa verticalizagao vivenciada nesse mercado, grande parte

das instituicoes financeiras do pafs passaram a atuar em mais de um elo da cadeia de cartoes

de pagamento. Por isso, ao participarem das pontas da bandeira, emissao e credenciamento,
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os bancos controladores de uma bandeira verticalizada poderiam, por exemplo, estipular ta-
rifas de intercambio que visassem discriminar credenciadoras concorrentes. Desse modo, o
estabelecimento desse limite maximo da tarifa de intercambio também busca manter a con-

corréncia no elo do credenciamento.

Como a tarifa de intercambio é um custo incorrido pelas credenciadoras na captura de
transacOes com uma determinada bandeira, a razao entre esta e a taxa de desconto pode ser
considerada uma medida de mark-#p” no elo do credenciamento e, 20 mesmo tempo, uma
medida do grau de participagdo da tarifa de intercambio na composicdo da taxa de desconto.
Até o final de 2008, a razao entre essas duas taxas para as transagoes com cartoes de débito
superava a razdo equivalente para as operagoes de crédito. Entretanto, ja em 2009, esse com-
portamento se altera e a razao dessas taxas para transagcoes com cartoes de crédito supera a
razao correspondente as operagdes com cartoes de débito. Considerando os dados mais re-
centes, a razao entre a tarifa de intercambio e a taxa de desconto para as operacées com
cartoes de crédito supera a razao para as operagoes com cartdes de débito em aproximada-

mente 14%.

2 Que representa o quanto o preco de um produto estd acima de seu custo de producido. Nesse caso, ndo é o
custo de producio que esta envolvido e sim o custo da prestagdo de um servico. Além da taxa de desconto, as
credenciadoras também possuem outras fontes de receita, tais como o aluguel da maquininha e a antecipagdo
de recebiveis.
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Grafico 5 - Razio entre tarifa de intercAmbio e taxa de desconto (%) (2008 — 2017)

70,00
65,00 -/

60,08 60,65 /
60,00

)

55,00 56,47
50,00
45,00 46,97
40,00

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e=@==Crédito ==@==débito

Fonte: Banco Central Elaboracio: DEE

A tarifa de intercambio e a taxa de desconto sdo as principais remunera¢oes desse
mercado, mas nao sao as unicas. O arranjo de pagamento também ¢é composto pelas tarifas
de acesso a bandeira. Entretanto, os dados referentes a essas tarifas nao estio contidos na
base de estatisticas do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e, dessa forma, nao foram
incluidos na secao descritiva deste trabalho.

Sobre essas tarifas de acesso a bandeira, na ocasiao da audiéncia publica organizada
pelo Cade e intitulada “Estrutura do setor financeiro nacional: impacto da verticalizagao so-
bre a concorréncia”, alguns agentes do mercado argumentaram que a Circular n® 3.887 apre-
sentou um efeito ambiguo nas dinamicas concorrenciais desse mercado. Isso porque, além
de limitar os valores cobrados nas tarifas de intercambio das operagdes com cartoes de dé-
bito, a medida também incentivou, segundo os participantes desse mercado, a criagao de

tarifas adicionais®.

% Embora a tarifa de intercambio remunere os emissores, a hipdtese defendida pelos participantes da refe-
rida audiéncia publica era de que os grupos verticalizados poderiam compensar as perdas incorridas com o
estabelecimento do teto da tarifa de intercdmbio, por meio a criagdo de taxas em outros elos da cadeia.
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Assim, ap0s ter discorrido acerca das taxas praticadas na induastria de cartoes de paga-
mento, a proxima se¢ao sera dedicada a analise das participagdes de mercado dos principais

agentes que compoem cada um dos elos dessa cadeia.

2.4 Participagdo e concentragao de mercado

Quando sao analisadas as participagdes de mercado das principais bandeiras do Brasil,
nota-se que ha consideravel concentragio por parte das marcas incumbentes - Visa e Mas-
terCard. Por sua vez, um dos fatores que contribuiu para a diminui¢ao dessa concentragiao
foi a quebra da exclusividade dessas bandeiras com as maiores credenciadoras do mercado -
Visanet (atual Cielo) e Redecard (atual Rede). Em contrapartida ao fim dessa exclusividade,
em 2011, os controladores da Visanet, o Banco do Brasil e o Bradesco, em conjunto com a
Caixa Econémica Federal, criaram a bandeira Elo. A referida bandeira tem ganhado partici-
pac¢ao de mercado, gradativamente, em especial quando se observam as transagoes realizadas
com cartdes de débito.

Como pode ser visto no grafico abaixo, desde seu langamento no mercado, a Elo vem
ganhando maior visibilidade nas transagcoes de débito. Em 2017, a participagao dessa ban-
deira no montante total de transagOes realizadas nessa modalidade de pagamento chegou a
23%. Além disso, outra mudanga relevante nesse mercado foi a queda na participagao da
Visa nesse tipo de transagao. Em parte, pode-se atribuir a queda de participagao dessa ban-
deira a descontinuidade do acordo de exclusividade entre Visanet e Visa. Uma vez que 0s
principais emissores de cartdes com a bandeira Visa —Banco do Brasil e Bradesco — perderam
a exclusividade de captura das transacOes dessa bandeira com a Visanet, pode-se dizer que
essas institui¢gOes financeiras compensaram essa perda com a criagio da bandeira Elo. A
compensag¢ao veio pelo fato de a Visa, por muito tempo, ser ofertada apenas pela Visanet
(credenciadora controlada pelo Banco do Brasil e Bradesco, atual Cielo).

Por isso, a Visa, que detinha, em 2008, 57% de participagao nas transa¢oes com cartoes
de débito, passou a experimentar uma redugao de sua presenca no mercado ja em 2010, tal
como pode ser verificado no grafico abaixo. Em contrapartida, no mesmo periodo a Mas-
terCard passou a descrever um movimento de alta nas transagoes com cartoes de débito,

saindo de 38% de participagao em 2010, para 43% em 2017.
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Grafico 6 - Market share das bandeiras em transacdes de débito (2008 — 2017)
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Fonte: Banco Central Elaboracio: DEE

Utilizando-se o indice de Herfindahl Hirschman (HHI)” como uma medida do grau
de concentragio do mercado de bandeiras de cartées de débito, esse indice saiu de 0,48 em
2008 para 0,34 em 2017. No grafico abaixo sao apresentadas tanto a variacao do {indice HHI
para esse mercado, como também uma linha em laranja que representa o valor limite para o
qual o indice HHI encontrado pode ser considerado preocupante para a concorréncia. Muito
embora o indice calculado tenha revelado queda ao longo de 2008 a 2017, nota-se que os
valores desse indice para esse intervalo temporal se situaram acima do limite considerado

aceitavel durante todo petiodo.

270 HHI ¢ uma medida tradicionalmente utilizada para medir o grau de concentracdo de um mercado. Seu
calculo ¢ feito a partir da soma dos quadrados das participacdes de cada uma das empresas que compdem um
determinado ramo de atividade. O indice pode variar de 0 a 1. Quanto mais proximo de 1 o resultado esta, mais
concentrado ¢ o mercado sob analise. Um indice equivalente a 0,25 é o mesmo que 2500 pontos e indica o
valor limite para o qual o mercado sob analise possui uma elevada concentragio.
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Grafico 7 - HHI das bandeiras em transagdes de débito (2008 —2017)
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Fonte: Banco Central Elabora¢io: DEE

Quando analisadas as transa¢oes com cartdes de crédito, a Visa, que detinha, em 2008,
52% de participacao nessa modalidade de transagoes, passou a deter 42% destas em 2017. A
MasterCard, por seu turno, ganhou 13 pontos percentuais de participagao nas transagoes de
crédito ao longo desse mesmo periodo, acumulando, em 2017, 50% do total destas. Em
contraste com padriao observado para as operagoes de débito, a concentragao conjunta das
duas maiores bandeiras de crédito nao se modificou muito. Em 2008, a participagao conjunta
dessas bandeiras era de 89%, ao passo que, em 2017, a soma das participagdes dessas ban-
deiras chegou a 92%.

Nesse tipo de modalidade de pagamento, a Elo ndo ganhou tanta participagao de met-
cado tal como o fez no caso das transa¢oes com cartoes de débito. Assim, a Visa e a Master-
Card que, nas transagoes com cartoes de débito perderam um total de 22% de participagao,
nao sofreram a mesma pressao competitiva de outra bandeira concorrente nas transagoes de
crédito. A terceira maior bandeira nessa modalidade de pagamento ¢ a Hipercard, que é con-
trolada pelo Itati Unibanco e possui presenga mais forte no Nordeste do pafs. No decorrer
do periodo considerado — 2008 a 2017 — a participacdo dessa bandeira sofreu queda de 3

pontos percentuais, o que ¢ significativo dado que, em 2008, sua participagao era de 6%.
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Grafico 8 - Market share das bandeiras em transagoes de crédito (2008 — 2017)
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Fonte: Banco Central Elaboracio: DEE

Com relacio ao indice HHI de concentra¢ao de mercado, tal como pode ser observado
no grafico a seguir, houve a manutengao da participagao das bandeiras de cartdes de crédito.
Ademais, assim como foi verificado nas transagoes com cartdes de débito, esse indice para
as bandeiras que atuam no mercado de cartdes de crédito ficou acima do considerado poten-
cialmente preocupante para as dinamicas concorrenciais neste setor. Em 2008, o indice al-
cancou o patamar de 0,42 — 0,17 a mais do #hreshold de 0,25. Nos registros mais recentes, o
indice chegou a alcancar o valor de 0,43. A diferenca das transacées de crédito, porém, o
HHI calculado para as transagoes de débito apresentou movimento de queda no decorrer do
petiodo considerado, ao passo que o mesmo indice para as operagoes de crédito quase nao

softreu alteragdes.
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Grafico 9 - HHI das bandeiras em transagdes de crédito (2008 — 2017)
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Fonte: Banco Central Elabora¢io: DEE

Por fim, quando analisadas as participagdes de mercado das credenciadoras por esta-
belecimentos ativos nas operagdes de débito, nota-se que a partir de 2009, o indice HHI
comegou a revelar queda, chegando ao patamar de 0,35 em 2017. Assim como no mercado
das bandeiras (ou instituidores de arranjo de pagamento), o referido indice ficou acima do
patamar de 0,25 durante todo o periodo, indicando que este mercado ¢ altamente concen-

trado.
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Grafico 10 - HHI das credenciadoras por estabelecimentos ativos — Débito (2008 — 2017)
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Fonte: Banco Central Elabora¢io: DEE

Quanto ao HHI das credenciadoras por estabelecimentos ativos nas operagoes de
crédito, tal como mostra o grafico abaixo, o cenario muda consideravelmente, com uma di-
minuicao expressiva do HHI, que saiu do patamar de 0,36, em 2008, para um patamar menor
de 0,25, em 2017. Sendo assim, quando sao consideradas as operagoes de crédito, o mercado
de credenciamento parece ter experimentado uma abertura maior, no decorrer do periodo

considerado, do que aquela observada para as operagoes de débito.
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Grafico 11 - HHI das credenciadoras por estabelecimentos ativos — Crédito (2008 — 2017)
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Fonte: Banco Central Elaboracio: DEE

Ap0s trazer o panorama geral do mercado de instrumentos de pagamento, as proximas
secoes serdao dedicadas a atuacdo preventiva e repressiva do Cade no que tange as dinamicas
concorrenciais nessa industria. Na sec¢do 3.1, serdo discutidas as principais preocupagoes que
emergiram nas analises de atos de concentra¢des envolvendo instrumentos de pagamento.
Posteriormente, no que tange a se¢ao 3.2, sera feita uma apresentacao das investigagoes de

conduta empreendidas pelo Cade nesse setor.

3. DEFESA DA CONCORRENCIA APLICADA AO MERCADO DE INS-
TRUMENTOS DE PAGAMENTO

Depois de discorrer a respeito das principais caracteristicas e mudangas que o mercado
de instrumentos de pagamento sofreu ao longo dos tltimos anos, a terceira se¢ao deste tra-
balho sera dedicada a analise da jurisprudéncia do Cade em casos relacionados ao dito setor.

Com o objetivo de explorar essa jurisprudéncia, foram considerados todos os casos
que passaram pelo Cade e guardam relagao direta ou indireta com a industria de instrumentos
de pagamento. O periodo contemplado na busca por esses processos se estende de 1995 a
2019.

No decorrer desse periodo, o total de procedimentos instruidos para prevencao, apu-

ragao e repressio de infragdes a ordem economica nesse setor foi de 122. Desse montante,
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foram contabilizados 108 atos de concentracao e 14 averiguacoes de condutas anticompeti-
tivas. Ou seja, em termos percentuais, tal como pode ter observado no grafico abaixo, os
atos de concentracio representam cerca de 89% do total de procedimentos instruidos nesse

setor, a0 passo que as condutas representam em torno de 11%.

Grafico 12 - Procedimentos relacionados ao mercado de instrumentos de pagamento

(1995 - 2019)

m atos de concentracdo  ®m conduta

Fonte: Cade Elaboraciao: DEE

No caso dos atos de concentragao, a maior parte dos processos envolveu a aquisi¢ao
total ou de parcela substancial da participa¢ao acionaria de outro agente econémico. Entre-
tanto, também houve casos de joznt ventures, acordos de parceria, fusdes, incorporagoes e re-
organizagoes societarias.

Por outro lado, no que tange as condutas, a maioria dos casos envolveu o estabeleci-
mento de acordos de exclusividade e tratamentos discriminatérios. Dentre os principais tipos
de tratamento discriminatorio estao: relacoes de exclusividade entre bandeiras e credencia-
doras (monoadquiréncia), recusa da leitura da agenda de recebiveis de pequenas credencia-
doras, imposi¢ao de precos discriminatoérios para alguns tipos de servigos ofertados por parte
dos bancos e também a discriminagao no tocante a inser¢ao das chaves de criptografia nos
equipamentos Pinpad. Além disso, também foram identificadas condutas relativas a forma-
¢ao de cartel, a recusa de contratar (que também poderia ser configurada como tratamento

discriminatério), venda casada e abuso de poder econémico.
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Com o objetivo de sistematizar a jurisprudéncia dos atos de concentragao envolvendo
o mercado de instrumentos de pagamento, as proximas se¢des seguirdo a logica da “analise

classica” dessa categoria de processo™.

3.1 Atos de concentragao julgados pelo Cade

No periodo de 1995 a 2019, o Cade julgou 108 atos de concentra¢io® que envolveram
direta ou indiretamente o mercado de instrumentos de pagamento. Na contabilizacdo desses
processos, nota-se que a maioria deles estava relacionada a oferta de produtos e servigos
financeiros e nao financeiros por parte dos bancos comerciais ou outras institui¢oes finan-
ceiras. Entre os principais produtos e servigos financeiros estao os depdsitos a vista, os em-
préstimos e financiamentos para pessoas fisicas e pessoas juridicas. Quanto aos produtos e
servicos nao financeiros, por sua vez, estdo os consoércios, seguros, servigos de capitalizacao
e de previdéncia privada. No escopo de analise do presente caderno, o principal servigo nao
financeiro (ou servigo de pagamento) ofertado ¢ o de emissao de cartdes de pagamento.

Embora, aparentemente, esses casos nao tenham relacio direta com a industria de ins-
trumentos de pagamento, o que se observa ¢ que alguns dos grupos econémicos relacionados
a esses atos de concentracao controlam nao s6 a emissao de cartdes, como também o cre-
denciamento e, as vezes, até os proprios arranjos de pagamento. Somado a isso, como sera
visto adiante, o setor bancario nacional é caracterizado por um elevado grau de concentra-
¢a0”. Desse modo, tendo em vista essa verticalizacdo e concentraciao do mercado, a avaliacio
dessa jurisprudéncia se revela necessaria, pois contribui para a compreensdo das potenciais
implicagdes concorrenciais que as referidas opera¢oes podem desencadear.

Além da oferta de produtos/servicos financeiros e nao financeiros, outros mercados
também foram incluidos na contabiliza¢ao dos atos de concentracio envolvendo o segmento
de instrumentos de pagamento. Entre esses, estio: os credenciadores de estabelecimentos

comerciais, os instituidores de arranjos de pagamento, os emissores de cartdes’', os vales-

28 Tal como expresso no Guia de Analise de Atos de Concentracio Horizontal (2016), as etapas empreendidas
na “analise classica” ndo sdo obrigatérias e também nio precisam seguir uma sequéncia especifica. A depender
do caso, metodologias de analise alternativas podem ser empregadas.

2 A lista completa desses processos encontra-se no anexo deste trabalho.

3 Na segio 3.1.4, a questdo da concentra¢io no mercado bancario sera discutida em maiores detalhes. Contudo,
para informacGes mais detalhadas sobre o tema, os Votos e Pareceres dos seguintes atos de concentra¢io po-
dem ser revisitados: AC n® 08700.010790/2015-41 (SEI n° 0183983 € n° 0211912) ¢ AC n° 08700.001642/2017-
05 (SEI n° 0361338 e SEI n°® 0375348).

31 A depender do caso, a emissdo de cartdes acabou sendo incluida na classificacio mais abrangente de produto
financeiro, tendo em vista que nao era o mercado alvo sob analise na operagao.
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beneficio, as plataformas moéveis de pagamento (mobile payment) e os correspondentes no
pais™.

Com relagdo aos atos de concentragio envolvendo o mercado de instrumentos de pa-
gamento, no decorrer de 1995 a 2019, a quantidade de casos notificados e julgados pelo Cade
variou consideravelmente. O grafico abaixo mostra como esses processos foram distribuidos
ao longo do tempo. Entre 1995 e 2001, a média de processos notificados e julgados pelo
Cade ficou em torno de 1,42 e 0,71, respectivamente. Em contrapartida, de 2002 a 2016, a
média de casos notificados a autoridade antitruste foi de 6,2 a0 ano, ao passo que a quanti-
dade de casos julgados nesse mesmo periodo foi de aproximadamente 5,86 ao ano. Tal como
¢ possivel observar, 2011 ¢ o ano em que o nimero de casos notificados foi maior, coinci-
dindo com o ano de criacio da nova lei de defesa da concorréncia, Lei n® 12.529/11. En-
quanto isso, 0 ano que apresenta o maior numero de casos julgados foi 2010. Apesar desses
nameros, nos trés ultimos anos da série, 0 que se observa ¢ uma queda expressiva dessa

quantidade, com uma média de 1,3 e 2,0 casos notificados e julgados, nesta ordem.

Grafico 13 - Atos de concentragao relacionados ao mercado de instrumentos de pagamento

(1995 - 2019)
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Fonte: Cade Elaboracao: DEE

32 Popularmente conhecidos como correspondentes bancatios, sdo empresas que trabalham como agentes in-
termediarios entre os bancos e os consumidores. Contudo, cabe ressaltar que essas sociedades ndo prestam
servicos bancarios em nome préprio. Os principais servicos ofertados por esses agentes, sdo: servicos de co-
brangas, recebimento e pagamento de contas, aberturas de contas poupanca, solicitagdes de empréstimos para
pessoas fisicas e juridicas, solicitagdes de cartdes de débito e crédito.
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Ademais, ao longo do intervalo considerado, a defasagem entre casos notificados e julgados
nao foi significativa. Até a data considerada, ainda nao houve registro de reprovagoes de
operagoes nesse setor. A grande maioria dos processos, 88,89% do total, foi aprovada sem
restricGes. As restri¢oes, por seu turno, foram impostas em apenas 8,33% dos casos. Em
virtude da perda de objeto (desisténcia das requerentes em realizar o neg6cio) ou nao conhe-
cimento pelo Cade (operagoes que nao se enquadraram nos critérios de notificagao) 2,78%
dos casos nao foram analisados e, consequentemente, resultaram em arquivamento. Na ta-

bela abaixo, apresenta-se um breve resumo dessa jurisprudéncia.

Tabela 1 - Relacdo das decisGes dos atos de concentragio relacionados a instrumentos de

pagamento (1995 -2019)

Decisoes Quantidade Porcentagem (%)
Aprovacdo sem restricoes 96 88,89%
Aprovacio com restricdes 9 8,33%
Arquivamento (perda de objeto) 2 1,85%
Arquivamento (ndo conhecimento) 1 0,93%

Fonte: Cade Elaboracao: DEE

No contexto da jurisprudéncia do Cade, a finalidade das proximas se¢des sera trazer
ao leitor os temas mais relevantes na analise das operagoes que envolvem a industria de ins-
trumentos de pagamento. A depender do mercado que esta sendo estudado, algumas discus-
soes se tornam mais pertinentes do que outras e, nesse sentido, essa parte do caderno nao
pretende tratar de forma exaustiva todos os casos relacionados a industria de instrumentos

de pagamento. A ideia é trazer apenas as discussdes mais relevantes destes.

3.1.1 Mercado relevante”

Na analise classica dos atos de concentragao, para avaliar os impactos negativos que
uma operagao possa vir a ter nas dindmicas concorrenciais de um setor, primeiramente, se
faz necessario delimitar qual ¢ o mercado em que as requerentes atuam. Delimitar o mercado

em que as requerentes atuam significa, na pratica, definir o mercado relevante. O mercado

33 A delimitacdo do mercado relevante nos casos de conduta esta em linha com o que se observa nos casos de
atos de concentragao.
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relevante se configura como o conjunto de produtos e area geografica em que as empresas
envolvidas na operacio podem gerar pressdes competitivas. Concluida a delimitacao desse
mercado, o proéximo passo € verificar se, para o produto e o espago geografico considerados,
haveria a possibilidade de as empresas, apos a operagao, exercerem poder de mercado, pre-
judicando concorrentes e consumidores.

A depender do caso, o Cade pode ou nio delimitar o mercado relevante. Quando essa
definicao ¢ deixada em aberto, pode-se analisar cenarios possiveis de delimita¢oes geografica
e de produto.

Ademais, tal como ¢ ressaltado no Guia de Analise de Atos de Concentracao Horizon-
tal (2010), a delimitacao do mercado relevante é apenas um dos instrumentos que podem ser
utilizados no processo de identificagdo de potenciais comportamentos nocivos a concorrén-
cia. Desse modo, para um determinado caso, o Cade pode adotar ou nio esse instrumento,
sendo que sua decisdao nesse quesito nao afeta a qualidade da analise empregada.

No ambito da industria de instrumentos de pagamento, a delimitacio de mercado re-
levante ¢ um tema um tanto quanto desafiador para o antitruste. Como sera visto mais para
frente, a auséncia de consenso nas analises desse tipo atinge tanto a dimensao do produto,

quanto a dimensao geografica.

3.1.1.1 Dimensao do produto

Em contraste com os mercados tradicionais, a indastria de instrumentos de pagamento
atua como uma plataforma de multiplos lados que, por sua vez, é caracterizada pela interde-
pendéncia entre os diferentes agentes que nela atuam. Desse modo, para analisar a jurispru-
déncia relacionada a delimitacao do mercado relevante nesse setor, foram considerados todos
os atos de concentracao em que esses diferentes agentes apareceram como objeto de analise.

Apesar de, a primeira vista, alguns desses processos nao aparentarem guardar relagao
direta com a industria de instrumentos de pagamento, em se tratando de uma plataforma de
multiplos lados, as reestruturacdes que venham a ocorrer em um dos lados desse mercado
também tém o condao de influenciar o outro lado. Assim, por conta dessa interdependéncia,
faz-se necessario incluir todos esses casos como parte da jurisprudéncia relacionada ao setor
de instrumentos de pagamento.

Na delimita¢ao do mercado relevante para o produto, a maioria dos processos conta-
bilizados envolveu a oferta de produtos e servigos financeiros e nao financeiros, a emissio

de cartdes (que entrariam na classificacio de produto nao financeiro), o credenciamento, os
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arranjos de pagamento e as plataformas moveis de pagamento. Ainda, também foram en-
contrados alguns casos relacionados a oferta de servicos de correspondéncia bancaria, pro-

gramas de fidelizagao e vales-beneficio.

3.1.1.1.1 Produtos e servigos financeiros e nao financeiros

Quando a autoridade antitruste recebe atos de concentracio envolvendo institui¢oes
financeiras e nio financeiras (instituicoes de pagamento)™, um dos pontos mais sensiveis em
sua analise é a delimitagdo do mercado relevante na dimensiao do produto. Diferentemente
dos casos mais tradicionais, em que as requerentes ofertam um leque restrito de produtos
e/ou servicos, as instituicGes financeiras dispéem de uma grande variedade de produtos e
servicos que, em muitos casos, acabam sendo interdependentes entre si. Essa maior varie-
dade, somada a referida interdependéncia entre os produtos financeiros, acaba tornando a
delimitagdo do mercado relevante nesse setor mais complexa.

Devido a essa maior complexidade, nao ha consenso na jurisprudéncia a respeito desse
quesito. Na maior parte dos casos, a segmenta¢ao minima que se observa nos votos e pare-
ceres ¢ aquela entre produtos e servi¢os financeiros e nao financeiros. Os financeiros sao
aqueles normalmente prestados por um banco comercial, tais como, depdsitos, empréstimos
e financiamentos. Enquanto isso, os nio financeiros incluem os seguros, os servigos de pre-
vidéncia, capitalizacao, administracio de consoércio, emissao de cartdoes de crédito, dentre
outros. Além desse grau de segmentacao, os casos que envolvem instituicdes financeiras le-
vam em consideragao basicamente duas abordagens distintas: a de cesta de produtos (c/usters)
e a analise desagregada, produto por produto.

Ou seja, para fins do antitruste, a discussao sobre a delimitagio do mercado relevante
neste setor consiste em ponderar o que faz mais sentido em cada ato de concentragdo: o
agrupamento ou desagregacao dos produtos e servicos ofertados pelas requerentes.

A abordagem da cesta de produtos (¢c/usters), tal como o préprio nome indica, refere-se
ao agrupamento dos produtos ofertados pelas institui¢cdes financeiras, de forma que cada um
destes represente um mercado relevante diferente. Na jurisprudéncia do Cade, dois casos
flustram bem essa abordagem. O primeiro deles é o ato de concentragio n°

08012.010081/2007-11 (Banco Santander — Banco Real), em que o Conselheiro Abraham

3 Dentre os servigos ofertados pelas instituigGes financeiras e nio financeiras (institui¢des de pagamento) e que
sao de interesse do objeto de andlise deste caderno, tem-se que essas entidades desempenham o papel de emis-
sao dos instrumentos de pagamento. Dentre outras atribuicGes, essas sdo responsaveis também pelas propostas
de adesdo, pela delimitacio do limite de crédito, concessao e autorizacdes de compra, langamento das transa-
¢bes nas faturas, entre outras. Além disso, como sera visto na préxima secdo, a industria de pagamentos é
altamente verticalizada no Brasil, com essas entidades participando, em muitos casos, de varios elos da cadeia.
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Sicst delimitou o mercado relevante a partir dos c/usters de produtos financeiros e nao finan-
ceiros. O segundo € o ato de concentracao n° 08012.0011736/2008-41 (Banco do Brasil e
Nossa Caixa), no qual o Conselheiro César Mattos fez o agrupamento dos produtos a partir
da segmentag¢ao do que poderia ser enquadrado como operag¢des de crédito e depositos ban-
carios.

Com relacio a essa abordagem, na ocasiio do ato de concentracio n°
08700.010790/2015-41 (HSBC Brasil — Banco Bradesco), a Superintendéncia-Geral (SG)
elaborou um quadro resumo no qual pontuou todos os pontos contra e a favor da analise
por clusters no setor financeiro. Entre os pontos positivos elencados pela SG, estdo:

e Simplificagao da analise;

e Devido as economias de escopo envolvidas, ao ofertar os produtos e servigos em
“cestas”, as institui¢Oes financeiras tém a chance de cobrar uma tarifa Gnica por essa
cesta, em vez de cobrar tarifas individuais para cada um dos produtos que a com-
poem. Do lado da demanda, isso significaria uma redugao de custos, dado que essa
tarifa Unica seria menor do que a soma das tarifas individuais. Além disso, alguns
produtos ofertados por essas instituigoes sio considerados, em certo grau, substitu-
tos entre si e, 20 considerar cada um desses como um mercado relevante diferente,
essa possibilidade de substitui¢io poderia acabar sendo ignorada.

e (Quando um consumidor abre uma conta em uma instituicao financeira, ha uma ten-
déncia natural dele encaixar suas necessidades aos produtos e servigos financeiros
ofertados pela institui¢ao do qual é correntista. Isso porque, dentre outros fatores,
ele pondera os custos em lidar com mais de um banco. Nesse sentido, a abordagem
de clusters faria mais sentido, pois ela refletiria a perspectiva da demanda. Ainda, ha-
veria também o chamado efeito de aprisionamento (lock-in), que retrata o fato de as
institui¢oes financeiras levarem em consideracao o tempo de relacionamento que o
cliente possui com esta para precificar os produtos e servicos ofertados ao mesmo.
Nao apenas o tempo de relacionamento seria um fator a ser ponderado, como tam-
bém a reputagao que o cliente construiu nesta, visto que ¢é algo que (até o momento)

nao pode ser transferido para outra institui¢ao.

Por outro lado, os principais pontos negativos retratados pela SG nesse mesmo quadro

resumo, sao:
e Ao agrupar os produtos e servicos em c/usters, a analise tende a subestimar a com-
peticao no mercado, no momento em que passa a ignorar aquelas institui¢oes espe-

cializadas na oferta de produtos especificos.
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e Com o progresso tecnoldgico, os servicos bancarios evoluiram ao longo do tempo
e, atualmente, o que se observa é a disponibilizacio de inumeros desses servigos
pela internet e em terminais de auto-atendimento. A partir dessas facilidades, os
consumidores passaram a incorrer em custos de transa¢ao menores ao buscar por
produtos e servigos de outros bancos que niao aqueles nos quais possuem conta.
Além disso, com a Resolu¢io n° 3.518/2008 do Banco Central - que prevé a padro-
nizacdo da nomenclatura dos servicos bancarios -, a assimetria de informacoes foi
reduzida pelo lado dos consumidores e facilitou comparagoes entre os servigos
ofertados por diferentes instituicoes™.

e Além disso, assim como retratado no ato de concentracio n® 08012.011303/2008-
96, outro argumento utilizado contra a abordagem de ¢/usters seria a suposta dispo-
nibilidade de informagdes para avaliar o risco de crédito de cada cliente em poten-
cial. Na ocasiao do referido ato de concentragio, foi dado o exemplo do Sistema de
Informacao de Crédito (SCR), que é uma ferramenta gerida pelo Banco Central e
que esta a disposi¢ao das instituicdes financeiras que tenham interesse em avaliar a
reputagao financeira de seus futuros clientes. No entanto, esse argumento ¢, de
certo modo, questionavel, no sentido de que as instituigdes precisam, nao so ter a
anuéncia especifica do seu cliente para poder consultar seus dados junto ao SCR,
como também contam com a limita¢ao de que as informagdes divulgadas sao atra-
sadas em 90 dias. Sendo assim, o histérico de informag¢des que um cliente possui
junto ao banco do qual é correntista continua sendo um ativo valioso nesse mer-
cado, impondo elevados custos relacionados a migracao de uma instituicao para a

outra®.

Nesse contexto, ¢ valido mencionar que, antes de considerar a analise por cestas de
produtos, deve-se verificar algumas condi¢ées que fazem dessa abordagem a mais ade-
quada’: custos nio despreziveis em lidar com mais de uma instituicio financeira, maiores

custos ao segregar os produtos - comparados aos custos de considerar a cesta como um todo

3 Apesar de levar em consideracio a possibilidade de o cliente contratar varios servicos em apenas uma insti-
tuigdo financeira, o Departamento de Justica dos Estados Unidos (DOJ) também discorda da abordagem por
clusters. O argumento da institui¢do ¢ de que, atualmente, os consumidores acabam desagregando os servigos
financeiros e consideram contratar com os concorrentes, caso o preco de um servico ofertado em sua cesta
aumente.

% Dentro dessa discussdo, o cadastro positivo, que reune as informagdes dos consumidores com um bom
histérico de pagamentos, seria uma fonte consistente de informacdes e teria um potencial maior em reduzir os
custos de migracdo de um banco ao outro.

37 Ato de concentragio 08012.0011303/2008-96 (Itat — Unibanco).
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- ¢, por fim, a demanda por um produto especifico da cesta deve depender do custo da cesta
inteira e nao do préprio produto.

Em contraste com essa abordagem e, tendo em vista os pontos negativos da delimita-
¢ao do mercado relevante por custers, a analise produto por produto é uma forma alternativa
encontrada na jurisprudéncia para esse quesito. Tomando como referéncia os casos mais
recentes que passaram pelo Cade, a segmentacdo em grupos de produtos financeiros vem
prevalecendo na delimitagao dos mercados. Os principais atos de concentragao que utiliza-
ram essa abordagem foram os do Itat e Unibanco (AC n° 08012.011303/2008-96), Banco
BMG e Banco Schahin (AC n°® 08012.004534/2011-49), Itad Unibanco e Banco BMG (AC
n° 08700.006962/2012-39) e HSBC e Bradesco (AC n° 08700.010790/2015-41)*.

Resumidamente, para os casos supracitados, a segmentagao dos produtos seguiu uma
conformagao semelhante a lista apresentada abaixo:

i)  Crédito de livre utilizacao — Pessoa fisica;

ii)  Empréstimo consignado — Pessoa fisica;

iii)  Cartao de crédito;

iv)  Financiamento habitacional;

v)  Depositos a vista;

vi)  Poupanca e depdsitos a prazo;

vii) Financiamento para aquisi¢ao de veiculos — Pessoa fisica;

viii) Crédito de livre utilizagao — Pessoa juridica;

ix) Empréstimo em moeda estrangeira — Pessoa juridica;

x)  Empréstimos direcionadas para — Pessoa juridica — financiamento rural e repas-

ses do BNDES.

Nos atos de concentracio envolvendo o Banco BMG e Banco Schahin e o HSBC e o
Bradesco, a segregacao foi ainda mais detalhada do que a apresentada acima. Todavia, pode-
se dizer que os referidos casos compartilham, no minimo, a segmentag¢ao dessa lista.

Os pontos favoraveis a adog¢ao dessa abordagem na delimitagao do mercado relevante
do produto estao diretamente relacionados aos pontos negativos da utilizagao da abordagem
de clusters. Nos dltimos anos, a industria de instrumentos de pagamento foi marcada pelo
progresso tecnologico e também por inumeras reestruturacoes regulatorias que contribuiram

para a maior disponibilidade de informagoes a respeito dos produtos e servigos financeiros

3 No ato de concentracio envolvendo o HSBC e o Bradesco, a SG delimitou o mercado relevante conside-
rando dois cenarios possiveis: a analise produto por produto e a analise por ¢usters de produto. No cenario
desagregado foram definidos um total de 25 mercados relevantes. Enquanto isso, no segundo cenario de c/usters
foram identificados um total de 7 mercados relevantes.

MERCADO DE INSTRUMENTOS
DE PAGAMENTO https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

43



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

\r

ofertados no mercado. Com a maior disponibilidade de informacao, os consumidores passa-
ram a ser capazes de segregar os produtos, em meio a redugao das assimetrias de informagao.

De forma geral, esse acesso facilitado as informagées foi proporcionado pela dissemi-
na¢ao dos terminais de auto-atendimento, dos servigos prestados via internet (e-banking) e,
também, pela padroniza¢io dos produtos e servigos prestados pelas institui¢oes financeiras
a partir da Resolucdo n°® 3.518/2008 do Banco Central. Atualmente, os bancos dispdem do
Sistema de Informagao de Crédito (SCR), que é controlado pelo Banco Central, e que permite
o monitoramento dos clientes inadimplentes. Como mencionado anteriormente, esse sistema
ainda possui algumas limita¢oes, mas ainda assim se consolida como uma das principais fon-
tes de informagdes disponiveis nesse setor. O Cadastro Positivo, que preve o registro auto-
matico de consumidores com um bom histérico de pagamentos, comegou a funcionar neste
ano e também tem o potencial de diminuir a assimetria de informag¢des, aumentando a con-
corréncia nesse mercado. Embora ja existisse, quem quisesse participar do Cadastro Positivo
deveria fazer a solicitagdo de inclusao. Agora, as instituicbes financeiras que atuam no pafs
passam a enviar, de maneira automatica, as informagoes de crédito de seus clientes para ges-
toras de bancos de dados financeiros™.

Ainda nessa linha, o crescimento do e-commerce e dos instrumentos eletronicos de pa-
gamento também contribuiram para o surgimento de novos competidores no mercado de
produtos e servicos financeiros. Prova disso sao as fintechs, que emergiram no mercado ofer-
tando produtos financeiros especificos e mais rentaveis, gerando pressao competitiva na co-
mercializagdao por segmento de produto. Seguindo essa légica, a abordagem de produto por
produto ganharia mais um ponto favoravel. Além disso, apesar de, até o momento da publi-
cagao deste caderno, nenhum ato de concentragao ter envolvido diretamente as fintechs, o que
se observa é que o crescimento desse mercado tem grande potencial de impactar as analises

futuras deste Conselho.

3.1.1.1.2 Instituidor de arranjo de pagamento (bandeiras)”

Nos atos de concentracio envolvendo instituicdes financeiras, o mercado de instru-

mentos de pagamento era apenas um dos muitos produtos afetados por essas operagoes.

%9 Tais como o Serasa e 0 SPC Brasil.

WE importante frisar aqui a diferenca entre o instituidor de arranjo de pagamento e arranjo de pagamento. O
arranjo de pagamento ¢é o conjunto de regras que regem a prestagao dos servigos de cartdes de pagamento, a0
passo que o instituidor de arranjo de pagamento ¢é a pessoa juridica responsavel pelo arranjo e conhecida po-
pularmente como bandeira. A defini¢io formal desses dois termos pode ser consultada na Circular n® 3.682 do
Banco Central, de 4 de novembro de 2013. Disponivel em: < https://www.bcb.gov.br/pre/normati-
vos/busca/downloadNormativo.asprarquivo=/Lists/Normativos/Attach-

ments/48838/Circ 3682 w11 P.pdf>. Acesso em: 22/07/2019.
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Entretanto, o Cade também analisou casos que envolviam diretamente os agentes que parti-
cipam dessa industria. O instituidor do arranjo de pagamentos ou bandeira, por exemplo, é
um dos principais agentes dessa industria e, sem este, os cartdes de pagamento nio poderiam
existir. F a bandeira que estipula as regras de funcionamento dessa industria e também parte
das taxas que remuneram os elos da cadeia®. Nesse ponto, vale ressaltar que as bandeiras
estipulam apenas algumas das taxas entre os agentes que fazem parte do arranjo de paga-
mento e Nao 0s pregos pagos pelos usuarios finais.

Com relagdo aos casos em que o instituidor arranjo de pagamento é o objeto de ana-
lise”, a delimitagio do mercado relevante passa, primeiramente, pela consideragio de todos
os agentes que viabilizam as transagdes com os cartdes de pagamento: portadores, estabele-
cimentos, emissores, credenciadores e a propria bandeira. Em todos esses processos, cada
um desses participantes foi considerado como um mercado relevante diferente, desempe-
nhando atividades singulares. Isso porque, dado que esse mercado ¢ classificado como uma
plataforma de multiplos lados, a presenca de externalidades de rede neste torna a considera-
¢ao desses outros agentes na analise crucial para compreender as dinamicas concorrenciais
desse mercado. Ademais, como sera visto na se¢ao 3.1.4, a industria de cartoes de pagamento
¢ consideravelmente verticalizada. Assim, uma operagao que, a primeira vista, envolva apenas
o instituidor do arranjo de pagamento, na realidade tem o potencial de impactar também os
outros elos dessa cadeia. A referida abrangéncia na definicio do mercado relevante é funda-
mentada ndo s6 pelo Relatério sobre a Industria de Cartdes de Pagamento, como também
pela jurisprudéncia no Cade.

Ademais, em meio as suas caracteristicas como uma plataforma de multiplos lados, o
relatério acima considerou dois cenarios possiveis para a delimitagao do mercado relevante
nessa industria. No primeiro cenario, cada bandeira seria analisada de forma individual e os
diferentes lados destas seriam considerados como um mercado relevante diferente. No se-
gundo cenario, cada lado do mercado de todas as bandeiras seria definido como um mercado
relevante distinto. Como na época de publicagio do documento havia a exclusividade entre
bandeiras e credenciadoras, no referido trabalho optou-se por considerar o primeiro cenario.

Entretanto, como visto anteriormente, ap6s as atuacdes do SBDC e as mudangas so-

fridas pela industria, o setor passou a funcionar como um modelo de credenciadoras multi-

41 As principais taxas definidas pelas bandeiras sdo as taxas de acesso a bandeira — cobradas dos credenci-
adores e dos emissores — e a tarifa de intercdmbio. A taxa de desconto e a taxa de antecipagdo de recebiveis,
por sua vez, sao definidas pelo credenciador.

42 Atos de concentracio n® 08012.002208,/2004-78, 08012.000332/2011-28 e 08700.009363/2015-10.
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bandeira e bandeiras multi-credenciadoras. Por essa razao, na instruciao do ato de concentra-
cio n° 08012.000332/2011-28, o Conselheiro Alessandro Octaviani Luis considerou cada
parte do esquema, de todas as bandeiras, como um mercado relevante distinto.

Outra questio ponderada na analise de casos que envolvem arranjos de pagamento é
a substituibilidade entre as diferentes modalidades de pagamento. A visao geral apresentada
nos votos € a de que os cartdes de crédito, cartdes de débito, cartdes pré-pagos®, cheques e
dinheiro nao sao considerados substitutos entre si. Tal como foi abordado no ato de con-
centrac¢do supracitado, além de os cartoes de débito e crédito ndo concorrerem entre si, estes
também nao concorrem com os outros tipos de pagamento. Uma das justificativas para isso
esta nas vantagens que os cartoes de pagamento oferecem em detrimento das outras moda-
lidades, tais como, a maior praticidade e seguranca.

Além dessas vantagens, a nao substituibilidade desses instrumentos de pagamento de-
corre da diferenca de custos entre cada um deles. Os consumidores que utilizam cheques,
por exemplo, podem estar sujeitos a tarifas de emissao por folha, ao passo que, aqueles que
utilizam dinheiro, recorrentemente, arcam com tarifas para realizar saques*. Quanto aos car-
toes de débito, normalmente as instituicoes emissoras nao cobram tarifas de seus clientes
correntistas, mas o fazem quando estes pretendem adquirir um cartio de crédito. O custo
maior na aquisicao de um cartao de crédito esta relacionado, essencialmente, com a possibi-
lidade que o consumidor adquire de realizar compras a crédito e parceladas e com os bene-
ficios decorrentes de seu uso, como programas de fidelidade.

Ainda, do ponto de vista dos estabelecimentos, as compras realizadas por meio de
cartoes também oferecem maior seguranga e menor risco de inadimpléncia, se comparadas
com as outras formas de pagamento. Desse modo, tomando como referéncia os fatores pre-
viamente mencionados, o entendimento da jurisprudéncia é de que as diferentes modalidades
de pagamento nio sio substitutas entre si e, por isso, representam mercados relevantes dis-
tintos. Produtos s6 devem ser incluidos em um mesmo mercado relevante quando estes pos-
suem um alto grau de substituibilidade entre si. Ou seja, 0 aumento no preco de um desses
produtos provoca o redirecionamento de uma parcela relevante da demanda para o outro
produto.

Assim, nos casos que envolvem arranjos de pagamento, a delimitagdo do mercado re-

levante perpassa nao so pela consideragao de todos os agentes que compdem essa industria

4 Tais como vale-beneficios.
4 O Conselho Monetirio Nacional (CMN) regula o numero de folhas de cheques e saques gratuitos a que as
pessoas fisicas tém direito.
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(emissores e credenciadores), como também pela questio da substituibilidade entre as dife-
rentes modalidades de pagamento. Por isso, considera-se cada parte do esquema, de todos
os arranjos de pagamento, um mercado relevante distinto, bem como cada método de paga-

mento.

3.1.1.1.3 Emissio

Complementando a jurisprudéncia relacionada aos arranjos de pagamento, também
foram analisados os casos em que o objeto de andlise sdo as institui¢des emissoras®. Assim
como mencionado anteriormente, além da diferenciacio entre as modalidades de pagamento
(cartdo de débito, crédito, dinheiro e cheque), outro quesito que também ¢é considerado na
delimitagao do mercado relevante em casos que envolvem emissores é a categoria dos car-
toes.

Ou seja, além do entendimento de que as diferentes modalidades de pagamento nao
sao consideradas substitutas entre si, na delimitacio do mercado relevante também sdo con-
siderados os diferentes tipos de cartdes que sio produzidos pelas institui¢des emissoras. En-
tre as diferentes categorias de cartoes consideradas nessas analises estdo: cartoes de crédito,
cartoes de débito, cartdes private label (cartao de crédito normalmente emitido por um vare-
jista), vale-refeicao™, vale-alimentagio, vale-transporte, cartdes com tarja magnética, cartoes
inteligentes (smart cards), cartdes de assisténcia médica, cartoes pré-pagos e cartoes SIM (te-
lecomunicagao movel).

As categorias representadas acima sio apenas exemplos de modalidades de cartdes de
pagamento consideradas nas andlises dos atos de concentragao. Cada uma dessas operacoes
envolve apenas uma parcela dessas categorias. Devido as suas diferentes caracteristicas e
funcionalidades, observou-se que cada uma dessas classes de cartdes de pagamento acabou

se consolidando como um mercado relevante distinto nos referidos atos de concentracio.

3.1.1.1.4 Credenciamento

Por fim, os processos que envolveram o lado do credenciamento?” na industria de car-
>

toes nao mostraram grandes variagoes na delimitacao do mercado relevante, sendo o préprio

4 Atos de concentracio n® 08700.007012/2014-93, n® 08700.008501/2016-24, n® 08012.000814/1999-49, n°
08000.026693/1995-52, n° 08012.002459/2006-14, n® 08012.000332/2011-28, n° 08012.011178/2005-71, n°
08012.007514/2001-58, n® 08000.026693/1995-52, n° 08012.000814/1999-49 e n° 08012.002459/2006-14.
46 Atos de concentracio n® 08012.002096/2007-06, n® 08012.007912/2001-74, n® 08012.000122/2012-11, n°
08012.012378/2007-11, n® 08012.001266/2008-16, n° 08700.010255/2013-28 e n° 08700.000756,/2016-49.
47 Atos de concentracido n® 08700.004504/2014-27, n® 08012.003775/2001-07, n® 08012.004566/2002-53, n°
08012.008980/2010-41, n° 08012.004089/2009-01, n° 08012.012915/2010-11 e n° 08012.008108/2010-01.
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credenciamento o objeto de analise destes. Nos atos de concentracio n® 08700.004504 /2014-
27 e n° 08012.004089/2009-01 foi feita apenas uma diferenciacio entre o mercado relevante
de credenciamento e o de captura de transagoes eletronicas e facilitagdo. Ainda, em outros
casos®, apesar de reconhecer o credenciamento como o mercado relevante, ressaltou-se tam-
bém a interdependéncia entre os diferentes agentes que compdem esse mercado (emissores,

bandeira e credenciadores).

3.1.1.2 Dimensao geogrifica

No que tange a delimitacio do mercado relevante geografico, observou-se que, na
maior parte dos casos, tanto envolvendo instituicbes financeiras, quanto envolvendo direta-
mente os instrumentos de pagamento, optou-se por definir o mercado relevante geografico
como sendo nacional. Entretanto, embora tenha sido observada essa tendéncia, assim como
ocorre em relagdo a dimensao do produto, a delimitagao do mercado relevante na dimensio
geografica também tem sido fonte de divergéncia no posicionamento da Autarquia nos alti-
mos anos. Isso ocorre, em especial, nos casos envolvendo institui¢oes financeiras que, a de-
pender da analise empregada, pode adotar uma delimitacio de mercado relevante geografico
mais restrita ou mais abrangente.

Dentre outros motivos, a auséncia de dados em nivel local e a elevada quantidade de
mercados a serem analisados® faz com que a maioria dos atos de concentragio que envolvam
institui¢oes financeiras adotem a delimitacio do mercado relevante geografico em nivel na-
cional. Ainda assim, também sao encontrados argumentos a favor de uma abordagem mais
restrita.

Para aqueles que defendem uma delimitagio de mercado mais restrita™, os custos de
contratagao de produtos e servigos bancarios seriam proporcionais a distancia que o banco
estaria de seus clientes. Tal como ressaltado no Parecer Técnico n°
12/2016/CGAA02/SGA1/SG/CADE, a agéncia ainda funciona, para grande patte da po-
pulagao, como porta de entrada para o mercado financeiro. Embora a maioria dos produtos
e servigos possa ser contratada a distancia, o cliente leva muito em consideragao a facilidade
de contratar estes junto a institui¢do na qual possui conta corrente ou em sua agéncia banca-

ria. Por essa razao, a abordagem local para o mercado relevante geografico faria mais sentido.

4 Atos de concentracio n® 08012.004566,/2002-53 e n® 08012.012915/2010-11.

4 Atos de concentracio n° 08012.009397/2009-14 e n® 08700.001642/2017-05.

50 Tais como os atos de concentracio n® 08012.011736/2008-41 e n° 08700.010790/2015-41. No caso deste
ultimo, a delimitacio do mercado relevante geografico do Tribunal foi de encontro com a delimita¢do estabe-
lecida pela Superintendéncia-Geral.
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Em contraste, nos atos de concentragdo em que o mercado relevante foi classificado
como nacional’, defende-se que, atualmente, o progresso tecnoldgico e as mudancas que o
setor vem sofrendo diminuiram tanto a necessidade de monitoramento dos clientes por parte
dos bancos, quanto a importancia da proximidade da agéncia ao cliente. Sobre a questao do
monitoramento, o Sistema de Informacao de Crédito é um instrumento controlado pelo Ba-
cen e a disposi¢iao dos bancos comerciais para registro e consulta de informagdes relaciona-
das as operagdes de crédito de pessoas fisicas e juridicas. Tendo em vista que esses dados
podem ser consultados pelos bancos, a necessidade de monitoramento dos seus respectivos
clientes teria diminuido.

Ainda, com rela¢ao a proximidade da agéncia ao consumidor, argumenta-se que a li-
berdade dos gerentes em ofertarem produtos “personalizados” aos seus clientes acaba sendo
limitada, pois as politicas de tarifacao e concessao de crédito siao estabelecidas em ambito
nacional pelos bancos, tornando a relagao do cliente com a institui¢ao financeira cada vez
mais impessoal.

Quanto a delimitagaio do mercado relevante geografico para os casos que envolvem
diretamente os instrumentos de pagamento, a maior parte também delimitou o mercado

como nacional.

3.1.2 Possibilidade de exercicio de poder de mercado

Apbs discorrer acerca da jurisprudéncia do Cade no que se refere a delimitagao do
mercado relevante na industria de instrumentos de pagamento, a proxima etapa de analise
dos atos de concentrac¢ao envolve a possibilidade de exercicio de poder de mercado dentro
da gama de produtos e da regido geografica consideradas na analise. A necessidade de deli-
mitar os mercados relevantes envolvidos em uma determinada operagao é derivada justa-
mente do interesse em avaliar as pressoes competitivas existentes em cada um desses merca-
dos.

Segundo a Lei de Defesa da Concorréncia (Lei 12.529/11), presume-se que uma de-
terminada empresa tem poder de mercado quando esta for capaz de alterar as condi¢des
comerciais de um mercado - de forma unilateral ou coordenada - ou quando controlar ao
menos 20% deste. Entretanto, apesar de a lei dispor desse percentual, a depender do caso

concreto, outros valores de parcela de mercado podem ser utilizados.

51 Alguns dos principais exemplos sdo: ato de concentragio n® 08012.004534/2001-49, n® 08012.010081/2007-
11 e n° 08012.011303/2008-96.
52 A depender do setor que esta sendo analisado, o Cade pode alterar esse percentual.
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Considerando-se todos os casos em que o objeto de analise foi — direta ou indireta-
mente — o mercado de instrumentos de pagamento, um total de 18> processos tracaram
analises mais detalhadas acerca do poder de mercado das requerentes nos seus respectivos
atos de concentrag¢ao. Na maior parte desses processos, a simples checagem das participagdes
de mercado (warket share) e do HHI resultantes da operagao foram suficientes para descartar
analises mais aprofundadas dos efeitos concorrenciais desses atos de concentragao.

Com as particularidades dessa industria e os inumeros agentes que dela participam,
pode-se dizer que, a depender do elo da cadeia envolvido (bandeiras, emissores e credencia-
dores), a jurisprudéncia acerca da analise de poder de mercado variou consideravelmente.
Por isso, embora tenha sido observada certa fidelidade aos métodos tradicionais de analise
(market share e HHI), a apreciagao dessas operagdes também fez uso de metodologias alter-
nativas para lastrear suas decisdes. Seguindo esse raciocinio, a ideia desta e das proximas
se¢Oes sera organizar, por mercado, os principais posicionamentos do Cade ao longo do
periodo que se estende de 1995 a 2019.

Cabe mencionar que, apesar do alto numero de atos de concentracao identificados
como guardando alguma relagdo com a industria de instrumentos de pagamento, aqueles que
retratam exclusivamente esse segmento sio poucos. Entretanto, dadas as especificidades
desse mercado, faz-se necessario incluir todos os casos que envolvem seus diferentes agentes,
tendo em vista que mudangas na estrutura em um dos lados dessa industria podem acabar

tendo o condao de influenciar os agentes que atuam do outro lado.

e Avaliacdo de poder do mercado nos casos envolvendo institui¢oes financeiras e emis-

SOfes
Quando se trata de institui¢des financeiras, a avaliagdo de poder de mercado ja é con-
siderada tarefa nao trivial, dadas as diferentes interpretagoes da jurisprudéncia com relagao
ao mercado relevante, tanto em termos do produto, quanto em termos geograficos. Nesse

sentido, foram selecionados os casos mais relevantes desse segmento, com o objetivo de

53 Atos de concentracio n°® 08000026693/1995-52, n® 08012.007912/2001-74, n° 08012.010081/2007-11, n°
08012.012378/2007-11, n° 08012.011303/2008-96, n° 08012.011736/2008-41, n° 08012.013177/2010-29, n°
08012.000332/2011-28, n° 08012.000122/2012-11, n° 08700.006328/2013-87, n° 08700.004504/2014-27, n°
08700.005305/2014-36, n° 08700.009902/2014-30, n° 08700.010790/2015-41, n° 08700.009363/2015-10, n°
08700.000756/2016-49, n° 08700.008501/2016-24, n° 08700.001642/2017-05. Vale lembrar que esses nao fo-
ram os unicos casos em que a analise da possibilidade de poder de mercado foi realizada. Como visto anterior-
mente, mais de 100 atos de concentracio — com relacdo direta ou indireta com o mercado de instrumentos de
pagamento — foram encontrados. Os casos supracitados representam apenas aqueles em que a analise desse
quesito se deu de forma mais aprofundada e ganharam destaque no contexto da jurisprudéncia do Cade.
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sintetizar os caminhos que a jurisprudéncia do Cade vem tracando ao longo dos ultimos
anos.

Os atos de concentracio que serdo abordados nesta secio serdo: AC n°
08012.010081/2007-11 (Banco Santander/Fortis/The Royal Bank of Scotland), AC n°
08012.011303/2008-96 (Banco Itatu/Unibanco), AC n°® 08012.011736/2008-41 (Banco do
Brasil/Banco Nossa Caixa), AC n° 08700.006328/2013-87 (Itai Unibanco/Banco Citi-
bank/Banco Citicard/Citifinancial), AC n° 08700.010790/2015-41 (HSBC/Bradesco), AC
n° 08700.008501/2016-24 (Advent International/Safran Identity & Security/Morpho) e AC
n° 08700.001642/2017-05 (Itad Unibanco/Banco Citibank).

Como visto na delimitacio do mercado relevante dos atos de concentragdes que en-
volvem institui¢cdes financeiras, normalmente ¢ feita uma classificagdo minima do que é con-
siderado produto financeiro e nao financeiro. Depois dessa etapa, grande parte dos processos
segmenta ainda mais o mercado, expondo os produtos que compdem cada uma dessas clas-
sificacoes. Esse é o caso, por exemplo, do ato de concentracao n° 08012.010081/2007-11
(Banco Santander/Fortis/The Royal Bank of Scotland), em que foram identificados os pro-
dutos que se enquadravam no segmento financeiro e nao financeiro e, posteriormente, veri-
ficada a possibilidade de exercicio de poder de mercado dentro de cada um desses produtos.
Quanto a andlise de poder de mercado nesse processo, foram utilizadas as metodologias
tradicionais, com o calculo das participagdes de mercado e do HHI resultantes da operacao.
Um dos produtos ofertados pelas Requerentes eram os cartdes de pagamento que, no con-
texto do referido caso, foram considerados produto nao financeiro. Nesse mercado, a parti-
cipagdo das empresas foi calculada com base no montante de processamento de todos os
tipos de cartao (cartio de débito, crédito e private label).

Entretanto, esse foi apenas um dos mercados analisados. No tocante aos produtos
financeiros, também foi verificada a possibilidade de exercicio de poder de mercado calcu-
lando-se as participagdes das partes em termos de depdsitos, poupanca e empréstimos.
Ainda, também se calculou o HHI resultante da operagdo para esses produtos e para os
produtos classificados como nao financeiros, tais como asset management, seguros, corretagem,
distribuicao de titulos e valores mobiliarios e cartdes de pagamento (crédito, débito e private
label).

Ainda, outra analise feita para avaliar o impacto dessa opera¢do nas dinamicas concor-

renciais foi verificar o nimero total de agéncias que as Requerentes possuiam nos municipios
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em que atuavam, comparando com o numero total de agéncias que esses municipios pos-
suem™ (levando em conta todos os bancos). Ao delinear essa comparagio, o objetivo era
identificar se haveria alteragdes na estrutura do mercado, como o fechamento e a juncao de
empresas apos a concretizagao da operagao.

Por fim, devido 2 alta concentracio do mercado financeiro no Brasil™, julgou-se ne-
cessario também avaliar em que medida a realidade brasileira destoava do restante do mundo.
Nessa linha, foi feita uma comparacao da razao de concentragao dos trés maiores bancos do
Brasil com a razao de concentracdo de alguns paises pertencentes a OCDE. O indicador em
questdo foi obtido por meio do calculo do percentual de ativos dos bancos comerciais de
uma economia que se encontravam depositados nos trés maiores bancos dessa. Com base
em todas as analises empreendidas na apreciagao do ato de concentragao supracitado, che-
gou-se a conclusao de que a operagao nao teria o condao de aumentar o poder de mercado
das Requerentes.

Seguindo a ordem cronolégica dos casos selecionados para serem discutidos nessa se-
¢ao, no AC n° 08012.011303/2008-96 (Banco Itati/Unibanco), o poder de mercado também
foi avaliado no contexto de cada produto que compdem as classificagoes de financeiro e nio
financeiro. Utilizou-se também das participagdes de mercado, com o patamar de 20% indi-
cando quando o mercado passa a merecer uma analise mais aprofundada no que tange ao
potencial exercicio de poder de mercado. Com relagio aos produtos nao financeiros, tais
como seguros (transporte, automovel, patrimonial, entre outros) e previdéncia, as participa-
¢oes de mercado foram calculadas com base no faturamento das Requerentes, no caso dos
seguros, e com base no montante de contribui¢ao, no caso dos planos de previdéncia.

No referido caso, a avaliacao das participagoes de mercado foi suficiente para que a
autoridade antitruste decidisse pela necessidade ou nao de aprofundamento das investigagdes
em cada um dos segmentos. Naqueles em que foram encontradas participagdes superiores
ao patamar de 20% (entre eles o mercado de cartdes de crédito em ambito nacional), cons-
tatou-se que a rivalidade em cada um desses produtos era suficiente para descartar preocu-
pacdes concorrenciais.

Ainda, no periodo em que a operacdo foi apreciada, nio estava vigente a Lel n°

12.529/11 e, desse modo, o ato de concentra¢io nio precisava ser submetido ao Cade antes

54 Foram selecionados os municipios que possufam entre 4 e 6 agéncias no total.

55 Na secio 3.1.4, a questdo da concentragio no mercado bancario sera discutida em maiores detalhes. Contudo,
para informacées mais detalhadas sobre o tema, os Votos e Pareceres dos seguintes atos de concentragiao po-
dem ser revisitados: AC n® 08700.010790/2015-41 (SEI n° 0183983 e n® 0211912) e AC n° 08700.001642/2017-
05 (SEI n° 0361338 e SEI n° 0375348).
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de ser concretizado. Isto posto, um indicio de que a operacao nao geraria problemas concor-
renciais foi verificar a evolugao das participagoes de mercado das Requerentes ao longo dos
ultimos anos, em cada segmento afetado pelo caso. Como as participages das Requerentes
nao se sustentaram ao longo do periodo verificado, descartaram-se as preocupagdes no que
tange aos efeitos negativos dessa operagao no ambiente concorrencial.

Seguindo com a jurisprudéncia, no ato de concentracao n° 08012.011736/2008-41
(Banco do Brasil/Banco Nossa Caixa), tanto a delimitacio do mercado relevante, quanto a
analise de poder de mercado se diferenciou do que vinha sendo proposto nos casos anterio-
res. Primeiramente, em termos de mercado relevante, decidiu-se utilizar o ponto de vista da
oferta. Isso porque, ao considerar cada produto como um mercado especifico, além de tornar
a analise mais trabalhosa e custosa, acabaria por desprezar a substituibilidade entre os diver-
sos produtos e, também, o fato de que muitos desses produtos sao vendidos conjuntamente,
nos chamados pacotes de servicos™. Seguindo essa légica, os mercados relevantes adotados
foram os de: operacées de crédito e depodsitos bancarios.

Ademais, com rela¢do aos limites aceitaveis de concentra¢ao de mercado, o percentual
critico utilizado para aferir a possibilidade de exercicio de poder de mercado foi de 40%. De
acordo com o voto do Conselheiro relator César Mattos, as justificativas para o emprego

desse percentual seriam de que:

e As estratégias de oferta de crédito e de tarifas bancarias sio de carater nacional e nao
local. Desse modo, verificou-se que o indice de concentracao de depdsitos locais
tenderia a nao determinar, na mesma propor¢ao, a rivalidade local nas operagdes de
crédito para tomadores de porte reduzido;

e Ainda, apesar de as operagdes de crédito - para tomadores de pequeno porte - serem
delimitadas localmente, a capacidade real que as institui¢des financeiras tém em con-
ceder crédito é de ambito nacional. Isso porque, os recursos a disposigao dos bancos
para emprestar dependem, nio do montante que a agéncia local possui, mas sim do

somatério do que todas as agéncias pertencentes a um banco possuem.

Tal como abordado no voto desse ato de concentragao, a primeira justificativa apon-
tada acima tenderia a mitigar os efeitos da concentragao nos mercados locais, a0 passo que a

segunda serviria para acentuar a importancia da concentracao local. Diante disso, foi adotado

56 Normalmente esses pacotes sdo mais vantajosos ao consumidor, pois possuem uma tarifa Gnica, que é me-
nor do que a soma das tarifas quando os produtos e servigos bancarios sao ofertados individualmente.
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o patamar de 40% como percentual critico de participagao de mercado, tendo em vista que
este seria o mais adequado para atender ao critério de analise de concentracao e eventual
rivalidade no segmento financeiro e nao os 20% adotados nos demais mercados.

Devido as assimetrias de informacdo e aos custos de troca vinculados ao relaciona-
mento que os consumidores possuem com as institui¢des financeiras, o que se observa é uma
tendéncia de fidelizaciao dos clientes as agéncias originais, criando nichos locais e dificultando
a entrada de outros agentes no segmento de consumidores de porte reduzido. Por isso houve
a necessidade de estimar a concentragao local, visando obter a participagao aproximada das
institui¢oes nesse mercado. Entiao, com o estabelecimento do percentual que seria utilizado
como parametro para avaliar o potencial poder de mercado, a analise do caso seguiu com a
estimagao das participagoes de mercado resultante da opera¢ao em um total de 157 munici-
pios, utilizando como referéncia os mercados relevantes preestabelecidos.

No ato de concentragio n° 08700.006328/2013-87 (Itad Unibanco/Banco Citi-
bank/Banco Citicard/Citifinancial), a analise acerca da possibilidade de exetcicio de poder
de mercado foi mais simples, seguindo a jurisprudéncia tradicional, com a avaliagao conjunta
do market share e da variagao do HHI resultantes da operacao. Naqueles mercados em que a
participagao foi superior aos 20% e houve um acréscimo razoavel de market share, seguiu-se
com a analise mais aprofundada no sentido de verificar a probabilidade desse exercicio de
poder de mercado.

Outro caso que merece destaque nesta secdo ¢ o ato de concentragao n°
08700.010790/2015-41 (HSBC/Bradesco). No contexto dessa operagio, tanto a Superinten-
déncia-Geral (SG) quanto o Tribunal participaram de sua analise. Quanto ao Parecer Técnico
n°12/2016/CGAA02/SGA1/SG/CADE, para auferir se a operacio possibilitaria poder de
mercado por parte do Bradesco, também foram verificados os market shares das Requerentes,
assim como a variacdo do HHI em cada mercado relevante’’. Contudo, nos mercados de
intermediacao financeira, foram considerados apenas os cinco maiores players do setor para
o cilculo desses indicadores mais o HSBC: Banco do Brasil, Caixa Economica Federal, Itau
Unibanco, Santander, Bradesco e HSBC. A razao para essa escolha seria derivada principal-

mente de’*:

e Diferencas de escala entre os maiores bancos brasileiros e os demais agentes do

mercado;

e Capilaridade da rede de atendimento desses bancos;

57 Foram feitas analises tanto no cenario desagregado, produto por produto, quanto no cenario agregado, com
os clusters de produtos e servicos de intermediacio financeira.
58 Parecer Técnico n® 12/2016/CGAA02/SGA1/SG/CADE.
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e Portfélio de produtos;

e Reconhecimento das partes de que esses seriam os concorrentes mais proximos

do Bradesco no mercado.

Entretanto, no caso dos produtos e servicos nao financeiros, apesar de os maiores
bancos ainda concentrarem uma parcela significativa de sua oferta, ha players nao bancarios
com efetiva capacidade de rivalizar no mercado. Dentre esses agentes estdo: seguradoras,
gestoras de recursos e administradores de consércios. Nesses casos, para nao descartar a
importancia desses agentes na rivalidade exercida nesses nichos especificos de mercado, os
market shares para esses produtos foram calculados com base no faturamento total do mer-
cado.

Ainda, na avaliacao dos critérios de exercicio de poder de mercado, foram considera-
dos tanto o entendimento do Federal Trade Commission (FTC) quanto o entendimento mais
permissivo do Ewuropean Commission. Entretanto, no decorrer da analise de possibilidade de
exercicio de poder de mercado, foram feitas algumas ponderagdes. Entre elas, esta o fato de
que a maioria dos mercados em que foram identificadas sobreposi¢des horizontais — e todos
que apresentaram algum nexo de causalidade — utilizaram dados apenas dos cinco maiores
bancos do mercado, mais o HSBC. Diante disso, ao se excluir a franja competitiva desse
computo, tanto o HHI, quanto o C4” tendem a ser viesados, apresentando valores maiores
do que o esperado.

Ocortre que, como todos os mercados que apresentaram algum nexo de causalidade
sao justamente aqueles ofertados exclusivamente ou majoritariamente por instituicoes finan-
ceiras, a SG julgou apropriado limitar a analise apenas entre os maiores bancos. Além disso,
mesmo diante da analise prévia do potencial poder de mercado ter sido feita produto por
produto, optou-se por migrar para a analise agregada ou c/uster de produtos e servigos de
intermediacao financeira.

No cenario agregado, por sua vez, a SG seguiu a jurisprudéncia da Autarquia, utili-
zando como referéncia o ato de concentracdio Banco do Brasil e Nossa Caixa (AC n°
08012.011736/2008-41) e o ato de concentragio Santander ¢ ABN (AC n°
08012.010081/2007-11)%. Nesses processos, foram utilizadas duas proxys para a avaliagio do
poder de mercado. A primeira delas leva em consideragao o total de depésitos de cada banco.

Além de ser uma boa representagao para os passivos das institui¢cGes financeiras, essa variavel

5 Parcela de mercado controlada pelas 4 maiores empresas de um dado segmento.
% O conteudo detalhado da operagio entre o Santander e ABN ndo serd descrito nessa se¢io.

MERCADO DE INSTRUMENTOS
DE PAGAMENTO https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

\r

também representa a capacidade que os bancos tém em conceder créditos. Por isso, essa
variavel seria uma boa medida para auferir a participagao dos bancos no que tange aos pro-
dutos e servicos de intermediacao financeira.

A segunda proxy, por sua vez, levava em consideragao a participa¢ao de cada banco no
volume total de empréstimos e arrendamento mercantil concedidos. Em termos contabeis,
assim como os depositos representariam os passivos dos bancos, o volume de empréstimos
concedidos seria uma representagao dos ativos decorrentes da intermediagao financeira.
Ainda, como forma de comparar o porte das institui¢oes financeiras, a SG também apresen-
tou dados dos ativos totais. Com base nessas duas proxys, foram calculadas tanto as partici-
pag¢oes de mercado, quanto o HHI e o C4 resultante da operagao.

Com relagdo ao exercicio de poder unilateral, os resultados para as participagoes de
mercado e para a variagao do HHI indicaram que a operac¢ao nao geraria preocupagdes con-
correnciais. Contudo, como o C4 calculado tanto com base no volume de empréstimos (ati-
vos a disposi¢ao dos bancos), quanto com base nos depdsitos totais (passivos a disposi¢ao
dos bancos), chegou a um patamar superior a 70%, a SG levantou o risco de exercicio de
poder coordenado. Diante desse valor, decidiu-se seguir com as analises dos efeitos que essa
operagao poderia vir a ter nas dinamicas concorrenciais.

Tal como ressaltado no Guia para Analise de Atos de Concentragao Horizontal
(2016)"', 0 market share e a vatiagio do HHI s3o apenas alguns dos pardmetros utilizados para
identificar potenciais efeitos anticompetitivos advindos de uma operagao. Nesse sentido,
caso julgue necessario, o Cade tem a liberdade para empregar metodologias alternativas de
analise de poder de mercado. Tendo isso em vista, na ocasiao desse ato de concentragao, a
SG solicitou que uma analise adicional fosse feita pelo Departamento de Estudos Economi-
cos (DEE), como forma de averiguar a possibilidade de a operagao provocar um aumento
de pregos no mercado, por exercicio de poder unilateral ou coordenado.

No estudo desenvolvido pelo DEE, os potenciais efeitos anticompetitivos da opera¢ao
foram verificados com base nas cestas de produtos mais consumidas pelos correntistas das
instituicoes financeiras oficiadas. Ao todo, foram delimitadas sete diferentes cestas, com di-
ferentes combinacdes de produtos bancirios™:

1) C1: Depositos a vista + Deposito poupanga

2) C2: Depositos a vista + Crédito de livre utilizacao

o1 Disponivel em < http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-institucio-
nais/guias do_Cade/guia-para-analise-de-atos-de-concentracao-horizontal.pdf/view>. Acesso em:
17/07/2019.

62 Parecer Técnico n® 12/2016/CGAA02/SGA1/SG/CADE
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3) C3: Dep6sitos a vista + Deposito poupanca + Crédito de livre utilizagdo

4) C4: Depositos a vista + Deposito poupanga + Crédito de livre utilizagao +
Cartdo de crédito

5) C5: Depésito a vista + Deposito poupanga + Crédito de livre utilizagao +
Cartao de crédito + Seguro de pessoas

6) Co6: Deposito a vista + Crédito de livre utilizagao + Cartdo de crédito

7) C7: Deposito a vista + Deposito poupanga + Cartao de crédito

O depdsito a vista foi recorrente a todas as cestas, visto que este seria analogo a conta
corrente que, por sua vez, funcionaria como uma porta de entrada para os consumidores aos
demais produtos e servigos bancarios. Tendo as cestas supracitadas como referéncia, o DEE
utilizou duas metodologias distintas: (1) UPP e (i) GUPPIL As duas simula¢oes usam um
modelo similar para derivar os seus resultados, com a concorréncia se dando via precos e os
produtos sendo diferenciados.

O Upward Princing Pressure (UPP), diferentemente do GUPPI, pressupoe o uso de um
termo de eficiéncia decorrente da operacao. Em sintese, a interpretagao do teste depende de
o valor encontrado ser positivo ou negativo. O teste nao reflete a dimensdao do aumento ou
diminui¢ao dos pregos, mas apenas a intensidade da tendéncia demonstrada pelo sinal. Caso
o valor encontrado seja positivo, havera pressio para aumento de precos. Do contririo, o
valor negativo indicaria uma pressao para diminui¢ao de pre¢os, descontando um percentual
defanlt relativo as eficiéncias (em geral 5%).

O Gross Upward Pricing Pressure Index (GUPPI), por sua vez, também assume que ha
competicao por precos e os produtos sao diferenciados, mas nao pondera a existéncia de
eficiéncias, tal como o modelo UPP. O resultado desse teste representa o nivel de eficiéncias
requerido para que a operagao nao gere problemas concorrenciais. As duas simulag¢ées exi-
gem a obtenc¢io das margens (Indice de Lerner)®.

Porém, no caso em questdo, os dados fornecidos pelas Requerentes nao permitiram
estimar, com razoavel grau de confiabilidade, o valor da margem dos agentes do mercado.
Como essa é uma variavel necessaria para a realizagao das simulagdes, o Departamento de
Estudos Econémicos baseou-se na experiéncia do Cade em casos anteriores. De acordo com
a jurisprudéncia, o Indice de Lerner em analises de casos mais complexos girava em torno

de 25%. O referido percentual foi, nesse sentido, utilizado como o cenario mais provavel.

€ @

63 O Indice de Letner ¢ dado pela expressio (p-c)/p, sendo “p” o preco e “c” o custo marginal. Em geral, uti-
lizam-se os custos variaveis médios como uma boa proxy para o custo marginal.
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Ocortre que, tendo em vista que o setor bancario brasileiro é caracterizado por altos lucros e
um dos spreads mais elevados do mundo, também se considerou uma margem alternativa de
50%.

Diante desses valores, os resultados encontrados pelo DEE apontaram que, se utili-
zado o método UPP (com eficiéncias de 5%), os potenciais problemas concorrenciais s6
apareciam quando utilizada uma margem de 50% como base. Enquanto isso, com o método
GUPPIL, as duas margens revelaram que os aumentos de precos seriam provaveis em todas
as cestas. Assim, considerando os resultados encontrados pelo DEE, verificou-se que a ope-
ragdo apresentaria preocupagoes sob o ponto de vista de poder de mercado. Em resposta a
esses resultados, as Requerentes apresentaram seu préprio estudo, utilizando-se também dos
métodos UPP e GUPPL

Além da anadlise dos potenciais efeitos unilaterais da opera¢ao, o DEE também verifi-
cou o risco de coordenac¢io nesse mercado. O método utilizado nesse caso foi o Coordinate
Price Pressure Index (CPPI), que pressupde que uma coordenagao nao advém, necessariamente,
de um acordo entre partes, mas também do comportamento estratégico de uma empresa que
espera que a sua concorrente a acompanhe, como em um modelo de jogos. Tal como descrito
no Parecer da SG, quanto maior o CPPI encontrado, maiores os incentivos que as partes
tém em implementar um aumento de precos coordenado. Entretanto, ressalta-se que um
valor positivo para o CPPI nio necessariamente indica a ocorréncia de um comportamento
colusivo.

Na realidade, o que interessa no resultado da simula¢ao de poder coordenado é o CPPI
final e o inicial, que traduziria o nexo de causalidade entre a concretizag¢ao da operagdo e o
risco de coordenagao no mercado. Inclusive, o resultado desse teste pode nao apenas ser
positivo, como também negativo, indicando que o ato de concentragao reduziria a possibili-
dade de coordenagiao no mercado. Com um delta CPPI positivo, esse resultado indicaria o
maximo aumento de prego possivel de ser realizado por duas empresas ou, em outras pala-
vras, o limite em que as firmas estdo dispostas a realizar uma conduta sem qualquer acordo
explicito. Nesse contexto, para a realizagao desse teste, 0 DEE também fez uso dos mesmos
dois cenarios de margens utilizadas anteriormente: 25% e 50%.

Em ambos os casos, os resultados indicaram que a opera¢do gerava riscos de poder
coordenado para todas as cestas de produtos, evidenciando o nexo de causalidade da opera-

¢ao com o potencial aumento de problemas concorrenciais no mercado.
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Novamente, em resposta ao estudo desenvolvido pelo DEE, as Requerentes também
realizaram sua propria analise acerca do exercicio de poder coordenado. Os resultados en-
contrados pelas partes ndo diferiram muito daqueles apresentados pelo Departamento de
Estudos Econémicos.

Quando o caso passou a ser analisado pelo Tribunal, foram apontadas as dificuldades
relacionadas a analise de poder de mercado utilizando-se como referéncia a dimensao geo-
grafica como sendo municipal. Considerando-se os 526 municipios em que ha agéncias do
HSBC e 18 produtos bancarios distintos, seria necessario avaliar a possibilidade de exercicio
de poder de mercado em 9468 mercados distintos. Contudo, devido as restricdes de tempo
e de dados, o Tribunal optou por seguir a estratégia da SG, utilizando dados em nivel nacional
para a etapa de filtragem dos produtos potencialmente problematicos.

Também foram considerados apenas os cinco maiores bancos e 0 HSBC para o com-
puto das participagoes de mercado nos produtos prestados majoritariamente por instituicoes
financeiras (tais como depdsitos, cobranc¢a bancaria e concessao de crédito). Com relagao aos
produtos nao financeiros, também seguindo o entendimento da SG, as participaces de mer-
cado foram calculadas com base no faturamento total do mercado, com o objetivo de nio
desconsiderar erroneamente a rivalidade exercida pelas instituigdes especializadas nesses
mercados. Calculadas as participagdes de mercado, o Tribunal utilizou como referéncia os
critérios da Federal Trade Commission (FTC) dos Estados Unidos.

Nao apenas as ferramentas tradicionais (participagoes de mercado e HHI) foram utili-
zadas pelo Tribunal, como também as mesmas metodologias empregadas pelo Departa-
mento de Estudos Economicos em estudo encomendado pela SG: GUPPI (incentivo para
aumento unilateral de precos em decorréncia da operacao) e CPPI (nivel de incentivo para
que as duas firmas entrem em colusio de paralelismo de precos apos a concretizagio do ato
de concentragiao). Algumas mudangas foram feitas em relagdo ao estudo do DEE.

Em primeiro lugar, os testes foram aplicados a cada produto, individualmente, visto
que a analise por cestas poderia camuflar o poder de mercado existente em algum segmento
especifico. Além disso, a margem de lucro considerada nas simula¢des pelo Tribunal foi
construida com base nos dados de decomposi¢ao do spread bancario prefixado dos maiores
bancos®. Ou seja, apesar de nio englobar a totalidade dos produtos e servigos financeiros, a
variavel utilizada se refere a atividade primordial dos bancos que ¢ a de intermediagao finan-

ceira.

64 Referéncia retirada do Relatério de Economia Bancaria e Crédito 2014, elaborado pelo Banco Central.
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Como forma de filtrar os mercados verdadeiramente problematicos, o Tribunal esta-

beleceu os seguintes critérios:

e Valores acima dos criticos da analise tradicional, ou seja, mais de 20% de

participagao de mercado e verificagao do patamar do HHI;

e Problemas concorrenciais em ao menos um dos dois critérios adicionais

(GUPPI e CPPI).

Como foi possivel observar na apreciagio do ato de concentracio n°
08700.010790/2015-41 (HSBC/Bradesco), uma série de metodologias para avaliagio da pos-
sibilidade de poder de mercado foram aplicadas. Além de utilizar jurisprudéncia do Cade
como referéncia, também foram empregados métodos alternativos, tais como o UPP, o
GUPPI e o CPPL. Isso apenas demonstra a complexidade em se analisar casos envolvendo
institui¢oes financeiras, como também a insuficiéncia de dados para lastrear essas analises.

Seguindo adiante com os casos, no ato de concentragio n® 08700.008501/2016-24
(Advent International/Safran Identity & Security/Morpho), o segmento foco foi o de emis-
soes de cartdes de pagamento. Nesse, a avaliagio do poder de mercado se deu de forma mais
simples, com a utilizagao das metodologias tradicionais, ou seja, com o calculo das participa-
¢oes de mercado e do HHI. Os dados utilizados para computar essas participagoes foram os
de volume de vendas de cartoes inteligentes de pagamento e volume de venda de cartdes
SIM.

Por fim, o ultimo caso a ser discutido acerca da possibilidade de poder de mercado em
operagoes envolvendo instituicbes financeiras é o ato de concentracio n°
08700.001642/2017-05 (Itat Unibanco/Banco Citibank). Seguindo o Parecer Técnico n°
12/2016/CGAA02/SGA1/SG/CADE, as participagbes de mercado e as variagoes de HHI
dessa operacao foram contabilizadas considerando-se apenas os dados dos cinco maiores
bancos brasileiros. Com base nos resultados, apenas o mercado de emissio de cartdes de
crédito nao satisfez ao teste do market share e de HHI. Na teoria, seria necessaria uma analise
mais aprofundada apenas nesse mercado. Contudo, adotando uma abordagem mais conser-
vadora e, dadas as caracteristicas desse mercado, decidiu-se prosseguir com a analise de pro-
babilidade de poder de mercado até para os produtos que foram aprovados no teste de market
share. Isso porque, em meio a existéncia de elevadas barreiras a entrada e a baixa rivalidade

do setor financeiro nacional, seria preferivel analisar com maior cautela a operagao.
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Apbs discorrer sobre a jurisprudéncia do Cade no tocante a analise de possibilidade de
poder de mercado nas operagoes envolvendo institui¢oes financeiras, a proxima se¢ao sera

dedicada ao lado dos credenciadores.

e Avaliacdo de poder de mercado nos casos envolvendo credenciadores

Tal como mencionado anteriormente, apesar do grande nimero de atos de concentra-
¢ao identificados para lastrear a jurisprudéncia deste caderno, aqueles que guardam relagao
direta com a industria de instrumentos de pagamento sao poucos. Nessa parte, serdo abor-
dadas as operagoes relacionadas ao outro lado da plataforma dos instrumentos de paga-
mento, a parte dos credenciadores. Os atos de concentragao identificados dentro desse seg-
mento foram: AC n° 08000.026693/1995-52 (constitui¢ao da Companhia Brasileira de Meios
de Pagamento - Visanet), AC n° 08700.004504/2014-27 (Cielo/Stelo) e AC n°
08700.009902/2014-30 (Cielo/BB Elo cartdes).

Um dos primeiros casos apreciados pelo Cade no tocante a industria de instrumentos
de pagamento foi o AC n° 08000.026693/1995-52, que versava sobre a constitui¢do da Vi-
sanet. Na ocasido da operagao, nao foram levantadas preocupacdes relacionadas a participa-
¢dao de mercado da credenciadora, mesmo que essa estivesse em um patamar superior ao
limite estabelecido de 20% pela autoridade antitruste (na época a participagao calculada ficou
em torno de 37%).

A tnica preocupagao levantada foi em torno da taxa de desconto que, de acordo com
denuncia da Associa¢ao Brasileira de Franchising contra a Visanet e a Redecard, teria aumen-
tado apds a concretizagao da operagao. Sobre esse ponto, as Requerentes argumentaram que
o aumento observado nao teria sido decorrente de um maior poder de mercado resultante
da operagao, mas sim pelo processo de interiorizagao de transa¢oes com os cartoes de crédito
da bandeira Visa. Ainda, de acordo com os autos, esse aumento nao estaria sendo repassado
aos consumidores e nao teria diminuido a utiliza¢ao dos cartées como forma de pagamento.
Além disso, apesar de o estabelecimento obter uma receita menor na venda de seus produtos
e/ou setvicos, este tetia seus custos e riscos reduzidos relacionados ao potencial recebimento
de cheques e dinheiro falsos.

Tal como apresentado no voto da Conselheira Lucia Helena Salgado e Silva, o custo
envolvido no processamento das operagoes seria 0 mesmo, independentemente do valor da
transacao. Ocorre que, com o alto volume de transagdes ocorrendo em cada estabelecimento

comercial, a Visanet acabava perdendo receita na medida em que, eventualmente, o trafego
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de sua rede estivesse sobrecarregado de operagoes com valores pequenos. Nesse sentido, o
aumento da taxa de desconto refletiria o custo de oportunidade do processamento de tran-
sagoes de menor valor. Com o objetivo de obter uma mesma contribui¢ao marginal sobre
transacOes de valores diferentes, seria necessaria a cobran¢a de uma taxa superior aos esta-
belecimentos que movimentam valores menores por operagao. No final das contas, o esta-
belecimento das taxas a serem cobradas de cada estabelecimento comercial acabaria funcio-
nando como uma sele¢io dos pontos comerciais aptos a participar desse sistema de paga-
mento por meio eletronico. Tendo isso em vista, 0 caso em questdo nao suscitou preocupa-
¢oes em termos de possibilidade de exercicio de poder de mercado.

No ato de concentracio n° 08700.004504/2014-27 (Cielo/Stelo), em termos de sobre-
posicao horizontal, ndo houve preocupagoes de possibilidade de exercicio de poder de poder
de mercado. Isso porque, a Cielo atua no credenciamento e a Stelo na facilitagao, fazendo
com que esta ultima seja configurada tanto como concorrente da primeira, na oferta de set-
vigos de check-out e acompanhamento de transagées via internet, quanto como consumidora
dos servicos ofertados pelas credenciadoras. Seguindo essa linha, a operagao foi analisada no
sentido de identificar os efeitos dessa integragao vertical sobre as dinamicas concorrenciais
desse mercado.

Assim como foi exposto no Parecer Técnico n® 311 da Superintendéncia-Geral sobre
o caso, a verticalizagdo é uma caracteristica inerente a industria de instrumentos de paga-
mento e nao se consolida, necessariamente, como um problema. Ha justificativas econémicas
para a existéncia de uma estrutura de mercado desse tipo. Além de permitir a redugao da
dupla margem, implicando em um menor custo por transagao ao consumidor final, a verti-
calizacao muitas vezes gera eficiéncias provenientes das economias de escala e escopo resul-
tantes.

Por outro lado, esse tipo de estrutura também pode gerar efeitos negativos sobre a
concorréncia, visto que pode ser utilizada como forma de impedir que outros agentes iniciem
suas atividades no mercado. Ndo apenas isso, mas outras empresas podem ser prejudicadas
pelo eventual fechamento dos mercados upstrean e downstream e por outras condutas nocivas
a concorréncia. Ainda, a verticalizagao pode estar vinculada também a maiores custos para
entrar no mercado, a partir do momento em que, para se consolidar como uma concorrente
em potencial, uma empresa muitas vezes precisaria entrar em dois mercados simultanea-
mente.

Levando esses fatores em consideragdo, para ponderar os efeitos do referido ato de

concentracao sobre a concorréncia nessa industria, foram feitas as seguintes analises: além
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da identificacao dos ofertantes substitutos nesse mercado, foi verificado se as credenciadoras
concorrentes ofertavam as principais bandeiras e também quais eram as participa¢oes de
mercado das Requerentes e de suas concorrentes, em termos do numero de estabelecimentos
credenciados e de faturamento obtido pelo servico de credenciamento. Com a identificagao
de ofertantes substitutos e do portfélio de bandeiras ofertadas por cada credenciadora, se
buscou identificar potenciais barreiras a entrada decorrentes da operacgdo. A verificagao das
participagdes de mercado, por sua vez, visou analisar como o mercado de credenciamento
esta dividido entre seus principais agentes.

Apesar de a participagdo da Cielo ter girado em torno de 50% no referido caso, foram
encontradas outras empresas que pudessem realizar o credenciamento de facilitadoras no
Brasil. Além da Rede, que continua sendo a principal concorrente da Cielo, o Parecer da SG
sustentou que o mercado de credenciamento vinha crescendo paulatinamente, com a entrada
de outras credenciadoras, tal como a GetNet e a Barinsul. Como visto antetiormente, o fim
do sistema de adquiréncia tnica foi um fator importante para permitir uma maior concor-
réncia nessa industtia.

Ainda, na ocasido da analise desse mesmo ato de concentracdo, foram avaliadas tam-
bém as preocupagoes de uma terceira interessada (Associagdo Brasileira de Internet - Abra-
net), quanto a possibilidade de discriminagao dos facilitadores nesse mercado de credencia-
mento. Assim como foi ponderado pela Abranet, a operagao teria o conddo de afetar nega-
tivamente as condi¢des concorrenciais da industria de instrumentos de pagamento, por meio
da adogao de praticas como: fixagdo nao transparente de tarifas (aumentando os custos de
rivais da Stelo), exclusividade ou recusa de contratar (impondo dificuldades para a atuagao
dos facilitadores concorrentes, limitando seus portfolios) e, por fim, venda casada (dado que
a Cielo e a Stelo passaram a pertencer a0 mesmo grupo economico). Entretanto, pela analise
empreendida pela SG, nao foi encontrado nenhum nexo de causalidade entre a concretiza¢ao
da transagao e a ocorréncia das referidas praticas nocivas a concorréncia. A Superintendéncia
defendeu que, caso comprovada quaisquer uma dessas condutas, esta deveria ser analisada
de forma autobnoma, com a abertura de um processo administrativo, e nio no contexto do
ato de concentracao em si. Dessa forma, a possibilidade de exercicio de poder de mercado
nesse caso foi descartada.

Finalmente, o ultimo caso a ser retratado nessa subsecdo é o ato de concentragao n°
08700.009902/2014-30 (Cielo/BB Elo Cartoes). Assim como o caso antetior, essa operagio
nao levantou preocupagoes quanto a possibilidade de poder de mercado decorrente de so-

breposi¢oes horizontais, visto que as partes nao atuavam nos mesmos ramos de atividade. A
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semelhanca do ato de concentragao envolvendo a Cielo e a Stelo, na presente operagao, a
Abranet também exp0s preocupagdes concorrenciais relacionadas a possibilidade de discri-
minag¢dao dos concorrentes da Cielo. Isso porque, como exposto pela terceira interessada, o
ato de concentrac¢ao levaria a integragao vertical entre a atividade de credenciamento, exer-
cida pela Cielo, e a atividade de aprovagao de transagdes com os cartdes Ourocard, exercida
pela NewCo.

Resumidamente, a aprovagao de transagoes com os cartoes Ourocard realiza-se em
duas etapas. Na primeira, verifica-se a viabilidade da concretizagao da transagao, avaliando
se o saldo do cliente em conta corrente ¢ suficiente, nas operagoes com débito, e se o valor
da compra esta dentro do limite do consumidor, caso a operagao seja feita com cartao de
crédito. Finalizada essa etapa, o proximo passo é verificar se o valor e o local da compra sao
compativeis com as transag¢oes rotineiras realizadas por esse cliente, visando evitar fraudes
na utiliza¢ao do carto.

Diante disso, com base nas alegacoes da Abranet, pelo fato de a NewCo ser responsa-
vel pelas autorizagoes das transagoes com cartdes Ourocard, esta seria capaz de discriminar
os consumidores da Cielo, seja negando ou retardando a autorizagdo daquelas operagdes
realizadas com credenciadoras concorrentes. Entretanto, utilizando-se como referéncia as
informagoes coletadas na analise do ato de concentracio, verificou-se que as partes nao te-
riam capacidade e nem incentivos para realizar a suposta pratica de discriminagdo, sendo
questionavel a existéncia de nexo de causalidade entre a operagao e a modificagao dos ditos
incentivos.

Além desse ponto, também foi examinada a possibilidade de troca de informagdes
concorrenciais sensiveis apés a aprovacao do ato de concentracao. Todavia, tal como foi
exposto pelas Requerentes e sustentado pela SG, essas preocupagdes seriam mitigadas por
instrumentos de governanga corporativa impostos a NewCo e aos membros da joint venture,
que impediriam o acesso a esse tipo de informagao. Neste contexto, na apreciagao desse ato
de concentragdo também nao foi identificada a possibilidade de exercicio de poder de mer-
cado pelas Requerentes.

Tendo abordado como a jurisprudéncia analisou a posicio dominante nas operagdes
envolvendo as instituicbes emissoras (bancos e outras) e os credenciadores, a proxima etapa

sera analisar os atos de concentracao relacionados as bandeiras.

MERCADO DE INSTRUMENTOS
DE PAGAMENTO https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

\?

e Avaliacdo de poder de mercado nos casos envolvendo bandeiras

Quanto a jurisprudéncia do Cade relacionada a analise de poder de mercado em casos
que envolvem bandeiras, foram selecionados os seguintes processos para servirem como re-
feréncia nesta secao: AC n° 08012.013177/2010-29 (Mastercard/Travelex), AC n°
08012.000332/2011-28 (Banco do Brasil/Bradesco/Caixa Econémica Federal) e AC n°
08700.009363/2015-10 (Itat Unibanco/Mastercard).

Comecando pelo ato de concentragio n® 08012.013177/2010-29 (Mastercard/Trave-
lex), nao haveria sobreposi¢ao horizontal quanto as atividades desempenhadas pelas Reque-
rentes, motivo pelo qual a apreciagao do caso girou em torno dos efeitos da integracio ver-
tical resultante. A integragao, por seu turno, seria decorrente do fato de a Mastercard atuar
na prestagao de servigos de licenciamento de bandeira e a Travelex no segmento de cartoes
pré-pagos.

Nesse sentido, na dimensao do produto, os mercados relevantes considerados nessa
operagao foram o de cartoes pré-pago e o de licenciamento de bandeiras. Por isso, as parti-
cipagoes de mercado foram calculadas no ambito do numero de transagdes realizadas por
cada bandeira e no contexto das transacoes relativas aos cartoes pré-pagos. No primeiro caso,
o market share da Mastercard girou em torno de 30-40%, ao passo que, para o setor de cartdes
pré-pagos o market share da Travelex foi inferior a 5%. Com base nesses resultados, o Con-
selheiro-relator Ricardo Machado Ruiz concluiu que nao haveria ganho efetivo de poder de
mercado com a presente operagao, mas apenas a entrada da Mastercard em um novo ramo
de atuacio.

Passando para o segundo caso, no ato de concentragio n° 08012.000332/2011-28
(Banco do Brasil/Bradesco/Caixa Econdémica Federal), que versava sobre a criacio da ban-
deira Elo, analisou-se a eventual posi¢ao dominante das partes em um total de cinco merca-
dos relevantes: mercado de bandeiras de cartoes na funcao crédito, mercado de bandeiras de
cartoes na funcio débito, mercado de emissao de cartoes, credenciamento e vale-beneficio
(principalmente vale-alimentagao, vale-refeigao e vale-transporte).

Quanto ao mercado de bandeiras de cartao na fungao débito e crédito, verificou-se que
além da Elo ser uma entrante nesse segmento, nenhuma das Requerentes atuava nesse met-
cado antes da operacdo. Tomando esse ponto como base, o referido ato de concentragiao
teria efeitos positivos sobre a concorréncia, em meio a entrada de um novo player nessa in-
dustria. Desse modo, o Cade nio vislumbrou problemas concorrenciais advindos dessa ope-

racao em nenhum desses dois mercados relevantes (bandeiras de cartoes de débito e crédito).
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Com relagdo ao mercado de emissao de cartoes, verificou-se que haveria integracao
vertical fruto desse ato de concentragao, dado que a Elo seria uma nova bandeira no mercado
e as partes atuariam na emissao de cartoes com essa bandeira. Sobre o potencial exercicio de
poder de mercado, o Conselheiro Alessandro Octaviani Luis argumentou que, contanto que
as Requerentes mantivessem tratamento nao discriminatério em relagao a outras entidades
emissoras, a operagao em questao ndo teria o condao de afetar negativamente esse ramo da
industria de instrumentos de pagamento. Inclusive, essa foi uma das condi¢oes impostas para
a aprovacao do referido ato de concentragao.

No ambito do credenciamento, o Conselheiro Relator trouxe para a discussio o papel
da autorregulagao da ABECS nessa industria. Isso porque, com o objetivo de fomentar ainda
mais a abertura desse mercado, a Associagiao publicou um documento que previa o fim das
exclusividades na atividade de credenciamento, assim como a interoperabilidade entre as pla-
taformas. Ainda, de acordo com esse mesmo documento, as bandeiras e credenciadoras que
detivessem uma participa¢ao menor do que 20% do total das transa¢oes do setor estariam
isentas dessa obrigagao.

Como essa autorregulacio teria o potencial de afetar diretamente o ato de concentra-
¢ao sob analise - dado que a Elo se enquadraria entre as bandeiras que detinham uma parti-
cipagao inferior a 20% - a preocupagao das concorrentes e do proprio Cade seria no sentido
de a operacao resultar na exclusividade na emissao, processamento e credenciamento dos
cartdes com essa bandeira. As Requerentes, em sua defesa, argumentaram que, apos a fase
de testes, ndo haveria impedimentos contratuais ou técnicos para que credenciadoras con-
correntes passassem a conter a Elo em seu portfélio de bandeiras. O Conselheiro Octaviani,
por seu turno, considerou plausivel a exce¢dao colocada pela autorregulagao da ABECS e
defendeu que, caso algumas restricdes fossem seguidas pelas Requerentes, a operacio nao
geraria efeitos negativos para a concorréncia dentro desse segmento. No que tange as restri-
¢oes, as partes deveriam se comprometer em obedecer as regras impostas pela ABECS e,
além disso, manter o tratamento nao discriminatério em relacio as outras credenciadoras
concorrentes. Assim como no mercado relevante de emissao, as restricdes impostas nesse
setor também foram colocadas como condi¢Oes para a aprovagao desse ato de concentragao.

Por fim, considerando-se que havia a intengao, por parte das Requerentes, em se rea-
lizar a comercializacio de wvouchers com a marca Elo, o ultimo mercado relevante analisado
sob o ponto de vista de potencial exercicio de poder nessa operagao foi o segmento de vale-
beneficio. Nesse caso, a manifestacao das concorrentes foi no sentido de que a entrada das

partes nesse setor poderia gerar efeitos nocivos a concorréncia. Isso porque, primeiramente,
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de acordo com a Endred, a CEF poderia vir a dispensar processo licitatorio para a contrata-
¢ao e venda de vale-beneficios em favor da CBSS (controlada pelo Banco do Brasil, Bradesco
e outros bancos). Ainda, a Sodexo alegou também que a entrada da CEF no segmento de
vale-beneficios poderia aumentar os efeitos de condutas imputadas a CBSS e aos seus bancos
acionistas. As referidas praticas anticoncorrenciais seriam: venda casada (vantagens financei-
ras que viessem a ser oferecidas pelos bancos aos estabelecimentos comerciais), fraude em
licitagao (bancos controladores da CBSS poderiam dispensar processo licitatério em seu fa-
vor) e acordo de exclusividade (prestagao de servigos por parte dos bancos controladores da
CBSS).

No entanto, apesar das preocupagoes ressaltadas pelas concorrentes, o Conselheiro
Relator julgou que nio seria o caso de essas questoes serem exploradas no dito ato de con-
centragao. Primeiro, porque a eventual dispensa em processo licitatoério nao seria competén-
cia do Cade de analisar e, segundo, porque as condutas mencionadas pela Sodexo ja eram
objeto de analise de um Processo Administrativo no ambito da Autoridade. Desse modo, a
analise empreendida para os vale-beneficios passou a focar apenas no market share resultante
da operagdo, com o objetivo de averiguar a possibilidade de exercicio de poder de mercado.

Tendo em vista que o Banco do Brasil e o Bradesco ja atuavam no mercado de vale-
beneficio, por meio de sua participagao na CBSS com a marca Visa-Vale, a tnica alteragao
resultante desse ato de concentragdo seria a entrada da CEF nesse segmento. Como, anteri-
ormente, a CEF nao atuava no setor de vale beneficios, a avaliacao da possibilidade de exer-
cicio de poder dessa no referido mercado foi feita com base em seu warket share no segmento
de servigos financeiros para pessoa juridica. O calculo da participagao da CEF foi realizado
com base em dados de crédito de livre utilizacao para pessoa juridica. Diante dos valores
encontrados, constatou-se que a CEF possuiria uma participacao reduzida nesse mercado,
nao chegando a atingir 5% no periodo considerado (2006-2010). Assim, ndo haveria nexo de
causalidade entre a concretiza¢ao da operacao e a adogao de praticas anticompetitivas por
parte das Requerentes.

Finalmente, a ultima opera¢ao envolvendo bandeiras que sera considerada nessa sub-
secdo € o ato de concentracio n° 08700.009363/2015-10, que previa uma joint venture entre o
Itat Unibanco e a MasterCard para a constitui¢ao de um novo instituidor de arranjo de pa-
gamento. Embora a operacao nio tenha sido, efetivamente, concretizada, a mesma faz parte
da jurisprudéncia do Cade no que diz respeito a0 mercado de bandeiras. Sendo assim, com
a finalidade de subsidiar os préximos estudos que envolvam esse mercado e que possam vir

a ser elaborados pela Autoridade, a analise empregada nessa operagao também sera explorada
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no estudo em tela. Comegando pela analise de potencial exercicio de poder de mercado, o
primeiro ponto discutido girou em torno da estrutura do setor, avaliando-se as participagdes
dos agentes que compdem essa industria: bandeiras, vouchers, credenciamento e emissao.

No caso das bandeiras (cartdes de pagamento e vouchers), utilizou-se a quantidade de
transagOes para o calculo da participagao de mercado e, para as credenciadoras, foi conside-
rado o nimero de estabelecimentos credenciados por cada uma das marcas. Quanto as par-
ticipagoes de mercado dos emissores, o calculo foi baseado no numero de cartoes emitidos.
No Voto do Conselheiro Relator Paulo Burnier, as participa¢oes de mercado das bandeiras
também foram calculadas em termos de cartGes ativos para cada uma dessas.

Além das participagdes de mercado, o Parecer n® 2/2016/CGAA2/SGA1/SG tam-
bém tratou da evolugdo do mercado de instrumentos de pagamento, dos dispositivos legais
e infralegais que regulamentam o setor e do processo de verticalizagao e concentra¢ao viven-
ciada por este nos ultimos anos. A estrutura societaria resultante da operagao e a “hipotese
de tombamento” também foram pontos abordados tanto no Parecer da SG, como no Voto
do Conselheiro Relator Paulo Burnier da Silveira. Sobre a estrutura societaria, a concretizacao
da operagao previa uma participa¢ao societaria minima para o Itat. Entretanto, apesar desse
desequilibrio no que tange a estrutura societaria, haveria um equilibrio na administracao da
bandeira resultante da joznt-venture, tendo em vista que o banco teria o direito de indicar me-
tade dos membros do Conselho de Administracao — total de 3.

Ainda, a diretoria da nova bandeira, que seria responsavel pela execu¢ao das atividades
desta, teria em sua composicao trés diretores que deveriam ser indicados pela MasterCard
com a chancela do Conselho de Administragio. Na auséncia de consenso ou empate nas
votagdes, o Itau teria poder de veto. As Requerentes, nesse contexto, compararam o presente
ato de concentragao a operacao que ocorreu nos Estados Unidos e que tratava da parceria
entre a bandeira Visa Internacional e o banco emissor JP Morgan Chase. Entretanto, tal
como ressaltado no Voto do Conselheiro Relator, em primeiro lugar, o caso mencionado
pelas partes envolvia uma estrutura contratual, ao passo que a operagao ora analisada envol-
via uma estrutura societaria. Ainda, outra diferenca entre as operagoes tratava da participagao
de mercado das Requerentes, em seus respectivos mercados de atuagao, que, no caso brasi-
leiro, era muito superior as das Requerentes do caso norte-americano.

Ou seja, muito embora, a primeira vista, 0 caso nao gerasse preocupagdes concorren-
ciais, devido a participagdo acionaria limitada do Itad Unibanco, a utilizagdio da operagao
norte-americana como justificativa para a aprovag¢ao do ato de concentragao - Itat Unibanco

e MasterCard - sem restricoes nao seria adequado, tanto pelas diferentes caracteristicas desses
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mercados no Brasil e nos Estados Unidos, quanto pelo contraste na prépria natureza das
referidas operagdes.

Quanto a “hipétese de tombamento”, a ideia seria que o Itat Unibanco pudesse fazer
a migracao forcada de seus clientes com cartoes de bandeira MasterCard para a nova ban-
deira. Isso porque, tal como proposta, a marca da nova bandeira poderia ser associada a
MasterCard e os clientes que adquirissem um cartio com esta bandeira poderiam fazé-lo sem
que percebessem a mudanca de marca. Nesse sentido, a migragao da base de clientes do Itau
Unibanco para a bandeira nova seria um caminho natural a ser seguido por estas. Ademais,
para que essa bandeira se tornasse ainda mais atrativa aos consumidores, o Itat Unibanco
também poderia gerar incentivos, tais como, a reducao da anuidade desses cartdes ou, sim-
plesmente, condi¢ées mais vantajosas do que aquelas oferecidas pela bandeira MasterCard.
Diante dessas questdes, era razoavel supor que a transi¢ao de clientes de uma bandeira para
a outra pudesse ocorrer de forma rapida, aumentando a participacio de mercado da nova
bandeira. A relevancia das Requerentes em seus respectivos mercados de atuagao foi consi-
derada uma das principais questdes que viabilizariam essa hipotese.

As partes, por seu turno, alegaram que nao haveria preocupagoes concorrenciais refe-
rentes a sobreposi¢ao horizontal, por se tratar de uma nova bandeira com participag¢ao inicial
igual a zero. Na ocasido, as Requerentes chegaram a utilizar como exemplo a operagao que
envolvia a criagdo da bandeira Elo como um argumento a favor a joznt-venture entre o Itat e a
MasterCard. Entretanto, diferentemente dessa tltima, a joznt-venture em questao previa a cria-
¢a0 de uma bandeira que teria em sua composi¢ao acionaria a participac¢ao de outra bandeira
— a MarterCard, uma das maiores do pafs. Ademais, para que fosse aceita nesse mercado, a
Elo necessitava de investimentos iniciais em publicidade, diferentemente da nova bandeira
que poderia utilizar a marca ja consolidada da MasterCard como um meio de alavancar seu
market share, tal como sugerido na hipétese de tombamento.

Apbs discorrer sobre a estrutura societaria resultante da joint-venture ¢ a hipotese de
tombamento, o Parecer da SG partiu para a identificacao das sobreposi¢oes horizontais e
integragoes verticais. Nesse contexto, a integracao vertical entre as atividades das Requeren-
tes gerou mais preocupagoes concorrenciais do que a sobreposicao horizontal. O Itad Uni-
banco ja atuava no mercado de emissao de cartées de pagamento, no credenciamento (Rede)
e no elo das bandeiras (Hipercard e Hiper). A operacao, por sua vez, previa a criagao de uma
nova bandeira e, por isso, haveria a integracao vertical entre as atividades desta com aquelas

de emissao e credenciamento desempenhadas pelo Itat. Como a MasterCard ja mantinha um
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relacionamento com outras institui¢oes financeiras e credenciadoras, nio dependendo ape-
nas do Itad ou de suas marcas controladas, era pouco provavel que a referida bandeira dis-
criminasse esses agentes concorrentes. Desse modo, a analise da SG focou mais na integracao
vertical entre o Itat e a bandeira nova, analisando-se a possibilidade de fechamento de mer-
cado, discriminac¢do e/ou aumento dos custos de rivais, em termos de probabilidade de exet-
cicio de poder de mercado.

No mesmo sentido, o voto do Conselheiro Relator Paulo Burnier identificou que as
preocupagoes concorrenciais decorrentes da operagdo derivavam especialmente do risco de

tombamento da base de clientes do Itat com a bandeira MasterCard para a nova bandeira.

e Avaliacdo de poder de mercado nos casos envolvendo vale-beneficio

Quando observados os casos que envolvem vale-beneficio, verifica-se que este inclui
tanto vale-alimentacao e vale-refeicdo — os mais disseminados no mercado — quanto vale-
premiacao, vale-combustivel e outros vouchers com caracteristica semelhantes, mas voltados
pata outros nichos de produtos/servigos especificos. Nesse sentido, pata ilustrar a jutispru-
déncia do Cade no tocante a esse segmento, foram utilizados seis casos como referéncia: AC
n°® 08012.007912/2001-74 (Visa/BB/Bradesco/ABN AMRO REAL, joint venture para a
constituicaio da Companhia Brasileira de Solugdes e Servicos — CBSS), AC n°
08012.012378/2007-11 (Sodexho Pass/Banco VR), AC n° 08012.000122/2012-11
(Ticket/Comprocard), AC n° 08700.005305/2014-36 (Banco Bradesco/Banco do Bra-
sil/CBSS), AC n° 08700.000756/2016-49 (Ticket/Repom) e AC n° 08700.006345/2018-29
(Ticket/Ttan).

Em todos esses processos foram empregadas as metodologias tradicionais de analise
(market share e HHI) e, em alguns deles, consideragdes adicionais foram feitas visando sanar
as preocupagdes concorrenciais relacionadas a essas operagoes. No caso que envolveu a
constituicao da CBSS (AC n° 08012.007912/2001-74), primeiramente foram analisadas as
participagcoes das Requerentes no mercado relevante de vale-beneficio do Programa de Ali-
menta¢do do Trabalhador® (PAT). Apesar de as participacdes encontradas nio terem ultra-
passado o limite de 20%, foram feitas consideracOes paralelas acerca da possibilidade de al-

teragdo da estrutura desse mercado, com consequentes efeitos nocivos a concorréncia. As

% O PAT ¢ um programa do extinto Ministério do Trabalho e Emprego responsavel pela regulacio dos vale-
beneficios. Todos os agentes econémicos interessados em realizar atividades nesse setor devem se submeter a
regulagio desse programa.
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referidas consideragoes foram feitas com base na premissa de que poderia haver a transfe-
réncia de poder de mercado em outros setores correlacionados, com o fim de dominagao do
setor de vale-beneficio. A transferéncia de poder de mercado foi cogitada, pois a operacdo
envolvia uma das maiores operadoras de cartiao de crédito do pafs (Visa) e outros trés bancos
de grande porte naquela época (BB, Bradesco e Banco ABN AMRO).

Segundo os agentes opostos a essa joznt venture, a operagao poderia gerar os seguintes
efeitos danosos a concorréncia: (1) venda casada, (i) pregos predatorios, (i) discriminagao
de produtos entre estabelecimentos credenciados e usuarios e, por fim, (iv) unificagdo de
outras fung¢des bancarias nos vale-beneficios. Embora esses pontos tenham sido levados em
consideragao na apreciagao do caso, o Conselheiro Relator Fernando Oliveira Marques ar-
gumentou que as Requerentes nido teriam poder de mercado e que, fixadas algumas reco-
mendagdes, a ocorréncia de praticas anticoncorrenciais seria inviabilizada. Ainda, a operagao
seria revestida por eficiéncias e justificativas concorrenciais que corroborariam a sua aprova-
cio.

No ato de concentragio n° 08012.012378/2007-11, que versava sobre a aquisicio pela
Sodexo do negécio de vale-beneficio do Banco VR, a analise empregada também levou em
consideragao a ponderacdo das participagoes de mercado e do HHI resultante nesse seg-
mento. Os valores encontrados para esses dois parametros apontaram para preocupagdes
concorrenciais tanto para os vales refeicao e alimentagdao, quanto para o vale transporte.
Nessa linha, o Cade seguiu com a verificagao da probabilidade de exercicio de poder de
mercado, utilizando como base uma analise previamente empreendida pela SEAE.

No AC n° 08012.000122/2012-11 (Ticket/Comprocard), a possibilidade de exercicio
de poder de mercado também foi ponderada em cada uma das modalidades de vale-beneficio
em que haveria sobreposi¢ao horizontal e, pelos resultados encontrados, nao se julgou ne-
cessaria a realizacao de analises mais aprofundadas nesse caso. Aqui, cabe notar que as par-
ticipagoes de mercado nos segmentos de vale combustivel e vale premiagao foram calculadas
com base no faturamento auferido pelas Requerentes.

Em termos de programas de fidelizagao, o poder de mercado também foi avaliado no
AC n° 08700.005305/2014-36 (Bradesco/BB/CBSS). Neste, duas proxys foram utilizadas
para avaliar a estrutura desse mercado: o valor das transagdes no segmento de emissao de
cartoes de crédito e o total de pontos comprados pelos bancos. Ao verificar a primeira vari-
avel, o objetivo seria ter uma nogao dos valores envolvidos no mercado de emissao de cartoes
de crédito, mas isso nao seria suficiente para saber o impacto desse mercado no segmento

de fidelizagao por coalizdao. Desse modo, a inclusao da segunda variavel na analise teve por
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objetivo ponderar as diferentes politicas adotadas pelos bancos, na conversao de valores des-
pendidos nos cartdes de crédito em pontos de fidelidade. Apesar de as participagdes encon-
tradas superarem o patamar de 20%, nao foram identificados riscos para a dinamica concor-
rencial desse mercado.

Outro caso que merece destaque no segmento de vale-beneficio é o ato de concentra-
¢ao n°® 08700.000756/2016-49. Além dos mercados de vale-alimentacio e refeicio, também
foram analisados os mercados de vale-premia¢ao, pagamento eletronico de frete, arranjo de
pagamento, credenciamento e captura de transagoes. No que tange aos vales de alimentagdo
e de refeicdo, as participagoes de mercado foram calculadas de forma similar ao ato de con-
centracdo n° 08012.000122/2012-11, no qual se vetificou o nimero de trabalhadores bene-
ficiados pelo PAT. Apesar de a participagao resultante ter sido superior a 20%, utilizou-se
como referéncia a variagao do HHI, que ficou abaixo de 100, limite maximo para classificar
a operagao como potencialmente arriscada para as dinamicas concorrenciais de um mercado.

Com relagdo ao mercado de vale-premia¢ao, o poder de mercado foi medido em ter-
mos de parcela do faturamento das empresas envolvidas na operacao. Entretanto, as Reque-
rentes também apresentaram duas proxys como fontes alternativas para estimar essas partici-
pa¢oes de mercado. A primeira proxy apresentada foi a de marketing de incentivos, que se
consolida como o conjunto de a¢oes para motivar os colaboradores e as equipes de trabalho,
premiando aqueles funcionarios que conseguirem atingir as metas e os objetivos propostos
pela organizaciao. Uma das recompensas ofertadas seriam os vales de premiacio.

A segunda fonte utilizada para mensurar as participacdes de mercado das Requerentes
foi o volume movimentado exclusivamente por agéncias de marketing de incentivos. Entre-
tanto, os resultados encontrados a partir dessas proxys também nao indicaram nenhum pro-
blema concorrencial.

Por fim, o caso mais recente analisado no contexto do mercado de vales-beneficio foi
o ato de concentracao n°® 08700.006345/2018-29, que tratava da aquisi¢io de participacio
minoritaria correspondente a 11% do capital social total votante de emissao da Ticket Servi-
cos pelo Itad Unibanco. A operagiao foi analisada tanto pela SG, quanto pelo Tribunal e
resultou em opinides distintas quanto ao potencial que esta teria sobre a dinamica concot-
rencial do mercado de vales-beneficio. No Parecer n® 2/2019/CGAA3/SGA1/SG/CADE,
o mercado relevante geografico identificado foi o nacional e o mercado relevante na dimen-
sao do produto apontou para os seguintes segmentos: emissao de cartoes pré-pagos, creden-

ciamento e captura de transacOes e vales-beneficio.
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Quanto a possibilidade de exercicio de poder de mercado, foram verificadas as sobre-
posi¢oes horizontais, assim como as integragoes verticais resultantes da operacao. A sobre-
posicao fruto do ato de concentragao envolvia apenas o segmento de emissao de cartdes pré-
pagos (presente e recarregaveis) e, para o calculo da participagao de mercado conjunta das
Requerentes, foi utilizado o volume de transa¢es realizadas. O cenario pds-opera¢ao encon-
trado na analise feita pela SG nao suscitou nenhuma preocupagao concorrencial no que diz
respeito a essa sobreposi¢ao, dado que a participa¢do conjunta encontrada foi baixa, ficando
entre 0 — 10% - com base no ano de 2017.

Quanto a integracdo vertical, tem-se que a Ticket atua com instituidora do arranjo,
emissora de vales-beneficio e credenciadora, ao passo que o Itau Unibanco, captura, por
meio de sua controlada Rede, transacoes realizadas com vales-beneficios. Nesse sentido, com
o objetivo de avaliar se a participa¢ao de mercado resultante da integracao vertical seria pre-
ocupante, foram utilizados dados do Programa de Alimentacao do Trabalhador (PAT). No
caso do segmento de vales-beneficio, as participagdes dos agentes do mercado foram calcu-
ladas com base no nimero de cartdes emitidos, o numero de cartdes ativos, o nimero de
trabalhadores ativos, o nimero de transagoes realizadas e o valor destas. Quanto ao mercado
de credenciamento, por sua vez, a participagao dos agentes que atuam nesse setor foi calcu-
lada com base no valor das transa¢des capturadas.

Com base nos resultados encontrados e nos argumentos apresentados pelas Requeren-
tes, também nao foram identificadas preocupagdes concorrenciais resultantes da integragao
vertical. Isso porque, primeiramente, o Itat Unibanco nao atuava como um canal distribuidor
de vales-beneficio. Além disso, a venda de vales-beneficio da Ticket Servigos por agentes e
distribuidores representava um percentual baixo de suas vendas totais, o que nio levantava
preocupagdes concorrenciais decorrentes da integragao vertical. Assim, levando em conside-
ragdo os pontos acima e as considera¢des levantadas pela Requerentes, a SG entendeu que a
operagao deveria ser aprovada sem restri¢oes.

Em contraste, a analise empreendida pelo Tribunal ponderou questoes adicionais no
caso, passando para o detalhamento dos pontos que elevariam a probabilidade de exercicio
de poder de mercado - por parte das Requerentes -, caso a operagao viesse a set aprovada.
Além da analise das participagoes de mercado, também foi verificado o poder de conglome-
rado e de portfélio, fechamento de mercado, a questao do acesso as informacdes sensiveis,

o fechamento de mercado e a coordenagio tacita com outros conglomerados.
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3.1.3 Probabilidade de exercicio de poder de mercado

Assim como retratado no ato de concentragao n° 08700.010790/2015-41 (HSBC/Bra-
desco), a mera possibilidade de exercicio de poder de mercado - inferida a partir de testes
quantitativos e de percentuais de participacao de mercado - nao significa que tal poder, ne-
cessariamente, sera exercido pelas Requerentes. Por esse motivo, a avaliagao de atos de con-
centragao requer, na sequéncia, uma analise quanto a probabilidade de exercicio do poder de
mercado em funcao de: (i) entrada de novos ofertantes; (ii) rivalidade oferecida pelas empre-
sas ja estabelecidas e (iii) eficiéncias. Apesar de alguns dos pontos tratados na analise de
probabilidade de exercicio de poder de mercado ja terem sido retratados anteriormente, a
ideia das proximas segoes sera sintetizar essa discussao para cada um dos elos que compoem
a industria de instrumentos de pagamento. A proposta aqui nao sera se ater aos detalhes
especificos de cada ato de concentra¢do, mas trazer o que as analises dessas operacdes com-

partilham em termos de preocupagoes quanto a barreiras a entrada, rivalidade e eficiéncias.

3.1.3.1 Barreiras a entrada

Quando da analise de probabilidade de exercicio de poder de mercado, uma das pri-
meiras preocupagoes que surgem se refere a existéncia de barreiras a entrada no mercado
afetado pela operacdo. As barreiras a entrada estao diretamente relacionadas a probabilidade
de exercicio de poder de mercado, pois quanto mais elevadas essas, maiores serdo 0s custos
em termos financeiros e de tempo que os potenciais entrantes deverdao incorrer para terem
seus investimentos adequadamente remunerados. No que tange a industria de instrumentos
de pagamento, as barreiras a entrada podem ser separadas em nivel de emissao (institui¢oes
financeiras), em nivel de bandeira e em nivel de credenciamento.

Em nivel de emissao (instituicdes financeiras), as principais barreiras a entrada identi-
ficadas foram®:

e Custos irrecuperaveis: relacionados especialmente aos investimentos iniciais em
marketing, tecnologia e formagao de uma rede de distribui¢ao que permita rivalizar no
mercado. Primeiramente, o investimento inicial em marketing é necessario, pois visa
trazer reconhecimento para a marca e para a imagem do banco, fidelizando novos
clientes. Em segundo lugar, com a crescente demanda por servigos bancarios remo-

tos - via znternet banking e mobile -, os investimentos em tecnologia tém se tornado cada

6 Ato de concentracio n° 08700.010790/2015-41 (HSBC/Bradesco) e ato de concentracio n°
08700.010790/2015-41 (Itat Unibanco/Banco Citibank).
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vez mais essenciais, para a constru¢ao de uma estrutura sistémica que viabilize e oti-
mize o processamento das transagOes bancarias. Ainda, outra questio que exige o
direcionamento de investimentos para tecnologia esta relacionada a garantia da segu-
ranga ndo so6 das transagoes, quanto das contratagdes também. Por fim, em terceiro
lugar, ao se referir a construcao de uma rede de distribuicio que permita rivalizar no
mercado, nota-se que a contratagao de uma conta corrente funciona como um gazeway
para a contrata¢ao de outros produtos e servicos. Sendo assim, a cria¢io de uma
ampla rede de agéncias bancarias é essencial para trazer maior competitividade para
esse mercado, se consolidando como um dos mais importantes custos irrecuperaveis

nesse setofr.

e Fidelidade dos consumidores as marcas estabelecidas: em qualquer segmento,
quando da contratacio de um produto ou servico, ¢ provavel que o consumidor leve
em consideragdo quais sao as marcas mais consolidadas no mercado. No setor ban-
cario nao ¢ diferente, visto que a percep¢ao que o cliente tem do banco influencia
fortemente suas decisdes em investir ou ndo em uma determinada instituicao finan-
ceira. Desse modo, mesmo que potencialmente mais eficientes, as empresas com uma
marca menos conhecida tendem a atrair uma quantidade menor de consumidores,
devendo direcionar mais recursos para marketing e publicidade, de forma a divulgarem
sua marca e se tornarem mais competitivas.

e Economias de escala e escopo: outro fator que limita as condi¢des de entrada das
empresas sao as economias de escala e de escopo, tendo em vista que estas influen-
ciam as escalas minimas eficientes, os custos e o posicionamento do entrante no
mercado. Normalmente, as empresas ja constituidas no mercado possuem um custo
médio mais baixo e sdo mais eficientes do que as entrantes, que precisam de um
capital maior para alcangar o mesmo nivel de produgao. Seguindo essa linha, no metr-
cado bancario, as instituigdes financeiras de maior porte conseguem ofertar valores
mais atrativos aos seus clientes, além de diversificarem mais o seu portfélio, dimi-
nuindo os riscos inerentes do banco e diluindo os custos irrecuperaveis.

e Barreiras legais e regulatorias: além das consideraveis barreiras a entrada citadas
acima, outra dificuldade enfrentada pelas entrantes no setor bancario se refere as
exigéncias criadas pelo governo e pelo Banco Central, como forma de garantir o bom
funcionamento e a seguranc¢a desse mercado. As preocupagoes dessas instituicdes
estao intimamente relacionadas a uma eventual percepg¢ao de instabilidade ou ausén-

cia de solidez por parte dos consumidores, podendo gerar uma corrida bancaria. Na
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potencial perda de confian¢a dos consumidores, um efeito sistémico ¢ iminente, visto
que pode haver um efeito contagio para as outras institui¢oes financeiras. Assim, uma
das principais regulagdes que foram implementadas no sentido de frear essa conta-
minagao da perda de confianca dos consumidores nas instituicdes financeiras foi o
Acordo de Basiléia®’. O referido acordo previa, primeiramente, que todos os bancos
deveriam deter capital proprio. Em sua revisio de 2010, foram estabelecidas regras
adicionais ao acordo, com a imposi¢ao de limites de alavancagem e requisitos de

transparéncia da base de capital dos bancos.

Por outro lado, em nivel de credenciamento, as principais barreiras a entrada identifi-

cadas foram®:

Portfolio de bandeiras: dada a consolida¢ao das bandeiras Visa, Mastercard e o
crescimento da Elo no mercado (especialmente no mercado de cartoes de débito), o
volume transacionado por meio dessas bandeiras supera consideravelmente aquele
observado em bandeiras menores. Nesse sentido, para se estabelecerem no mercado,
as credenciadoras acabam precisando ofertar, no minimo, essas bandeiras, tendo em
vista a importancia destas no mercado.

Exclusividade entre credenciadoras e bandeiras®: na industria de instrumentos
de pagamento, por muito tempo permearam as relagdes de exclusividade entre cre-
denciadoras e bandeiras. Nesse sentido, o modelo de adquiréncia unica, aliado as
expressivas participagdes de mercado das incumbentes, acabava por limitar conside-
ravelmente a entrada de outras empresas para atuar no credenciamento, visto que,
em decorréncia dos contratos de exclusividade, essas ndo poderiam ofertar em seu
portfolio as maiores bandeiras do mercado.

Rede de distribuig¢do: para atender aos estabelecimentos comerciais, as credencia-
doras arcam com custos e, desse modo, ha a necessidade de que essas tltimas tenham

uma carteira de lojistas grande o suficiente para distribuir os referidos custos.

Por fim, em nivel de bandeiras, algumas barreiras identificadas foram™:

67 As institui¢oes de pagamento (IPs), assim como as institui¢oes financeiras (IFs), também podem atuar na
emissdo de cartdes de pagamento. Entretanto, diferentemente dessas ultimas, as primeiras estdo sujeitas 2 uma
carga regulatoria mais branda

8 Ato de concentracio n° 08700.004504/2014-27 (Cielo/Stelo).

% Durante muito tempo, essa foi considerada umas das principais barreiras a entrada no mercado de arranjos
de pagamento. Entretanto, com a atua¢io conjunta entre o Cade e o Banco Central, esse pode ser considerado
um problema superado nas dinamicas concorrenciais dessa industria.

0 Ato de concentracio n® 08700.009363/2015-10 (Itat/Master).
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e Externalidades de rede: em meio a interdependéncia entre os agentes que com-
poem essa industria, fica claro que uma natural barreira a entrada decorrente desse
tipo de estrutura de mercado sao os incentivos necessarios para a entrada efetiva dos
consumidores em ambos os lados da plataforma. Ou seja, uma bandeira s6 sera efe-
tivada no mercado quando os consumidores demandarem os cartdes em um lado, e
os credenciadores estiverem habilitados para capturar transagoes desta bandeira. As-
sim, devido a dinamica do “ovo e da galinha”, os servigos de uma plataforma sé serao
usufruidos quando cada lado do mercado tiver uma rede de clientes ja formada.

e Exclusividade entre credenciadoras e bandeiras: assim como essa caracteristica
se consolidava em uma barreira a entrada no mercado de credenciamento, esse sis-
tema de monoadquiréncia também dificultava a entrada de novas bandeiras nessa
industria. Isso porque, como as maiores credenciadoras do mercado possufam con-
tratos de exclusividade com as principais bandeiras do mercado, um arranjo entrante
encontrava dificuldades para conseguir crescer, dado que nao conseguia se associar
as maiores credenciadoras do mercado e, consequentemente, a uma rede suficiente
de estabelecimentos comerciais.

e Verticalizagdo do mercado: como visto anteriormente, devido as caracteristicas da
industria de instrumentos de pagamento, para garantir seu pleno funcionamento, é
necessario que os consumidores de ambos os lados do mercado tenham incentivos
em utilizar a plataforma (bandeira). Nessa linha, um agente que atue em todos os elos
da cadeia (credenciamento e emissiao) tem maiores chances de alcangar um espago
nesse mercado, dado que pode direcionar seus investimentos em ambos os lados para
atrair clientes. A exemplo disso, temos a criacao da Elo, que foi uma das poucas
bandeiras a ganhar participa¢ao de mercado ao longo dos ultimos anos. Tal como
aborda o Guia de Anilise de Atos de Concentragao Horizontal (2016), quando ha
alto grau de integracdo na cadeia produtiva, o custo incorrido pelos potenciais en-
trantes aumenta pela necessidade de ingresso em dois mercados, simultaneamente,
ou pelo aumento dos custos irrecuperaveis envolvidos. Quando da entrada em dois
mercados distintos, o volume de investimentos exigidos é maior, tanto em termos de

capacitagao tecnoldgica, quanto em termos de capacita¢ao organizacional.
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3.1.3.2 Anadilise de tivalidade

Além das potenciais barreiras a entrada, outro fator que impacta diretamente na pro-
babilidade de exercicio de poder em um dado mercado ¢ a capacidade que as empresas tém
em rivalizar dentro deste. A rivalidade ¢ efetiva quando as empresas sio capazes de adotar
estratégias agressivas para aumentar sua participagao de mercado, reagindo ao potencial exer-
cicio de poder de mercado exercido pela empresa fruto de um ato de concentragao.

Nesse sentido, tal como abordado no ato de concentracio n® 08700.010790/2015-41
(HSBC/Bradesco), ainda que a entrada de novas empresas no mercado nao seja provavel,
tempestiva e suficiente, a competi¢ao entre a empresa resultante de uma dada operacio e as
demais ja instaladas no mercado pode contribuir na diminui¢iao da probabilidade do efetivo
exercicio de poder neste. Quanto a andlise de rivalidade, a maior parte dos atos de concen-
tracao que tratou o tema de forma mais detalhada envolvia institui¢Ges financeiras. Entre os
principais pontos retratados na apreciagio dessas operagoes, estio’":

e Concentragao e concorréncia: apesar da relacio existente entre a concentragao de
mercado e a concorréncia, ndo necessariamente a primeira afeta negativamente a se-
gunda. Entretanto, quando ha elevadas barreiras a entrada e os produtos sao seme-
lhantes, tal como ocorre no setor bancario, a relacio entre essas duas variaveis se
estreita. Além disso, devido ao efeito /ock-in, um banco dificilmente perde clientes
para um rival ou entrante, nao tendo incentivos para investir na qualidade de seus
produtos e servicos. Nao apenas a qualidade dos produtos é afetada, como também
os precos do mercado, que podem acabar operando em patamares mais elevados,
tendo em vista que as instituicdes financeiras nao enfrentam riscos de perder seus
clientes. Tal situagao aumenta nao s6 a probabilidade de exercicio de poder de mer-
cado, como também acentua as chances de haver coordenagao tacita ou paralelismo
de condutas. As elevadas rentabilidades e altas taxas de spread bancario corroboram
o entendimento de que ha baixa competitividade entre os agentes desse mercado.

¢ Qualidade e concorréncia: em um mercado competitivo, espera-se que as empre-
sas que ofertam produtos de baixa qualidade percam sua participa¢ao de mercado
para aquelas que investem nesse quesito como um mecanismo de atrair e reter seus
clientes. Quando isso ndo ocorre, é possivel que as empresas, mesmo ineficientes,
mantenham suas participagoes de mercado inalteradas. A baixa qualidade dos produ-

tos e servicos ofertados no mercado bancario brasileiro sugere, nesse sentido, que as

T Ato de concentracio n° 08700.010790/2015-41 (HSBC/Bradesco) e ato de concentracio n°
08700.010790/2015-41 (Itat Unibanco/Banco Citibank).
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institui¢oes financeiras nao enfrentam significativa rivalidade neste. Isso porque, de
acordo com o Sistema Nacional de Informag¢des de Defesa do Consumidor (SIN-
DEC), os bancos comerciais e os cartdes de crédito figuram como um dos principais
motivos de reclamag¢oes dos Procons.

e DPortabilidade e custos de troca: outro fator que reduz a rivalidade no mercado
bancario brasileiro se refere a dificuldade enfrentada pelos correntistas em realizar a
troca de seu banco de origem para outras institui¢oes financeiras. O alto custo en-
volvido nessa mudanga esta relacionado, basicamente, ao histérico que o cliente criou
junto ao banco e a pratica de descontos concedida aos correntistas por tempo de
relacionamento com a instituicao financeira. Os referidos fatores reforcam o efeito
lock-in e, consequentemente, a fidelizagdo do correntista a institui¢ao financeira, au-
mentando os custos de uma eventual troca de bancos. Nos mercados em que isso
ocorre, a probabilidade de exercicio de poder pelas empresas aumenta consideravel-
mente e sA0 poucos incentivos para que haja investimentos em qualidade dos produ-
tos e reduc¢ao dos pregos destes.

e Rivalidade local: apesar da disseminacdo dos servigos bancarios oferecidos via in-
ternet e celular, a agéncia bancaria ainda desempenha um papel crucial nesse mer-
cado. Em termos praticos, as agéncias funcionam como uma porta de entrada para
os clientes que tenham o interesse em abrir conta junto ao banco e terem acesso a
outros produtos ofertados por essas institui¢cOes financeiras. Ou seja, ¢ a partir da
conta bancaria que o cliente passa a ter acesso aos demais produtos e servi¢os ofer-
tados pelos bancos. Nessa linha, a oferta de agéncias ¢ fundamental para que as ins-
tituigdes financeiras sejam capazes de fomentar a rivalidade em nivel local.

e Concorréncia potencial: ao longo dos ultimos anos, o mercado bancario brasileiro
tem sido palco de uma série de fusdes, sem que a entrada de novos agentes tenha
sido efetivamente observada. Na realidade, a forma mais eficaz de entrar no mercado
e competir com os incumbentes tem sido a aquisi¢ao de um ativo local, nao apenas
para cumprir as exigéncias regulatorias caracteristicas do setor, como também para
conferir, ao entrante, escala e uma rede de capilaridade para o atendimento de sua
clientela. Tendo isso em vista, a aquisicio de um ativo com participa¢ao de mercado
¢, atualmente, fundamental para que as entrantes consigam se estabelecer no mercado
bancario. Quando a aquisicao desse ativo ¢ feita por parte de um agente ja estabele-

cido no mercado, isso acaba inviabilizando a entrada de novos concorrentes.
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3.1.3.3 Andilise de eficiéncias

Quando da analise de um ato de concentracio, outra questio relevante que ganha des-
taque sao as eficiéncias resultantes das operagoes. O objetivo em tentar mensurar essa varia-
vel esta em identificar o efeito liquido que o ato de concentragdao sob analise pode vir a ter
sobre o bem-estar dos consumidores. Sobre as eficiéncias na industria de instrumentos de
pagamento, os atos de concentragao em que esse tema foi debatido, a discussao girou em
torno fundamentalmente de™:

e Inovagido tecnoldgica: até meados da década de 90, os consumidores possuiam
acesso limitado a métodos alternativos de pagamento e as operagdes comerciais eram
efetuadas prioritariamente com papel moeda e cheques. Entretanto, com a estabili-
zagao economica vivenciada nesse periodo, os cartdes de pagamento se tornaram um
instrumento de pagamento cada vez mais atrativo aos consumidores, a0 passo que
proporcionavam maior seguranga e rapidez na concretizagao das transagoes comer-
ciais, se comparados com os métodos tradicionais”. No caso dos vouchers, por exem-
plo, a distribui¢ao dos créditos era feita mensalmente e de forma fisica. Com o sur-
gimento dos cartdes, houve reducio significativa dos custos de transagao, sendo estas
ultimas liquidadas eletronicamente e nao havendo risco de receber vouchers falsificados
ou ap6s a data de expiragio’. Em linha com a eficiéncias proporcionadas pelo
avango tecnologico, haveria também (1) o servigos de pagamento via celular (carteira
digital), com interoperabilidade entre todas as bandeiras, (2) os pagamentos moveis
com uso de #oken individual no celular, proporcionando maior seguranga aos seus
usuarios e menor numero de fraudes, (3) integracao com programas de fidelidade de
emissor e bandeira nos pontos de venda, (4) recarga de cartoes pré-pagos na rede de
estabelecimentos do arranjo de pagamento.

e Economias de escopo: como se trata de um mercado de multiplos lados, verifica-
se a existencia de economias de escopo dado que uma mesma plataforma agrega
outros bens/servicos e por estes sao cobrados um preco infetior a0 que setia cobrado
caso cada um destes fosse ofertado de forma desagregada. Como sera visto na pro-
xima se¢ao, por exemplo, nota-se que a industria de cartdes de pagamento ¢ alta-
mente verticalizada, com algumas das maiores institui¢des financeiras brasileiras

tendo participagao em mais de um elo dessa cadeia. No momento de negociar com

2 AC n° 08000.026693/1995-52, AC n° 08012.007912/2001-74, AC n° 08700.009363/2015-63, AC n°
08700.010790/2015-41 e AC n° 08700.002792/2016-47.

73 Ato de concentragio n° 08000.026693/1995-52.

74 Ato de concentragio n° 08012.007912/2001-74.
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os estabelecimentos comerciais, essas institui¢oes financeiras ofereciam seus produ-
tos de forma agregada a um custo unitario inferior ao que seria cobrado caso o esta-
belecimento adquirisse produtos e servigos com diferentes agentes do mercado. Essa
pratica recebe o nome de bundling que, diferentemente da venda casada, nao é confi-
gurada como uma pratica anticompetitiva, pois nao condiciona a venda de um pro-
duto a compra de outro. No bundling, o ofertante esta apenas ofertando um conjunto
de produtos/setvicos a um preco mais baixo, distribuindo as economias de escopo
para os consumidores.

e Economias de rede: é uma caracteristica intrinseca dos mercados de multiplos lados
e, a diferenca das economias de escala, as economias de rede estio relacionadas a
utilidade auferida pelos usuarios que utilizam essa plataforma. Isso porque, quanto
maior o numero de usuarios operando nessa plataforma, maior a utilidade alcangada
por estes. Entdo, se por um lado uma ampla rede de estabelecimentos que aceita
realizar transacOes com uma determinada bandeira faz desta ultima mais atrativa aos
consumidores, 0 maior o numero de cartdes emitidos com essa bandeira também
acaba por proporcionar maior a utilidade aos lojistas.

e Redugio da inadimpléncia e inclusio financeira: considerando-se tanto o mer-
cado de servigos de informagao de crédito, quanto o proprio mercado de crédito, a
adoc¢do do cadastro positivo foi um dos pontos retratados como uma potencial efi-
ciéncia resultante de uma operagao envolvendo o mercado de instrumentos de paga-
mento”. Isso porque a adocio desse sistema de registro setia capaz de reduzir a ina-
dimpléncia e elevar a concessao de crédito, trazendo maior inclusao financeira a po-
pulagao. Em 2019, o Banco Central e o Conselho Monetario Nacional aprovaram as

normas que regulamentam os procedimentos do cadastro positivo.

Ainda, cabe ressaltar que no ato de concentracao envolvendo o HSBC e o Bradesco
(AC n° 08700.010790/2015-41) foi realizada uma analise mais aprofundada das eficiéncias
resultantes da operagao, com a finalidade de verificar se estas eram passiveis de serem repas-
sadas aos consumidores finais na forma de precos. Na ocasido, foi utilizada a metodologia
UPP (Upward Pricing Pressure) - ja descrita anteriormente - que permite verificar se, apos al-
cangadas as eficiéncias apresentadas e aceitas, ainda assim poderia haver pressao de alta sobre
os precos. O resultado encontrado e apresentado no voto do Conselheiro Relator Joao Paulo

de Resende revelou que, mesmo assumindo o melhor cenario em favor das Requerentes, o

5 Ato de concentragio n°® 08700.002792/2016-47.
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percentual de eficiéncias se encontrava aquém do necessario para anular a pressio para a
elevagao dos precos nos produtos apontados como problematicos do ponto de vista concor-
rencial. Frente a esses resultados, o caso acabou sendo aprovado com restri¢oes.

Contudo, em linha com a experiéncia do Cade, a utilizagao das eficiéncias resultantes
de uma operagao como uma justificativa para a sua aprovacao ainda é uma questio um tanto
quanto delicada. No geral, essa é uma variavel dificil de mensurar e costuma nao ser especifica
do ato de concentra¢do sob analise. Por isso, no mercado de instrumentos de pagamento,
apenas alguns casos deram maior atengao as eficiéncias e em nenhum desses casos essa me-

dida foi suficiente para viabilizar uma aprovagao sem restri¢oes.

3.1.4 Verticalizagao do mercado

Antes de abordar as restricoes impostas nos atos de concentragao e passar para a ju-
risprudéncia do Cade relacionada as condutas anticompetitivas na industria de instrumentos
de pagamento, é necessario compreender de forma mais clara como esse mercado se orga-
niza. Isso porque, como sera visto mais para frente, a configuracao desse mercado tem im-
pacto direto em suas dinamicas concorrenciais. Ao todo, podem ser pontuadas trés caracte-
risticas desse setor que o tornam tao singular: comportamento de uma plataforma de multi-
plos lados, concentragao e verticalizagao. A questdo do mercado se comportar como uma
plataforma de maltiplos lados e os potenciais efeitos disso é um ponto que ja foi abordado
nas se¢oes anteriores. Resta aqui, esclarecer qual o status atual da concentracdo nesse met-
cado e como se da a verticalizacio neste.

Em primeiro lugar, antes de abordar a concentragao nessa industria, ¢ valido mencio-
nar novamente que, até 2010, havia um duopdlio no lado do credenciamento. A Visanet
(Cielo) e a Redecard (Rede) dominavam o mercado e, além disso, mantinham relagoes de
exclusividade com as maiores bandeiras: Visa e Mastercard’, respectivamente. Ndo havia
interoperabilidade entre os prestadores do servi¢o de rede, implicando em maiores pregos e
barreiras a entrada nesse sistema.

Em resposta a esse cenario, o Cade iniciou o Processo Administrativo n°
08012.005328/2009-31, com o objetivo investigar essas relacdes de exclusividade entre a
Visa e a Visanet. O resultado da investigacao foi a homologacio de dois TCCs (um com a

bandeira e outro com a credenciadora), que levaram ao fim a exclusividade vigente entre as

76 Sendo a relagdo de exclusividade entre a Visa e a Visanet (Cielo) prevista em contrato, enquanto que a
MasterCard e a Redecard (Rede) mantinham uma exclusividade de fato.
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Representadas. Paralelamente a essa interven¢ao do Cade, em 2010, o Bacen publicou o Re-
latério Sobre a Industria de Cartdes de Pagamento, trabalho feito em conjunto com a extinta
SDE e a SEAE, e que diagnosticou como um dos principais problemas desse mercado a
relacdao de exclusividade mantida entre credenciadoras e bandeiras.

Nesse sentido, em meio a atuagao conjunta dessas institui¢des, em julho de 2010, hd a
ruptura do modelo de monoadquiréncia. De um lado, a Visanet e a Redecard passaram a
credenciar ambas bandeiras e, de outro, a Visa e a Mastercard passaram a poder ser incorpo-
radas ao portfélio de mais de uma credenciadora.

Em tese, essas medidas deveriam ter proporcionado maior abertura do mercado, com
a interoperabilidade aumentando a concorréncia entre seus agentes. Contudo, mesmo apos
essas intervengoes, nota-se que, a despeito da maior abertura, essa tltima também foi acom-
panhada por um processo de verticalizagdo conduzido pelas instituicdes financeiras que ja
detinham posi¢ao dominante nesse mercado. Assim, bancos, como o Itad, o Banco do Brasil
e o Bradesco, se transformaram em grandes conglomerados verticalmente integrados e pas-
saram a controlar grande parcela de cada um dos elos dos arranjos de pagamento. O controle
desses niveis, por seu turno, garantiu a esses grupos econdémicos uma estrutura mais vanta-
josa em detrimento dos seus potenciais concorrentes.

A vista disso, aliado a0 fato de que essa verticalizagio acabou impondo barreiras a
entrada de novos agentes nesse mercado, tem-se hoje um numero restrito de bancos que
domina o nfvel de emissao de cartdes. Isso porque, desde a década de 90, o Brasil foi palco
de inumeras reestruturagdes em seu sistema bancario, que acabaram por contribuir conside-
ravelmente para esse processo de concentragao nesse setor. Diversos bancos estaduais foram
privatizados nesse periodo e, além disso, aqueles que apresentavam uma situagao financeira
mais delicada acabaram sendo adquiridos por outras institui¢oes financeiras de maior porte.
Ou seja, inicialmente, o processo de reestrutura¢ao comegou pelo governo, com as privati-
zagoes ganhando espago e, mais tarde, foi a vez dos bancos estrangeiros ampliarem sua pat-
ticipagao nesse setor, diante da intensificagdo de fusdes e aquisi¢oes entre as principais insti-
tui¢Oes financeiras que operavam no pais.

Vale ressaltar aqui que, tal como apresentado no Parecer Técnico n°
12/2016/CGAA02/SGA1/SG/CADE, referente a aquisicio do HSBC pelo Bradesco, ve-
rificou-se que as entradas bem-sucedidas nesse mercado estavam, em grande parte, vincula-
das a aquisicao de um player ja estabelecido e com porte significativo. Isso se deve a necessi-
dade de os entrantes adquirirem escala semelhante aos bancos ja atuantes no setor e, desse

modo, serem capazes de competir com estes em termos de eficiéncia produtiva. A figura

83

MERCADO DE INSTRUMENTOS
DE PAGAMENTO https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

abaixo representa as principais fusoes e aquisi¢oes que ocorreram no sistema bancario nos

ultimos anos:

£ BANCO DO BRASIL £ BANCODOBRASIL £ BANCODOBRASIL

& UNIBANCO & UNIBANCO
ind Bradesco » Bredesco—ﬁ Bradesco
A4 hd
B8] BamerinDUS I8 »‘A’ —‘A’
HSBC HSBC
F BANCO REAL BANCO REAL
i I i
baneSpa  baneSpa

Figura 5 - Principais fusées e aquisi¢oes dos seis maiores bancos brasileiros”’

Fonte: Anexo ao Parecer Técnico n° 12/2016/CGAA2/SGA1/SG/CADE (SEI n° 0183983)
Elaboracio: SG

Ou seja, tomando como base a figura acima, é possivel ter uma ideia de como o sistema
bancirio vem se tornando cada vez mais concentrado, refletindo diretamente também na
concentracao em nivel de emissio de cartoes.

Do lado do credenciamento, a mesma realidade é observada. Embora a participagao

das duas maiores credenciadoras do mercado — Cielo e Rede — tenha diminuido ao longo dos

77 As operagdes retratadas acima envolvem apenas os seis maiores bancos do mercado. Entre as operacoes
retratadas nessa figura estio: Grupo Santander e ABN Amro, em 2007 (AC n° 08012.010081/2007-11), Banco
do Brasil e Banco Nossa Caixa, em 2010 (AC n°® 08012.011736/2008-41), Banco Itad e Unibanco, em 2010
(AC n° 08012.011303/2008-96), Banco Bradesco e HSBC, em 2015 (AC n° 08700.010790/2015-41).
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ultimos anos, o market share que essas empresas detém, em termos de terminais ativos, ainda

¢ consideravel, representando cerca de 67% do total ™

. A partir do grafico abaixo é possivel
visualizar, comparativamente, a participa¢ao de mercado dessas duas credenciadoras, em re-

lagao as suas concorrentes:

Grafico 14 — Quantidade de terminais por credenciador (2017)

m Cielo ®m Rede = GetNet = Qutras

Fonte: Estatisticas do Sistema de Pagamentos Brasileiro (Bacen). Elaboracio: DEE

Além disso, tal como sera abordado em maior profundidade na se¢ao acerca das con-
dutas, apesar de as maiores bandeiras — Visa e Mastercard — serem de livre acesso as creden-
ciadoras, até pouco tempo, algumas das bandeiras de menor porte eram capturadas apenas
pelas principais credenciadoras do mercado. Isso acabava por contribuir para a concentragao
de mercado nas maos da Cielo e da Rede, tendo em vista que essas bandeiras eram justamente

aquelas que faziam parte de uma estrutura verticalizada dentro dessa industria.

8 De acordo com os dados mais recentes publicados pelo Banco Central. Disponiveis em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticasspb>. Acesso em 11/03/2019. As informacgdes
mais recentes publicadas pela autoridade monetaria data de 2017. Como os dados sdo apresentados em trimes-
tres, o calculo das participacbes de mercado das bandeiras e das credenciadoras foi feito com base na média
aritmética dos quatro trimestres do ano de 2017. No que tange as credenciadoras, foi dado destaque para os
trés maiores players do mercado - Cielo, Rede e GetNet - ¢ as com menor participacio, - Stone, Elavon e
Bancoob — foram incluidas em uma categoria separada de “outros”. O mesmo ¢ valido para as bandeiras.
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Por fim, com relacio as bandeiras, a Visa e a Mastercard continuam dominando o
mercado, tanto no que toca as operagdes de débito, quanto no que diz respeito as operagdes
de crédito. Ao todo, essas bandeiras representam cerca de 69% dos cartoes de débito ativos
e mais de 90% dos cartoes de créditos ativos. Vale notar que, com a parceria firmada, em
2011, entre o Bradesco, o Banco do Brasil e a Caixa Economica Federal para a criagao da
bandeira Elo, a participacao de mercado da Visa e da Mastercard passaram a ser pressionadas
pelo crescimento dessa nova bandeira que, atualmente, segundo os tltimos dados divulgados

pelo Banco Central, chega a representar cerca de 29% do total de cartoes de débito ativos.

Grafico 15 — Quantidade de cartées de débito ativos por bandeira (2017)

0,7%

m Visa = Mastercard m Elo = Outras

Fonte: Estatisticas do Sistema de Pagamentos Brasileiro (Bacen). Elaboracio: DEE

Apesar de a Elo ter apresentado crescimento mais expressivo no mercado de cartdes
da categoria débito, a referida bandeira também tem ganhado espago dentre os cartes de
crédito, conforme mostra o grafico abaixo. Ademais, a Hipercard que, inicialmente, pertencia
a uma rede de supermercados nordestina (Bompreco), passou a ser controlada pelo grupo
Itat-Unibanco em 2008 e, com isso, expandiu o volume de suas transagoes, especialmente
na regiao Nordeste. A Amex, por seu turno, ¢ uma bandeira internacional voltada para um
nicho especifico de clientes com renda elevada. Nesse sentido, embora sua participagiao, em
termos de quantidade de cartoes de crédito ativos, nao supere 1% - tal como apresenta o

grafico abaixo — esse volume pode nao representar efetivamente sua participagao de mercado
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no tocante ao volume de valores transacionados por essa empresa. Ademais, nos dois cena-
rios apresentados - de cartoes de débito e de crédito -, nota-se que a Mastercard lidera o
mercado, especialmente quando se trata dos cartées de crédito, em que a bandeira chega a
representar quase 50% do mercado (com base nos dados mais recentes de 2017).

Grafico 16 — Quantidade de cartGes de crédito ativos por bandeira (2017)

0 41%

0, 99%

4, 51/._,\‘

m Visa m Mastercard = Hipercard Amex mElo = Outros

Fonte: Estatisticas do Sistema de Pagamentos Brasileiro (Bacen). Elabora¢io: DEE

Desse modo, assim como sera explorado na proxima se¢ao, apesar da atuagao conjunta
do Banco Central e do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia no sentido de inviabi-
lizar as relagdes de exclusividade e a discriminagao na prestagiao de servicos, a industria de
instrumentos de pagamento se manteve concentrada nas maos de poucos agentes, e isso
acabou sendo refletido no surgimento de novas praticas anticompetitivas. Ndo apenas a con-
centra¢ao de mercado se manteve, como também ganhou espago o processo de verticaliza-
¢ao entre esses agentes que compodem a industria ora analisada. A figura abaixo busca trazer

um retrato resumido das principais relagbes verticais que permeiam esse mercado:
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Figura 6 — Relagbes verticais na industria de instrumentos de pagamento”

EMISSORES Banco do Brasil Bradesco

BANDEIRAS HIPERCARD

CREDENCIADORES

I srupo verticalizado

B :crupo verticalizado [ srupo verticalizado

Elaboraciao: DEE

Conforme mostra a figura acima, todos os agentes sinalizados com a mesma cor pos-
suem uma relagdo vertical nos diferentes niveis da industria de instrumentos de pagamento.
O Banco do Brasil, Bradesco e Caixa Econémica, por exemplo, participam da emissao de
cartoes de pagamento e também atuam no elo de bandeiras, por meio da marca Elo. Além
disso, o Bradesco e o Banco do Brasil atuam no lado do credenciamento, com a Cielo. Apesar
de nao estar assinalado na referida figura, o Bradesco e o Banco do Brasil também sao os
agentes licenciados pela American Express para emitir cartes com essa marca, sendo o pri-
meiro igualmente responsavel por afiliar os estabelecimentos comerciais para a captura de
transacoes com a referida bandeira. Com relacao ao mercado de vouchers, esses dois bancos

atuam por intermédio da marca Alelo.

7 Embora os vouchers (vale-beneficios) nio terem sido incluidos na figura abaixo, alguns dos grupos econémicos
representados nesta também possuem atuagio nesse segmento de mercado, tal como é exposto no texto.
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O Santander, por seu turno, apesar de nao controlar nenhuma bandeira, langou, em
2018, sua marca de woucher Ben. Ademais, o banco esta no elo do credenciamento com a
GetNet. Finalmente, o Itau Unibanco, assim como Banco do Brasil e o Bradesco, atua em
todos os niveis da cadeia. Além de atuar como emissor de cartoes de pagamento, essa insti-
tuicao financeira também opera no nivel das bandeiras, com a Hipercard e a Hiper e, no nivel
de adquiréncia, com a Rede.

Diante desse panorama e, apos a condugao de inumeras investigagdes conduzidas pelo
Cade nesse mercado, novamente as dinamicas competitivas dessa industria passaram a cha-
mar a aten¢ao de membros do governo, concorrentes e sociedade civil. Fruto dessas preo-
cupagoes, em 2018, a Comissao de Assuntos Economicos (CAE) do Senado discutiu aber-
tamente com o publico, em audiéncias organizadas ao longo de 2018, o potencial que, entre
outros fatores, a concentracao do mercado e as condutas competitivas poderiam ter sobre o
spread bancario® praticado no Brasil. Tal como ressaltado no relatério final desenvolvido pela
CAE®' sobre o tema, em meio aos altos niveis do spread bancario, inimeras medidas poderiam
ser implementadas, tanto no ambito da competéncia do legislativo (Congresso Nacional),
quanto no ambito de regulaciao e da defesa da concorréncia, via Banco Central e Conselho
Administrativo de Defesa Economica, respectivamente. As referidas medidas seriam desen-
volvidas, de forma ampla, no sentido de promover a entrada de novos agentes nesse mercado
e aumentar a concorréncia, viabilizando assim a reduc¢ao dos spreads bancarios.

Além das audiéncias e do relatério desenvolvido pela CAE, a concorréncia na inddstria
de cartoes de pagamento também foi foco de analise no ambito da Comissao Parlamentar de
Inquérito (CPI) criada para investigar os altos juros cobrados pelas operadoras de cartdes de
crédito. Com a analise critica sobre esse mercado, o objetivo da CPI era diagnosticar seus
potenciais problemas e buscar solugdes para fomentar a concorréncia bancaria (por meio da
desverticalizagdo dos agentes que participam desse setor), a reducdo do risco de crédito e
estimular a utilizacao do crédito como um mecanismo de crédito e nao como uma ferramenta
de pagamento. Como o acesso a essa modalidade de crédito é facilitada no Brasil, sendo até
incentivada com a disseminacao da ideia do parcelado “sem juros”, os riscos envolvidos nes-
sas operagoes sao elevados, justamente por nao serem exigidas garantias reais para a conces-
sao desse. Essa conjuntura é um dos principais argumentos utilizados para explicar o alto

nivel de inadimpléncia da populagao brasileira nessa modalidade de crédito.

80 Representa a diferenca entre a taxa que os bancos captam dinheiro e a taxas que estes cobram para realizar
empréstimos aos seus clientes.

81 Inovacido e Competicio: novos caminhos para reducdo dos spreads bancarios (custos e margens da interme-
diacio financeira). Disponivel em: <http://legis.senado.leg.br/comissoes/reuniao;jsessio-
nid=C2C48107E8FA292792BEC432A1F27D6120&reuniao=8086&codcol=38>
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Por fim, também em 2018, outro evento que se destacou e que reflete as preocupagoes
dos agentes publicos quanto as dinamicas concorrenciais na industria de instrumentos de
pagamento, foi a audiéncia publica realizada pelo Cade com o tema “Estrutura do setor fi-
nanceiro nacional: impacto da verticalizagao sobre a concorréncia”. Nessa ocasiao, foram
discutidas as principais eficiéncias decorrentes de uma estrutura de mercado verticalizada,
assim como seus potenciais efeitos negativos sobre a concorréncia, caso venham a ser im-
plementadas medidas restritivas no setor sob analise. Ao convidar os diferentes representan-
tes do sistema financeiro brasileiro, a Autoridade da Concorréncia teve oportunidade de de-
bater possiveis solu¢des para melhorar o ambiente concorrencial dentro desse mercado. O
principal ponto de discussao foi justamente a estrutura verticalizada na industria de instru-
mentos de pagamento.

A partir da exposi¢ao dos principais pontos de discussao dentro dos atos de concen-
tracao analisados pelo Cade, - trazendo a tona a questido da concentracao de mercado e da
verticalizagao entre os diferentes elos da industria de instrumentos de pagamento - a préxima
secao sera dedicada aos casos nos quais a Autoridade Antitruste impos restrigdes para sua
aprovag¢ao. Assim como nas se¢oes acima, a ideia sera trazer apenas a esséncia dos remédios

que foram implementados em cada um desses atos de concentragio.

3.1.5 Restri¢coes impostas aos atos de concentragio

Considerando-se o intervalo de 1995 a 2018, um total de 9 atos de concentracdo foram
aprovados com restricdes (ou remédios). Normalmente, as restricGes sao impostas no sen-
tido de evitar que uma operacao possa resultar em efeitos nocivos para a concorréncia no
mercado relevante sob andlise. No caso da industria de instrumentos de pagamento, as res-
tricoes envolveram, de forma geral: ajustes contratuais e societarios, adequagao das clausulas
de ndo concorréncia, o tratamento nao discriminatério aos demais agentes do mercado,
Termo de Compromisso de Desempenho (TCD)* e Acordo em Controle de Concentragoes
(ACC)”. Dessas restri¢oes, a imposi¢io mais comum foi o Acordo em Controle de Concen-
tracoes, representando trés dos referidos atos de concentragao.

Na tabela abaixo estio representados todos esses casos aprovados com restricoes, com

os principais pontos discutidos em cada um deles:

82 No contexto da Lei 8.884/94, o Termo de Compromisso de Desempenho (TCD) eta o instrumento equiva-
lente a0 Acordo em Controle de Concentracdo (ACC), utilizado para afastar eventuais efeitos nocivos a con-
corréncia decorrentes de um ato de concentragio.

8 Por sua vez, o Acordo em Controle de Concentragio foi criado pela Lei 12.529/11 com o propésito de
substituir o antigo Termo de Compromisso de Desempenho.
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Tabela 2 — Relagdo das restrigdes impostas em atos de concentragio envolvendo instru-

mentos de pagamento

Processq referén- Tipo d~e Requerentes Mercado relevante l.lestngao Homologagio P.rafo (.1e
cia operagio imposta vigéncia
Termo de
Axalto Holding e Compro-
08012'01?71178/2005- Fusao Gemplus Interna- Cartdes SIM misso de De- 04/10/2006 10 anos
cional sempenho
(rCD)
Até que to-
e | e | Temo o
08012'00];166/2008- Aquisicao f((;ir,l}las Inilllsurj temas de identifica- | misso de De- 04/10/2006 sido aliena-
4 4 caBer ﬂc 2 ¢do e gestdo de servi- [ sempenho dos pela
o bras cos graficos (TCD) Compromis-
saria
Cartoes de paga- ;razmiirgl?
Banco do Brasil, | mento (débito e cré- na(i /risc r_
08012.000332/2011- | Acordo de | Bradesco e Caixa | dito), emissdo de car- ait(; d(;’spre 07/12/2011 Indetermi-
28 parcetia Economica Fede- | tdes, credenciamento p crentes ) nado
ral de cartdes e vale-be- - ?
neficios 20s seus con-
correntes
Ideasnet e Adequacio
08012.005786/2011- S Ciashop (Solu- | SolucGes para comér- | de clausula de
95 Aquisicao ¢oes para Comér- cio eletronico nao-concot- 10/08/2011 2 anos
cio Eletronico) réncia
. Adequagio
Ticket e Compro- ]
08012'002122/2012- Aquisicdo | card Administra- Vale-beneficios d;claustlllla fle 12/12/2012 2 anos
dora de Cartoes ao-concot
réncia
Itad Unibanco e Ajustes con-
08700'002363/2015- Joint-venture g/hlmtef Ca;d grasﬂ Arranig Srie paga- tratuais e so- 11/05/2016 7 anos
© uc‘;?jzntz aga- ento cietarios
08700.010790/2015- Produtos e servigos écfr?triﬁeeg:f
: 4 Aquisicao [ HSBC e Bradesco | financeiros e nio fi- Concentra 08/06/2016 5 anos
nanceiros (diversos) ces (ACC)
Bradesco, Banco Acordo em
08700.002792,/2016 do Brasil, Santan- | Servigos de informa- C cot Ci ed
' 47 B Joint-venture | der, Caixa Econd- | ¢Oes de crédito e suas Cor; roﬂir f: 09/11/2016 7 anos
mica Federal e segmentagoes ~O centra
; ¢oes (ACC)

Itau Unibanco
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Acordo em

g Produtos e servicos
08700.001642/2017- L Itatd Unibanco e . - Controle de
05 Aquisicao Banco Citibank financeiros e nao fi- Concentra 04/09/2017 5 anos

nanceiros (diversos) ces (ACC)

Fonte: Cade Elaboracao: DEE

1) Ato de concentracido n° 08012.001166/2008-81

Requerentes: Axalto Holding e Gemplus Internacional

Restri¢do: Termo de Compromisso de Desempenho (TCD)

Embora a referida fusdao tenha ocorrido na Europa, seus efeitos tinham o potencial de
atingir o territorio nacional, razao pela qual o ato de concentragao foi analisado pela autori-
dade antitruste brasileira. A empresa resultante da fusdo seria entitulada Gemalto. As reque-
rentes atuavam na fabricacao de cartées com finalidades diversas (pagamento, fidelidade,
assisténcia médica, telefonia, transporte, entre outros) e também na comercializagiao de sof-
twares - relacionados aos cartoes de seguranca - e hardwares - para leitura e manuseio dos dados
desses cartoes. Nesse contexto, a obrigacdo que deveria ser seguida pela compromissaria do

Termo de Compromisso de Desempenho — Gemalto — era a seguinte:

e Conceder licenca nao exclusiva de suas patentes registradas no Brasil para o
mercado de cartoes SIM. O acesso a licenga deveria ser justo, razoavel e nao discri-

minatotio.

2) Ato de concentracio n° 08012.001166/2008-81

Requerentes: American Banknote S.A., Interprint Ltda., Tecnoformas In-

dustria Grafica Ltda. e Incard do Brasil Ltda.

Restricio: Termo de Compromisso de Desempenho (TCD)

O ato de concentragao envolvia a aquisi¢ao, por parte da American Banknote S.A.
(ABnote), da totalidade do capital social da Interprint Ltda. e, indiretamente, as participagoes
desta dltima na Tecnoformas e na Incard. A preocupacio concorrencial mais relevante neste
caso foi a participacao das Requerentes nos mercados de cartdes pré-pagos e cartes induti-
vos. Isso porque, o ato de concentragdo tratava da compra, pela empresa com maior partici-
pac¢ao nesses mercados, das empresas que, conjuntamente, possuiam a segunda maior parti-
cipagdo nesses, resultando em uma concentragao total de 70% de participag¢ao. Tal como

ressaltado no voto do Conselheiro Relator (Fernando de Magalhaes Furlan), o referido pata-
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mar de concentragao é preocupante até mesmo naqueles mercados em que a entrada de no-

vos participantes nao ¢é dificultada e em que ha rivalidade. Nesse sentido, para tratar das

preocupagoes concorrenciais levantadas nesta operacao, foi firmado um Termo de Compro-
misso de Desempenho, que estabelecia a seguinte condi¢ao:

e A Compromissaria deveria, dentro do prazo de 9 meses, a contar da assina-

tura do TCD, alienar alguns ativos que faziam parte do processo produtivo

daqueles cartoes produzidos por esta (American Banknote).

3) Ato de concentragio n°® 08012.000332/2011-28

Requerentes: Banco do Brasil, Bradesco e Caixa Econdémica Federal

Restricao: Tratamento nio-discriminatorio aos concorrentes

A operagao tratava do acordo de parceria entre Banco do Brasil, Bradesco e Caixa
Economica Federal para a criacio de uma nova bandeira de cartdes de pagamento, a Elo.
Entretanto, tendo em vista a concentragao resultante no mercado de emissao e a possibili-
dade de exclusividade, por parte da Elo, para uma unica empresa no lado do credenciamento,
o Conselheiro Relator Alessandro Octaviani Luis defendeu que o caso deveria ser aprovado
com a restricio de que as Requerentes nao concedessem tratamento discriminatério a seus
concorrentes. O Plenario, por unanimidade, aprovou o ato com a restricio proposta pelo
Conselheiro Relator.

Como sera visto na parte de condutas anticompetitivas analisadas pelo Cade, a exclu-
sividade entre bandeiras e credenciadoras foi uma das principais investigagoes conduzidas
pela Autarquia nesse mercado. Desse modo, muito embora a decisao do Tribunal tenha es-
tabelecido, para a aprovacao desse ato de concentracao, que as Requerentes nao poderiam
conceder tratamento discriminatério aos seus concorrentes, suas preocupacoes concorrenci-
ais acabaram sendo concretizadas anos mais tarde, ndo s6 perante a exclusividade proveni-
ente da Elo com a Cielo — credenciadora controlada também pelo Banco do Brasil e pelo
Bradesco -, como também de outras bandeiras verticalizadas (Hipercard, Hiper, Alelo e

Ticket — esses dois ultimos no mercado de vale-beneficios).

4) Ato de concentracio n° 08012.005786/2011-95

Requerentes: Ideasnet e Ciashop — Solugdes para Comércio Eletrénico

Restricao: Adequagao de clausula de ndo-concorréncia
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A operagio tratava da aquisi¢ao, pela Ideasnet, de 50% das quotas da Ciashop. Com a
concretizagao do ato de concentra¢ao, haveria uma integragao vertical entre a atividade de
hospedagem de sifes de lojas virtuais da Ciashop e o servigo de facilitagio de pagamentos
desempenhado pela MolIP — empresa controlada pela Ideasnet. Tendo em vista a baixa par-
ticipagao de mercado da Ciashop no mercado nacional de lojas virtuais, a operagao nao le-
vantava nenhuma preocupagdo concorrencial. Nesse sentido, a unica restri¢do imposta foi
no tocante a adequagao da clausula de nao-concorréncia.

Primeiramente, é valido lembrar que a clausula de ndo-concorréncia prevé que o alie-
nante — aquele que transfere aquilo que estava sobre sua tutela — ndo exerga concorréncia
com o adquirente — aquele que se torna proprietario na ocasiao da operagao - por um periodo
de tempo e espago geografico predeterminados. Em outras palavras, a clausula de nao-con-
corréncia protege o adquirente, impedindo que o alienante faga uso da expertise adquirida no
exercicio da atividade previamente exercida na empresa envolvida na operagdo — que esta
sendo adquirida.

De acordo com o entendimento do Conselheiro Marcos Paulo Verissimo (relator do
cas0), a adaptagdo da referida clausula deveria ocorrer na dimensao do produto, se limitando
as atividades exercidas pela Ciashop — empresa que iria ser adquirida — no momento do des-

ligamento dos socios.

5) Ato de concentragdo n° 08012.000122/2012-11

Requerentes: Ticket Servicos e Comprocard Administratora de Cartdes

Restricao: Adequacio da clausula de niao concorréncia

A operagao consistia na cisao da Comprocard para a constitui¢ao de uma nova socie-
dade, que iria absorver os negdcios relativos a prestacao de servigos de vale-beneficios. Em
uma etapa posterior, o ato de concentragao previa a aquisicao, pela Ticket, da integralidade
das quotas do capital social da nova sociedade formada. Embora a operagio nao tenha le-
vantado problemas concorrenciais, foram impostas algumas alteracdes nas clausulas de nao-
concorréncia apresentadas pelas requerentes.

De forma resumida, a adequacao solicitada pela Autarquia na ocasiao da operagao en-
volvia, primeiramente, a supressao de algumas clausulas com o objetivo de limitar o compro-
misso de nao-concorréncia apenas as atividades que tivessem relagao direta com os negdcios
desempenhados pela nova sociedade formada. A Procuradoria do Conselho também reco-
mendou que fosse estabelecido, de forma mais clara, o petiodo temporal em que as clausulas

deveriam ser obedecidas. Por fim, o dltimo ponto trazido no voto do Conselheiro Relator
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Elvino de Carvalho Mendonga, tratava sobre a dimensao geografica a ser considerada para o
cumprimento do acordo de nao-concorréncia, visto que essa delimitacao nao havia sido feita.
Caso a dimensao fosse nacional, nenhuma alteragao seria necessaria, porém, caso a delimita-

¢ao fosse malis restrita, isto deveria estar especificado nos termos do acordo.

6) Ato de concentracdo n°® 08700.009363/2015-10

Requerentes: Itai1 Unibanco e MasterCard Brasil Solucdes de Pagamento

Restricido: Ajustes contratuais e societarios

A referida operacao tratava de uma joint venture entre o Itat Unibanco e a MasterCard,
com a finalidade de entrar no mercado de arranjos de pagamento, a partir da criagao de uma
nova bandeira. Como previamente mencionado, a opera¢ao nio chegou a ser concretizada
pelas partes. Ainda assim, como esse ato de concentragao chegou a ser apreciado pelo Cade,
entende-se este como parte integrante da jurisprudéncia da Autoridade no contexto do mer-
cado de instrumentos de pagamento. Como ¢ possivel notar, a operagao chegou inclusive a
ser condicionada a algumas restricbes para que fosse aprovada. No Parecer Técnico n°
2/2016/CGAA2/SGA1/SG (SEI n° 0159279) sobre a andlise do ato de concentracio, os
principais problemas concorrenciais encontrados foram relacionados a integragao vertical
entre a nova bandeira e o lado do credenciamento - dado que o Itad Unibanco controla a
Rede, uma das principais credenciadoras do mercado. A referida integracao vertical, de
acordo com a SG, teria o potencial de resultar em discriminacao em rela¢do a outras bandei-
ras no mercado de emissao, bem como no mercado de credenciadoras, por parte da nova
bandeira criada. Com essas conclusoes, a SG recomendou a impugnacao do caso ao Tribunal
Administrativo, para que este nao fosse aprovado nos termos propostos pelas partes.

O Tribunal, por seu turno, manifestou preocupag¢oes especialmente quanto: a estrutura

78 ¢ 20 fechamento de mercado no

societaria da nova bandeira, a “hipétese de tombamento
lado do credenciamento. Nesse contexto, como forma de deliberar sobre os potenciais pro-
blemas concorrenciais advindos da operagao, as partes propuseram um Acordo em Controle
de Concentragoes (ACC), com o objetivo de reprimir os potenciais problemas concorrenciais
advindos da operagdo. No entanto, o Conselheiro Relator Paulo Burnier entendeu que a
melhor alternativa a ser adotada, tanto em termos de eficiéncia, quanto em termos de facili-

dade de monitoramento, envolvia a modificagao dos arranjos contratuais e societarios, € nao

o estabelecimento de um ACC. Com a finalidade de enderegar os potenciais efeitos negativos

84 Que previa a migra¢io forcada dos clientes do Itad - que possufam o cartdo MasterCard - para a nova ban-
deira.
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do ato de concentragiao a concorréncia, o Tribunal decidiu, por maioria, aprovar a operacao
com as seguintes restri¢oes:

e Criagao de uma nova marca para a bandeira a ser criada: tendo em vista
a hipdtese de migragao forcada dos clientes do Itat e da MasterCard para a
nova bandeira (tombamento), foi estabelecido que o desenho dessa bandeira
a ser criada nao remetesse as marcas das Requerentes. Essa restricao poderia
contribuir para que houvesse um crescimento mais organico da base de cli-
entes dessa nova bandeira, pois facilitaria a diferenciagdo, por parte dos cli-
entes, de cartdes com diferentes bandeiras. As marcas das Requerentes s6
poderiam ser adicionadas no verso do cartao.

e Regras de governanga: por sua vez, a restricdo imposta quanto as regras
de governanga visava diluir a influéncia do Itau na relagao mantida no lado
do credenciamento e no lado da bandeira. Na estrutura proposta pelas par-
tes, o Itau deteria uma participa¢ao societaria reduzida, mas, em contrapar-
tida, lhe seria garantido o direito de veto, o que o tornaria o principal con-
trolador da nova marca de bandeira criada. De modo a eliminar essa sobre-
posicao do Itat sobre a MasterCard nas decisdes do Conselho de Adminis-
tracdo da marca criada, o Cade condicionou a aprovag¢ao da operacio a eli-
mina¢ao do poder de veto concedido ao Itat. Assim, nas ocasides em que
ocorresse empate em alguma deliberacdo, deveria haver um consenso entre
as partes, tal como sugerido pelas proprias. Ainda, outra exigéncia imposta
para a aprovacao do ato de concentragao foi a limitacao, por parte do Itad,
das indicaces ao Conselho de Administracao da nova marca de bandeira. A
partir do momento que essa chegasse a um patamar superior a 15% de par-
ticipacio no mercado de cartdes™, o Itad estaria obrigado a indicar dois
“Conselheiros Independentes” dentre aqueles trés de que tinha direito. A
ideia da restricio também caminhava no sentido de diluir a influéncia do Itat
— 0 maior banco emissor de cartdes do mercado — nas atividades desempe-
nhadas pela nova bandeira e, em especial, no relacionamento desta com o
elo do credenciamento. As qualidades a serem cumpridas por esses Conse-

lheiros Independentes também foram estabelecidas.

8 Em quantidade de transa¢oes de débito ou de crédito por arranjo de pagamento, em quantidade de cartdes
de débito ou crédito ativos ou em faturamento da nova bandeira referente ao mercado total de cattdes em
transacOes domésticas.
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e Prazo da joint venture: outra restricao imposta para a aprovagao do ato de
concentrac¢ao foi a alteracdo do prazo de vigéncia da parceria entre o Itad e
a MasterCard de 20 anos para 7 anos, permitindo que o Cade possa reavaliar
a operagao apds um espago de tempo mais curto. O prazo em questdo foi
estabelecido com base no prazo médio de vida de um cartio, que varia entre
8 anos — para os cartoes do Itat Unibanco — e 5 anos — para cartoes emitidos
por diferentes bancos, de acordo com os dados prestados na instrucio feita
pelo Gabinete do Conselheiro Relator Paulo Burnier.

e Obrigagio de transparéncia e ndo discriminagio: por fim, a tltima obri-
gacdo imposta para a concretizagdo da operagido se referia a transparéncia e
nao discriminagdo das taxas praticadas pela nova bandeira. Com essa impo-
sicao, as proprias credenciadoras poderiam acompanhar mais de perto os
precos praticados pela bandeira criada e registrar uma denuncia junto ao
Cade na eventualidade de surgirem indicios de praticas abusivas advindas
desta. Juntamente com a limitagao do prazo de vigéncia do acordo, ao ga-
rantir maior transparéncia e nao discriminag¢ao, a Autarquia teria um controle
maior sobre os potenciais efeitos negativos que o ato de concentracao pode-

ria vir a ter nas dinamicas concotrrenciais desse mercado.

7) Ato de concentracdo n°® 08700.010790/2015-41

Requerentes: Banco Bradesco e Banco HSBC

Restricao: Acordo em Controle de Concentracoes (ACC)

A operagao envolvia a aquisi¢ao, por parte do Bradesco, de 100% do capital social do
Banco HSBC. O mercado relevante atingido era o de produtos e servigos financeiros. De
acordo com o Parecer Técnico n° 12/2016/CGAA2/SGA1/SG/CADE, embora o HSBC
apresentasse participagdes de mercado que nao ensejavam preocupagdes concorrenciais, a
proposta do ato de concentracio se inseria em um cendrio com evidéncias claras de auséncia
de competicao efetiva, elevadas margens de lucro e baixa eficiéncia operacional. Em parte, a
auséncia de competicao efetiva pode ser explicada pelo fato de o setor bancario a época — e
ainda hoje — ser caracterizado por uma alta concentrag¢ao de mercado, elevadas barreiras a
entrada e agentes verticalizados — especialmente na industria de cartdes de pagamento. Desse
modo, mesmo que a participa¢ao de mercado do HSBC, em um primeiro momento, nao
gerasse preocupagdes concorrenciais advindas da operagao, a SG chamou a atengao para as

caracteristicas desse mercado que poderiam ter impacto negativo na concorréncia. Diante
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disso, a Superintendéncia- Geral impugnou o caso ao Tribunal, recomendando que a opera-
¢ao fosse aprovada condicionada a celebragio do Acordo em Controle de Concentragoes
(ACC).

O Conselheiro Relator Joao Paulo de Resende, na ocasiao da analise da operagao, res-
saltou que a operagao contribufa para o aumento dos niveis de concentragao do setor ban-
cario e levantou preocupagoes especialmente com os mercados relevantes de depositos a
vista (proxy utilizada no caso para a contratagao de servigos basicos de conta corrente), crédito
de livre utilizagdo para pessoas juridicas e crédito de livre utilizagdo para pessoas fisicas. Nes-
tes, considerou provavel o exercicio de poder de mercado por parte das Requerentes, apos
analisar cada um deles separadamente. Com a finalidade de sanar essas preocupagdes con-
correnciais, o Conselheiro Relator trouxe aprimoramentos a proposta inicial de ACC da Su-
perintendéncia-Geral, que foram aprovados, por unanimidade, pelo Plenario. Assim, o
Acordo em Controle de Concentragoes (ACC) firmado com o Bradesco — agente que estava
adquirindo o HSBC - previa um total de 19 medidas comportamentais, consolidadas dentro
de seis fundamentos principais, sendo estes:

e Comunicag¢do e transparéncia: a Compromissaria deveria aprimorar os
procedimentos para garantir a portabilidade de crédito e de salario, bem
como dispor de mais transparéncia e qualidade na comunica¢ao de seus ser-
vicos.

e Incentivo a portabilidade de crédito: estimular clientes do HSBC a trans-
ferirem as operagoes de crédito sob sua responsabilidade, nas modalidades
de crédito pessoal nao consignado e Crédito Direto ao Consumidor (CDC),
a uma outra instituicdo financeira que nao a Caixa Economica Federal, o
Banco do Brasil ou o Banco Itat Unibanco. Essa medida tinha o propésito
de diminuir a assimetria de informagoes entre os clientes do HSBC, propici-
ando a estes maior clareza quanto a possibilidade de transferéncia de seus
créditos para outra institui¢ao financeira.

e Treinamentos: promover treinamentos para a capacitacao de seu pessoal

interno aumentando a qualidade do atendimento aos seus clientes.

e Indicadores de qualidade: na linha de aumentar a qualidade dos servicos
prestados pelo banco, outra restricao imposta foi a que fosse reduzido o nua-

mero de reclamagoes recebidas pela Compromissaria.
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e Compliance: a Autarquia estabeleceu também que a Compromissaria apri-
morasse ou implementasse (caso nao houvesse) um programa de Compliance”,
estipulando, por meio deste, politicas e normas de conduta concorrencial a
serem seguidas pela empresa.

e Restri¢do a aquisi¢ao de institui¢des financeiras e administradora de
consorcio: por fim, o Bradesco deveria se comprometer também em, dentro
de um intervalo de 30 meses — a contar da publicacdo da decisio do Plenario
no Diario Oficial da Uniao (DOU) -, abster-se de realizar fusoes e aquisi¢coes

com institui¢cdes financeiras e administradoras de consorcios no Brasil.

8) Ato de concentragio n® 08700.002792/2016-47

Requerentes: Banco Bradesco, Banco do Brasil, Banco Santander, Caixa

Econémica Federal e Ital1 Unibanco

Restricao: Acordo em Controle de Concentracdes (ACC)

O ato de concentragdao envolvia a formagao de uma joint venture para a criagio de um
bureau de crédito ou gestora de inteligéncia de crédito (GIC). Nesse sentido, o mercado rele-
vante atingido pela operagao era o de servigos de informagoes de crédito. Na primeira analise
realizada pela Superintendéncia-Geral, os problemas concorrenciais identificados atingiam
nao apenas o mercado de servico de informacdes de crédito, como também o préprio mer-
cado de crédito. Diante disso, a SG recomendou a impugnacao do caso ao Tribunal, reco-
mendando que a operagao fosse aprovada mediante a celebragao de um Acordo em Controle
de Concentragoes.

Na analise empreendida no Tribunal, também foram identificados potenciais proble-
mas concorrenciais advindos da operacao. Os dois principais problemas encontrados foram:
o possivel risco de fechamento do mercado de cadastro positivo e cadastro negativo” e o
potencial que a operagao teria em gerar incentivos a coordenagao nesse mercado. Quanto a
primeira preocupacao, o Conselheiro Relator Paulo Burnier argumentou que haveria incen-

tivos para discriminagao no envio de informagdoes financeiras para outras instituicoes que

86 O estabelecimento de um conjunto de praticas internas que visem a nio violagdo da Lei de Defesa da Con-
corréncia (Lei n° 12.529 de 2011) e demonstrem uma atitude mais ativa das empresas no sentido de prevenir
os comportamentos destas que venham a ser nocivos a concorréncia.

87 O cadastro negativo representa compromissos financeiros ndo pagos pelos consumidores. Isso ocorre, espe-
cialmente, quando um tomador de empréstimo ndo cumpre o tempo e as condi¢oes previamente estabelecidas
no momento de contratacdo desse servigo financeiro. O cadastro positivo, por sua vez, representa aqueles
consumidores que estio em dia com a quita¢do dos empréstimos contratados junto as institui¢oes financeiras.
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atuassem no mesmo segmento que as Requerentes. No caso do cadastro negativo a discri-
minagao poderia ser direta, com a recusa das Requerentes em repassarem os dados sob a
tutela desse grupo aos bureaunx concorrentes da GIC. Por outro lado, no caso do cadastro
positivo, as proprias pessoas fisicas e juridicas poderiam ter incentivos para autorizar 0 com-
partilhamento de seu historico financeiro apenas com as institui¢Oes financeiras participantes
da GIC.

Com relagdo aos incentivos para atua¢ao coordenada, a ideia é que a criagao da GIC
poderia facilitar a troca de informacées que nao se limitariam ao mercado relevante atingido
pela operagdao. Ao permitir o contato constante entre as Requerentes, a joint venture poderia
gerar incentivos para que os agentes que dela participam atuem de maneira coordenada.
Nesse sentido, em linha com a recomendagao da Superintendéncia-Geral, o Conselheiro Re-
lator Paulo Burnier, ciente das preocupagdes levantadas, propos que o ato de concentragao
fosse aprovado com a restricao de que um Acordo em Controle de Concentragdes (ACC)
fosse assinado pelas Requerentes. As principais restricoes impostas no ACC eram focadas
em 9 pontos:

e Atuar de forma isondmica e nao discriminatoria: deveriam atuar de forma iso-
nomica e nao-discriminatéria no ambito do relacionamento da GIC e os demais
bureanx de crédito, assim como a GIC no ambito de seu relacionamento com as
Compromissarias e demais consulentes dos bureanx, bancarios e nao bancarios. Ade-
mais, a GIC nao poderia ser utilizada como um meio de coordenacido e troca de
informagoes sensiveis entre as Compromissarias.

e Fornecimento de dados para o cadastro negativo: as Compromissarias deveriam
viabilizar o acesso aos dados de cadastro negativo aos bureanx, caso estes ultimos
cumpram alguns requisitos minimos necessarios.

e Coleta de autorizagdes para cadastro positivo: ainda, em linha com a preocupa-
¢ao expressa quanto a discriminagdo no fornecimento de informacgdes financeiras
para outras empresas que atuassem nesse segmento, foi imposto também que as
Compromissarias fornecessem informagoes suficientes para que seus clientes pudes-
sem autorizar o envio de seus dados ao burean que entender adequado. Ou seja, esses
poderiam escolher por compartilhar suas informagdes com todos os bureanx ou,
ainda, excluir aqueles aos quais nao tivesse interesse em fornecer seus dados finan-
ceiros. Ademais, foi estabelecido também que as Compromissarias ndo poderiam
adotar medidas no sentido de incentivar seus clientes a compartilharem suas infor-

magoes apenas no ambito da GIC.
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e Governanga corporativa: as Compromissarias deveriam se comprometer a adotar
determinadas medidas no sentido de garantir a independéncia entre si e em relagao
a GIC. Dentre essas medidas estava, essencialmente, o impedimento da troca de
informagdes concorrencialmente sensiveis e fora do escopo da GIC.

e Relacionamento comercial: deveriam continuar contratando e consultando os bu-
reanx para fazerem suas respectivas andlises de crédito.

e Nio compartilhamento: foram proibidas de ceder ou compartilhar com a GIC
infraestruturas que pudessem interferir na independéncia administrativa e financeira
da gestora criada.

e Campanhas publicitarias: ainda, as Compromissarias nao poderiam realizar cam-
panhas publicitarias com o objetivo de favorecer exclusivamente a GIC, em detri-
mento das outras gestoras. A GIC estaria livre, porém, para realizar suas proprias
campanhas publicitarias e também aquelas de incentivo ao cadastro positivo.

e Atividades da GIC: dado que a GIC iria atuar no segmento de mercado em que
atuavam e atuatiam os demais bureanx de crédito locais/globais, caso esta viesse a
ser intermediaria das Compromissarias no envio aos cartorios dos dados negativos
de protestos provenientes de terceiros, este envio nao poderia ocorrer de forma dis-
criminatoria em relacdo aos demais bureanx.

e Metas de cadastro positivo: foi estabelecido, para cada periodo especifico, que as
Compromissarias deveriam alcangar um determinado nimero de autorizagoes rela-

cionadas ao cadastro positivo.

9) Ato de concentracio n® 08700.001642/2017-05

Requerentes: Itai Unibanco e Banco Citibank

Restricao: Acordo em Controle de Concentracdes (ACC)

Tratava da aquisi¢ao, por parte do Itad Unibanco, de parte dos negocios conduzidos
pelo Banco Citibank, correspondente as atividades de varejo voltadas para as pessoas fisicas
e, em menor grau, a pessoas juridicas de pequeno porte. Na andlise do referido ato de con-
centragao, nao foram encontrados problemas concorrenciais que guardassem nexo de cau-
salidade decorrentes da concretizagao deste. Entretanto, tanto a Superintendéncia-Geral,
quando o Tribunal, entenderam que a existéncia de elevadas barreiras a entrada e a baixa
rivalidade ja justificariam a necessidade de que os termos da operacao fossem modificados a

fim de mitigar os riscos que a operacao poderia gerar para as dinamicas concorrenciais do
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mercado sob analise. Nesse sentido, a aprovacdo da operagao foi condicionada a assinatura
de um Acordo em Controle de Concentragdes (ACC), que previa as seguintes restricoes:

e Comunicagio e transparéncia: a Compromissaria (Itad Unibanco) deveria tomar
providéncias no sentido de tornar mais acessivel o acesso as informagoes por parte
de seus clientes. Essas informagoes estariam relacionadas, especialmente, a portabi-
lidade de crédito e de salario, as informagoes sobre o cadastro positivo, ao extrato
de utilizagdao dos servigos e a0 acesso a um mecanismo de comparagao de tarifas e
taxas médias. A referida restricdo visava garantir, ndo apenas maior transparéncia
aos consumidores, como também maior qualidade na oferta de servigos.

e Treinamentos: promover a capacitacao de seus funcionarios, visando aumentar a
qualidade dos servicos prestados aos seus clientes.

e Indicadores de qualidade: como forma de medir a eficacia das restricdes impostas
anteriormente, também foi estabelecido que a Compromissaria diminuisse o percen-
tual de reclamagoes que esta possuia junto ao Banco Central.

e Compliance: garantir a manutencao da Politica Corporativa Antitruste e das inicia-
tivas de Advocacia da Concorréncia ja adotadas pela Compromissaria.

e Restrigdo a aquisi¢do de institui¢des financeiras e administradora de consoér-
cios: contando a partir da data de aprovacgao do ato de concentracao, a Compromis-
saria deveria se abster de realizar operag¢oes de fusdes e aquisi¢des com institui¢oes
financeiras e/ou administradoras de consércio dentro do prazo de 30 meses. Nesse
ponto, vale mencionar que essa restricdo nao estava restrita apenas as fusoes e as
aquisi¢oes, incluindo também aqueles atos de concentragao que pudessem vir a au-

mentar o poder de mercado do Itad Unibanco.

3.2 Condutas anticompetitivas investigadas pelo Cade

No periodo de 1995 a 2019, um total de 14 investiga¢oes foram iniciadas pelo Cade.
Desse montante, 5 casos resultaram em arquivamento direto, outros 7 originaram 13 homo-
logacdes de Termos de Compromisso de Cessagio (TCC)* e dois continuam em fase de

instrucdo. Até a data final considerada®, nio foi identificado caso de condenacio. O conte-

88 [, uma modalidade de acordo celebrada entre o Cade e empresas ¢/ou pessoas fisicas investigadas por infra-
¢do a ordem econémica. Enquanto o TCC estiver em andamento, o 6rgio suspende a continuidade das inves-
tigacGes em relagdo ao(s) compromissario(s).

89 As ultimas atualiza¢oes dos dados datam de 07/2019.
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udo desses processos envolveu, principalmente, acordos de exclusividade, recusa em contra-
tar, tratamento discriminatério, venda casada e cartel. As referidas praticas envolvem os trés
principais participantes da industria de instrumentos de pagamento: emissores, credenciado-
res e bandeiras.

No decorrer de 1995 a 2008, o Cade contabilizou apenas 2 investigagdes abertas para
apurar potenciais praticas nocivas a concorréncia na industria de instrumentos de pagamento.
Entretanto, a partir de 2009, ano marcado pelo maior nimero de investigacOes abertas, o

nimero médio de condutas investigadas pelo Cade cresceu.

Grafico 17 - Condutas relacionadas ao mercado de instrumentos de pagamento (1995 - 2019)
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Fonte: Cade Elaboraciao: DEE

Assim como na analise dos atos de concentragao, a finalidade das proximas se¢oes nao
sera tratar de forma exaustiva toda jurisprudéncia do Cade relacionada a conduta. A ideia
sera focar nos casos mais relevantes, trazendo um panorama das praticas averiguadas pela

Autoridade Concorrencial e as respectivas medidas adotadas para cada uma delas.

3.2.1 Priaticas de exclusividade

Publicado em 2010, o Relatério sobre a Industria de Cartoes de Pagamento represen-
tou um marco de mudangas no mercado de cartdes. Isso porque, além de trazer uma visao
geral dessa industria, o relatério acabou servindo como base para lastrear as politicas de re-

gulacio e de concorréncia que viriam a ser implementadas, pouco depois, pelo Bacen e pelo
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SBDC, respectivamente. A exemplo disso, no referido trabalho, foram apontados alguns fa-
tores que impediam a maior concorréncia entre os participantes dessa indudstria. Além da
estrutura verticalizada desse setor, com grupos economicos dominando varios elos da cadeia,
esse mercado era caracterizado também pela existéncia de contratos de exclusividade entre
as principais bandeiras e credenciadoras da industria de instrumentos de pagamento.

A época, a Visa possufa um contrato de exclusividade com a Visanet (hoje Cielo), ao
passo que a Mastercard, embora nao houvesse firmado um acordo oficial de exclusividade,
na pratica, esta operava com apenas uma credenciadora, a Redecard (hoje Rede). Os contra-
tos de exclusividade ndo configuram, necessariamente, um ilicito concorrencial. E natural,
por exemplo, que algumas empresas lidem com incertezas no suprimento de matérias primas
para viabilizar sua produ¢iao. Nesse sentido, visando ter a garantia de fornecimento desses
recursos, muitas vezes as empresas optam por firmar acordos de exclusividade com seus
fornecedores.

Além disso, os acordos de exclusividade também podem ser uma alternativa para mi-
tigar os riscos de free riding. Isso porque, quando uma empresa realiza investimentos em ou-
tros elos da cadeia produtiva, para evitar que seus concorrentes se apropriem das melhorias
proporcionadas por esses investimentos, muitas vezes sio firmados esses acordos de exclu-
sividade. Isso explica, em parte, porque se utiliza a regra da razao para analisar casos que
envolvem acordos de exclusividade. Por nao ser um ilicito concorrencial per se, é necessario
ponderar os pontos positivos e negativos decorrentes desses contratos, até alcangar um efeito
liquido resultante.

Entretanto, no que tange a industria de instrumentos de pagamento, a presenca de
externalidades de rede faz com que os contratos de exclusividade entre bandeiras e creden-
ciadoras nao tenham sentido. A ideia por tras disso é que, quanto maior o nimero de ban-
deiras capturadas por uma credenciadora, mais atrativa esta ultima sera para o mercado. Essa
maior atratividade advém do fato de os estabelecimentos comerciais levarem em considera-
¢ao a facilidade de contar com apenas um equipamento POS (Point of Sale ou maquininha)
para capturar uma ampla gama de bandeiras.

Ou seja, além de trazer beneficios para a propria credenciadora, que se torna mais
atrativa por contar com um amplo nimero de bandeiras, isso acaba sendo benéfico também
para os estabelecimentos comerciais, que passam a contratar apenas uma maquininha e ma-
ximizar seu nimero de transagoes, ao viabilizar compras com uma variedade maior de ban-

deiras. Esses efeitos positivos também sao refletidos nas bandeiras que, a partir do momento
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que passam a ser aceitas por mais uma credenciadora, come¢am a ser capturadas, automati-
camente, por todos os estabelecimentos vinculados a essa credenciadora.

Dessa forma, a medida que cresce o nimero de participantes em um elo da cadeia, isso
acaba sendo refletido positivamente sobre os outros participantes dessa industria e, por isso,
a l6gica dos contratos de exclusividade nao ¢ adequada a dinamica desse setor. Em termos
de conduta, a jurisprudéncia do Cade conta com um total de 6 processos relacionados ao
estabelecimento de acordos de exclusividade na industria de instrumentos de pagamento. Ou
seja, de um total de 14 investigagcoes de conduta registradas na jurisprudéncia do Cade, entre
1995 e 2019, por volta de 43% (6 casos) sao relacionados a esse tipo de pratica restritiva.

O primeiro deles retoma a década de 90, quando o Cade instaurou o Procedimento
Administrativo n® 08000.022500/96-66, com a finalidade de apurar denincias de restricdes
que estariam sendo impostas pela Visa e por algumas instituicdes financeiras, via acordos de
exclusividade. O caso foi aberto por representacio da American Express (AMEX), que teria
alegado que as institui¢oes financeiras - devido aos supostos acordos firmados com a Visa -
estariam recusando negociacdes com a AMEX. Ainda de acordo com a dentncia, as referidas
instituicoes financeiras também sofriam ameacas de sair do sistema de bancos da Visa, caso
passassem a emitir cartdes com a bandeira AMEX.

Na realidade, a abertura desse processo junto ao Cade seria fruto de um contexto in-
ternacional, em que a Visa estaria respondendo por iniimeros processos relativos a esse tipo
de conduta. Nessa linha, temendo que isso viesse a ocorrer no Brasil também, a AMEX
resolveu registrar a dentncia junto a autoridade antitruste. Entretanto, na ocasiao do julga-
mento do caso, em 2002, entendeu-se que a Visa nao teria implementado a conduta pratica
no Brasil, motivo pelo qual se decidiu pelo arquivamento do processo.

Em 2007, foi a vez da Sodexo acionar a SDE para apurar supostas praticas de exclusi-
vidade. Ap6s a formagio da Companhia Brasileira de Solugdes e Servicos (CBSS)™, em 2004,
a empresa de voucher alegou, na ocasiao da abertura do Processo Administrativo n°
08012.002096/2007-06, que as representadas estavam realizando vendas casadas e operando
de forma exclusiva entre si. A abertura da denudncia teria sido motivada pelo fato de, no
petiodo de 2006 a 2008, o Banco Nossa Caixa ter comercializado apenas vales-beneficio da
marca Visa Vale. Entretanto, no julgamento do caso, a Conselheira Relatora entendeu que
nao haveria provas de que a exclusividade imputada a Nossa Caixa teria o potencial de pre-

judicar a concorréncia, em meio a baixa participagdo de mercado desse banco. Além disso,

% Ato de concentragio 08012.007912/2001-74. Opetagio entre a bandeira Visa e os bancos Bradesco, Real e
BB, com o objetivo de operar a bandeira Visa Vale (hoje Alelo), no segmento de vales-beneficio.
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com relagio as praticas de venda casada, a Relatora adotou o principio in dubio pro reo”' e,
dado esse entendimento, em 2015, o processo acabou sendo arquivado.

Como mencionado anteriormente, a dinamica da industria de instrumentos de paga-
mento era marcada, até 2010, pela exclusividade entre os elos do credenciamento e da ban-
deira. Assim, em linha com os problemas concorrenciais levantados na publica¢ao do Banco
Central sobre esse mercado, duas investigacoes foram instauradas pela SDE em 2009. A
ptrimeira delas, o Processo Administrativo n® 08012.004089/2009-01, versava sobte o su-
posto abuso de poder economico por parte da Redecard (hoje Rede), que impunha diversas
obrigacdes contratuais aos facilitadores de sua rede. Dentre essas obrigacGes estava a exigén-
cia de que as transagoes feitas via facilitadores fossem liquidadas, necessariamente, pelo sis-
tema da Redecard, além do fornecimento de informacdes sensiveis de seus clientes a2 Rede-
card. Devido aos potenciais danos que esse novo modelo de negbcio poderia ocasionar aos
facilitadores, a SDE aplicou uma Medida Preventiva sobre a Redecard, proibindo a continui-
dade dessas praticas por parte da credenciadora. Apesar do Recurso Voluntario apresentado
pela representada ao Cade, esta ultima decidiu pela continuidade da Medida Preventiva em
seu inteiro teof.

Alguns anos depois, precisamente em 2014, a Redecard firmou um TCC junto a Au-
toridade Antitruste, no qual se comprometeu a nao voltar a praticar condutas potencialmente
nocivas a concorréncia. Além disso, pelo acordo firmado, a credenciadora também pagou
um total de R§ 7,45 milhoes a titulo de contribui¢iao pecuniaria.

Também instaurada pela SDE, a segunda investigacao conduzida no ano de 2009 re-
sultou no Processo Administrativo n® 08012.005328/2009-31. Por seu turno, esse processo
envolvia a exclusividade existente entre a bandeira Visa e a credenciadora Visanet (hoje Ci-
elo). No referido caso, também foi adotada uma Medida Preventiva, que foi revogada logo
depois pelo Cade, em razdo da auséncia de periculum in mora”. O ajustamento de conduta das
representadas também foi feito via homologa¢ao de TCCs em dezembro de 2009. Os acot-
dos visavam nao s6 o fim da exclusividade, como também a determinacdo de que a Visa
aumentasse seu leque de credenciadoras e a Visanet passasse a aceitar também outras ban-
deiras (além daquela que, anteriormente, possuia exclusividade).

Cabe ressaltar que, embora a Mastercard ndo apresentasse um contrato formal de ex-
clusividade com a Redecard, ambas operavam como se houvesse um. Isso explica a razao

pela qual nao foi instaurado um Processo Administrativo no mesmo sentido da investigagao

91 Expressdo latina que expressa, em situacoes de incerteza, que o réu deve ser beneficiado.
92 Expressdo que remete ao risco de uma decisdo tardia, o perigo em razio da demora.
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conduzida no caso Visa e Visanet. Entretanto, em resposta a quebra da exclusividade dessas
ultimas, a Mastercard também passou a ser credenciada por outras adquirentes, assim como
a Redecard passou a credenciar outras bandeiras.

A abertura desses processos junto ao Cade foi uma das primeiras sinalizagdes de que
haveria problemas concorrenciais no mercado de cartoes de pagamento. Refor¢ando esse
entendimento, em 2010, foi publicado o Relatério sobre a Industria de Cartées de Paga-
mento, mostrando nao apenas os problemas advindos dos acordos de exclusividade, como
também outros gargalos que impediam a maior concorréncia entre os agentes desse mercado.
Ao verificar que os acordos de exclusividade acabavam se consolidando em barreiras a en-
trada de novos concotrrentes, o Banco Central passou a exigit, por meio da Lei 12.865/13,
que as bandeiras divulgassem suas regras, dando maior transparéncia ao mercado, e fomen-
tando a entrada de credenciadoras concorrentes neste.

Em meados desse mesmo ano, outra denincia foi protocolada no Cade, dando origem
20 Processo Administrativo n® 08012.006209/2010-30. Dessa vez, a dentincia estava relaci-
onada a uma suposta clausula de exclusividade existente entre a rede de supermercados
“Bompreco”, na Bahia, e a bandeira de cartoes Hipercard. De acordo com os representantes,
haveria um acordo firmado entre Bompreco e Hipercard para que, no decorrer de um peri-
odo de 10 anos, os cartdes Hipercard fossem aceitos apenas pela rede Bompreco.

Ocorre que, como essa marca de cartdes era de ampla utilizagdo em outros segmentos
do comércio, os consumidores acabavam se vendo obrigados a optar por realizar suas com-
pras nessa rede de supermercados, em detrimento de outras. Desse modo, o prejuizo dos
consumidores, seria proveniente do fato de a Hipercard exercer a fungao de um cartao de
crédito convencional na regiao nordeste do pais e ser aceito apenas na rede de mercados
Bomprego, impedindo que empresas concorrentes se credenciassem para o recebimento de
transagOes com aquele cartio. Assim como nos casos anteriores, a conduta acima resultou,
em 2014, na constituicao de um TCC, que colocava fim na pratica entre a rede de supermer-
cados baiana e a bandeira de cartdes Hipercard.

Apesar dos esforcos em promover a abertura da induastria, com a quebra das exclusi-
vidades entre as maiotres bandeiras e credenciadoras do mercado, o resultado das acoes con-
juntas do Bacen e do SBDC nio saiu como o esperado. Em janeiro de 2015, uma nova

investigacdo foi aberta no Cade, dando origem ao Procedimento Preparatério n°
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08700.000018/2015-11%, mais tarde convertido em Inquérito Administrativo, para apurat,
nao apenas resquicios de exclusividade nesse mercado, como também outras praticas anti-
competitivas que estariam sendo exercidas neste.

A partir dessa investigagao, percebeu-se que a questio da exclusividade ainda era uma
realidade vigente nessa industria, em meio as praticas discriminatérias que estavam sendo
exercidas pelos incumbentes desse mercado. A discussio sobre o suposto tratamento discri-
minatério levou, primeiramente, a compreensao dos diferentes modelos de captura vigentes

nesse mercado: full acquirer e value added network (N AN).

e Full acquirer. nessa modalidade de credenciamento, as credenciadoras tém
acesso direto as bandeiras com as quais firmam contratos para a captura de
transagOes. Além de captar as transagoes, as credenciadoras também sdo res-
ponsaveis por determinar a taxa de desconto (valor cobrado do estabeleci-
mento comercial pela prestagao do servigo), liquidar as transagGes, negociar
as condi¢coes comerciais com seus clientes e controlar a agenda de recebiveis
destes. As principais bandeiras que atuam com esse tipo de credenciamento
sao a Visa e a Mastercard. As credenciadoras que capturam transacoes dessas
bandeiras estao aptas a concorrer de forma mais justa com os outros agentes
do mercado, pois possuem maior liberdade para estabelecer suas condigoes
comerciais.

e Value Added Network (VAN): por outro lado, diferentemente da modali-
dade full acquirer, no esquema VAN, a credenciadora nio verticalizada atua
apenas na captura de transagoes, fornecendo o servigo de rede. Nesse sen-
tido, nesse modelo, ha uma diferenciacao entre a credenciadora verticalizada
e as nao verticalizadas. Enquanto as verticalizadas determinariam as taxas de
desconto, estabeleceriam o relacionamento com os estabelecimentos comet-
ciais, o processamento e a liquidagao das transagoes, as nao verticalizadas fi-
cariam responsaveis apenas pelo provimento da infraestrutura e tecnologia
(ou também chamado de servico de rede). Comparada com a primeira, nota-
se que essa modalidade de credenciamento confere pouca liberdade as em-
presas que atuam apenas como VAN, fazendo destas apenas provedoras do

servico de rede.

% Como seta visto mais para frente, o Procedimento Preparatdrio n® 08700.000018/2015-11 deu otigem a
outros dois casos. Um deles relacionado a suposta recusa dos bancos em ler as agendas de recebiveis de cre-
denciadoras concotrentes (Inquétito Administrativo n°® 08700.001860/2016-51) e o outro treferente a supostas
préticas de discriminacdo no uso de Pinpad (Inquérito Administrativo n® 08700.001861/2016-03).
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Enquanto o modelo fu// acquirer prevalecia nas relagoes dos esquemas de quatro partes
(Visa e Mastercard), o modelo VAN prevalecia nos esquemas de trés partes (Amex e vales-
beneficio). Assim, as credenciadoras que operavam com as bandeiras Visa e Mastercard atu-
avam no modelo full acquirer, a0 passo que, as credenciadoras que operavam com as bandeiras
Amex e Elo, necessariamente, atuavam no modelo VAN, Nesse ultimo modelo, somente a
credenciadora do mesmo grupo econdomico da bandeira atuava como ful/ acquirer, ou seja, a
Cielo. Enquanto isso, para as credenciadoras concorrentes, que nio faziam parte desse
mesmo grupo econodmico, a tnica opgao ofertada era a do modelo VAN.

Apesar de nao ser vedada a utilizagdao desse sistema VAN, o que se observa é que essa
modalidade de credenciamento pode resultar em uma relagiao desigual entre concorrentes.
Enquanto as credenciadoras vinculadas aos grandes grupos econémicos atuam dentro do
modelo full, estabelecendo as condigdes comerciais e as taxas de desconto, as credenciadoras
que nao possuem vinculos com esses grupos acabam apenas prestando o servico de rede
(VAN), tendo sua autonomia limitada pela credenciadora principal. Ou seja, haveria a atuagao
de dois modelos distintos de credenciamento em um mesmo arranjo, o que poderia ser pro-
blematico do ponto de vista concorrencial, pois essas credenciadoras nao compartilham do
mesmo grau de autonomia. Como as condi¢ées a que os credenciadores estao submetidos
sao distintas, crescem as preocupagoes no que tange ao surgimento de praticas discriminato-
rias.

A figura abaixo ilustra como costuma ser o credenciamento nesses esquemas, com a
credenciadora principal servindo de intermediaria para a credenciadora que presta o servico

de rede (VAN).

% Atualmente, todos os atranjos abertos sdo obrigados a operar no modelo full acquirer.

MERCADO DE INSTRUMENTOS
DE PAGAMENTO https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

Figura 7 — Modelo VAN de credenciamento
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A relagao desigual entre as credenciadoras que operam no modelo VAN ¢ apenas uma

das fontes de preocupagdes concorrenciais. Na ocasiao do Procedimento Preparatério

08700.000018/2015-11, outros pontos sensiveis foram retratados. Entre as principais fontes

de preocupagao estavam:
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Posicao de dependéncia entre a credenciadora fu// e a credenciadora VAN,

devido a autonomia limitada dessa segunda;

Estabelecimentos comerciais tém maior preferéncia pelas credenciadoras que
operam no modelo full acquirer, pois buscam reduzir a0 maximo seus custos
operacionais. Por outro lado, as credenciadoras que operam no modelo VAN
acabam ficando limitadas aos estabelecimentos de menor porte e as regioes

nas quais as maiores credenciadoras nao mostram interesse em atuar.

Normalmente, os contratos firmados entre as credenciadoras fu// e as creden-
ciadoras VAN envolvem o compartilhamento de informacoes dessa segunda
para a primeira. Entre as informagoes compartilhadas estao dados estratégi-
cos, como a lista de clientes da credenciadora VAN;

Diferentemente do modelo fu// acquirer, no qual a credenciadora que ¢ respon-
savel por estabelecer a taxa de desconto junto ao lojista, no modelo VAN, é

a credenciadora principal que determina essa taxa. Ou seja, a credenciadora
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que fornece o servigo de rede (VAN) ndo pode negociar essa tarifa, que ¢é
substancialmente inferior a taxa de desconto tradicional. Assim, além dessas
credenciadoras auferirem um lucro menor por operagao, o custo envolvido
nesses esquemas acaba sendo mais alto, pois os estabelecimentos arcam com

a taxa de desconto e a remuneracao da credenciadora VAN.

Em resumo, a forma como o modelo VAN estava sendo implementado acabava pro-
movendo relagdes de desequilibrio entre os concorrentes desse mercado e favorecia a manu-
tencao do status quo, com exclusividades remanescentes entre bandeiras e credenciadoras do-
minantes. A titulo de exemplo, a tabela abaixo apresenta os esquemas de trés pontas que
estavam sendo investigados no Procedimento Preparatério n® 08700.000018/2015-11 por

contratar com exclusividade o servico de VAN.

Tabela 3 — Relagbes de exclusividade

Bandeiras/Vouchers Credenciadora

aelo

oy @ 2 rede

Fonte: Procedimento Preparatério n® 08700.000018,/2015-11 Elaboraciao: DEE

Como sera visto mais para frente, o referido processo também resultou na assinatura

de TCCs para a cessagdo das praticas de exclusividade.

3.2.2 Agenda de recebivers

Outra fonte de preocupagdes concorrenciais na industria de instrumentos de paga-
mento advém das operagoes de crédito. Quando os estabelecimentos comerciais efetuam

vendas com cartdes de crédito, o valor pago pelos consumidores é repassado aos lojistas com
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uma defasagem de tempo. O mesmo ¢ valido para as vendas que sdo parceladas. O vendedor
recebe os créditos periodicamente, a depender da quantidade de parcelas que sao ofertadas
em seu estabelecimento.

Quando somadas todas as vendas realizadas, diariamente, nessa modalidade, o lojista
acumula um montante de recursos que devera ser recebido em uma data futura. Com esse
fluxo futuro de recebimentos, o vendedor fomenta sua agenda de recebiveis, que é um regis-
tro de todas as vendas realizadas a crédito. Como ha uma alta previsibilidade de recebimento
desses recursos e um baixo risco de inadimpléncia envolvido, é comum que os bancos e as
credenciadoras ofertem a antecipagao de recebiveis como uma linha de crédito mais barata.
A antecipagao desses recebiveis, nada mais ¢, entdo, do que o pagamento antecipado dos
fluxos futuros de um dado estabelecimento. Devido ao custo reduzido, os estabelecimentos
comerciais utilizam essa categoria de crédito, recorrentemente, para adquirir o capital de giro
necessario para a continuidade de suas operagdes comerciais.

Nesse contexto, ciente da importancia desse instrumento para os estabelecimentos co-

95
b)

merciais, no ambito do Procedimento Preparatério n® 08700.000018/2015-11%, uma das
condutas investigadas foi a suposta recusa em ofertar a antecipacao de recebiveis para alguns
agentes desse mercado. Ao todo, os estabelecimentos comerciais contam com duas fontes
possiveis de antecipagao de recebiveis: a credenciadora com a qual o lojista mantém relagao
comercial ou o banco no qual sio depositados os créditos de suas vendas (mais conhecido
como domicilio bancario).

Na primeira modalidade, em que o lojista recorre a credenciadora, siao utilizados re-
cursos proprios em caixa destas, para que haja garantia de oferta de crédito aos seus clientes.
Do ponto de vista das credenciadoras, a oferta da antecipacio de recebiveis aos estabeleci-
mentos comerciais ¢ uma das maiores fontes de receita destas. As outras duas sio aquelas
provenientes das taxas de desconto e do aluguel da maquininha (POS). Vale lembrar, entre-
tanto, que aquelas credenciadoras que operam no modelo VAN nao sio capazes de ofertar
esse tipo de crédito, visto que a agenda de recebiveis fica, neste caso, de posse da credencia-
dora que mantém a relacdo fu#// com a bandeira. Isso acaba impactando negativamente nao
s6 nas receitas dessas credenciadoras, como também na rivalidade do mercado de antecipa-
¢io de recebivelis.

Na segunda modalidade, por seu turno, os estabelecimentos comerciais solicitam a

antecipag¢ao de recebiveis diretamente do banco no qual mantém sua conta corrente para o

% Que mais tarde deu origem ao Inquérito Administrativo n® 08700.001860/2016-51 em desfavor da Elo,
Alelo, Amex, Hipercard e Ticket.
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recebimento de suas vendas (domicilio bancario). Em meio a maior disponibilidade de capital
por parte dessas instituicdes financeiras, essa é a kmodalidade de crédito que acaba sendo
mais demandada pelos lojistas. Todavia, para viabilizar a oferta desse tipo de crédito, a insti-
tuicdo financeira precisa, primeiramente, ser capaz de acessat/ler a agenda de recebiveis da
credenciadora com a qual o estabelecimento comercial captura suas transagoes. A partir do
acesso a agenda de recebiveis, o banco oferta um limite de crédito ao lojista que seja compa-
tivel com seu volume de vendas e os prazos previstos para o recebimento dessas.

Nesse sentido, nas investigacdes conduzidas no Procedimento Preparatério n°
08700.000018/2015-11, verificou-se que os principais bancos do pais estariam impondo di-
ficuldades para viabilizar a leitura da agenda de recebiveis de credenciadoras menores, nao
pertencentes aqueles grupos economicos. A grande questdo é que, com a recusa em ler a
agenda de recebiveis de uma credenciadora, os clientes desta acabam impossibilitados de
antecipar seus recebiveis nos principais bancos do pais™.

Desse modo, essa pratica seria potencialmente nociva a concorréncia, visto que as mai-
ores institui¢oes financeiras controlam também as principais credenciadoras do mercado e,
ao impor dificuldades na leitura da agenda de recebiveis das credenciadoras menores, os ban-
cos estdo, consequentemente, impondo barreiras a entrada de novos concorrentes. No final
das contas, isso funcionava como um incentivo para os lojistas contratarem os servigos das
credenciadoras controladas por esses bancos, em detrimento dos outros agentes do mercado.

Visando impedir tais praticas, o Banco Central editou a Circular n® 3721/2014, que
determinou um prazo para que os bancos passassem a ler, de forma indiscriminada, a agenda
de recebiveis das credenciadoras do mercado. Entretanto, mesmo ap6s a adogao dessa me-
dida, foi verificado que os bancos permaneceram impondo dificuldades na viabilizagao da
antecipac¢ao de recebiveis daqueles clientes que possufam contratos com credenciadoras con-
correntes. Questionados a respeito da suposta pratica, os bancos argumentaram que, para
que fosse possivel visualizar a agenda de recebiveis do estabelecimento comercial, as creden-
ciadoras concorrentes deveriam estar integradas ao Sistema de Controle de Garantias (SCG)”’
e, além disso, firmar um acordo bilateral com todas as institui¢cOes integrantes desse sistema.

Considerando-se que o SCG possuia, na época, por volta de 20 bancos integrantes, a

ideia seria de que, caso uma credenciadora mostrasse interesse em aderir a esse sistema, esta

% Ao final de 2018, o Banco Central langou a Consulta Publica n® 68 com o objetivo de divulgar propostas de
Resolucio e Circular sobre as condigbes e procedimentos para a realizacdo de operages de desconto e de
crédito vinculadas a recebiveis de transacdes em arranjos de pagamento.

97 Entidade que assegura que o fluxo de recebimentos futuros do estabelecimento comercial seja creditado no
banco em que o lojista é correntista (domicilio bancatio), independentemente da credenciadora que processou
as transacoes.
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deveria firmar contratos bilaterais com cada uma dessas institui¢oes, mesmo que nao viesse
a operar com algumas delas. Ainda, além dessa imposi¢ao desproporcional, os indicios tam-
bém revelaram que as maiores instituigdes financeiras estavam impondo condi¢des para im-
pedir o estabelecimento desses contratos ou mesmo se recusando em negociar com as cre-
denciadoras menores. Nesse sentido, somando-se as praticas de exclusividade previamente
mencionadas, a atuagdo dos bancos parecia caminhar para o favorecimento de suas proprias
credenciadoras em detrimento das credenciadoras concorrentes.

Como essa ferramenta de crédito é extremamente importante para garantir capital de
giro aos estabelecimentos, é natural que os lojistas levem em consideragao a possibilidade de
os bancos lerem ou nao a agenda de recebiveis de determinadas credenciadoras. Entdo, tendo
isso em vista, os comerciantes pareciam contar com duas opgoes:

e Contratar as credenciadoras de maior porte (Cielo e¢/ou Rede) para garantir a
leitura de sua agenda de recebiveis;

e Contratar credenciadoras independentes, com taxas de descontos mais favora-
veis, mas mantendo seu domicilio bancario em uma instituicao financeira de me-

nor pOItC.

Ou seja, no primeiro caso, os lojistas se sujeitam as relagdes comerciais com as maiores
credenciadoras mercado, pois buscam garantir a leitura de sua agenda de recebiveis por parte
das institui¢cdes financeiras. Enquanto isso, no segundo caso, os estabelecimentos contratam
credenciadoras menores, muitas vezes atraidos pelas taxas de desconto cobradas, mas man-
tém seu domicilio bancario em instituicbes de menor porte, para que estes estejam aptos a
ler sua agenda de recebiveis.

Adicionalmente as dificuldades impostas aos seus concorrentes, os indicios apontavam
que grupos controladores da Rede e da Cielo estavam operando de forma reciproca, com
essas concorrentes garantindo a leitura da agenda de recebiveis uma da outra, como se fosse
uma estratégia para a manuten¢ao de reserva de mercado.  Nesse sentido, em meio as evi-
déncias de que essas praticas estariam se transformando em elevadas barreiras a entrada, na
ocasidao do Procedimento Preparatério n® 08700.000018/2015-11, foi instaurado o Inquérito
Administrativo n® 08700.001860/2016-51 pata aprofundar as investigacdes sobre o assunto.
Apbs a instauragao do referido Inquérito, chegaram ao conhecimento do Cade novas praticas

que estariam prejudicando a concorréncia no mercado de credenciamento.

3.2.3 Trava de domicilio bancirio
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Com a instauragao do Inquérito Administrativo n® 08700.001860/2016, que investi-
gava a recusa na leitura da agenda de recebiveis de algumas credenciadoras por parte de al-
guns bancos, o Cade acabou recebendo novas informagoes de que outras praticas anticom-
petitivas estariam lesando a concorréncia nesse mercado. Uma dessas praticas estava relaci-
onada a trava de domicilio bancario.

Como visto anteriormente, a agenda de recebiveis é uma ferramenta que, por ter
grande previsibilidade de recebimentos e um baixo risco de inadimpléncia, permite aos esta-
belecimentos comerciais tomarem empréstimos mais baratos, como forma de estes garanti-
rem o capital de giro para a continuidade de seu negdcio. Quando um lojista solicita essa
linha de crédito em uma institui¢ao financeira, sua agenda de recebiveis fica retida nesta al-
tima, para que esse cliente nao venha a utilizar essa mesma previsao futura de recebimentos
na contratacao de crédito com outros bancos. Esse mecanismo que permite a retengao da
agenda de recebiveis de um cliente em uma determinada institui¢ao financeira recebe o nome
de trava de domicilio bancario™. A trava é necessaria, pois os bancos a utilizam como uma
garantia de que a agenda de recebiveis de um determinado estabelecimento sera utilizada
apenas em uma operag¢ao de crédito.

Basicamente, quando um cliente é travado por um banco, a credenciadora com a qual
o lojista opera ¢ notificada e passa, automaticamente, a creditar todos os valores recebidos
com vendas naquela institui¢io financeira. Isso ocorre, justamente, para que a agenda de
recebiveis funcione como uma garantia a instituicao financeira, frente a operagao de crédito
que um lojista realiza. Todos os clientes travados possuem registros junto ao SCG e, como
tal informacao € acessivel aos demais agentes que fazem parte desse sistema, estes sao impe-
didos de realizarem novas operacoes de crédito com base nas agendas de recebiveis travadas.
Caso um cliente “travado” mude de credenciadora e abra uma conta em outro banco, se a
credenciadora fizer parte do SCG, esta se compromete a enviar o fluxo de recebiveis para a
institui¢ao na qual o lojista possui a trava.

Nesse contexto, segundo as informagdes recebidas pela Superintendéncia-Geral do
Cade, uma pratica comum que estava ocorrendo no mercado seria a trava injustificada dos
clientes, como forma de impedir que estes migrassem seu fluxo de recebiveis para outras

instituicoes financeiras.

% A trava foi criada pela Federacido Brasileira dos Bancos (Febraban), em conjunto com a Camara Interbancaria
de Pagamentos (CIP) e seus associados, e ¢ gerida pela propria CIP, por meio do Sistema de Controle de
Garantias (SCG). A trava ¢ feita por bandeira, sendo que o cliente pode optar por receber bandeiras distintas e
credenciadoras distintas.
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Em outras palavras, a trava de domicilio bancario passou a ser utilizada como um me-
canismo de manter o cliente no banco, mesmo que nao houvesse uma operagao de crédito
ativa que justifique seu uso. No periodo da investigagao, todos os bancos representados no
processo possuiam clientes travados sem operagao de crédito para servir de lastro. A trava,
juntamente com a recusa na leitura da agenda de recebiveis de algumas credenciadoras, pas-
sou a ser empregada como obstaculo para que os clientes se relacionassem com outras insti-
tuicoes financeiras que viessem a ofertar condi¢Ges mais favoraveis de contratagao de crédito.
Assim, a trava de domicilio bancario passou a ser uma “trava de relacionamento”.

Ou seja, isso acaba resultando em custos de transacao elevados aos clientes que tenham
o interesse em migrar seu fluxo futuro de recebiveis de um banco para o outro, em um
mercado que, por si 5O, ja possul outros custos desproporcionais. Na teoria, quando um
consumidor solicita o destravamento de sua agenda de recebiveis, os bancos contam com
um intervalo total de trés dias tteis para fazé-lo. Entretanto, o que ocorre é que as instituicdes
financeiras acabavam postergando, indevidamente, esse prazo, para evitar que seus clientes
realizem operagdes com outros bancos.

Nesse cenario, essas praticas também foram identificadas como mecanismos que lesa-
vam, nao sb a concorréncia entre as diferentes instituicdes financeiras, como também a li-
berdade do consumidor em escolher o banco com o qual tem interesse em manter um rela-
clonamento.

Quanto a agenda de recebiveis e a trava de domicilio bancario, recentemente, em de-
zembro de 2018, foram lancadas a Resolucio n°® 4.707, do Conselho Monetario Nacional
(CMN), e a Circular n® 3.924, do Banco Central, que previam o aperfeicoamento dos meca-
nismos de trava bancaria, por meio de ajustes a serem realizados por parte das institui¢oes
financeiras e das credenciadoras. Conforme a Resolu¢ao n® 4.707, a principal mudanga pre-
vista nessa norma envolvia o limite utilizado como garantia junto a instituicao financeira para
uma operagao de crédito contratada via antecipagao de recebiveis. De acordo com essa nova
regra, esse limite nao poderia exceder o saldo devedor da operagdo de crédito, eliminando a
pratica restritiva de trava do domicilio bancario e permitindo que o restante dos recebiveis -
que nao tivessem sendo utilizados como garantia — pudessem ser empregados em novas ope-
racOes de crédito.

A nova regulamentacao facilitou também a portabilidade do crédito, proporcionando
maior flexibilidade aos lojistas na busca por melhores condigdes na contratagdao desse servico

financeiro e maior seguranga. Ainda, outro ponto tratado nessa norma diz respeito ao fluxo
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financeiro dos valores dados como garantia pelos lojistas na ocasido da contratagao do cré-
dito. Com base na referida Resolucao, esses recursos deveriam ser, obrigatoriamente, direci-
onados pelos credenciadores a instituicao financeira na qual o comerciante contratou esse
servico financeiro. Desse modo, se comparada a estrutura anterior, o novo modelo concedeu
mais flexibilidade aos lojistas na antecipagao de recebiveis junto aos credenciadores ou ban-
cos.

A Circular n° 3.924, por seu turno, dispoe sobre a utilizagao de recebiveis de arranjo
de pagamento como garantia de operacoes de crédito, estabelecendo, especificamente, o pa-
pel das credenciadoras e subcredenciadoras no processo de viabilizagao desse servigo finan-

ceiro.

3.2.4 Prdticas de retaliacdo e venda casada

Em meio a verticalizagdo da industria de instrumentos de pagamento, outra conduta
identificada na  investigagdo empreendida no Inquérito  Administrativo n°
08700.001860/2016-51 foi a imposicdao de condi¢Ges discriminatdrias para aqueles clientes
que, eventualmente, buscassem contratar servicos com concorrentes. Em suma, aprovei-
tando-se de suas posi¢cdes de dominancia no mercado de emissao, credenciamento e ban-
deira, os grandes grupos economicos passaram a impor a utilizagao de suas controladas por
meio de praticas de retaliagao para dificultar a migracao de seus clientes para concorrentes.

Enquanto o Bradesco e o Banco do Brasil sdo controladores da credenciadora Cielo e
da bandeira Elo (juntamente com a Caixa Econémica Federal), o Itat é controlador da cre-
denciadora Rede e da bandeira Hiper. Diante dessa verticaliza¢ao, os indicios coletados pela
Superintendéncia-Geral do Cade apontaram que, caso os estabelecimentos comerciais vies-
sem a contratar servicos de concorrentes, dentre as retaliagdes impostas pelos dois maiores
grupos econdomicos, estariam:

e Flevacio das taxas de desconto (MDR) das bandeiras exclusivas (Elo e Hiper, por
exemplo);

e Flevacio de taxas e/ou de tarifas na contratacio de crédito, assim como restricio das
linhas de crédito oferecidas pelas institui¢cGes financeiras verticalizadas nas quais os

lojistas mantinham seu domicilio bancario;

e Aplicagiao de multas ou penalidades.
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Ou seja, claramente os estabelecimentos comerciais se viam compelidos em manter
seus negocios dentro da mesma estrutura do grupo econémico, correndo o risco de retalia-
¢do, caso nio o fizesse.

Ainda, complementando essas praticas de retaliacao, também foram encontrados indi-
cios que essas institui¢oes financeiras utilizavam seu poder econémico para realizar vendas
casadas. Isso se dava, principalmente, devido a obrigatoriedade da abertura de contas cor-
rentes para que lhes fosse permitido aceitar bandeiras exclusivas, como a Elo e a Hiper. No-
vamente, as institui¢ées financeiras controladoras dessas bandeiras aproveitaram seu poder
de mercado para alavancarem outros servigos por eles ofertados, em detrimento, tanto do
consumidor, quanto da concorréncia. Nesse sentido, haveria uma diminui¢ao da capacidade

de concorrer com grupos econémicos nao verticalizados.

3.2.5 Discriminag¢io da cobranga de tarifas de liquidagao e de trava bancdria

Ainda no ambito do Inquérito Administrativo n® 08700.001860/2016-51, a terceira
conduta investigada seria decorrente do tratamento discriminatério da cobranca de tarifas de
liquidagao e de trava bancaria. As tarifas de liquidagao eram valores cobrados da credencia-
dora pelos bancos, decorrentes dos lancamentos de crédito na conta domicilio dos estabele-
cimentos comerciais”. Por seu turno, as tarifas de trava sio cobradas dos bancos pelas cre-
denciadoras, decorrentes do servico de trava de domicilio bancario. As denuncias vinham
tanto das credenciadoras nio verticalizadas/entrantes, quanto dos bancos de pequeno e mé-
dio porte, que alegavam que:

e Jtau e Bradesco cobravam tarifas de liquidagao diferentes, a depender do volume
de créditos lancados na conta domicilio. O resultado disso é que as credenciadoras
de menor porte acabavam arcando com tarifas mais onerosas, devido ao volume
reduzido de lancamentos;

e Cielo e Rede, de maneira analoga a tarifa de liquidagao, cobravam a tarifa pela trava
em termos percentuais sobre o montante recebido pelo banco domicilio bancario.
Sendo assim, o percentual cobrado dos bancos sécios acabava sendo inferior aquele
cobrados dos bancos concorrentes, de menor porte, por conta da diferenga de vo-

lume transacionado dentro dessas instituicoes financeiras.

92 Na ocasido da investigacdo, o Banco Central acabou proibindo a cobranca dessa tarifa por parte dos bancos
as credenciadoras. Desse modo, apesar de constar na investigacio, a referida conduta nio foi objeto do TCC
firmado algum tempo depois.
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Quando os lojistas antecipam sua agenda de recebiveis, a trava bancaria é demandada
pelos bancos e, sendo assim, estes precisam arcar com esses custos para com as credencia-
doras. Ocorre que, quando um percentual é cobrado em cima dessa tarifa, o custo incorrido
pelos bancos de menor porte acaba subindo, o que se reflete também nas taxas de juros
cobradas por essas instituigoes. Nessa linha, dada a participa¢ao de mercado da Cielo e Rede,
¢ inevitavel que esses bancos negociem com estabelecimentos que possuem essas credencia-
doras.

Consequentemente, os efeitos dessa cobranga discriminatdria da tarifa de trava acaba-
vam sendo refletidos diretamente sobre a dinamica concorrencial entre as institui¢oes finan-

ceiras.

3.2.6 Contratos de incentivo

Por fim, o dltimo ponto retratado no Inquérito Administrativo n® 08700.001860/2016-
51 foi a questdo dos contratos de incentivo firmados entre as credenciadoras e estabeleci-
mentos comerciais. Quando um contrato de incentivo era firmado, a credenciadora se com-
prometia em diminuir a taxa de desconto praticada, com a contrapartida que o estabeleci-
mento capturasse um determinado volume mensal de vendas. Ou seja, em troca de uma taxa
de desconto reduzida, o lojista tinha o incentivo de realizar o maior nimero de transagoes
possivel com aquela credenciadora, ao passo que, apesar de auferir um lucro menor por ope-
ragao, a credenciadora conseguia ampliar seu rol de clientes e, a0 mesmo tempo, compensava
a reducao da taxa de desconto com um maior volume vendido.

Entretanto, de acordo com os relatos trazidos pelas credenciadoras de menor porte,
os contratos de incentivo estariam sendo utilizados por Cielo e Rede para fidelizar novos
estabelecimentos comerciais, em um cendrio que ainda era predominado pela captura de al-
gumas bandeiras com exclusividade (Elo, Alelo e Amex sendo capturadas apenas pela Cielo
e Hipercard sendo capturada apenas pela Rede). Ou seja, em conjunto com todas as outras
praticas que estavam sendo implementadas nessa industria, esses contratos de incentivo aca-
bam potencializando e estendendo ainda mais o poder de mercado das credenciadoras.

Vale lembrar que a formaliza¢ao desses contratos nao configura um problema concot-
rencial em si. Entretanto, o que se observou nesses contratos foi a imposi¢ao de custos de
saida/rescisio elevados, perpetuando o relacionamento das credenciadoras lideres de met-

cado com os estabelecimentos comerciais, em detrimento da maior concorréncia no mercado

MERCADO DE INSTRUMENTOS
DE PAGAMENTO https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

\i

de credenciamento. Algumas das clausulas impostas nesses contratos de incentivo e que tor-

navam o custo de rescisao alto para os lojistas eram:

e C(Clausula de renovagio automatica do contrato de incentivo: em troca da reno-
vagao desse contrato entre a credenciadora e o estabelecimento, a adquirente garantia
que nao seriam cobradas multas do lojista, caso este nao cumprisse com o volume
de vendas mensal estipulado no contrato. Em meio a possibilidade de cobranga de
multas retroativas, essa clausula acabava servindo como uma imposi¢ao de renovagao
automatica;

e Rescisdo contratual: em casos de rescisio desses contratos de incentivo, uma multa
seria imposta aos estabelecimentos comerciais, mesmo que esses ultimos atingissem

a meta de volume mensal vendido.

e Clausulas genéricas: outras clausulas genéricas eram impostas nesses contratos, e
previam a possibilidade de cobranc¢a de multas adicionais, sem deixar claro o valor e

o método utilizado para o calculo destas.

O Cade nao classifica, per se, esses contratos de incentivos como um problema concor-
rencial, pois estes tém o objetivo de ampliar a rede de clientes das empresas, com a contra-
partida da oferta de descontos e outros beneficios aos consumidores dessas. Entretanto, o
referido tipo de contrato nao pode servir como um instrumento para limitar a concorréncia
nos mercados e a realidade da industria de instrumentos de pagamento nao caminha nesse
sentido. Os contratos de incentivos estavam sendo firmados em um cenario em que perma-
neciam as relagdoes de exclusividade entre credenciadoras e bandeiras pertencentes a um
mesmo grupo econoémico. A manutengao dessas exclusividades, por seu turno, colocava os
estabelecimentos comerciais em uma situagdao de dependéncia para com as credenciadoras,
aumentando ainda mais o poder de mercado dessas tltimas no tocante a imposi¢ao desses
contratos com condig¢des desproporcionais.

Ainda no contexto da investigaciao dos contratos de incentivo, também foi verificado
que alguns bancos estavam ofertando um rebate da taxa de desconto, caso os clientes man-
tivessem contratos de exclusividade com suas credenciadoras controladas e, ao mesmo
tempo, direcionassem seu domicilio bancario para as respectivas institui¢des financeiras. Em-
bora esse rebate também nao seja considerado, em si, nocivo a concorréncia, visto que be-
neficiava os estabelecimentos comerciais, essa vantagem era fornecida de forma discrimi-
nada. O lojista s6 obtinha o desconto caso fosse cliente de uma credenciadora do mesmo
grupo econoémico da institui¢ao financeira com a qual negociava. Por essa razao, a existéncia

de subsidios cruzados intragrupo acabava por dificultar a concorréncia entre as incumbentes
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e as credenciadoras independentes que, mesmo sendo tao eficientes quanto, nao eram capa-
zes de ofertar o mesmo beneficio aos seus clientes.

A existéncia de contratos de incentivo nesse mercado foi a ultima conduta investigada
no Inquérito Administrativo n® 08700.001860/2016-51, instaurado a partir das conclusdes
apresentadas no Procedimento Preparatério n® 08700.000018/2015-11. Desse modo, so-
mando-se a recusa na leitura da agenda de recebiveis, as travas de domicilio bancario, as
praticas de retaliagao, as vendas casadas, a discriminagao da cobranca de tarifas de liquidagao
e de trava e os contratos de incentivo, o referido Inquérito Administrativo resultou na assi-

natura de 4 TCCs, para que essas praticas anticompetitivas fossem cessadas.

3.2.7 Discriminag¢io no uso de equipamentos de captura

Como  mencionado  anteriormente, o  Procedimento  Preparatério n°

08700.000018/2015-11 deu otigem a outros Inquéritos Administrativos, para que fossem
apuradas, em maior detalhamento, as condutas vigentes nesse mercado. Nesse contexto, para
investigar a potencial discrimina¢do no uso de equipamentos de captura, instaurou-se o In-
quérito Administrativo n® 08700.001861/2016-03. Antes de analisar a conduta propriamente
dita, revela-se necessario esclarecer a diferenca basica entre os principais equipamentos de

captura de transagoes no Brasil. A tabela abaixo resume bem isso:
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Tabela 4 — Diferenca entre os equipamentos de captura de transagdes com cartdes

POS (Point of Sale ou maquininha) Pinpad

* DPertence a apenas uma credencia- * E multicredenciadora. Ou  seja,
dora. dentro do mesmo equipamento sio
homologadas chaves de diversas

credenciadoras.

¢ Aceita somente bandeiras homolo- * Permite a captura de todas as ban-
gadas pela credenciadora. deiras vinculadas as credenciadoras

do equipamento.

mente, oferecidos pelas credencia-

doras, que os alugam aos lojistas

* Os equipamentos sio, normal- * Equipamento pode ser alugado

junto as credenciadoras ou adquiri-

dos diretamente dos fabricantes.

frente um pagamento mensal.

Fonte: Inquérito Administrativo n® 08700.0011861/2016-03  Elabora¢io: DEE

Ou seja, em linhas gerais, a principal caracteristica que diferencia esses dois tipos de
equipamento é que, enquanto o POS (Point of Sale ou maquininha) é pertencente a apenas
uma credenciadora, o Pinpad comporta, dentro de um mesmo equipamento, as chaves de
diferentes credenciadoras. Sendo assim, o niumero de bandeiras aceitas na modalidade POS
acaba sendo mais limitado do que o nimero de bandeiras aceitas pelo Pinpad. Entretanto,
para que o Pinpad possa, de fato, comportar diversas credenciadoras em um mesmo equipa-

mento, este deve criptografar cada venda realizada, fazendo o uso da chave de criptografia

122,

A MERCADO DE INSTRUMENTOS
~ DE PAGAMENTO

https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

,\

das respectivas credenciadoras e, posteriormente, repassando a informacao da transagao para

essas credenciadoras. O referido processo pode ser observado de acordo com a figura abaixo:

Figura 8 — Modelo de funcionamento de um Pinpad

Cliente 1 Cielo
Cliente 2 Rede
Cliente 3 Getnet
Cliente 4 Elavon

Fonte: Nota Técnica n® 08700/2016/CGAA2/SGA1/CADE Elaboracio: DEE

Assim, verifica-se que o equipamento Pinpad introduz certa rivalidade no que tange
ao mercado de credenciamento. Isso porque, o estabelecimento comercial é capaz de contar
com diversas credenciadoras em um mesmo equipamento, sem a necessidade de realizar a
contratagao de diferentes maquininhas (como ¢é o caso do equipamento POS). Como nao ha
a limitacao de ser apenas uma credenciadora, transagdes com diferentes bandeiras podem ser
realizadas em um mesmo equipamento, viabilizando a negociagao, por parte dos estabeleci-
mentos, de taxas mais vantajosas com os credenciadores.

Entretanto, apesar dessa facilidade e eficiéncia proporcionada pelo equipamento Pin-
pad, esses beneficios nao estavam sendo repassados a todas as credenciadoras do mercado
por dois principais motivos:

e A existéncia de dois mapas de chaves criptograficas: quando um estabeleci-
mento alugava um equipamento Pinpad, este esperava contar com o maior nimero
possivel de credenciadoras em um unico equipamento. Entretanto, para que isso
fosse possivel, esse equipamento deveria conter um “mapa de chaves” com o c6digo
de cada uma dessas credenciadoras. Na época, porém, conviviam no mercado dois
mapas de chaves criptograficas. Um mais antigo, a versao 1.07, que nao contemplava
todas as credenciadoras, e outro mais recente, a versao 1.08 que continha chaves para

todas as credenciadoras mais recentes. Nesse contexto, quando eram fornecidos
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equipamentos desatualizados aos lojistas, isso acaba se configurando como um im-
pedimento para que credenciadoras menores pudessem concorrer nesses estabeleci-

mentos.

e Autorregulagio da ABECS: em 2014, a Associagao Brasileira das Empresas de Car-
tio de Crédito e Servicos (ABECS) langou um comunicado afirmando que as cre-
denciadoras teriam a liberdade para modificar o mapa de chaves original do equipa-
mento Pinpad, caso desejassem, por exemplo, excluir as chaves criptograficas de cre-
denciadoras concorrentes. Sendo assim, com essa autonomia auferida pela ABECS,
as credenciadoras menores alegaram que a Cielo e a Rede estavam atuando de forma
a limitar a atuagao de seus concorrentes. As incumbentes faziam isso ao manter, pre-
ferencialmente, a utiliza¢do de equipamentos contendo o mapa de chaves mais an-
tigo, com um numero de credenciadoras reduzido ou, entdo, exclufam as chaves das

credenciadoras concorrentes quando adquiriam os equipamentos Pinpad.

Ainda, foi verificado que a Rede, ao adquirir equipamentos atualizados com o mapa de
chaves na versao 1.08, mantinha no equipamento apenas a chave criptografica de sua princi-
pal concorrente, a Cielo. A credenciadora do Bradesco e do Banco do Brasil, por sua vez,
mantinha a chave criptografica da Rede e da Getnet. Ou seja, ambas inserem em seus equi-
pamentos as chaves criptograficas de suas principais concorrentes e deixam de fora aquelas
das credenciadoras menores. Em contraste, essas credenciadoras menores nio vetavam a
inser¢ao das chaves da Rede e da Cielo em seus equipamentos.

Tal como abordado na ocasido da investigagio'”, essas praticas limitariam a concor-
réncia, pois a caracteristica intrinseca do Pinpad seria a possibilidade de conter, em um
mesmo equipamento, chaves criptograficas de varias credenciadoras, gerando externalidades
de rede e eficiéncias a0 mercado. Quando as credenciadoras lideres excluem de seus equipa-
mentos as chaves de suas concorrentes, o Pinpad acaba nao se diferenciando de um terminal
POS, que ¢ exclusivo de uma credenciadora.

Ainda, essas credenciadoras estdo em uma posi¢ao de dominancia nesse mercado e sao
as maiores adquirentes de equipamentos Pinpad. Ambas inseriam as chaves criptograficas
uma da outra e exclufam as das demais credenciadoras. Atuando de forma reciproca, essas
credenciadoras acabam por limitar, ainda mais, a entrada de novos participantes e a perma-

néncia daquelas credenciadoras de menor porte que, por seu turno, nao exclufam as chaves

100 Nota Técnica n® 08700/2016/CGAA2/SGA1/CADE.
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criptograficas de suas concorrentes em seus equipamentos. Na realidade, para que as creden-
ciadoras entrantes possam ser mais competitivas, ha a necessidade de que essas insiram em
seu equipamento a chave das lideres, em razao das bandeiras de captura exclusiva.

Por fim, o custo das credenciadoras na aquisi¢ao do equipamento é repassado aos es-
tabelecimentos na forma de aluguel. Sendo assim, nao haveria justificativa para a essas em-
presas nao inserirem as chaves criptograficas de suas concorrentes nos equipamentos Pinpad,
dado que esse custo estaria incluso no aluguel pago pelos lojistas para o uso do equipamento.

Apesar de ser um direito da credenciadora inserir, em seu equipamento, as chaves dos
concorrentes que lhe convierem, tal como a propria regulacio da ABECS permite, essa pra-
tica estaria limitando a concorréncia no mercado de credenciamento. Isso se deve, em grande
parte, a0 poder de mercado das credenciadoras Rede e Cielo e, além disso, a questio do
acesso exclusivo a algumas bandeiras destas. Assim, a apuragao da conduta resultou na assi-
natura de 2 TCCs entre as Representadas, de forma que essas praticas que incorriam em

barreiras a entrada de novas credenciadoras fossem encerradas.

3.2.8 Cartel

Com relagdo as praticas de cartel, ao todo foram encontrados 2 casos relacionados a
industria de instrumentos de pagamento. O primeiro deles é o Procedimento Administrativo
n° 08012.006242/1997-68, instaurado patra apurar suposta colusio e aumento injustificado
das taxas de desconto, por parte da ABECS, Amex, Redecard (hoje Rede) e Visanet (hoje
Visa). Além da suposta conduta de cartel, o processo também investigava indicios sobre a
abusividade na cobranca do aluguel da maquininha (POS) e o prazo excessivo para o repasse
do dinheiro aos lojistas das vendas efetuadas por meio de cartdes de crédito. Em 2007, de-
vido a auséncia de indicios da referida conduta, o processo acabou sendo arquivado.

O segundo processo, por sua vez, ¢ o Inquérito Administrativo n°
08700.009515/2014-01. Nesse caso, a conduta concertada envolvia a Associagio Capixaba
de Supermercados (ACAPS), que teria promovido um boicote ao cartao de alimentacio da
Alelo, por parte dos supermercados do Espirito Santo. De acordo com a investigagao, a
conduta teria comegado a partir da divulgagao de uma nota da ACAPS, anunciando a rescisao
em massa, por parte dos supermercados do Espirito Santo, do contrato com a Alelo.

Em suma, a Associagao Capixaba afirmou que a rescisao teria ocorrido em fungio das
altas taxas cobradas pela Alelo e pela incapacidade de renegociagao dessas taxas junto a ban-
deira de alimentaciao. No entanto, de acordo com a representada, a negociagao teria sido feita

individualmente entre os supermercados e a Alelo. A bandeira, por sua vez, alegou que a
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referida Associagdo congregava a maioria dos supermercados do Espirito Santo e que havia
uma orientagao interna para que seus associados nao negociassem individualmente com a
marca de vale-beneficio.

Em resposta a recusa da Alelo em negociar, coletivamente, as taxas com a ACAPS, o
boicote teria sido feito. A apuragao da investigagao levou a proposi¢ao de um TCC junto a
Associagdao Capixaba de Supermercados (ACAPS) e, dado o seu cumprimento, o respectivo

arquivamento do processo.

3.2.9 Termos de Compromisso de Cessagdo (TCC)

Considerando-se o montante de condutas analisadas pelo Cade, um total de 13 Termos
de Compromisso de Cessagao (TCC) foram homologados. Quando da assinatura desse tipo
de acordo, as investigacOes sao suspensas até que 0 compromissario cumpra com as obriga-
¢oes acordadas no TCC. Ao ser declarado o cumprimento deste, os autos do processo sio
automaticamente arquivados. Como sera visto, alguns desses casos resultaram na assinatura
de dois ou mais TCCs distintos. A inten¢ao dessa se¢do sera abordar, da forma mais objetiva
possivel, as principais obriga¢oes impostas a cada uma das representadas e o resultado espe-
rado destas.

Na tabela abaixo estio representados os 13 TCCs que foram firmados em investigagdes re-
lacionadas a industria de instrumentos de pagamento e, logo abaixo desta, sao descritos os

principais pontos discutidos nesses TCCs:
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Tabela 5 - Relagdo de TCCs firmados em casos envolvendo o mercado de instrumentos de pagamento

Processo de referéncia n°

Requerimento de TCC
nO

Compromissario (s)

Conduta

Processo Administrativo n°
08012.004089,/2009-01

08700.004410/2014-58

Redecard S.A.

Suposta imposicao de condi¢oes comer-
ciais abusivas e criacao de dificuldades
a0 funcionamento dos facilitadores no
mercado brasileiro de check-out ¢ acom-
panhamento de transagdes comerciais

pela Internet.

Processo Administrativo n°

08012.005328/2009-31

08700.003240/2009-27

Visa International Service As-
sociation, Visa do Brasil Em-
preencimentos Ltda

08700.003900/2009-70

Visa International Service As-

sociation, Visa do Brasil Em-

preendimentos Ltda. e Com-

panhia Brasileira de Meios de

Pagamento (Visanet, hoje Ci-
elo)

Relagio de exclusividade contratual en-
tre Visa e Visanet (Cielo) no tocante a
prestacio de servicos de captura, trans-
missdo, processamento, liquidagao fi-
nanceira de transa¢Ges, implementagido
e gestdo de rede de aceitagdo e credenci-
amento de estabelecimentos comerciais.

Processo Administrativo n°

08012.006209/2010-30

08700.006078/2014-66

Hipercard Banco Mdltiplo S.A.
e Bompreco Bahia Supermer-
cados Ltda.

Pratica de exclusividade do uso do car-
tdo Hipercard apenas para os supermer-
cados Bompreco.

o

Inquérito Administrativo n
08700.009515/2014-01

08700.008213/2015-99

Associa¢do Capixaba de Su-
permercados (ACAPS)

Conduta uniforme exercida pela Associ-
acdo Capixaba de Supermercados
(ACAPS), que resultou em um boicote
ao cartdo alimentagao Alelo por parte
dos supermercados do Espitito Santos.

Inquérito Administrativo n°
08700.001861/2016-03

08700.001845/2017-93

Redecard S.A.

08700.003613/2017-70

Cielo S.A.

Praticas de discriminacio adotadas pela

Redecard (Rede) e Cielo no uso de equi-

pamentos de captura de transagdes com
cartoes denominados Pinpads.

Homologagio Prazo de Vigéncia

Até que as obriga¢ées fossem
21/07/2014 declaradas como cumpridas.
17/12/2009 Até 15/02/2011
11/08/2014 5 anos
21/09/2015 15 meses
18/04/2017 5 anos
30/06/2017 5 anos
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Processo de referéncia n°

Requerimento de TCC
nO

Compromissario (s)

Conduta

Homologagio

Prazo de Vigéncia

Inquérito Administrativo n°

08700.000018/2015-11

08700.001844/2017-49

Banco Itat Unibanco S.A. e
Hipercard Banco Multiplo S.A.

Pratica de discriminacio e recusa em
contratar, por parte da Hipercard e do
Banco Itau, seu controlador, no que se
refere a possibilidade de captura do ar-

ranjo Hipercard por credenciadoras
concorrentes da Rede, também perten-

cente ao Grupo Itau.

05/04/2017

2 anos

08700.003614/2017-14

Elo Participagdes S.A. e Elo
Servicos S.A.

Pratica de discriminacio e recusa em
contratar, por parte da Elo e pelos seus
controladores, Banco do Brasil e Bra-
desco, no que se refere a possibilidade
de captura do arranjo Elo por credenci-
adoras concorrentes da Cielo.

30/06/2017

2 anos

Inquérito Administrativo n°
08700.001860/2016-51

08700.003638/2018-54

Itat Unibanco S.A. e Redecard
S.A.

Pratica de discriminacio e recusa de
contratar, por parte do Itad Unibanco e
da Redecard, em relagdo a outras cre-
denciadoras no mercado.

10/07/2018

5 anos

08700.005211/2018-91

Banco Bradesco S.A.

Pratica de discriminacio e recusa de
contratar, por parte do Banco Bradesco
S.A., em relacdo a credenciadoras no
mercado.

25/09/2018

5 anos

08700.005212/2018-35

Cielo S.A.

Pratica de discriminacio e criacdo de di-
ficuldades ao funcionamento de con-
correntes pela Cielo S.A em relagio a

outras credenciadoras no mercado.

25/09/2018

5 anos

08700.005251/2018-32

Banco do Brasil S.A.

Pratica de discrimina¢io e recusa de
contratar, por parte do Banco do Brasil
S.A, em relac¢io a credenciadoras no
mercado.

25/09/2018

5 anos

Fonte: Cade

Elabora¢iao: DEE
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1) Requerimento de TCC n° 08700.004410/2014-58 (Processo Administrativo n°
08012.004089/2009-01)

Proponente: Redecard S.A.

A conduta investigada no caso versava sobre a imposi¢ao de condi¢des comerciais
abusivas e a criagao de dificuldades para o pleno funcionamento dos facilitadores no mercado
brasileiro de check-out e acompanhamento de transacOes comerciais pela internet. Desse
modo, as obrigacoes a serem cumpridas pela Compromissaria eram:

e Recolher ao Fundo de Defesa de Direitos Difusos (“FIDD”) uma contribui¢aio mo-
netaria sem natureza punitiva no montante de R$ 7.450.000,00.
e Abster-se de praticar quaisquer condutas prejudiciais a ordem economica e a livre

concorréncia.

Aqui, cabe ressaltar que, devido a Medida Preventiva implementada em 2009 e as alte-
racoes sofridas no mercado de credenciamento e facilitacio, as Clausulas estabelecidas nesse
TCC tinham um conteudo genérico. Nessa Medida Preventiva estava previsto que a Rede-
card (atual Rede) estava proibida de:

e  Exigir dos facilitadores a sua lista de clientes.

e Exigir que as transagOes feitas via facilitadores sejam liquidadas pela Redecard.

e Exigir a utilizagdo da plataforma Komerci para o roteamento, transmissao e pro-
cessamento das transagdes comerciais feitas pela Redecard.

e Exigir que os clientes dos facilitadores sejam credenciados diretamente pela Re-
decard.

e Descredenciar ou desconectar facilitadores que decidam nao aderir ao novo mo-

delo contratual proposto pela Redecard.

Ademais, juntamente com o que havia sido estabelecido na referida Medida Preventiva,
o mercado de credenciamento também tinha sido alvo de mudangas no transcorrer do pro-
cesso. Entre essas mudancas, destaca-se a proibicao da relagao de exclusividade existente

entre Redecard e Mastercard e Redecard e Diners.

2) a) Requerimento de TCC n° 08700.003240/2009-27 (Processo Administrativo
n° 08012.005328 /2009-31)

Proponentes: Visa International Service Association, Visa do Brasil Empreen-

dimentos Ltda.
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b) Requerimento de TCC n° 08700.003900/2009-70 (Processo Administrativo
n° 08012.005328 /2009-31)

Proponentes: Visa International Service Association, Visa do Brasil Empreen-

dimentos Ltda. e Companhia Brasileira de Meios de Pagamento (Visanet,

hoje Cielo)

Conduta investigada no caso tratava da relacio de exclusividade contratual entre Visa
e Visanet (atual Cielo) no tocante a prestagao de servigos de captura, transmissao, processa-
mento, liquidagdo financeira de transagoes, implementacdo e gestdo de rede de aceitagdo e
credenciamento de estabelecimentos comerciais. Desse modo, as principais obrigacdes a se-
rem cumpridas pelas Compromissarias eram:

e Promover a ampla divulgacao dos requisitos éticos e operacionais, objetivos e nao
discriminatérios, que deveriam ser preenchidos por interessados no credenciamento
de estabelecimentos para captura da bandeira Visa.

e Publicar em um jornal de ampla circulagao no territorio brasileiro a noticia de que a
bandeira Visa passaria a estar aberta para a selegao de novas credenciadoras habilita-
das a capturar transagdes com esta bandeira.

e A contar da data de publicagio do anuncio, os requisitos técnicos e operacionais,
assim como os termos comerciais deveriam estar disponiveis a quaisquer interessa-
dos.

e Apos o recebimento de qualquer manifestagao de interesse na obten¢ao de uma li-
cenga de credenciamento, as Compromissarias deverdo, com a maior brevidade pos-
sfvel, iniciar a negociagdo com os candidatos que se mostraram interessados na con-
cessao de uma licenca de credenciamento.

e Apds 1° de julho de 2010 iniciar o processo de concessio de licengas de credencia-
mento aos candidatos que ja tivessem chegado a algum acordo com as Compromis-
sarias quanto aos termos comerciais e a0s requisitos técnicos e operacionais.

e Encerradas as negociagoes com a Compromissarias e os referidos candidatos, a de-
vida adequag¢ao do candidato e a data prevista para a concessao da licen¢a deveriam
ser informadas ao Cade no proximo relatério mensal.

e Nio conferir exclusividade na atividade de credenciamento dos estabelecimentos co-
merciais na aceitacdo dos cartoes Visa e no credenciamento de transacSes com essa

mesma bandeira.
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3)

Implementar um Programa de Compliance para promover o treinamento dos funcio-

narios das Compromissarias quanto a prevencao de infragdes a ordem economica.

Requerimento de TCC n° 08700.006078/2014-66 (Processo Administrativo n°
08012.006209/2010-30)

Proponentes: Hipercard Banco Multiplo S.A. e Bompreco Bahia Supermerca-

dos Ltda.

O Requerimento de TCC n® 08700.006078/2014-66, por sua vez, foi produto de uma

investigacdo sobre pratica de exclusividade em relacdo a utilizagdo de cartdes da bandeira

Hipercard pelos supermercados Bompreco. As obrigacoes estabelecidas nesse TCC eram:

4)

Bomprego deveria se comprometer em nao celebrar acordos com a Hipercard vi-
sando impedir o credenciamento de quaisquer estabelecimentos para a aceitagio de
cartoes de pagamento com essa bandeira.

A Hipercard, por seu turno, também deveria se comprometer em nao celebrar qual-
quer acordo com o Bompreco que poderia vir a impedir o credenciamento de outros
estabelecimentos comerciais para a aceitacao dessa bandeira.

A rede de supermercados Bompreco deveria se comprometer também em nao cele-
brar qualquer acordo com a Hipercard que implicasse na exclusividade em relagao a
aceitacao dessa bandeira.

Os Compromissarios deveriam, por fim, garantir que o Bomprego nao interferiria na
politica de credenciamento de estabelecimentos comerciais por parte da Hipercard e
declarar que nao havia clausula contratual vigente naquele perfodo que garantia esse

poder aquela rede de supermercados.

Requerimento de TCC n° 08700.008213/2015-99 (Inquérito Administrativo n°
08700.009515/2014-01)

Proponente: Associacao Capixaba de Supermercados (ACAPS)

O Requerimento de TCC em questao foi desenhado tendo em vista a pratica concet-

tada entre supermercados no Espirito Santo. As obrigacoes estabelecidas no TCC previam

que as Compromissarias deveriam abster-se de:
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Recolher, a titulo de contribui¢ao pecuniaria e sem natureza punitiva, o valor de R$

100.000,00 ao Fundo de Defesa de Direitos Difusos (FDD).
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e Influenciar a adogao de conduta concertada por parte de seus afiliados na negociagao

das condi¢bes comerciais com operadores de vouchers.

e Constranger ou incentivar seus afiliados a negociar em conjunto as taxas e condigoes

comerciais com os operadores de vouchers e/ou realizar boicote sobre estes.

e Intermediar uma eventual negociagdo de taxas e condi¢ées comerciais que possa Vit

a ocorrer entre seus afiliados.

e Coordenar boicotes em face de operadoras de vouchers.

5) _Requerimento de TCC n° 08700.001845/2017-93 (Inquérito Administrativo n°
08700.001861/2016-03)

Proponente: Redecard S.A.

Requerimento de TCC foi estruturado tendo em vista praticas de discriminagao ado-
tadas pela Redecard (atual Rede) no uso de equipamentos de captura de transagdes com
cartoes de pagamento, os denominados Pinpads. As obriga¢Ges estabelecidas nesse TCC pre-
viam que a Compromissaria deveria:

e Solicitar aos seus fornecedores ou prestadores de servicos de Pinpads a inser¢ao do
mapa de chaves criptograficas no modelo 1.08 ou superior (versdes mais atuais), com
as respectivas chaves criptograficas disponiveis nestes mapas, conforme disponibili-
zado pela Associacio Brasileira de Empresas de Cartao de Crédito e Servicos
(ABECS).

e Condicionar a inser¢ao das chaves criptograficas apenas das credenciadoras que lhe
conferiam tratamento reciproco, sendo a Compromissaria isenta desse compromisso

em relagao as credenciadoras que optassem por nao inserir sua chave criptografica.

6) Requerimento de TCC n° 08700.003613/2017-70 (Inquérito Administrativo n°
08700.001861/2016-03)

Proponente: Cielo S.A.

O contetudo do acordo firmado com a Cielo foi idéntico ao Termo de Compromisso
firmado com a Redecard (Requerimento de TCC n° 08700.001845/2017-93), tendo em vista
que esses acordos foram firmados no ambito do mesmo processo (Inquérito Administrativo
n°® 08700.001861/2016-03). Assim, as obrigacdes estabelecidas nesse previam que a Com-

promissaria deveria:
l
' 132

@\ MERCADO DE INSTRUMENTOS

".;" N\, DE PAGAMENTO https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

e


https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

7

Solicitar aos seus fornecedores ou prestadores de servicos de Pinpads a inser¢ao do
mapa de chaves criptograficas no modelo 1.08 ou superior (versdes mais atuais), com
as respectivas chaves criptograficas disponiveis nestes mapas, conforme disponibili-
zado pela Associagio Brasileira de Empresas de Cartio de Crédito e Servigos
(ABECS).

Condicionar a inser¢ao das chaves criptograficas apenas das credenciadoras que lhe
conferiam tratamento reciproco, sendo a Compromissaria isenta desse compromisso

em relagao as credenciadoras que optassem por nao inserir sua chave criptografica.

a) Requerimento de TCC n° 08700.001844/2017-49 (Inquérito Administrativo
n° 08700.000018 /2015-11)

Proponentes: Banco Itai Unibanco S.A. e Hipercard Banco Multiplo S.A.

Acordo firmado tendo em vista a pratica de discriminagao e a recusa em contratar,

por parte da Hipercard e do Banco Itad, em relagdo as credenciadoras concorrentes. As

obrigacoes estabelecidas nesse acordo eram:

Compromissarias nao poderiam estabelecer relagoes de exclusividade que inviabili-
zassem a participagao de credenciadoras niao pertencentes ao grupo econdémico do
Itad Unibanco na captura de operagoes com as bandeiras Hiper e Hipercard.

Compromissarias deveriam manter os arranjos de pagamento Hipercard e Hiper ple-
namente disponiveis para a captura de transagdes com cartao de crédito, sem discri-

minagao, aquelas credenciadoras que atenderem os requisitos técnicos e legais.

b) Requerimento de TCC n° 08700.003614/2017-14 (Inquérito Administrativo
n° 08700.000018 /2015-11)

Proponentes: Elo Participagdes S.A. e Elo Servigos S.A.

Assim como no acordo firmado com o Banco Itat Unibanco e a Hipercard, o TCC

acordado com a Elo também tinha como objetivo descontinuar a pratica de discriminacao e

a recusa em contratar por parte desta bandeira e de seus controladores — Banco do Brasil e

Brade
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sco. Desse modo, as obriga¢bes estabelecidas foram basicamente as mesmas:
Compromissarias nao poderiam estabelecer relagoes de exclusividade que inviabili-
zassem a participagao de credenciadoras nao pertencentes ao grupo econoémico do

Banco do Brasil e Bradesco na captura de operacdes com a bandeira Elo.
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Compromissarias deveriam manter o arranjo de pagamento Elo plenamente dispo-
nivel para a captura de transa¢oes com cartao de crédito, sem discriminagao, aquelas

credenciadoras que atenderem os requisitos técnicos e legais.

8) a) Requerimento de TCC n° 08700.003638/2018-54 (Inquérito Administrativo

parte

n° 08700.001860/2016-51)

Proponentes: Ita Unibanco S.A. e Redecard S.A.

TCC firmado tendo em vista as praticas de discriminagio e recusa de contratar por

do Itau Unibanco e da Redecard em relacio as outras credenciadoras do mercado.

Visando cessar a referida pratica, foram estabelecidas as seguintes obrigagoes:
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Recolher, a titulo de contribui¢ao pecuniaria e sem natureza punitiva, o valor de R$
21.019.745,91,00 ao Fundo de Defesa de Direitos Difusos (FDD).

Contratar a trava para a manuten¢ao de domicilio bancario apenas em operagoes de
crédito cujos recebiveis ou a expectativa de vendas futuras (fumaca) tenham sido
utilizados como garantia, ndo sendo permitida a trava quando nao houver operagao
de crédito ativa.

Manter disponivel a leitura da agenda de recebiveis as credenciadoras participantes
do Sistema de Controle de Garantias ou de um novo sistema de garantias a que o
Banco venha a participar, sem discriminar qualquer uma dessas credenciadoras.

A trava de domicilio bancario somente sera efetivada para a contratagdao de operagoes
de crédito nos casos em que a agenda de recebiveis tenha sido utilizada como garan-
tia, sendo proibida a trava de domicilio relacional.

Nao manter trava de domicilio bancario de estabelecimentos que nao possuam ope-
racoes de crédito ativas.

Disponibilizar ao estabelecimento comercial a possibilidade de solicitar a baixa da
trava de domicilio mantida no Banco, caso esse estabelecimento nao possua saldo
devedor em operacoes de crédito nas quais os recebiveis tenham sido utilizados como
garantia. Além disso, deveriam ser informados também os canais que viabilizariam
essa baixa.

Nos contratos de incentivo que a Rede celebrar junto aos estabelecimentos comerci-
ais, esta se comprometeria a adotar taxas de desconto com redugiao em razao do
faturamento acordado com o estabelecimento comercial e ndo com relagao ao per-

centual de seu volume.
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No caso dos contratos, a Rede deveria se comprometer a estabelecer um prazo de
no maximo 24 meses para estes, sem renovag¢ao automatica, salvo no caso em que o
estabelecimento comercial optar por essa op¢ao ou por um prazo superior de con-
trato.

Nos casos em que o estabelecimento nao atingir a meta pactuada com a Rede para a
aplicacao da taxa de desconto incentivada, a multa aplicada deveria ser limitada aos
meses em que o estabelecimento nao cumpriu a referida meta, sendo esse periodo
limitado aos 12 meses passados.

O Itat Unibanco se comprometeria a nao praticar retaliagio aos estabelecimentos
que destravassem, cancelassem ou alterassem o domicilio bancario ou, ainda, que
migrassem a captura das transa¢Oes para outra credenciadora que nao seja a Rede
(controlada pelo Itau).

O Itat Unibanco também deveria se comprometer a nao condicionar a aquisi¢ao de
um de seus produtos a aquisi¢ao simultanea da Rede.

E, por fim, caso o Itat Unibanco viesse a praticar rebate a Rede, que isso também

fosse valido para as outras credenciadoras do mercado de forma nao discriminatéria.

b) Requerimento de TCC n° 08700.005211/2018-91 (Inquérito Administrativo
n° 08700.001860/2016-51)

Proponente: Banco Bradesco S.A.

TCC firmado tendo em vista as praticas de discriminagao e recusa de contratar por

parte do Banco Bradesco em relagao as outras credenciadoras do mercado. Visando cessar a

referida pratica, foram estabelecidas as seguintes obrigacoes:
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Recolher, a titulo de contribui¢ao pecuniaria e sem natureza punitiva, o valor de R§

2.236.539,00 ao Fundo de Defesa de Direitos Difusos (FDD).

Contratar a trava para a manuten¢ao de domicilio bancario apenas em operagdes de
crédito cujos recebiveis ou a expectativa de vendas futuras (fumaga) tenham sido
utilizados como garantia, ndo sendo permitida a trava quando nao houver operagao
de crédito ativa.

Manter disponivel a leitura da agenda de recebiveis as credenciadoras participantes
do Sistema de Controle de Garantias ou de um novo sistema de garantias a que o

Banco venha a participar, sem discriminar qualquer uma dessas credenciadoras.
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e A trava de domicilio bancario somente sera efetivada para a contratagdao de operagoes
de crédito nos casos em que a agenda de recebiveis tenha sido utilizada como garan-

tia, sendo proibida a trava de domicilio relacional.

e Naio manter trava de domicilio bancario de estabelecimentos que nao possuam ope-
racoes de crédito ativas.

e Disponibilizar ao estabelecimento comercial a possibilidade de solicitar a baixa da
trava de domicilio mantida no Banco, caso esse estabelecimento nio possua saldo
devedor em operagGes de crédito nas quais os recebiveis tenham sido utilizados como
garantia. Além disso, deveriam ser informados também os canais que viabilizariam
essa baixa.

e Em relagdo a avaliagdo de riscos para a contratagao de operagoes de crédito, tratar
todos os estabelecimentos comerciais de forma nao discriminatoria, incluindo aquele
que alterar a credenciadora que captura seus recebiveis com vendas de cartdes (cre-
denciadora essa que deve possuir acordo bilateral com o Banco e que esteja regular-

mente inscrita no SCG).

e Nio condicionar os acordos de incentivo estabelecidos entre credenciadoras e esta-
belecimentos comerciais 2 manutencao do domicilio bancario no Banco ou em ins-
tituicdes de pagamento controladas por este Banco e que oferecam domicilio banca-
rio em conta de pagamento. Ou seja, possibilitar o estabelecimento comercial a pret-
rogativa de contratar os servicos de domicilio bancario com outras instituigoes, pre-
servando o acordo de incentivo estabelecido com a credenciadora.

e Nio condicionar a contratacao de servicos bancarios a necessidade de contrata-
¢do/manutencio conjunta de servicos de credenciamento prestados por instituicdes
controladas parcialmente ou totalmente pelo Compromissario. A oferta integrada
desses produtos s6 sera licita caso a venda separada seja ofertada e economicamente
viavel para o estabelecimento comercial. Ademais, nao adotar medidas que impli-
quem retaliagdo ao estabelecimento comercial caso este deixe de contratar servicos
bancarios prestados pelo Compromissario ou servigos de adquiréncia prestados por
institui¢oes de pagamento nas quais o Banco do Brasil seja controlador total ou pat-

cial.
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c) Requerimento de TCC n° 08700.005212/2018-35 (Inquérito Administrativo
n° 08700.001860/2016-51)

Proponentes: Cielo S.A.

TCC firmado tendo em vista as praticas de discriminagao e criacao de dificuldades para
o funcionamento de credenciadoras concorrentes por parte da Cielo. Visando cessar a refe-
rida pratica, foram estabelecidas as seguintes obrigagoes:

e Recolher, a titulo de contribui¢dao pecuniaria e sem natureza punitiva, o valor de R$
29.706.304,00 ao Fundo de Defesa de Direitos Difusos (FDD).

e Nos contratos de incentivo que a Cielo celebrar junto aos estabelecimentos comer-

ciais, esta se comprometeria a adotar taxas de desconto com redu¢ao em razio do

faturamento acordado com o estabelecimento comercial e ndo com relagdao ao per-

centual de seu volume.

e No caso dos contratos, a Cielo deveria se comprometer a estabelecer um prazo de
no maximo 24 meses para estes, sem renova¢ao automatica, salvo no caso em que o
estabelecimento comercial optar por essa opgao ou por um prazo superior de con-
trato.

e Nos casos em que o estabelecimento ndo atingir a meta pactuada com a Cielo para a
aplicacao da taxa de desconto incentivada, a multa aplicada deveria ser limitada aos
meses em que o estabelecimento ndo cumpriu a referida meta, sendo esse periodo

limitado aos 12 meses passados.

d) Requerimento de TCC n° 08700.005251/2018-32 (Inquérito Administrativo
n° 08700.001860/2016-51)

Proponente: Banco do Brasil S.A.

TCC firmado tendo em vista as praticas de discriminacdo e recusa de contratar por
parte do Banco do Brasil em relagdo as outras credenciadoras do mercado. Visando cessar a
referida pratica, foram estabelecidas as seguintes obrigagdes:

e Recolher, a titulo de contribuicdo pecuniaria e sem natureza punitiva, o valor de R$
1.945.956,78 ao Fundo de Defesa de Direitos Difusos (FDD).
e Contratar a trava para a manutencao de domicilio bancario apenas em operagoes de

crédito cujos recebiveis ou a expectativa de vendas futuras (fumaca) tenham sido
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utilizados como garantia, ndo sendo permitida a trava quando nao houver operagao

de crédito ativa.

e Manter disponivel a leitura da agenda de recebiveis as credenciadoras participantes
do Sistema de Controle de Garantias ou de um novo sistema de garantias a que o

Banco venha a participar, sem discriminar qualquer uma dessas credenciadoras.

e A trava de domicilio bancario somente sera efetivada para a contratagao de operagoes
de crédito nos casos em que a agenda de recebiveis tenha sido utilizada como garan-

tia, sendo proibida a trava de domicilio relacional.

e Naio manter trava de domicilio bancario de estabelecimentos que nao possuam ope-
racoes de crédito ativas.

e Disponibilizar ao estabelecimento comercial a possibilidade de solicitar a baixa da
trava de domicilio mantida no Banco, caso esse estabelecimento nao possua saldo
devedor em operacoes de crédito nas quais os recebiveis tenham sido utilizados como
garantia. Além disso, deveriam ser informados também os canais que viabilizariam
essa baixa.

e Em relagdo a avaliagdo de riscos para a contratagao de operacdes de crédito, tratar
todos os estabelecimentos comerciais de forma nao discriminatoria, incluindo aquele
que alterar a credenciadora que captura seus recebiveis com vendas de cartdes (cre-
denciadora essa que deve possuir acordo bilateral com o Banco e que esteja regular-

mente inscrita no SCG).

e Nio condicionar os acordos de incentivo estabelecidos entre credenciadoras e esta-
belecimentos comerciais 2 manutencio do domicilio bancario no Banco ou em ins-
tituicdes de pagamento controladas por este Banco e que oferecam domicilio banca-
rio em conta de pagamento. Ou seja, possibilitar ao estabelecimento comercial a pret-
rogativa de contratar os servicos de domicilio bancario com outras instituigoes, pre-
servando o acordo de incentivo estabelecido com a credenciadora.

e Nio condicionar a contratagao de servicos bancarios a necessidade de contrata-
¢do/manutencio conjunta de setvicos de credenciamento prestados por instituicdes
controladas parcialmente ou totalmente pelo Compromissario. A oferta integrada
desses produtos so6 sera licita caso a venda separada seja ofertada e economicamente
viavel para o estabelecimento comercial. Ademais, nao adotar medidas que impli-

quem retaliagdo ao estabelecimento comercial caso este deixe de contratar servigos

bancarios prestados pelo Compromissario ou servicos de adquiréncia prestados por
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institui¢oes de pagamento nas quais o Banco do Brasil seja controlador total ou par-

cial.
3.3 Experiéncia internacional

Quando observada a experiéncia internacional nesse setor, nota-se que as preocupa-
¢oes levantadas pelas autoridades de concorréncia ao redor do mundo nao diferem muito
daquelas observadas no Brasil. Em paises como a Argentina e o Chile, por exemplo, o mer-
cado de cartoes é consideravelmente verticalizado, levantando preocupagées de suas respec-
tivas autoridades antitruste quanto ao impacto potencial dessa estrutura vertical sobre a con-
corréncia.

No caso da Unido Europeia e dos Estados Unidos, por sua vez, a preocupagao girou
mais em torno da cobranca de elevadas tarifas de intercambio por parte das instituigdes emis-
soras. Como a tarifa de intercambio é um componente da taxa de desconto, valores elevados
dessa refletem em custos mais altos para os lojistas nas vendas realizadas com cartoes de
pagamento. A Australia foi, nesse contexto, pioneira na interven¢ao sobre a tarifa de inter-
cambio vigente em seu pais, visando desestimular a utilizagdo dos cartoes de crédito e reduzir
custo.

Na tabela abaixo, foram selecionadas algumas experiéncias internacionais e sintetizadas
as principais medidas adotadas por cada pais para enderecar cada uma das preocupagdes
concorrenciais levantadas acima. Como sera visto, o impacto das medidas adotadas, em al-
guns casos, é ambiguo, principalmente por nao ser possivel garantir que a redugao dos custos
dos lojistas sera repassada aos consumidores finais. Quando olhamos para o caso brasileiro,
por exemplo, em que foi adotado um teto limite para as opera¢oes de débito, os agentes do
mercado argumentaram que as bandeiras criaram tarifas adicionais para compensar a adogao
dessa medida. De qualquer forma, ainda nao é possivel verificar o real impacto dessa inter-
vencao no mercado de cartdes de pagamento brasileiro.

Além disso, dadas as particularidades desse mercado, qualquer intervengao que venha
a ser feita neste deve ser considerada com cautela, tendo em vista o dinamismo de uma pla-
taforma de multiplos lados com suas externalidades de rede. O progresso tecnolégico é outro
fator que vem desafiando a forma como as autoridades de concorréncia analisam casos rela-

cionados a essa industria.
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Tabela 6 - Experiéncia internacional no setor de instrumentos de pagamento

Instituicdo/Au- . - .
, . s Metrcado atin- . Recomendagdes/Medidas . - .
Pais Ano toridade envol- . Problema concorrencial Efeitos da adogdao da medida
vida gido adotadas
As principais recomendagdes foram (1)
estabelecer condigbes regulatorias para A partir das recomendacdes estabelecidas
. permitir a entrada de novas credenciado- | apés a investigacio, a taxa de desconto so-
Mercado de instrumentos de paga- . : -
N ras no mercado, (2) garantir tratamento freu uma redugio tanto para as operacoes
sy mento altamente verticalizado na Ar- J oy - A
Comision Nacional de enting. No decorrer da investioacio. 2 | 7€ discriminatério para os novos entran- | de débito, quanto para as operagdes de cré-
Defensa de la Competen- | Emissio de cartoes de %:ND C identificou que a Pri;mga & 61;1 tes, (3) reduzir barreiras a entrada parao | dito. Além disso, a interoperabilidade no
. ~ ~ s 1: ot~ U qu - - . . . .
cia (CNDC), Banco crédito/Institui¢Ses cesa formada por 11 bancos nacionais | SHTEmEnto de novas modalidades de pa- | servico de rede passou a vigorar no mer-
Argentina 2016 Central de la Republica | emissoras, credencia- p ({etinha osi pﬁo dominante no mer. | SAMENtO, (4) revogar a restri¢ao de discti- | cado, permitindo que os lojistas ofertassem
Argentina BCRA) e dotes, Processadotes cado de rI;cesgsamento e de credencia minacio de taxas, (5) regular a tarifa de | uma gama maior de bandeiras em seus res-
Secretaria de Coméreio e POS (Point of Sale) P . L intercimbio utilizando como base a expe- |  pectivos estabelecimentos. No inicio de
mento e que havia barreiras a entrada U ; . A
(SO o . riéncia internacional e (6) estabelecer 2019, a Prisma também confirmou a venda
nos setores de emissio e credencia- S Jo o O
mento condi¢bes para aumentar a transparéncia | de 51% de suas acoes a empresa Advent,
’ dos custos envolvidos no processamento | cumprindo o acordo firmado com a autori-
das transa¢oes com cartoes de paga- dade de concorréncia da Argentina.
mento.
De acordo com o Banco Central Australi-
ano (Reserve Bank of Aunstralia - RBA), ape-
. L ~ sar de a reducdo na tarifa de intercimbio
No periodo anterior a ado¢ao da me- o .
. . . A ter contribuido para reduzir a taxa de des-
dida, a tarifa de intercAmbio vigente era .
. . : conto paga pelos comerciantes, essa redu-
muito elevada. Ademais, havia o uso o . .
. - 1 - . . o ¢do nio teve impacto direto sobre os con-
excessivo de cartoes de crédito em de- Redugio da tarifa de intercimbio com . . -
o N . ; . . sumidores finais (portadores de cartoes).
Reserne Bank of Aus Emissao de cartGes de trimento de instrumentos de paga- base nos custos de intermediacio entre L5560 poraue uma parcela muito beauena
Austrilia 2003 X crédito/ Institui¢des mento mais baratos, com os bancos emissor e credenciador. A Australia foi porq K p peq -
tralia (RBA) . . . . . L - . . desses comerciantes repassou a redugao
emissoras tendo incentivos para estimular a utili- | uma das primeiras nagSes a intervir nas . .
dos custos aos seus clientes. Ademais, a

zagao destes, em meio as altas tarifas

de intercambio auferidas. O mercado

bancatio era, na época, bastante con-
centrado.

tarifas de intercambio.

implementag¢ao dessa medida nao foi sufi-

ciente para reduzir o uso de cartSes de cré-

dito no pais e as institui¢oes emissoras pas-

saram a adotar tarifas fixas por operacio,

que seriam independentes do volume das
transacoes.



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

Chile

2011

Fiscalia Nacional Econd-
mica (FNE) e Tribunal
de Defensa de la Libre
Competencia (TDLC)

Emissio de cartoes de
pagamento/ Institui-
¢cOes emissoras e cre-

denciamento

Assim como o mercado argentino, o
mercado chileno também é marcado
por alta verticalizagao no setor de ins-
trumentos de pagamento, com a inte-
gragdo dos clos de emissio, credencia-
mento e processamento de transagoes.
A referida integra¢io resultou de uma
_joint venture entre emissores, dando ori-
gem a Transbank. A Transbank, por
sua vez, funciona como um monopdlio
no estabelecimento dos pregos junto
aos lojistas. No longo prazo, essa em-
presa se tornou a controladora da unica
credenciadora licenciada para capturar
as principais bandeiras internacionais
(Visa, MasterCard, American Express,
Diners, Cirrus e Maestro) e também o
representante autorizado de todos os
emissores no recrutamento de lojistas
para que estes se filiassem ao sistema.

Dentre as principais recomendagoes re-
sultantes do caso, estdo: (1) proibi¢io de
Jjoint venture formada por bancos emissores
em atividades de credenciadoras, com o
objetivo de fomentar a concorténcia
nesse setof, (2) remover a imposi¢io da
regra de nao discriminagao para os dife-
rentes métodos de pagamento, com o ob-
jetivo de deixar mais transparente a distri-
buicio de custos, (3) regulagio, via banco
central chileno, atuando no sentido de
aumentar a oportunidade para que cre-
denciadores independentes entrassem
nesse mercado, (4) estabelecimento de ta-
rifas de intercambio fixas entre emissores
e credenciadores para prevenir uma nego-
ciacio direta desta, (5) regulagio sobre as
condi¢oes de licenciamento das bandeiras
internacionais, com a finalidade de dimi-
nuir as barreiras a entrada para credencia-
doras independentes no pais.

Embora nio tenham sido encontrados es-
tudos sobre o impacto da intervengao das
autotidades de concorréncia chilenas no
mercado de cartdes de pagamento, os mai-
ores efeitos esperados eram a diminuicio
das taxas de desconto pagas pelos lojistas,
maior abertura a entrada de novos concor-
rentes no mercado de credenciamento e
maior inovag¢io, com o surgimento de no-
vas modalidades de pagamento. Os efeitos
esperados com as recomendag¢oes foram
inclusive pontuados em contribuicio es-
crita do Chile para o 755 Latin American
and Caribbean Competition Forum de 2017.

Estados Unidos

2011

Federal Reserve (Fed)

Bandeiras e Emissio
de cartoes de paga-
mento/Institui¢des

emissoras

Tarifas de intercambio excessivas, re-
sultado de acordos estabelecidos entre
bandeiras e institui¢cGes emissoras.

Estabelecimento de teto para as tarifas de
intercAmbio dos cartdes de débito emiti-
dos pelas maiores instituicdes emissoras.

De acordo com estudos desenvolvidos
ap6s a implementacio do teto para as tari-
fas de intercambio de cartées de débito, a

medida teria tido um impacto limitado e

desigual sobre o custo dos lojistas.

Unido Europeia

2015

European Commuission

Emissio de cartdes de
pagamento/ Institui-
¢Oes emissoras e cre-

denciamento

Tarifas elevadas para transagdes reali-
zadas com cartbes de pagamento. Ade-
mais, havia a questao de o mercado de
instrumentos de pagamento nos paises
membros da Unido Europeia ser consi-
deravelmente heterogéneo.

Assim como nos Estados Unidos, a Co-
missdo Europeia decidiu pela implemen-
tagdo de tetos sobre as tatifas de inter-
cambio de operagdes com cartdes de dé-
bito e crédito realizada dentro dos paises
membros. A medida visava integrar mais
o mercado europeu e evitar a cobranca de
taxas muito elevadas.

Nio foram apresentados muitos estudos
sobre os efeitos dessa medida no mercado
de cartdes de pagamento da Europa. De
acordo com Chakravorti ez al. (20106), a re-
gulagdo das tarifas de intercimbio teria um
efeito positivo limitado sobre os lojistas e
os consumidores, sendo mais provavel que
houvesse uma simples redistribuicio de
custos entre os participantes do arranjo de
pagamentos.

Elaboragiao: DEE
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Em linha com a jurisprudéncia do Cade no mercado de instrumentos de pagamento,
pode-se dizer que trés questoes levantam preocupagdes concorrenciais. Primeiramente, des-
taca-se o processo de concentragao do mercado bancario e a manutenc¢ao do nivel de con-
centracdo das incumbentes que atuam em outros elos dessa indudstria. Embora a atuagao
conjunta do Banco Central e do Conselho Administrativo de Defesa Economica tenha via-
bilizado maior concorréncia neste setor, nota-se que as incumbentes ainda concentram ele-
vada participagdao de mercado.

Além disso, um segundo ponto que levanta preocupagoes concorrenciais é que a aber-
tura desse mercado veio acompanhada por um processo de verticalizagdo conduzido pelas
institui¢oes financeiras - que ja detinham posi¢ao dominante. Desse modo, a despeito das
intervengoes previamente mencionadas, os maiores bancos do Brasil se transformaram em
grandes conglomerados verticalmente integrados e passaram a controlar grande parcela de
cada um dos elos dos arranjos de pagamentos. O controle desses niveis, por seu turno, ga-
rantiu a esses grupos economicos uma estrutura mais vantajosa em detrimento dos seus po-
tenciais concorrentes e, de certa forma, compensou as perdas decorrentes do fim das exclu-
sividades entre credenciadoras e bandeiras, em 2010. Isso porque os principais emissores de
cartdes com a bandeira Visa — Banco do Brasil e Bradesco — perderam a exclusividade de
captura das transagoes dessa bandeira com a Visanet e, como contrapartida, compensaram
essa perda com a criagao da bandeira Elo.

Tal como visto ao longo deste Caderno, a verticalizagao nao apenas facilitou a manu-
tencao das participacdes de mercado das incumbentes, como também viabilizou o surgi-
mento de uma série de praticas nocivas a concorréncia nessa industria. Prova disso sio os
inimeros TCCs firmados com as incumbentes ao longo dos ultimos 10 anos. Inclusive,
quanto aos efeitos da verticaliza¢ao nesse mercado, em novembro de 2018, o Cade organizou
uma audiéncia publica intitulada “Estrutura do setor financeiro nacional: impacto da vertica-
lizacao sobre a concorréncia”. Nessa ocasido, foram discutidas as principais eficiéncias de-
correntes de uma estrutura de mercado verticalizada, assim como seus potenciais efeitos ne-
gativos sobre a concorréncia, caso venham a ser implementadas medidas restritivas no setor
sob analise.

Por fim, outro ponto que gera preocupagoes quando da analise das dinamicas concor-
renciais nesse mercado ¢ a sua organizagdo como uma plataforma de multiplos lados. Dife-

rentemente dos mercados tradicionais, esse tipo de estrutura envolve externalidades de rede
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que, por seu turno, influenciam diretamente os incentivos que os agentes possuem em per-
manecer na plataforma. Assim, a estratégia de precificacio nessa industria ¢ mais complexa
e exige das autoridades antitruste ferramentas sofisticadas para a avaliagao de seus efeitos
sobre a concorréncia.

O aperfeicoamento dessas técnicas de analise vem se revelando cada vez mais neces-
sario, nao s6 pelo avango do mercado de instrumentos de pagamento, mas pelo progresso
tecnoldgico vivenciado ao longo dos ultimos anos, de forma geral. O surgimento das fintechs
e o avango das discussoes acerca do gpen banking prometem desafiar o modo como sio ana-
lisados os casos que envolvem os agentes dessa industria. Por isso, para garantir que as tec-
nologias progridam sem causar danos a concorréncia e, consequentemente, a0s consumido-
res, é necessario que as ferramentas empregadas pela Autoridade Antitruste para analise dos
casos sejam constantemente atualizadas para melhor avaliar os impactos dos movimentos

nesse mercado sobre suas dinamicas concorrenciais.

% MERCADO DE INSTRUMENTOS
DE PAGAMENTO https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

\i

5. REFERENCIAS

Banco Central do Brasil — Bacen. (2010). Relatério sobre a Industria de Cartoes de Paga-
mento. Brasilia, DF, Brasil.

Banco Central do Brasil — Bacen. (2004). Sistema de Pagamentos Brasileiro. Departamento
de Operagoes Bancarias e de Sistema de Pagamentos. Brasilia, DF, Brasil.

Banco Central do Brasil — Bacen. (2015). Relatério de Vigilancia do Sistema de Pagamentos
Brasileiro 2015. Brasilia, DF, Brasil.

Bessada, O., & Biasotto, H. (2004). Sistemas de Pagamentos e Estabilidade Financeira: o
Caso Brasileiro. Notas Técnicas do Banco Central do Brasi/, n°® 44, abril 2004. Brasilia, DF, Brasil.

Bredre-Defolie, O., & Gratz, L. (2015). Econonzics of Payment Cards. Konkurrensverkets, Working
Paper Series in Law and Economics, 2015:1, Konkurrensverket.

Bruschi, C., & Gongalves, A. (2018). Regulagao em Meios de Pagamento: Contratos de In-
teroperabilidade ou Participacao?. Insper, Centro de Estudos em Negocios. Sao Paulo, SP,
Brasil.

Carvalho, V. A. C. (2006). Anélise dos atos de concentracio no setor bancario: Um estudo
motivado pelas recentes fusdes no mercado brasileiro. Prémio SEAE, 2006. Rio de Janeiro,
RJ, Brasil.

Chakravorti, S., Rodrigez-Fernandez, F., & Cabo-Valverde, S. (2016). The Role of Interchange
Fees in Two-Sided Martkets: An Empirical Investigation on Payment Cards. Review of Economics and
Statistics, v. 98, n. 2, p. 367-381. Estados Unidos, Massachusetts.

Charles River Associates Interntional. (2008). Regulatory intervention in the payment card industry
by the Reserve Bank of Australia, Analysis of the evidence. CRA Project No. D11723.00. Londres.

Comissao de Assuntos Economicos do Senado Federal. (2018). Relatério da Comissiao de
Assuntos Econémicos do Senado - Inovagao e competi¢ao: novos caminhos para redugao
dos spreads bancarios (custos e margens de intermediagao financeira). Brasilia, DF, Brasil.

Costa, F. N., Costa, C. A. N., & Oliveira, G. C. (2010) Mercado de Cartées de Pagamento
no Brasil. Campinas, SP, Brasil.

European Commission — EC. (2015). Competition Policy Brief. Occasional discussion papers by the
Competition Directorate—General of the European Commission. Europa.

Figueiredo, R. P., & Artes, Rinaldo. (2008). A evolugao do sistema de pagamentos brasileiro
e o desaparecimento do cheque: realidade ou exagero?. Insper Working Paper, WPE: 136/ 2008.
Sao Paulo, SP, Brasil.

Freitas, P. S. (2007). Mercado de Cartes de Crédito no Brasil: problemas de regulagao e

oportunidades de aperfeicoamento da legislagao. Consultoria Legislativa do Senado Federal, Textos
para discussao, n° 37. Brasilia, DF, Brasil.

MERCADO DE INSTRUMENTOS
DE PAGAMENTO https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

I
<
T eea——s

Getter, D. E. (2017). Regulation of Debit Interchange Fees. Congressional Research Service, n. 7-5700.
Estados Unidos.

Hagiu, A., Wright, J. (2015). Multi-Sided Platforms. International Jonrnal of Industrial Organization,
Vol. 43, 2015.

Jorge, M. V., & Maldonado, W. L. (2013). Diferenciagao de Pregos e Custos de Menu nos
Pagamentos com Cartdao de Crédito. Banco Central, Trabalhos para discussao, n°® 315. Bra-

silia, DF, Brasil.

OCDE. (2013). Competition and Payment Systems. Directorate for Financial and Enterprise Affairs
Competition Committee.

OCDE. (2012). Competition and Payment Systems. Policy Roundtables.
OCDE. (2017). Desafios para introducir competencia en los sistemas de pago con tarjetas de crédito y débito
— Contribuicion de Chile (FNE). Sesidn I11: Afrontando los desafios de la competencia en los mercados

[financieros. Managua, Nicaragua.

OCDE. (2017). Co-operation between Competition Agencies and Regulators in the Financial Sector - Note
by Argentina. Working Party No. 2 on Competition and Regulation. Paris, Franca.

OCDE. (2018). Rethinking Antitrust Tools for Multi-Sided Platforms.

Perez, A. H., & Bruschi, C. (2018). A industria de meios de pagamento no Brasil: movimentos
recentes. Insper, Centro de Estudos em Negocios. Sio Paulo, SP, Brasil.

Santos, S. F. H. (2013). Analise do mercado relevante dos cartdes de pagamento. Revista de
Defesa da Concorréncia, n® 1, Maio 2013, pp. 105-123. Brasilia, DF, Brasil.

Senado Federal. (2018). Relatério final da CPI dos cartoes de crédito. Subsecretaria de Edicoes
Técnicas. Brasilia, DF, Brasil.

Silva, M. S.. (2014). Avaliagao do Processo de Concentragao-Competicao no Setor Bancario
Brasileiro. Banco Central, Trabalhos para discussao. Brasilia, DF, Brasil.

Tirole, J. (2011). Payment Card Regulation and the Use of Economic Analysis in Antitrust. Competition
Policy International, vol. 7, n.1, Spring 2011, pp. 137 — 158.

Tremblay, M. J. (2017). Market Power and Mergers in Multi-Sided Markets.

MERCADO DE INSTRUMENTOS
DE PAGAMENTO https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2794582##
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2794582##

\

6.

ANEXOS

6.1 Atos de concentragio no mercado de instrumentos de pagamento julgados

pelo Cade

Tabela 6 — Atos de concentracio envolvendo o mercado de instrumentos de pagamento

N° do Processo

Data de Julgamento

Decisio

08000.026693/1995-52 28/04/1996 Aprovada sem restricdes
08012.007088/1998-96 03/02/1999 Aprovada sem restricdes
08012.000814/1999-49 24/11/1999 Aprovada sem restricdes
08012.009940/1999-22 19/05/2000 Aprovada sem restricdes
08012.001337/2000-15 04/05/2001 Aprovada sem restricdes
08012.003775/2001-07 15/03/2002 Aprovada sem restricdes
08012.004195/2001-29 13/09/2002 Arquivamento - perda de objeto
08012.001812/2002-15 02/10/2002 Aprovada sem restricdes
08012.004499/2002-77 11/12/2002 Aprovada sem restricdes
08012.005105/2002-06 13/12/2002 Aprovada sem restricdes
08012.004566/2002-53 24/03/2003 Aprovada sem restricdes
08012.007514/2001-58 11/07/2003 Aprovada sem restri¢des
08012.007912/2001-74 17/03/2004 Aprovada sem restricdes
08012.005712/2001-87 14/04/2004 Aprovada sem restricdes
08012.003785/2002-15 02/07/2004 Aprovada sem restricdes
08012.008339/2002-05 15/07/2004 Aprovada sem restricdes
08012.005581/2002-19 27/10/2004 Aprovada sem restri¢cSes
08012.006105/2004-87 23/12/2004 Aprovada sem restri¢cSes
08012.002596/200497 19/01/2005 Aprovada sem restri¢cSes
08012.002208/2004-78 26/01/2005 Aprovada sem restri¢cGes
08012.010728/200454 13/04/2005 Aprovada sem restri¢cGes
08012.010015/2004-91 19/05/2005 Aprovada sem restri¢cGes
08012.002878/2005-75 22/06/2005 Aprovada sem restri¢cSes
08012.011178/2005-71 04/10/2006 Aprovada com testri¢oes - TCD
08012.002459/2006-14 06/10/2006 Aprovada sem restri¢gSes
08012.002208/2006-30 21/03/2007 Aprovada sem restri¢cSes
08012.008635/2007-11 20/08/2007 Aprovada sem restri¢cGes
08012.009450/2007-15 04/10/2007 Aprovada sem restri¢cGes
08012.010081/2007-11 12/12/2007 Aprovada sem restri¢cGes
08012.000472/2007-10 20/12/2007 Aprovada sem restri¢cGes
08012.012010/2007-45 08/01/2008 Aprovada sem restri¢cGes
08012.001266/2008-16 09/07/2008 Aprovada sem restri¢cSes
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08012.012378/2007-11 23/07/2008 Aprovada sem restri¢oes
08012.009968/2008-30 23/01/2009 Aprovada sem restricdes
08012.011505/2008-38 17/06/2009 Aprovada sem restricdes
08012.004852/2009-95 05/08/2009 Aprovada sem restricdes
08012.005476/2009-56 16/09/2009 Aprovada sem restricdes
08012.000810/2009-85 07/04/2010 Aprovada sem restri¢oes
08012.010345/2009-91 09/06/2010 Aprovada sem restricdes
08012.005018/2010-51 02/07/2010 Aprovada sem restricdes
08012.002745/2009-22 04/08/2010 Aprovada sem restricdes
08012.009397,/2009-14 04/08/2010 Aprovada sem restricdes
08012.001170/2010-64 04/08/2010 Aprovada sem restricdes
08012.011736/2008-41 10/08/2010 Aprovada sem restricdes
08012.011303,/2008-96 18/08/2010 Aprovada sem restricdes
08012.009986,/2008-11 01/09/2010 Aprovada sem restricdes
08012.008107/2010-59 06/10/2010 Aprovada sem restricdes
08012.008980,/2010-41 20/10/2010 Aprovada sem restricdes
08012.008108/2010-01 04/11/2010 Aprovada sem restricdes
08012.010746/2010-84 25/11/2010 Aprovada sem restricdes
08012.011279/2010-18 19/01/2011 Aprovada sem restri¢oes
08012.011277/2010-11 19/01/2011 Aprovada sem restricdes
08012.012915/2010-11 01/02/2011 Aprovada sem restricdes
08012.000386/2011-93 04/03/2011 Aprovada sem restricdes
08012.002417/2011-41 06/04/2011 Aprovada sem restri¢cSes
08012.002354/2011-22 13/04/2011 Aprovada sem restri¢cSes
08012.002350/2011-44 04/05/2011 Aprovada sem restri¢cSes
08012.001166/2008-81 12/05/2011 Aprovada com testri¢oes - TCD
08012.002183/2011-31 18/05/2011 Aprovada sem restri¢cSes
08012.013177/2010-29 20/05/2011 Aprovada sem restri¢gSes
08012.011135/2010-53 15/06/2011 Aprovada sem restri¢gSes
08012.006490/2011-91 27/07/2011 Aprovada sem restri¢gSes
08012.007130/2011-15 31/08/2011 Aprovada sem restri¢gSes
08012.007415/2011-48 28/09/2011 Aprovada sem restrigSes
08012.004534/2011-49 28/09/2011 Aprovada sem restri¢cGes
08012.009727/2011-96 09/12/2011 Aprovada sem restri¢cSes
08012.005786/2011-95 19/01/2012 Aprovada com restri¢des - CNC
08012.012160/2011-35 08/02/2012 Aprovada sem restri¢cSes
08012.011792/2011-81 15/03/2012 Aprovada sem restri¢ces
08012.002029/2012-41 04/06/2012 Aprovada sem restri¢cSes
147

2 MERCADO DE INSTRUMENTOS
DE PAGAMENTO https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019



https://doi.org/10.52896/dee.cc2.019

08012.005636/2012-62 13/09/2012 Aprovada sem restri¢oes

08700.006962/2012-39 16/10/2012 Aprovada sem restricdes
08700.004210/2012-33 20/12/2012 Aprovada sem restricdes
08700.000089/2013-51 06/02/2013 Aprovada sem restricdes
08700.006328/2013-87 21/08/2013 Aprovada sem restricdes
08012.000122/2012-11 19/11/2013 Aprovada com restricoes - CNC
08700.010255/2013-28 13/12/2013 Aprovada sem restricoes
08700.002354/2014-17 09/04/2014 Aprovada sem restricdes
08700.001945/2014-77 05/05/2014 Aprovada sem restricdes
08700.003465/2014-41 16/05/2014 Aprovada sem restricdes
08700.003882/2014-93 26/05/2014 Aprovada sem restricdes
08700.003745/2014-59 27/05/2014 Aprovada sem restricdes
Aprovada com restri¢oes - trata-
08012.000332/2011-28 18/08/2014 mento nio-discriminatério a ou-
tros agentes
08700.007012/2014-93 22/09/2014 Aprovada sem restricdes
08700.004504/2014-27 29/09/2014 Aprovada sem restricdes
08700.005305/2014-36 01/10/2014 Aprovada sem restricdes
08700.009902/2014-30 29/12/2014 Aprovada sem restricdes
08700.011597/2014-46 20/01/2015 Aprovada sem restricdes
08700.011541/2014-91 11/02/2015 Aprovada sem restricdes
08700.004799/2015-12 22/05/2015 Aprovada sem restricdes
08700.003699/2015-79 25/08/2015 Atrquivamento - petda de objeto
08700.009038/2015-57 30/09/2015 Aprovada sem restricoes
08700.010032/2015-22 28/10/2015 Aprovada sem restricoes
08700.010317/2015-63 10/11/2015 Arquivamento - perda de objeto
08700.001182/2016-26 10/03/2016 Aprovada sem restri¢cSes
08700.012562/2015-13 18/03/2016 Aprovada sem restri¢cSes
08700.001947/2016-28 24/03/2016 Aprovada sem restri¢cSes
08700.000756/2016-49 05/05/2016 Aprovada sem restri¢cSes
08700.009363/2015-10 11/05/2016 Aprovada com restrigdes - ajus-
tes contratuais
08700.010790/2015-41 08/06/2016 Aprovada com restricoes - ACC
08700.002792/2016-47 11/11/2016 Aprovada com restricoes - ACC
08700.008501/2016-24 17/02/2017 Aprovada sem restri¢oes
08700.001642/2017-05 17/08/2017 Aprovada com restricées - ACC
08700.007778/2017-11 31/01/2018 Aprovada sem restri¢oes
08700.005218/2014-89 19/06/2018 Aprovada sem restri¢oes
08700.006429/2018-62 19/11/2018 Aprovada sem restricSes
08700.006345/2018-29 09/07/2019 Aprovada sem restri¢cSes
08700.003290/2019-86 26/07/2019 Aprovada sem restri¢oes

Fonte: Cade Elaboracao: DEE
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6.2 Condutas julgadas no mercado de instrumentos de pagamento julgados pelo

Cade

Tabela 8 — Condutas envolvendo o metrcado de instrtumentos de pagamento

natotio

N° do processo Conduta analisada Segmento envolvido Decisio
acordo de exclusivid- . .
08000.022500/1996-66 ade arranjo de pagamento arquivamento
08012.006242/1997-68 cartel credenciamento arquivamento
abuso de poder eco- credenciamento e facili-
08012.004089,/2009-01 noémico e acordo de ~ TCC
O tacdo
exclusividade
abuso de poder cartdo de débito e cartio de .
08012.005785/2009-26 ccondmico crédito arquivamento
abuso de poder cartdes de débito e cartdes .
08012.008271/2009-22 ccondmico de credito arquivamento
08012.005328/2009-31 acordo de exclusivid- |  arranjo de pagamento e TCC
’ ) ade credenciamento
venda casada e
08012.002096/2007-06 acordo de exclusivi- vale-beneficio arquivamento
dade
acordo de exclusivid- N L
08012.006209/2010-30 ade cartio de crédito TCC
08700.009515/2014-01 cartel vale-beneficio TCC
tratamento discrimi- arranjo de pagamento e
08700.001861/2016-03 natério credenciamento Tee
acordo de exclusivid- | credenciamento e arranjo
08700.000018/2015-11 ade de pagamento TCC
08700.001860/2016-51 tratamento discrimi- mercado de crédito TCC

08700.003187/2017-74

recusa de contratar e
tratamento discrimi-
natorio

cartao de crédito

fase de instrucio

08700.002066/2019-77

tratamento discrimi-
natorio

credenciamento

fase de instrucio

Fonte: Cade
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