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I. SUMÁRIO EXECUTIVO .  

 

1. Este documento apresenta as contribuições da Associação Brasileira das 

Empresas de Cartões de Crédito e Serviços – ABECS ao “Relatório sobre a Indústria de 

Cartões de Pagamentos” (“Relatório” ou “Estudo”), elaborado pelo Banco Central do 

Brasil (“Bacen”), pela Secretaria de Acompanhamento Econômico do Ministério da 

Fazenda (“SEAE”) e pela Secretaria de Direito Econômico do Ministério da Justiça 

(“SDE”), divulgado em 31 de março de 2009. 

2. Preliminarmente, cumpre ressaltar que o Relatório apresenta um diagnóstico 

bastante profundo sobre a indústria de cartões de pagamento no Brasil. No entanto, dada 

a complexidade do setor, é natural que qualquer análise comporte complementos e 

adequações. Nesse contexto, a presente manifestação procura agregar elementos ao 

diagnóstico, para então estabelecer algumas premissas para o aperfeiçoamento da 

indústria, concluindo com a apresentação de propostas concretas alinhadas com os 

objetivos gerais expostos pelas autoridades. Alguns pontos centrais desta manifestação 

são detalhados e aprofundados em pareceres econômicos específicos a respeito dos 

seguintes temas: (i) delimitação do mercado relevante de cartões de pagamento (Parecer 

da Consultoria LECG, sob coordenação dos Drs. DAVID EVANS e ELIZABETH FARINA – 

ANEXO II  – “PARECER LECG”), (ii) a verticalização de agentes credenciadores e 

questões associadas à interoperabilidade (Parecer da FAGUNDES CONSULTORIA 

ECONÔMICA, sob coordenação do Dr. JORGE FAGUNDES – ANEXO III  – “PARECER 

FAGUNDES”); (iii) o padrão de competição da indústria de cartões no Brasil e o impacto 

do fim da exclusividade (Parecer da FERRÉS &  ASSOCIADOS CONSULTORIA ECONÔMICA, 

sob coordenação do Dr. JUAN FERRÉS – ANEXO IV  – “PARECER FERRÉS”). 

3. A análise apresentada pelo Relatório identifica alguns sintomas de ineficiências 

na ponta credenciadora da indústria de cartões de pagamento, incluindo: taxas de 

desconto elevadas, exercício de poder de mercado por meio de discriminação de preços, 

insuficiente penetração da rede de credenciamento e excessiva lucratividade. Esses 

sintomas levam, então, a um diagnóstico de que a indústria sofreria duas falhas de 

mercado: (i) ausência de competição na ponta credenciadora, em virtude da baixa 

substituição entre as principais bandeiras na ótica do varejo e das elevadas barreiras à 

entrada; (ii) ineficiência decorrente do baixo aproveitamento de economias de escala. 

Diante dessa constatação, o Relatório apresenta como objetivos centrais a ampliação da 
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competição entre credenciadores e o ganho de eficiência com maior aproveitamento das 

economias de escala, especialmente por mecanismos de interoperabilidade.     

4. Esse diagnóstico é fundado em diversos elementos que podem ser aperfeiçoados, 

sem perder de vista os objetivos centrais identificados pelas autoridades. Ao aperfeiçoar 

estes elementos, pode-se definir com maior clareza as medidas necessárias e suficientes 

para atingir os objetivos do Relatório. É o que se procura demonstrar ao longo da 

presente manifestação.    

5. Sabe-se que a indústria de cartões de pagamento pode ser caracterizada como 

um “mercado de dois lados”, operando por meio da interação entre dois grupos distintos 

de usuários em uma plataforma única (i.e., detentores de cartões e estabelecimentos 

comerciais, mediados por um esquema de pagamento ou “bandeira”). Essa característica 

exige a coordenação intra-plataforma para que haja a maximização de sua utilidade para 

ambos os grupos de usuários.  

6. Nesse contexto, o Relatório afirma que haveria monopólios de cada um dos dois 

principais esquemas de quatro pontas (i.e., Visa e Martercard) no lado credenciador. 

Essa afirmação decorre de uma delimitação restrita de mercado relevante, isolando cada 

bandeira como um mercado distinto, o que contraria a jurisprudência nacional e 

internacional, além de amparar-se em dados econométricos de poder explicativo 

limitado (cf. PARECER LECG). Tal definição também deixa de levar em devida conta 

dados de multihoming na ponta dos usuários e a existência de algum grau de 

contestabilidade gerada por outros meios de pagamento, fatos reconhecidos como base 

de outras conclusões do Relatório (e.g., a conclusão sobre os efeitos negativos da regra 

de não sobrepreço, ao estimular a substituição supostamente ineficiente entre meios 

eletrônicos e não eletrônicos). 

7. Com relação à integração vertical, a conclusão do Relatório pela necessidade de 

separação de atividades ao longo da cadeia produtiva (derivada da idéia de economias 

de escala na atividade de rede e, em menor grau, de liquidação) também não encontra 

suficiente suporte nos dados apresentados: os resultados reportados apontam economias 

de escala bem inferiores àquelas supostas pelo Relatório, as atividades de 

processamento e liquidação apresentam pequeno peso nos custos totais (i.e., vantagem 

de custos relativos incumbente-entrante não seria tão drástica) e a indústria está em 

grande expansão (i.e., a entrada verticalmente integrada pode ser particularmente 

factível nesse contexto) (cf. PARECER FAGUNDES). Ademais, há eficiências relevantes na 
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integração vertical nesta indústria, que justificam a manutenção deste tipo de arranjo. 

Ainda que as economias de escala fossem elevadas, não haveria um impedimento 

absoluto para a convivência de agentes verticalmente integrados (e.g., agentes 

detentores de rede e credenciadores) com outros agentes desverticalizados de atuação 

limitada a segmentos específicos (e.g., apenas serviços de rede ou apenas 

credenciamento). Diversos mercados da economia convivem com arranjos deste tipo, 

sendo sujeitos apenas às regras gerais de defesa da concorrência. Diante dessas 

constatações, devem ser evitadas medidas que objetivem a separação vertical, que 

podem levar à perda de eficiências e afetar negativamente o desenvolvimento da 

indústria, com ganhos bastante incertos para o mercado. 

8. Já em relação à discussão sobre interoperabilidade das redes, não está claro no 

Relatório qual o conteúdo específico das medidas sugeridas para o setor: às vezes se fala 

em interoperabilidade da rede, em outras oportunidades se fala em compartilhamento de 

terminais POS. Na visão da ABECS, essa discussão deveria ser aprofundada, em 

particular, com a contribuição da indústria sobre a complexidade ou os custos estáticos e 

dinâmicos de se promover as diferentes gradações de interoperabilidade sinalizadas 

pelas autoridades. A discussão também ganhará ao serem considerados os possíveis 

efeitos negativos dessas medidas sobre a inovação (i.e., redes totalmente interoperáveis 

têm dificuldade de se diferenciar e apropriar os ganhos decorrentes de inovação). 

Ademais, novos estudos econométricos indicam não haver retornos crescentes de escala 

no mercado de credenciamento, o que sinaliza a inexistência de ganhos de eficiência 

com medidas de interopreabilidade forçada (cf. PARECER FAGUNDES).  

9. A regra que proíbe o sobrepreço para operações com cartões de pagamento é 

importante para o aumento da penetração do cartão de crédito, e representa um poderoso 

incentivo à formalização da economia, com impactos relevantes sobre a arrecadação 

tributária. A experiência internacional mostra que a eliminação da regra pode ter efeitos 

ambíguos, muitas vezes negativos sobre a economia. Ademais, no Brasil, mesmo se 

revogada a proibição contratual ao sobrepreço, a implementação de efetiva 

discriminação de preços entre meios de pagamento dependeria também da posição das 

autoridades de defesa do consumidor, que vêm se posicionando favoravelmente à 

referida proibição. 

10. Por sua vez, a alteração do atual prazo de pagamento de transações a crédito aos 

estabelecimentos comerciais (i.e., redução do float) poderá gerar aumento nos custos de 
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emissão, que possivelmente serão redistribuídos na indústria, seja por meio de pressões 

sobre a taxa de desconto, seja pela redução de limites de crédito ou pelo aumento de 

anuidades. O principal beneficiário do float atual é o portador do cartão, que pode pagar 

a fatura da compra 30 dias depois, sem qualquer acréscimo ou taxa, um modelo de 

negócios que não faria sentido na hipótese de repasse ao estabelecimento em um prazo 

muito mais curto, especialmente diante das taxas reais de juros que se pratica no Brasil. 

Além disso, qualquer medida de redução no prazo de pagamento tenderia a reduzir a 

capacidade competitiva dos bancos menores, levando a uma tendência de concentração 

no mercado emissor. Assim, esta medida tende a produzir sensíveis efeitos negativos, 

prejudicando o consumidor e gerando ineficiência no mercado.  

11. Os comentários e sugestões acima demonstram que os riscos, custos e efeitos 

colaterais ocasionados pelas medidas de intervenção sugeridas pelas autoridades 

demandam uma análise mais profunda, de modo a avaliar a relação de custo-benefício 

envolvida. Em matéria de desverticalização e interoperabilidade forçada, por exemplo, 

seria fundamental considerar o arrefecimento da competição dinâmica, com redução de 

investimentos futuros e de inovações, assim como o incremento nos custos de transação, 

as dificuldades em internalizar externalidades de rede e o custo regulatório das 

intervenções pretendidas. Esses pontos não parecem ter sido tratados com a 

profundidade necessária no Relatório.  

12. O contexto atual da indústria demonstra que ela vem passando por um período 

de crescimento bastante pronunciado, acompanhado de inovações intensas e rápidas e 

mudanças endógenas na própria estrutura (e.g., destaque-se a dualidade de emissão, a 

estruturação do parcelado lojista e a abertura de domiciliação bancária). Intervenções 

governamentais nessa atividade, se e quando determinadas pelas autoridades públicas, 

devem ser pontuais e cautelosas, de forma que não se produzam resultados indesejados, 

interrompendo-se abruptamente uma trajetória recente de sucesso. As medidas deveriam 

ser adotadas com vistas a corrigir falhas de mercado sem eliminar a flexibilidade para 

que os agentes econômicos continuem inovando e apostando em diferentes estratégias 

competitivas.  

13. Com efeito, atitudes drásticas de reestruturação do setor, por meio de 

intervenção governamental, devem ser evitadas, dados os custos de implementação e os 

elevados riscos de efeitos colaterais negativos. Aliás, as experiências internacionais 

comprovam que não há apenas um caminho para a indústria de cartões de pagamento, 
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nem mesmo soluções que possam ser implementadas sem avaliação das particularidades 

locais. 

14. A partir dessas premissas, a ABECS sugere um novo modelo de organização da 

indústria de cartões de pagamento, orientado pelas preocupações manifestadas no 

Relatório, estruturado com base nas seguintes medidas: (i) compromisso de não-

exclusividade em redes de quatro pontas, (i.a.) seja na outorga licença de certa bandeira 

a agente credenciador (i.e., as bandeiras abririam a possibilidade de outorgar licenças a 

diversos credenciadores), (i.b.) seja na permissão de uso de certa rede para capturar 

transações de diversas bandeiras (i.e., prestadores de serviços de rede não seriam 

exclusivos de uma única bandeira); (ii) uma decorrência natural do compromisso de 

não-exclusividade seria a interoperabilidade de redes e terminais com múltiplas 

plataformas (i.e., terminais multibandeiras tenderiam a ser a regra); (iii) compromisso 

de regras não-discriminatórias de acesso às licenças de bandeiras e ao uso de redes, a 

serem determinadas pelos respectivos agentes econômicos. 

15. Entende-se que essas medidas seriam suficientes para atender aos principais 

objetivos do Relatório, quais sejam, a ampliação de competição entre os incumbentes na 

ponta credenciadora, a redução de barreiras à entrada de novos agentes e o 

aproveitamento de economias de escala no ponto de venda. De fato, com as referidas 

medidas, as redes incumbentes tornar-se-iam substitutas sob a ótica do varejo, 

disputando imediatemente os pontos de venda já cobertos por elas. Além disso, seria 

aberto espaço para novos entrantes verticalizados (i.e., prestadores de serviços de rede 

com atividade de credenciamento) e não verticalizados (i.e., entrantes focados na 

atividade de rede ou na atividade de credenciamento). Finalmente, todos os terminais 

tornar-se-iam naturalmente interoperáveis, capturando transações das diversas bandeiras 

e aproveitando eventuais economias de escala no ponto de venda (cf. PARECER 

FAGUNDES e PARECER FERRÉS).    

16. Ademais, as referidas medidas permitiriam a manutenção da pluralidade de 

arranjos organizacionais, abrindo espaço para contínua inovação e busca de soluções 

mais eficientes pelos agentes econômicos. Esse ambiente plural tende a ser mais 

adequado do que modelos regulatórios que limitem ex ante as possibilidades de desenho 

organizacional da indústria, afetando decisivamente a evolução do mercado no tempo. 

Na ausência de informação perfeita por parte dos reguladores, modelos que comportem 

maior flexibilidade permitem que os arranjos mais eficientes floresçam, em busca da 
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configuração ótima da indústria. Além disso, estruturas de governança flexíveis podem 

se adequar mais facilmente às circunstâncias regionais, assim como as alterações no 

contexto tecnológico ou de demanda ao longo do tempo.    

17. Finalmente, esse novo modelo atenderia não apenas aos objetivos das 

autoridades, mas também seria adequado do ponto de vista de respeito aos princípios da 

ordem econômica constitucional aplicáveis a atividades econômicas em sentido estrito. 

De fato, são propostas de medidas pontuais, capazes de promover o avanço da livre 

concorrência, sem afetar negativamente a livre iniciativa dos agentes econômicos 

envolvidos.  

* * * 
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II.  INTRODUÇÃO.  

 

18. Em 31 de março de 2009, o Bacen, a SDE e a SEAE divulgaram um detalhado 

estudo sobre a indústria de cartões, denominado “Relatório sobre a Indústria de Cartões 

de Pagamentos”. 

19. Neste documento, as autoridades traçam um panorama do setor no Brasil, com 

especial foco na ponta credenciadora dos esquemas de cartões de crédito e débito 

estruturados em sistemas de quatro pontas, com objetivo declarado de identificar 

potenciais falhas de mercado e avançar na discussão sobre possíveis medidas para 

promoção do bem-estar social. Foi aberto prazo de 90 (noventa) dias para que qualquer 

interessado pudesse oferecer críticas e sugestões ao Estudo, em uma louvável iniciativa 

de transparência por parte das autoridades brasileiras. 

20. Diante disso, a Associação Brasileira das Empresas de Cartões de Crédito e 

Serviços – ABECS vem a público para contribuir com o aperfeiçoamento da iniciativa 

das autoridades, trazendo elementos e subsídios que lhe parecem fundamentais para a 

concretização dos anseios de promoção do bem-estar social que estão à base do 

diagnóstico empreendido. A presente manifestação é composta também por pareceres 

de renomados economistas, que abordam de maneira aprofundada os seguintes temas: 

(i) delimitação do mercado relevante de cartões de pagamento (Parecer da Consultoria 

LECG, sob coordenação dos Drs. DAVID EVANS e ELIZABETH FARINA – ANEXO II  – 

“PARECER LECG”), (ii) a verticalização de agentes credenciadores e questões 

associadas à interoperabilidade (Parecer da FAGUNDES CONSULTORIA ECONÔMICA, sob 

coordenação do Dr. JORGE FAGUNDES – ANEXO III  – “PARECER FAGUNDES”); (iii) o 

padrão de competição da indústria de cartões no Brasil e o impacto do fim da 

exclusividade (Parecer da FERRÉS &  ASSOCIADOS CONSULTORIA ECONÔMICA, sob 

coordenação do Dr. JUAN FERRÉS – ANEXO IV  – “PARECER FERRÉS”). 

21. Esta exposição segue dividida em 07 (sete) seções. Após esta breve introdução, 

será abordado o contexto próprio da indústria de meios de pagamento no Brasil (seção 

III, infra), os elementos de ajuste necessários para aperfeiçoar o diagnóstico proposto 

pelas autoridades (seção IV, infra) e a definição de algumas premissas fundamentais 

que merecem atenção em qualquer mudança de rumos na indústria (seção V, infra). 

Definidas assim as condições de contorno, será apresentada uma proposta de 



Contribuições da ABECS a respeito do Relatório sobre a Indústria de Cartões de Pagamentos 
(30 de junho de 2009) 

 

10 
 

aperfeiçoamento da indústria (seção VI, infra), que contempla ajustes e sugestões 

considerados pela ABECS como pertinentes. Por fim, serão sumariadas as conclusões, 

especialmente focadas nas conseqüências das propostas de aperfeiçoamento da indústria 

discutidas ao longo desta manifestação e no atendimento aos objetivos esboçados no 

Relatório (seção VII, infra). 

22. Com isso, procura-se deixar claro o compromisso da indústria em aperfeiçoar 

constantemente as suas práticas comerciais e ampliar a rivalidade com mais 

investimentos e inovações em benefício do consumidor brasileiro.  

23. Vale notar que não serão objeto da presente manifestação os aspectos jurídicos 

relativos à existência ou não de competência da autoridade monetária para regular, ex 

ante, a indústria de cartões de pagamento ou, mais especificamente, variáveis de 

natureza concorrencial nesta indústria. Também não será discutido se as atividades não-

financeiras relacionadas à prestação de serviços de rede e credenciamento, exercidas 

pela indústria sob o regime constitucional da livre iniciativa, estariam sujeitas a 

restrições de natureza normativa que viessem a impor obrigações de fazer ou não-fazer 

aos seus agentes econômicos. 

24. Acredita-se que a proposta de aperfeiçoamento da indústria apresentada ao final 

do presente documento atende às preocupações presentes no Relatório, sem exigir 

medidas de natureza estrutural ou comportamental fundadas em uma reforma 

regulatória no setor. Dessa forma, não se faz necessário discutir mais profundamente 

questões de natureza jurídica sobre a possibilidade, condições e limites para a regulação 

do setor por parte da autoridade monetária. 

25. A ABECS entende que as medidas ora propostas pela indústria poderão ser 

amplamente monitoradas pelas autoridades de defesa da concorrência, em conjunto com 

o Bacen, no âmbito do convênio atualmente em vigor. Isso permitirá a avaliação do 

impacto dessas medidas no tempo, bem como o acompanhamento da conduta das 

empresas dentro de um ambiente de competição saudável.  
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III.  CONTEXTO DA INDÚSTRIA BRASILEIRA DE MEIOS DE PAGAMENTO .  

 

a) Crescimento, importância no acesso ao crédito, benefícios ao consumidor e 

potencial de ganhos para a economia.  

 

26. A indústria brasileira de cartões de pagamento tem apresentado um desempenho 

notável no período recente. Do início de 2002 ao fim de 2007, o estoque de cartões de 

crédito cresceu aproximadamente 200%, enquanto o de cartões de débito cresceu 64% 

(cf. pp. 83 e 85 do Relatório); nesse mesmo período, o número de transações realizadas 

aumentou, respectivamente, 183% e 515% (cf. p. 92 do Relatório). Ao final desse 

período, mais de um milhão de estabelecimentos estavam credenciados para pagamentos 

com cartões. 

Tabela 1 
Evolução da Indústria de Cartões de Pagamento - Total 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Nº Cartões  
(milhões)* 119 151 183 222 277 336 388 453 514 
Nº Transações  
(bilhões) 1,1 1,4 1,6 1,9 2,5 3,2 3,7 4,4 5,3 
Valor Transações  
(R$ bilhões) 65,7 88,3 104,1 127,6 158,9 199,5 244,7 301,6 375,4 

Fonte: ABECS 
* Inclui todos os tipos de cartões: crédito, débito, private label. 

Tabela 2 
Evolução da Indústria de Cartões de Pagamento – Sub-segmentos 

 
Painel A – Cartões de Crédito 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Nº Cartões  
(milhões) 29 38 42 45 53 68 82 104 124 
Nº Transações  
(bilhões) 0,6 0,7 0,8 0,9 1,1 1,3 1,6 1,9 2,2 
Valor Transações  
(R$ bilhões) 45,4 59,6 68,5 82,6 95,1 115,4 141,9 173,8 215,1 
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Painel B – Cartões de Débito 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Nº Cartões  
(milhões) 48 64 82 105 138 171 187 201 217 
Nº Transações  
(bilhões) 0,2 0,3 0,5 0,6 0,9 1,2 1,5 1,7 2,1 
Valor Transações  
(R$ bilhões) 10,1 15,9 20,8 27,5 42,1 55,6 66,5 82,6 107,4 

 
Painel C – Cartões de redes de lojas 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Nº Cartões  
(milhões) 42 50 59 71 86 97 118 147 173 
Nº Transações  
(bilhões) 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 1 
Valor Transações  
(R$ bilhões) 10,2 12,7 14,8 17,6 21,7 28,5 36,3 45,2 53 

Fonte: ABECS 

27. Muito desse desenvolvimento se deve às vantagens e à segurança propiciada por 

essa forma de pagamento. Em primeiro lugar, os cartões garantem melhor o lojista 

contra a inadimplência. O Relatório aponta que até 2005, a inadimplência por volume 

transacionado em cartões de crédito ficou abaixo de 2%; a partir daí, e até o final de 

2007, esse valor oscila entre 2% e 3%1. Apenas a título de comparação, segundo dados 

do Bacen, a devolução de cheques por falta de fundos na Centralizadora da 

Compensação de Cheques e outros Papéis – Compe passou de aproximadamente 2% em 

2000 para 7% em 20062. 

28. Os cartões de pagamento ainda asseguram ao consumidor a possibilidade de não 

carregar consigo somas elevadas em dinheiro, contribuindo para sua segurança 

individual, além de permitirem ao Estado controlar melhor a evasão fiscal e combater a 

atividade criminosa em geral (especialmente por meio da rastreabilidade e do 

cruzamento de informações financeiras). 

29. Especificamente com relação aos cartões de crédito, sua difusão tem contribuído 

para elevar significativamente o estoque de crédito ao consumo nos últimos 5 anos, 

permitindo que os seus portadores possam antecipar as suas decisões de consumo. Nesse 

sentido, nota-se que a partir de 2004, o volume de crédito estimado pelo Bacen e pelos 

                                                 
1 Cf. pp. 118-119 do Relatório. Ressalte-se que o conceito de inadimplência para cartões de débito é, por 
definição, zero. 
2 Bacen, Custo e eficiência na utilização de instrumentos de pagamento de varejo, 04/jul/2007, p. 5, nota 
de rodapé 5. Cf. também estatísticas de compensações de cheques constantes no PARECER FERRÉS. 
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bancos emissores de cartões cresceu à taxa de 44,86% ao ano, partindo de volume 

inicial de cerca de R$ 50 bilhões para valores em torno de R$ 400 milhões no final de 

2008. Tomando-se dados individuais, notamos que o limite de crédito, por cartão, 

cresceu à taxa de 27,4% ao ano, partindo do valor inicial de cerca de R$ 1.000,00 para 

valores em torno de R$ 3.500 em abril de 2007. 

Tabela 3 
Evolução do limite de crédito concedido (estimativa, em R$ bilhões) 
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Fonte: Bacen e Emissores (PARECER FERRÉS) 

 
Tabela 4 

Evolução do limite de crédito concedido, por cartão (R$) 
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Fonte: Emissores (PARECER FERRÉS) 
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30. Inovação particularmente interessante é o surgimento do chamado “parcelado 

lojista”, que vem a substituir com grandes vantagens as formas mais tradicionais de 

carnês ou parcelamento por meio de cheques pré-datados. Note-se que há um ganho 

considerável ao consumidor, que parcela suas compras de maneira mais formal, 

eficiente e segura, tornando desnecessárias as visitas ao estabelecimento para quitar as 

parcelas devidas e anulando o risco de depósitos indevidos dos cheques pré-datados 

antes do momento acordado. De outro lado, o lojista centraliza uma parte de sua carteira 

de recebimentos perante uma mesma instituição, facilitando e barateando a avaliação do 

deságio necessário para descontar os recebíveis por meio de factoring ou desconto 

bancário. 

31. A literatura internacional já demonstrou, em diversas oportunidades, os 

importantes ganhos que defluem para a economia como um todo a partir da substituição 

dos meios de pagamento físicos por meios eletrônicos3. Em julho de 2007, o próprio 

Bacen produziu e divulgou uma nota técnica estimando os custos relativos dos 

instrumentos de pagamento eletrônicos e não-eletrônicos4. 

32. Os resultados econométricos encontrados pela autoridade monetária foram 

bastante robustos, significativos ao nível de 1% (um porcento), e indicaram que o custo 

unitário de instrumentos de pagamento não-eletrônicos seria 113% maior do que o custo 

dos eletrônicos, considerada a expansão em torno da média do último período amostral, 

e 100% maior caso considerada a expansão em torno da média amostral, sob certas 

especificações. Em outra metodologia, o custo unitário de instrumentos de pagamento 

não-eletrônicos seria 86% maior do que o custo dos meios eletrônicos, considerada a 

expansão em torno da média do último período amostral, e 76% maior caso considerada 

a expansão em torno da média amostral5. 

                                                 
3 Cf., nesse sentido, HUMPHREY, D., PULLEY, L., VESALA, J. “Cash, Paper, and Electronic 
Payments: a Cross-Country Analysis” in Journal of Money, Credit, and Banking, Vol 28, No 4, 1996, pp. 
914-939; WELLS, K. “Are checks overused?” in Federal Reserve Bank of Minneapolis Quartely Review, 
Vol. 20, No 4, 1996, pp. 2-12; HUMPHREY, D., BERGER, “A. Market failure and resource use: 
Economic incentives to use different payment instruments” in The U.S. payment system: Efficiency, risk 
and the role of the Federal Reserve: Proceedings of a symposium on the U.S. payment system sponsored 
by the Federal Reserve Bank of Richmond. Humphrey, D (org.), Boston: Kluwer Academic Publishers, 
1990, pp. 45-86; HUMPHREY, D., WILLESSON, M., LINDBLOM, T., BERGENDAHL, G. “What 
does it cost to make a payment?” in Journal of Network Economics, Vol. 2, No 2, 2003 pp. 159-174; 
CHAKRAVORTI, S., MCHUGH, T. “Why do we use so many checks?” in Economic Perspectives, 
2002. 
4 Bacen, Custo e eficiência na utilização de instrumentos de pagamento de varejo, 04/jul/2007. 
5 Na especificação translog, os valores estimados foram de R$ 1,46 para o custo unitário dos meios de 
pagamento eletrônicos e R$ 3,11 para meios físicos em torno da média do último período amostral, e R$ 
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33. O mesmo estudo ainda encontrou certo grau de substituibilidade entre 

pagamentos eletrônicos e não-eletrônicos, ao nível de significância de 1%, estimando 

uma economia de aproximadamente 0,7% do PIB nacional com uma migração completa 

para meios de pagamento eletrônicos6. Esse fato demonstra os ganhos para a economia 

em geral que vêm sendo produzidos pelo avanço da indústria de cartões, assim como 

dos potenciais ganhos a serem colhidos no futuro, com a redução de custos relevantes na 

atividade negocial. 

34. Nesse contexto, pode-se dizer que a última década assistiu a um grande avanço 

da indústria de cartões de pagamento no Brasil, beneficiando diretamente milhões de 

consumidores e estabelecimentos e, indiretamente, toda a sociedade brasileira.  

 

b) Indústria dinâmica: inovação, capilaridade e outras dimensões de competição.  

 

35. Durante a última década, foram realizados investimentos consideráveis nas redes 

de estabelecimentos credenciados e nos processos de captura e liquidação, com o 

objetivo de tornar o sistema mais seguro, confiável e útil aos usuários. Os exemplos 

mais evidentes são a introdução do cartão com chip e a difusão da captura eletrônica de 

transações. Todos esses elementos apontam para uma indústria em expansão, fundada 

em constantes inovações, procurando cada vez mais atender às necessidades dos 

usuários em suas duas pontas: estabelecimentos e portadores. 

36. O sucesso dessa estratégia de inovação se deve, em parte, à organização atual da 

indústria. A integração vertical das redes credenciadoras é um elemento importante para 

propiciar eficiência, considerando o lado emissor e o lado credenciador da indústria. O 

próprio Relatório reconhece, na linha da literatura econômica sobre o tema, que a 

indústria de cartões de pagamento assume a forma de um mercado de dois lados, uma 

                                                                                                                                               
1,45 para o custo unitário dos meios de pagamento eletrônicos e R$ 2,91 para meios físicos em torno da 
média amostral. Na especificação Cobb-Douglas, os valores estimados foram de R$ 1,25 para o custo 
unitário dos meios de pagamento eletrônicos e R$ 2,33 para meios físicos em torno da média do último 
período amostral, e R$ 1,23 para o custo unitário dos meios de pagamento eletrônicos e R$ 2,17 para 
meios físicos em torno da média amostral. Cf. Bacen, Custo e eficiência na utilização de instrumentos de 
pagamento de varejo, 04/jul/2007. 
6 Bacen, Custo e eficiência na utilização de instrumentos de pagamento de varejo, 04/jul/2007, p. 12. A 
questão da substituição entre meios de pagamentos eletrônicos e não eletrônicos será retomada em maior 
detalhe na seção III. 
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atividade que se desenvolve por meio da interação de dois grupos distintos de usuários 

mediados por uma plataforma (i.e., estabelecimentos e consumidores, mediados por um 

sistema coordenado por esquemas de pagamento também conhecidos como 

“bandeiras”)7.  

37. Além disso, o investimento nas atividades de pesquisa e inovação tecnológica na 

plataforma de pagamento – que decorrem da rivalidade existente e proporcionam maior 

bem-estar ao consumidor – só será realizado se os agentes puderem recuperar esses 

gastos de alguma forma, seja por meio de retorno financeiro propriamente dito, seja por 

meio da apropriação de maior parcela de mercado, decorrente da melhoria de qualidade 

no produto. Diante disso, nota-se que a indústria de cartões se estruturou ao redor da 

competição entre diversas plataformas integradas, que concorrem entre si e sofrem 

contestação de outros meios/estruturas de pagamento (e.g., dinheiro, cheque, crediário 

lojista, cheques pré-datados, cartões private label). 

38. Muito da discussão concorrencial se perde se limitarmos a avaliação apenas à 

dimensão preço dos serviços de pagamento. Em indústrias de rede como nos cartões de 

pagamento, onde existem efeitos positivos indiretos de demanda (i.e., quanto maior o 

número de estabelecimentos credenciados, maior a utilidade do instrumento de 

pagamento para seu portador, e quanto mais portadores de cartões, maior o valor da 

plataforma de pagamento para os estabelecimentos), a ampliação da rede de captura tem 

efeito muito relevante sobre a utilidade dos consumidores, tantos os marginais quanto os 

infra-margem.  

39. Nesse contexto, deve ser destacada especialmente a ampliação da rede de 

estabelecimentos que vem sendo promovida de forma bem sucedida pela atual estrutura 

da indústria, com tendência à maior dispersão dos terminais em direção às regiões e 

segmentos menos atendidos até o momento. Pequenos estabelecimentos comerciais e 

profissionais autônomos (taxistas, profissionais liberais, pequenos prestadores de 

serviço) também passaram a utilizar instrumentos eletrônicos de pagamento, 

promovendo uma grande expansão da rede de aceitação de transações com cartões. 

                                                 
7 Cf. BAXTER, W. F., “Bank interchange of transactional paper: legal perspectives, in Journal of Law and 
Economics, 26, p. 541-588, 1983; JEAN-CHARLES ROCHET &  JEAN TIROLE, “Platform Competition in 
Two-Sided Markets” in Journal of The European Economic Association, 2003, Vol. 1, No. 4, pp. 990-
1029. 
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40. No período de 2005 a 2008, a quantidade total de terminais POS cresceu mais de 

100%, havendo desconcentração da dispersão geográfica em direção a locais mais 

distantes e menos atendidos pela rede de captura. No mesmo período de 2005-2008, a 

região Sudeste perdeu 4 pontos percentuais de participação no total POS instalados, 

enquanto as regiões Nordeste e Sul acresceram, respectivamente, 3 e 2 pontos 

percentuais. 

Tabela 5 
Quantidade de Terminais POS (2005-2008)  

      
 2005 

(#) 
2006 
(#) 

2007 
(#) 

2008 
(#) 

2008-2005 
(%) 

POS (função crédito) 1.342.183 1.660.825 2.242.646 3.113.699 131,99% 
POS (função débito) 1.277.827 1.556.165 2.044.759 2.659.620 108,14% 
Fonte: Bacen – Diagnóstico do Sistema de Pagamentos de Varejo no Brasil, adendo estatístico 2008 

– versão preliminar de 27 de abril de 2009 

 

Tabela 6 
Dispersão Geográfica de Terminais POS (2005-2008)  

      
 2005 

(%) 
2006 
(%) 

2007 
(% 

2008 
(%) 

2008-2005 
(p.p.) 

Norte 5% 4% 4% 4% - 1 p.p. 
Nordeste 15% 19% 19% 18% + 3 p.p. 
Centro-Oeste 7% 6% 7% 7% 0 p.p. 
Sul 14% 14% 15% 16% + 2 p.p. 
Sudeste 59% 57% 55% 55% - 4 p.p. 

Fonte: Bacen – Diagnóstico do Sistema de Pagamentos de Varejo no Brasil, adendo estatístico 
2005, Diagnóstico do Sistema de Pagamentos de Varejo no Brasil, adendo estatístico 2006; 

Diagnóstico do Sistema de Pagamentos de Varejo no Brasil, adendo estatístico 2007; e Diagnóstico 
do Sistema de Pagamentos de Varejo no Brasil, adendo estatístico 2008 – versão preliminar de 27 

de abril de 2009. 

 

41. Além da competição por inovação e capilaridade das redes, existem diversas 

outras dimensões de competição, tanto no lado emissor, quanto no lado credenciador. 

Por exemplo, as empresas que operam plataformas de pagamentos costumam disputar 

os consumidores a partir de diversas características dos seus produtos: (i) benefícios 

especiais para associação (e.g., programas de prêmios e milhagens, descontos etc.); (ii) 

segurança do esquema de pagamento (e.g., garantias, charge back etc.); (iii) volumes de 

crédito ofertado aos portadores de cartão, com diversos limites e prazos de pagamento, 

assim como flexibilidade típica do financiado no crédito rotativo, com a possibilidade 

de ajustar os valor dos pagamentos parcelados e liquidar o saldo devedor a qualquer 
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momento; (iv) qualidade de serviços de um modo geral, englobando a mobilidade 

internacional do portador, a rapidez de autorização entre outros; (v) promoções em 

pontos de venda e para consumidores; (vi) facilitação de crédito aos lojistas, com 

possibilidade de antecipação de recebíveis ou sua utilização como garantia flutuante 

para a tomada de empréstimos com prazos mais longos; (vii) outros serviços prestados 

ao lojista, como serviços bancários, recarga de celular etc.; (viii) construção de marca, 

com disputa em marketing para formar opinião e divulgar sinal distintivo com atributos 

atrativos para o consumidor. 

42. Nota-se, portanto, que a competição por preço é uma das dimensões 

competitivas, devendo ser avaliada em conjunto com as demais. Nesse contexto, o 

diagnóstico sobre a indústria deve levar em conta todo esse conjunto de fatores, 

conferindo maior relevância a aspectos de longo prazo (essencialmente dinâmicos) do 

que a aspectos de curto prazo (primordialmente estáticos).  

 

c) Cautelas na intervenção.  

 

43. O contexto atual da indústria demonstra que ela vem passando por um período 

de crescimento bastante pronunciado, acompanhado de rápidas e intensas inovações, 

ambiente no qual se eleva o risco de intervenções no equilíbrio espontaneamente 

alcançado pela indústria. Intervenções governamentais nessa atividade, se e quando 

determinadas pelas autoridades públicas, deveriam ser pontuais e cautelosas, de forma 

que não se produzam resultados indesejados, interrompendo-se abruptamente uma 

trajetória de investimentos, inovações e crescimento na indústria. 

44. Medidas adotadas de maneira paulatina, acompanhadas de uma estrutura de 

monitoramento periódico e em diálogo com os agentes privados, tendem a permitir 

ajustes mais sofisticados ao longo do tempo, evitando riscos de efeitos colaterais 

negativos. 

45. Devem ser preferidas soluções pontuais e não intrusivas, de natureza mais 

comportamental do que estrutural, voltadas para corrigir as falhas de mercado 

encontradas. Atitudes drásticas de reestruturação do setor por meio de intervenção 

governamental deveriam ser evitadas, seja porque apresentam maiores custos de 
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implementação, seja porque as conseqüências associadas a medidas estruturais 

profundas são de difícil previsibilidade. 

 



Contribuições da ABECS a respeito do Relatório sobre a Indústria de Cartões de Pagamentos 
(30 de junho de 2009) 

 

20 
 

IV.  APERFEIÇOAMENTO DO DIAGNÓSTICO BACEN/SDE/SEAE SOBRE A 

INDÚSTRIA DE CARTÕES DE PAGAMENTOS .  

 

a) Visão geral das autoridades. 

 

46. O Relatório expõe uma visão focada na avaliação de que haveria concentração 

excessiva no mercado de cartões de pagamento pelo lado do credenciamento, 

supostamente insulado de pressões concorrenciais por conta da verticalização entre as 

atividades de credenciamento e as redes de captura/liquidação não-interoperáveis. Pelo 

lado da emissão, o Relatório argumenta que a concentração econômica seria moderada, 

seguindo a estrutura do sistema bancário nacional, sem aprofundar discussões sobre 

esse lado do mercado. Assim, apesar de o diagnóstico proposto pelo Relatório ser 

amplo, o foco de preocupações está na ponta credenciadora.   

47. Segundo as autoridades, a extensão das credenciadoras incumbentes das 

principais bandeiras para as atividades de captura e compensação/liquidação financeira 

das transações com cartões (i.e., atividades upstream no lado credenciador) teria criado 

dificuldades ao estabelecimento de novos players no segmento de credenciamento. Essa 

dificuldade seria potencializada, segundo o Relatório, pelo fato de não haver 

interoperabilidade das redes de captura e compensação/liquidação, aí incluído desde o 

compartilhamento de terminais POS até formas mais abrangentes de interconexão plena 

das redes de processamento, liquidação e compensação das transações com cartões de 

pagamento.  

48. A esse respeito, sugere-se ao menos duas medidas: (i) a necessidade de uma 

entidade independente para a prestação dos serviços de liquidação e compensação, 

distinta dos atuais credenciadores, como medida destinada a reduzir barreiras à entrada 

e permitir alegados ganhos de escala; e (ii) a necessidade de algum grau de 

interoperabilidade entre prestadores de serviços de rede8. 

49. Questiona-se também a existência de exclusividade nas atividades de 

credenciamento para as principais bandeiras em atuação no Brasil. O Relatório 

                                                 
8 Vale notar que não há uma clara definição do grau de interoperabilidade considerado desejável.  
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argumenta que a entrada bem sucedida de novos agentes nessas atividades poderia ser 

incrementada com a possibilidade de o entrante ofertar o credenciamento dos principais 

esquemas de pagamento. 

50. Alguns aspectos comportamentais também são discutidos pelo Relatório, como a 

interpretação das autoridades de defesa do consumidor sobre a impossibilidade de serem 

impostos preços diferenciados para pagamentos com cartões, uma proibição imposta 

pela Portaria MF nº 118 de 11.03.1994. A alocação dos custos de financiamento ao 

portador do cartão de crédito também é questionada pelas autoridades. Atualmente, o 

prazo de repasse da receita ao estabelecimento credenciado é em média de 30 dias, e 

ocorre após o consumidor liquidar a fatura respectiva. As autoridades alegam que esse 

prazo é superior ao verificado na experiência internacional, sugerindo a sua redução e a 

alocação dos custos de financiamento ao banco emissor.  

51. A tarifa de intercâmbio para os sistemas de quatro pontas, que segundo o 

Relatório é atualmente definida unilateralmente pelo proprietário da plataforma de 

pagamentos, também é objeto de críticas por parte das autoridades. Mesmo 

reconhecendo que a situação atual é superior à hipótese de negociações bilaterais, as 

autoridades defendem um sistema multilateral de definição para cada bandeira, sob 

argumento de que assim seria possível considerar as especificidades do mercado local 

(ao invés de replicar-se uma tarifa internacional). 

52. Por fim, o Relatório aborda o nível de lucro auferido pelas credenciadoras. 

Argumenta que, no período de 2003 a 2007, a atividade de credenciamento incrementou 

substancialmente sua lucratividade, apresentando um resultado que estaria em patamar 

superior ao grau de risco associado à atividade, conforme estimativas do lucro justo 

feitas a partir do modelo CAPM (cf. pp. 127-130 e Anexo I do Relatório). 

53. As autoridades que subscrevem o Estudo fizeram uma avaliação bastante 

pormenorizada do setor, compondo um quadro já muito detalhado acerca dos aspectos 

econômicos do mercado de meios de pagamento. No entanto, considerando a 

complexidade da indústria, é natural que o diagnóstico realizado tenha alguns aspectos 

que possam ser aperfeiçoados ou corrigidos. É nesse contexto que a ABECS apresenta 

considerações destinadas a complementar e aprofundar o diagnóstico da indústria, com 

o intuito de participar ativamente do debate público. As principais considerações 

abordadas abaixo encotram-se detalhadas nos pareceres anexos, os quais integram e 

complementam a presente manifestação. 
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b) Ajustes na definição de mercado relevante.  

 

54. Um ponto de suporte da proposição sobre a suposta falta de concorrência na 

indústria de cartões deriva diretamente da delimitação do mercado relevante adotada 

pelas autoridades. O Relatório foca sua análise especialmente nos esquemas de cartões 

de pagamento de quatro-pontas, definindo cada bandeira como um mercado relevante 

distinto, para cada uma das modalidades de cartão (crédito ou débito) e para cada uma 

das pontas (emissão ou credenciamento). Com isso, o Relatório parece compreender que 

a possibilidade de competição neste mercado dar-se-ia apenas na dimensão intra-marca 

(ou intra-plataforma – i.e., competição entre emissores ou credenciadores de uma 

mesma bandeira) e não na dimensão entre marcas (ou inter-plataformas – i.e., 

competição entre emissores ou credenciadores de bandeiras distintas). 

55. Contudo, essa definição restrita de mercado relevante não encontra respaldo na 

jurisprudência consolidada do CADE, que tem segmentado os mercados relevantes em 

(i) emissão ou administração de cartões, (ii) credenciamento de estabelecimentos e 

adquirência, e (iii) os proprietários dos esquemas (i.e. bandeiras), separando entre as 

funções débito e crédito, mas sempre considerando a competição inter-plataformas em 

cada um dos segmentos definidos9.  

56. Ainda que as autoridades antitruste nacionais tenham firmado entendimento de 

que os cartões de crédito e débito não sejam perfeitamente substitutos aos olhos do 

consumidor, vale uma especial menção ao Ato de Concentração 08012.002459/2006-

14, que incorpora na análise o lado da oferta (desconsiderado no Relatório): defende-se 

a inclusão de todos os cartões de pagamento no mercado de processamento de 

transações, a despeito das finalidades específicas de cada cartão pelo lado da demanda, 

porque o conjunto de ativos e competências para oferta do serviço é essencialmente o 

                                                 
9 Cf. Ato de Concentração 08012.008339/2002-05 (Mastercard International Inc. e Credicard S.A. 
Administradora de Cartões de Crédito, j. 30.06.2004, publicado no DOU em 15.07.2004); Ato de 
Concentração 08012.009968/2008-30 (Mastercard Brasil Soluções de Pagamento Ltda. e Cetelem Brasil 
S.A., j. 21.01.2009, publicado no DOU em 09.02.2009); Ato de Concentração: 08012.002208/2006-30 
(Banco Bradesco S.A., American Express Bank Ltda., Amex Holding, Amex Latin American Holdings 
S.L., e American Express International, Inc., j. 07.03.2007, publicado no DOU em 21.03.2007); Ato de 
Concentração 08012.002208/2004-78 (Unicard Banco Múltiplo S.A. e Hipercard Administradora de 
Cartão de Crédito Ltda., j. 26.01.2005, publicado no DOU em 17.03.2005), Ato de Concentração 
08012.002459/2006-14 (Banco ABN Amro Real S.A, Banco Bradesco S.A e Certegy Ltda., j. 
04.10.2006, publicado no DOU em 16.10.2006); Ato de Concentração: 08000.026693/95-52 (Visa 
International Service Association, BB Banco de Investimento S/A e Real Administradora de Cartões e 
Serviços Ltda., j. 28/4/1999, publicado no DOU em 25.05.1999). 
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mesmo10. Nesse mesmo caso, o Conselheiro FURQUIM questionou ainda a subordinação 

da delimitação de mercado relevante às decisões de governança das empresas, algo 

semelhante ao que o Relatório fez ao circunscrever sua análise apenas aos esquemas de 

cartões que operem sob a modalidade de quatro pontas11. 

57. Ou seja, considerando uma longa linha jurisprudencial, as autoridades 

concorrenciais nacionais trabalham com a perspectiva de que as diversas bandeiras de 

cartões integram os mesmos mercados relevantes, seja na atividade de emissão, seja na 

de credenciamento; a única segmentação que se admite é entre as funções de crédito e 

débito, que inclusive poderia ser relativizada para o mercado de adquirência por conta 

da existência de substituibilidade pelo lado da oferta.  

58. A jurisprudência internacional também costuma seguir nessa mesma linha de 

delimitar mercados relevantes de emissão e de credenciamento, separadas as funções 

crédito e débito12; em outras jurisdições também se aponta a substituição limitada entre 

cartões de crédito/débito e outros meios de pagamento13. Em qualquer hipótese, também 

nas jurisdições estrangeiras maduras, a definição de mercado relevante leva em conta a 

competição inter-plataformas. 

59. No caso brasileiro, deve-se considerar ainda outros meios de pagamento como 

elementos de contestabilidade importantes, a exercerem algum tipo de pressão 

competitiva sobre os integrantes da indústria de cartões de pagamento, ainda que não 

                                                 
10 Cf. o trecho em questão, retirado do voto do Conselheiro PAULO FURQUIM: “Havendo plena 
capacidade de substituição pelo lado da oferta, é apropriado agrupar os serviços de processamento dos 
vários tipos de cartões de pagamento em um mesmo mercado. Dessa forma, define-se o mercado 
relevante na dimensão do produto como sendo o processamento de cartões de pagamento (cartões de 
crédito, de débito e private labels)”. (Ato de Concentração 08012.002459/2006-14; sem destaques no 
original) 
11 Cf. o trecho em questão: “Embora o procedimento empregado pela SEAE tenha o mérito de conferir 
tratamento diferenciado para os ativos que estão sob o controle hierárquico de clientes (i.e., integrados 
verticalmente), ao excluí-los da análise desconsidera-se os efeitos de re-orientação tempestiva de 
atividades, como a utilização dos mesmos ativos para prestar serviços aos demais segmentos de cartões 
de pagamento. Não é apropriado, portanto, subordinar a análise de estrutura de mercado às escolhas de 
governança das empresas, embora esta seja uma variável relevante para a concorrência entre as 
empresas. (...) a análise deve reunir a totalidade dos ativos aptos à produção, mas considerar a 
ocorrência de integração vertical, bem como a demanda ou oferta líquida das empresas integradas 
verticalmente.” 
12 Cf., na experiência norte-americana: Decisão n. 779 F2d. 592 (National Bancard Corporation - 
NaBanco vs. Visa U.S.A. Inc.; j. 10/01/1986); Decisão n. 98 Civ 7076 9 (EUA. vs. Visa USA Inc., Visa 
International Corp. e Mastercard International Incorporated; j. 9/10/2001). Na experiência comunitária 
européia, cf. Decisão COMP/29.373 (Visa Internacional; “Visa I”; j. 09/08/2001); Decisão COMP/37.860 
(Morgan Stanley/Visa Internacional and Visa Europe; j. 3/10/2007); Decisão COMP/34.579 (Mastercard), 
COMP/36.518 (Eurocommerce) e COMP/36.580 (Commercial Cards); j. 19/12/2007). 
13 Idem. 
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sejam incluídos no mesmo mercado relevante14. Assim, por exemplo, o crédito 

parcelado no cartão surge claramente como uma reação ao hábito do cheque pré-datado, 

demonstrando pelo menos algum grau de substituibilidade. De outro lado, não é 

incomum ver promoções especiais e descontos para pagamento em dinheiro ou cheque, 

como reação aos preços de utilização da plataforma de cartões de pagamento. Questões 

de liquidez financeira também são um aspecto relevante para efeitos de substituição 

entre meios de pagamento: estabelecimentos com necessidade esporádica de liquidez 

também oferecem descontos para pagamento em cheque, dinheiro ou cartão de débito, 

seja para não se sujeitarem ao float típico das operações com cartões, seja para 

liberarem receitas que eventualmente estariam sujeitas a instrumentos de garantia 

flutuante (e.g., cessão de recebíveis não-performados transacionados via cartões de 

crédito).   

60. Nesse contexto, a delimitação do mercado relevante restrito a cada uma das 

bandeiras, bem como a exclusão dos esquemas de cartões que operam sob a modalidade 

três-pontas, não parecem proposições adequadas, encontrando-se em contradição com a 

experiência antitruste nacional e internacional. Aliás, como notado pelos Professores 

DAVID EVANS E ELIZABETH FARINA , essa delimitação peculiar de mercado não surgiu 

como resultado de estimações econométricas, mas foi determinada a partir de certas 

suposições pelo próprio Relatório (cf. PARECER LECG). 

61. Com efeito, os exercícios econométricos invocados pelas autoridades para 

sustentar sua delimitação de mercado relevante possuem claros limites explicativos 

(Anexo G ao Relatório), além de estarem em contradição com estudo anterior do Bacen, 

que atestou alguma substituibilidade entre instrumentos de pagamento eletrônicos e 

não-eletrônicos15. Conforme detalhado no PARECER LECG anexo a esta manifestação, o 

modelo econométrico estimado no Relatório não encontra parâmetros robustos e 

significantes para captar as externalidades de rede, em oposição à sua própria premissa 

de que a atividade de cartões de pagamento configuraria um mercado de dois lados, 

assim como também contraria a lei da demanda em mais de uma oportunidade (encontra 

evidências de que os estabelecimentos não responderiam às taxas de desconto cobradas 

                                                 
14 Apenas a título de exemplo, e como destacado no PARECER FERRÉS, citando Direct, 2007, nas compras 
à vista, a distribuição dos meios de pagamento utilizados, conforme resposta estimulada, seriam: (i) 
dinheiro, 73%; (ii) cartão de débito, 14%; (iii) cartão de crédito, 8%; (iv) cheque à vista, 4%; (v)  boleto e 
outros, 1%. 
15 Bacen, Custo e eficiência na utilização de instrumentos de pagamento de varejo, 04/jul/2007. 
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pelas bandeiras16, e, em algumas especificações, não encontra evidência de que os 

portadores respondem às anuidades cobradas). Em suma, os estudos econométricos 

apresentados no Relatório são insuficientes para sustentar a deliminação restrita de 

mercado relevante proposta e levam a conclusões contrárias à teoria econômica.   

62. Por outro lado, do ponto de vista qualitativo, o mesmo parecer indica diversos 

elementos que sugerem pressões competitivas inter-plataformas, como por exemplo: (i) 

incentivos aos lojistas por meio de prêmios de desempenho associados com o aumento 

do uso de determinado esquema; (ii) parcelamentos diferenciados e exclusivos ofertados 

pelos esquemas; (iii) reduções significativas nas taxas de desconto para ampliar o uso de 

certa bandeira; (iv) promoções no lado emissor para atrair mais usuários para 

determinado esquema (cf. PARECER LECG). Ora, diante da falta de parâmetros robustos 

e significantes dos estudos econométricos, e à luz de diversos dados qualitativos em 

sentido contrário, é fundamental considerar uma definição de mercado relevante mais 

abrangente, incluindo ao menos os principais esquemas de pagamento.      

63. A necessidade de redefinição do mercado relevante, passo prévio de qualquer 

diagnóstico, coloca em evidência que a competição na indústria de cartões de 

pagamento é mais intensa do que o Relatório descreve, operando entre redes distintas, 

que se encontram pressionadas em alguma medida por instrumentos alternativos de 

pagamento. Em outras palavras, a competição inter-redes e a contestabilidade do 

mercado por outros meios de pagamento são elementos essenciais na composição de 

qualquer diagnóstico da indústria, sendo fundamental a revisão da perspectiva adotada 

pelo Relatório. 

 

c) Integração vertical na ponta credenciadora: economias de escala 

superdimensionadas, razoabilidade da integração vertical e elevados riscos em 

medidas drásticas de desverticalização forçada.  

 

                                                 
16 Em alguns modelos estimados, o sinal desse coeficiente é positivo e significante, o que “sugere que 
Visanet e Redecard poderiam manter o aumento na taxa de desconto – sua principal fonte de receita – 
infinitamente, sem gerar reações negativas por parte dos estabelecimentos.” (PARECER LECG), uma 
conclusão com pouca aderência no mundo real. 
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64. O Relatório realiza uma avaliação inadequada de que o padrão de competição na 

indústria de cartões não poderia se fundamentar na rivalidade entre redes verticalmente 

integradas. Esta conclusão decorreria da hipótese de que as economias de escala na 

atividade de rede (e, em menor grau, de compensação/liquidação) seriam de tal 

magnitude que apenas uma ou pouquíssimas redes integradas poderiam competir 

eficientemente no mercado brasileiro. Diante desse fato, o Estudo argumenta que apenas 

a promoção da desverticalização das atividades de credenciamento, liquidação e 

provimento de serviços rede, somada a um tratamento destas duas últimas atividades de 

modo semelhante àquele que é dispensado a alguns setores de infraestrutura regulados 

(e.g. telecomunicações), permitiria construir um padrão competitivo mais eficiente 

nessa indústria. 

65. Todavia, o entendimento baseado na suposição da existência de economias de 

escala muito significativas não é suportado pelos próprios exercícios empíricos 

conduzidos no Relatório, que apontam para economias relativamente constantes de 

escala. Ademais, publicação anterior do próprio Banco Central17 estima de forma 

metodológica muito mais apurada as economias de escala desta indústria, sem 

identificar, contudo, economias crescentes, como se sustenta no Relatório. Novos 

estudos econométricos confirmam e reforçam a constatação de que não existem retornos 

crescentes de escala no mercado de credenciamento (cf. PARECER FAGUNDES). 

66. Mesmo se houvesse economias de escala crescentes, o que se afirma apenas para 

argumentar, a hipótese de que elas seriam agudas o suficiente para significar barreiras 

intransponíveis à entrada não se sustenta, pelo menos não no atual estágio de 

desenvolvimento desta indústria no Brasil. De acordo com o PARECER FAGUNDES, os 

custos de processamento representam cerca de 10% dos custos totais dos credenciadores 

verticalmente integrados; de acordo com o Bacen, os custos de captura, autorização e 

processamento representam 16% dos custos totais dos credenciadores no último ano (e 

vêm decrescendo); mesmo sob a hipótese de economias de escala elevadas, as 

diferenças entre um entrante e os incumbentes de maior porte não chegariam a 

patamares relevantes dos custos totais. 

67. Em mercados com fortes externalidades de rede e de densidade, a integração 

vertical assegura que o proprietário da plataforma possa internalizar os benefícios do 

crescimento da sua rede, garantindo os incentivos corretos para investimentos em 

                                                 
17 Bacen, Custo e eficiência na utilização de instrumentos de pagamento de varejo, 04/jul/2007. 
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expansão da cobertura. Plataformas de pagamento, em particular, ainda se qualificam 

como mercados de dois lados, onde a coordenação entre grupos que interagem por meio 

dela assume importância crucial. Assim, integração vertical de atividades permite 

reduzir custos de transação, garantindo uma melhor coordenação da plataforma de 

pagamento, assim como permite endereçar outros problemas de coordenação exógenos 

às atividades da firma (e.g., a incerteza do ambiente econômico/institucional ou a 

recursividade de transações)18. 

68. A experiência internacional também contribui para afastar as conclusões do 

Relatório com evidências contra-fatuais bastante interessantes: em países com 

dimensões similares às do Brasil, múltiplas redes convivem em diversos mercados, 

competindo de forma eficiente. Além disso, países que promoveram desverticalização 

entre rede e credenciamento – em particular Itália, Áustria e Chile – tiveram pouco 

efeito prático na redução de preços e melhoria dos serviços ao consumidor. E, de fato, 

na União Européia concluiu-se que o número de adquirentes não está associado ao nível 

de competição na indústria, tampouco aos preços praticados para os comerciantes (cf. 

citado no PARECER FERRÉS). 

69. Por fim, a própria dinâmica da indústria brasileira, que apresenta taxas 

constantes de crescimento da ordem de 20% ao ano, vem alterando a escala deste 

mercado de forma a possibilitar a entrada de novas redes competidoras (cf. PARECER 

FAGUNDES). Não por outra razão as redes American Express e Hipercard se expandiram 

lucrativamente no Brasil, mesmo partindo de participações de mercado relativamente 

pequenas, e hoje se constituem em redes bastante capilarizadas. De outro lado, a 

literatura já apontou os grandes estabelecimentos comerciais de varejo como potenciais 

entrantes no segmento de cartões de pagamento, por meio da verticalização de suas 

atividades para o segmento upstream de instrumentos de pagamento19. Exemplo claro 

de concretização dessa estratégia de entrada no Brasil foi a iniciativa da Hipercard, cujo 

cartão de pagamento surgiu a partir das atividades do seu grupo econômico no setor de 

supermercados e hoje se expande a largos passos como uma rede de três pontas de 

ampla aceitação.  

                                                 
18 No Brasil, uma razão particular para a integração vertical na atividade econômica era evitar a 
incidência desnecessária da CPMF, contribuição que entrou em vigor em 23 de janeiro de 1997, com a 
edição da Lei n.º 9.311/96, e perdurou até 31 de dezembro de 2007, quando o Senado rejeitou sua 
prorrogação até 2011. 
19 Cf. NICHOLAS ECONOMIDES, “Nonbanks in the payment system: vertical integration issues” NET 
Institute Working Paper No. 07-06 e NYU Law and Economics Research Paper No. 07-32. 
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70. Isto posto, deve ser ponderado detidamente se a adoção de medidas mais 

profundas de separação vertical para isolar a atividade de provimento de serviços de 

rede não resultaria em mais ineficiências do que benefícios para a concorrência e para o 

consumidor. A esse respeito, convém apontar que os trade-off entre diferenciação de 

produto e desverticalização, e entre barreiras à entrada e ritmo de adoção de inovações, 

são elementos chave para que se possa “definir os contornos da mudança no equilíbrio 

competitivo que se procura obter e o grau de intervenção proposto” (cf. PARECER 

FERRÉS). 

71. Com efeito, diante de medidas estruturais profundas, todas as eficiências 

associadas à verticalização das atividades (e.g., redução de custos de transação e de 

coordenação, vantagens fiscais e outras) seriam definitivamente perdidas; de outro lado, 

medidas de desverticalização poderiam afetar negativamente o desenvolvimento futuro 

da indústria, com desincentivos à inovação. Ao tornar mais complexa a apropriação dos 

resultados dos investimentos realizados e a diferenciação entre competidores, parte do 

processo de inovação na indústria deixaria de existir ou, no mínimo, enfrentaria 

elevados custos de transação, sem contrapartidas relevantes em termos de maior 

competição entre os credenciadores e, pelo contrário, possibilidade de perda de bem-

estar para os consumidores. 

 

d) Interoperabilidade integral das redes: ganhos limitados, perdas certas e riscos 

relevantes.  

 

72. O Relatório é pouco claro sobre quais as medidas de interoperabilidade que 

estão na base de suas considerações. Por vezes, as autoridades parecem tratar apenas do 

compartilhamento de terminais POS (e.g., p. 126 do Relatório), enquanto em outras 

passagens, a hipótese é de compartilhamento de toda a rede de adquirência, 

processamento, liquidação e compensação de transações pagas com cartões (e.g., pp. 8-

9, 141, 149).  

73. Ainda existe uma outra dimensão de interoperabilidade, envolvendo as bandeiras 

de cartões de pagamento e as empresas credenciadoras, que decorre diretamente do 

atual regime de exclusividade de fato ou de direito. Sem exclusividade de redes 
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verticalmente integradas, as atuais empresas adquirentes tenderão a expandir sua rede 

instalada para processar cartões de outras bandeiras, imediatamente transformando-se 

em plataformas interoperáveis para múltiplas bandeiras. 

74. No diagnóstico realizado pelas autoridades, a integração vertical é vista como 

uma das causas da ausência de interoperabilidade nos serviços de rede, entendida como 

possibilidade de troca de informação entre o prestador de serviço de rede e os 

processadores dos diversos emissores, além do compartilhamento de terminais POS. 

Isso porque a integração vertical transmitiria a lógica de concorrência entre bandeiras 

para os serviços de rede, fazendo com que as empresas que prestam tais serviços não 

tenham interesse em compartilhar seus terminais e suas redes. 

75. Na visão das autoridades, a ausência de interoperabilidade aumenta custos (em 

função de sacrifícios de economias de escala) e eleva barreiras à entrada no mercado de 

credenciadores não integrados verticalmente. Em particular, ainda na visão das 

autoridades, se serviços de rede – que podem ser ofertados por poucos players – e 

serviços de compensação/liquidação fossem prestados de forma independente, e se 

houvesse interoperabilidade entre as redes, haveria mais espaço para potenciais 

entrantes no negócio de credenciamento. 

76. Diante da não comprovação de economias crescentes de escala no segmento de 

redes de captura, e do pequeno peso dos serviços de processamento no custo total de 

credenciamento, as barreiras com a verticalização não parecem tão relevantes, e 

poderiam ser superadas com relativa facilidade, especialmente em um contexto de 

acentuado crescimento da indústria. Com efeito, a partir de novos exercícios 

econométricos, ficou demonstrado que: (i) não há evidências de que o 

compartilhamento pleno de redes concorrentes gere ganhos significativos de escala e (ii) 

considerando as economias de escala constantes, o ritmo de crescimento do mercado e a 

lucratividade da indústria, há claro espaço para novos entrantes (cf. PARECER 

FAGUNDES).   

77. Não suficiente, existem serviços de liquidação e processamento de transações 

financeiras disponíveis (constituídos e operando ao abrigo da Lei 10.214/2001), que 

poderiam ser facilmente contratados por um entrante potencial (e.g., a Câmara 
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Interbancária de Pagamentos – CIP e a câmara de liquidação da Tecban S.A.)20-21 Além 

disso, os ganhos com a interoperabilidade entre redes seriam bastante limitados após o 

fim da exclusividade de ambas as redes, uma vez que redes não exclusivas seriam 

naturalmente interoperáveis (i.e. capturariam transações de diversas bandeiras). 

78. Deve-se destacar, ainda, que não se deixa claro quais seriam exatamente os 

ativos a serem compartilhados no âmbito dos serviços de rede, para além do POS. Não 

há qualquer discussão no Relatório sobre as características dos ativos tangíveis e 

intangíveis associados aos serviços de rede, nem uma avaliação dos custos e tempo 

associados à introdução da interoperabilidade sugerida, ou mesmo sobre as 

conseqüências de uma eventual quebra de direitos de propriedade. Dito de outro modo, 

não há qualquer aprofundamento sobre a complexidade ou os custos de se promover os 

possíveis graus de interoperabilidade sinalizados pelas autoridades (e.g., em seu nível 

máximo, redes paralelas que se interconectem e permitam cada bandeira acessar todos 

os estabelecimentos credenciados, independente de quem tenha sido a credenciadora 

original, e mesmo que o estabelecimento estivesse credenciado apenas para uma 

bandeira). 

79. Redes completamente interoperáveis possivelmente implicariam que cada 

prestador de serviço – integrado ou não – teria que possuir ou desenvolver softwares 

associados a cada credenciador, bandeira ou emissor, com padronização mínima das 

regras de captura, processamento, controles de fraude, autorização, etc. para as 

transações com cartões de pagamentos. Nesse contexto, haveria necessidade de 

conciliação de múltiplos softwares e regras, na exata proporção do número de bandeiras, 

fato que poderia gerar impactos estáticos em termos de custos de adaptação. Como tais 

custos não foram estimados, não se sabe o real impacto da medida, cuja magnitude 

poderia superar os eventuais ganhos estáticos de escala. 

                                                 
20 A CIP foi fundada em 21/06/2001, por 42 associados, e desempenha atividade no processamento e 
liquidação financeira interbancária dos produtos TED, DOC, TEC, Bloqueio de Cobrança e SELTEC – 
Títulos em Cartório, além de prestar serviços para Tecban, Redecard e Visanet. A TecBan - Tecnologia 
Bancária S.A. foi criada em 1982, por iniciativa de bancos brasileiros, com o objetivo de desenvolver e 
consolidar a rede de auto-atendimento Banco24Horas; sua câmara de liquidação própria foi estabelecida 
em 02/10/2001, como serviço de compensação e liquidação cujo foco é em transações com cartão de 
débito capturadas no comércio e nos bancos, e em transferências de baixos valores entre instituições 
financeiras. Cf. informações comerciais disponíveis no website das empresas, e Comunicado Bacen n.º 
9.419/2002, item VI (referente à autorização conferida à Tecban) e Comunicado Bacen n.º 10.405/2002 
(referente à autorização conferida à CIP). 
21 Outros serviços necessários para a atividade também contam com diversos fornecedores independentes, 
como serviços de processamento de rede, de manutenção de terminais POS, de telecomunicações, mas de 
acordo com o Relatório, as barreiras à entrada surgiriam apenas por supostas dificuldades em acessar 
serviços de liquidação e compensação. 
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80. Aliás, mesmo ganhos de escala estáticos (dimensão custo), supostamente o 

principal fruto da interoperabilidade, são questionáveis: não há evidências robustas de 

economias de escala adicionais a serem capturadas no nível de serviços de rede, em 

particular porque o tamanho do mercado nacional pode ser maior do que a escala 

mínima eficiente. Vale lembrar que o mercado já possui ao menos quatro redes de 

captura (Redecard, Visanet, Hiper e Amex). A discussão sobre efeitos da 

interoperabilidade de serviços de rede na dimensão custo não é profunda, limitando-se a 

uma análise quantitativa sobre os supostos impactos do compartilhamento dos terminais 

POS, que se constitui somente em um dos elementos necessários à interoperabilidade 

sugerida pelas autoridades no conceito mais amplo (e ainda assim, baseada em hipóteses 

pouco críveis e genéricas acerca da redução de custo a ser produzida com a medida). 

Sobre as deficiências deste exercício realizado pelo Relatório, confira-se PARECER 

FAGUNDES. 

81. Se do ponto de vista estático o efeito da interoperabilidade abrangente é 

duvidoso, do ponto de vista dinâmico observa-se que não foram considerados os efeitos 

colaterais sobre inovação: padronização e existência de regras de conciliação inter-

bandeiras poderiam reduzir progresso técnico, mais vigoroso na competição inter-redes. 

Quando se altera o padrão de competição da indústria para um compartilhamento maior 

de soluções entre múltiplas plataformas, uniformizam-se várias dimensões de 

competição, além de se exigir custos de transação maiores para a adoção de novas 

soluções, que passam a depender da aceitação de toda a indústria (cf. PARECER FERRÉS). 

82. Além disso, a interoperação forçada poderia significar expropriação de 

investimentos ou a abertura prematura de potenciais inovações de cada rede para 

conhecimento da outra. Ou seja, como a literatura internacional aponta de forma muito 

contundente22, interoperabilidade abrangente e standards comuns reduzem a 

competição por inovação entre os players do mercado.  

                                                 
22 JOSEPH FAREL &  GARTH SALONER destacam que é possível que a indústria, depois de firmemente 
enraizada nos benefícios da padronização, poderá ficar pouco inclinada a se movimentar para padrões 
tecnológicos melhores (inércia excessiva) (cf. “Standardization, Compatibility and Inovation” in RAND 
Journal of Economics, v. 16, n. 1, 1985, pp.71 e 81; e “Installed base and compatibility: innovation, 
product preannouncements, and predation” in American Economic Review, v. 76, n. 5, 1986). Dos 
mesmos autores, e afirmando com maior clareza o custo da padronização no retardamento de inovações, 
cf. “Converters, Compatibility, and the Control of Interfaces”, in Journal of Industrial Economics, v. 40, 
n. 1, 1992, pp. 9. PAUL DAVID já havia destacado a existência de aprisionamento em situações 
padronizadas ineficientes por conta de path dependence com caráter inercial semelhante (cf. “Clio and the 
Economics of QWERTY”, in American Economic Review, v. 75, n. 2, 1985, p. 336). 
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83. Diante do exposto nesta seção, nota-se que não há evidências de que o 

compartilhamento pleno de redes concorrentes gere ganhos significativos de escala, a 

ponto de justificar uma medida regulatória drástica. Ao contrário, os novos exercícios 

econométricos disponíveis apontam para uma superestimativa do Relatório em relação 

às eficiências envolvidas neste tipo de medida. Além disso, há relevantes custos 

estáticos e dinâmicos não observados no Relatório, que podem superar em muito 

quaisquer ganhos associados com a interoperabilidade. Finalmente, sem exclusividade 

de redes verticalmente integradas, a tendência é a prevalência de redes multibandeiras, 

que já seriam capazes de capturar grande parte dos ganhos de escala existentes. 

 

e) Compartilhamento de POS.  

 

84. Trata-se de medida em tese possível, mas cujos custos e efeitos adversos 

deveriam ser melhor analisados pelas autoridades. Os exercícios realizados pelas 

autoridades são ainda incompletos, com as reduções de custos estimadas com base em 

parâmetros obtidos por meio de modelos com premissas que mereceriam maior debate. 

Possivelmente, as reduções de custos são menores que as estimadas, dado que, 

atualmente, um relevante item de custo do POS para o credenciador seria a sua 

manutenção (i.e., parcela importante dos POS já estão amortizados, sendo a manutenção 

um custo relevante). Não suficiente, uma parte dos terminais em operação pode estar 

próxima de sua capacidade de processamento, exigindo a duplicação física mesmo em 

um cenário de compartilhamento (cf. PARECER FAGUNDES). Para os terminais 

localizados em estabelecimentos de menor volume de negócios, o compartilhamento 

forçado com outros operadores de rede poderia retirar o incentivo de os credenciadores 

verticalmente integrados realizarem investimentos em expansão da rede e aumento da 

capilaridade, na medida em que a cobertura da rede deixaria de ser um diferencial 

competitivo23. 

85. Por outro lado, note-se que não há estimava dos investimentos necessários ao 

compartilhamento de POS, em um contexto no qual a capacidade de configuração dos 

terminais é determinada pelos seus fabricantes e as mudanças podem levar tempo e 

                                                 
23 Vale notar que capilaridade é claramente uma das dimensões competitivas nesse mercado, tendo sido 
pouco considerada no Relatório das autoridades.    
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exigir investimentos significativos. O compartilhamento de terminais ainda pode 

envolver elevação de custos de transação: em caso de problemas, pode haver 

dificuldades em atribuir responsabilidades, com geração de danos à reputação do(s) 

credenciador(es) prejudicado(s) por uma das redes e maiores custos de monitoramento. 

86. Por fim, deve-se lembrar que, no caso de ausência de exclusividade de 

credenciamento há, ipso facto, incentivos para que as atuais credenciadoras aproveitem 

ganhos de escopo e escala nas suas redes já instaladas, passando a utilizá-las para 

processar cartões de diversas bandeiras. Esse fato tornaria a proposta de 

compartilhamento de POS desnecessária, já que os objetivos visados com essa medida 

(especialmente o uso mais eficiente dos recursos com ganhos de escala no PDV) já 

seriam sido produzidos a um custo muito menor (ver abaixo). 

 

f) Regra de não-sobrepreço e suas vantagens.  

 

87. A regra do não-sobrepreço (no-surcharge) foi e é importante para o aumento da 

penetração do cartão de crédito. Sua revogação poderia desincentivar o uso dos cartões 

ou reduzir a sua perspectiva de difusão, além de poder representar um incentivo à 

informalidade, com impactos sérios sobre a arrecadação tributária, em uma economia já 

bastante sujeita a problemas de formalização insuficiente. Nesse ponto, devem ser 

destacadas as diferenças entre a economia brasileira e a de países desenvolvidos, onde o 

índice de formalização é bastante superior, e a regra de no-surcharge apresenta um 

papel marginal para efeitos de informalidade.  

88. Todavia, eliminá-la não implica que haverá efetivamente discriminação de 

preços de acordo com o meio de pagamento utilizado. A experiência internacional 

mostra exatamente o contrário em alguns casos, como na Suécia e no Reino Unido, 

onde a adesão ao sobrepreço após a revogação da proibição representou diferenciação 

de preço em 3 a 4% do número de transações. Na Austrália, apesar de a adesão ao 

sobrepreço ter se elevado depois que a proibição foi suprimida, a maioria dos 

estabelecimentos não se utilizava dessa faculdade, como reconhecido pela própria 
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autoridade monetária australiana24. Além disso, a permissão para cobrar preços 

superiores para transações com cartões poderá ter como efeito colateral o incremento do 

uso de instrumentos de pagamento físicos em situações ineficientes25.  

89. De outro lado, países como o México permitiram descontos para pagamentos em 

dinheiro, mantida a vigência da regra de no-surcharge, situação legal análoga àquela em 

vigor no Brasil26. Em 1999, a Argentina adotou legislação que proíbe a discriminação 

em preço entre diferentes formas de pagamento, assim como garantiu descontos de até 

5% no imposto de valor adicionado para transações pagas com cartões de débito27.  

90. Por fim, deve ser destacada a importância desse aspecto para os órgãos de defesa 

do consumidor. Com efeito, eventual supressão da proibição de sobrepreço deveria ser 

necessariamente negociada com estas autoridades, que sempre defenderam a referida 

regra, inclusive impondo limitações regulamentares à diferenciação de preços em 

virtude do meio de pagamento utilizado. Ou seja, na esfera institucional, tal discussão 

deve ser realizada primeiramente entre os diversos órgãos governamentais, na medida 

                                                 
24 Cf. Reserve Bank of Australia, “Reform of Australia’s payments system - preliminary conclusions of 
the 2007/08 review april 2008”, p. 12 “The consultation process revealed a general agreement on a 
number of effects of the reforms. These included: (...) a significant increase in the prevalence of 
surcharging for credit card payments, although the majority of merchants still do not levy a surcharge” . 
25 Cf., p. ex., WILKO BOLT, NICOLE JONKER AND CORRY VAN RENSELAAR, “Incentives at the counter: An 
empirical analysis of surcharging card payments and payment behaviour in the Netherlands”, DNB 
Working Paper No. 196, Dezembro/2008; os autores expõem que um em cada cinco retalhistas que 
aceitam cartão de débito usa a faculdade de sobrepreço, mas apenas em operações de pequeno valor. 
Nessa hipótese, muitos consumidores preferem pagar em dinheiro, e, devido a evoluções tecnológicas em 
custos, que reduziram o valor abaixo do qual as transações em dinheiro seriam mais eficiente, a extinção 
do sobrepreço atualmente praticado levaria a ganhos de eficiência (Abstract, “First calculations suggest 
that removing the surcharge on debit card payments in the Netherlands may induce considerable social 
cost savings of more than EUR 100 million in the long run” e p. 21: “It is likely that the total effect of 
removing the debit card surcharge attains its full impact after some time, when consumers stop 
perceiving the debit card as being expensive---as many Dutch currently still do. Scenario analyses 
indicate that savings up to EUR 110 million may be possible, which represents about 8% of the variable 
costs of cash and debit card payments.”). 
26 Em 1993, a CFC abriu investigação sobre cartões de crédito [File IO-02-93], diante do fato de tarifas 
cobradas pelos bancos aos estabelecimentos serem idênticas, e juros cobrados de detentores de cartões de 
crédito eram similares entre os maiores bancos. Caso resultou em Acordo entre CFC e três grandes 
bancos, que estabeleceu três condições a cargo dos bancos: (i) eliminar troca de informações entre bancos 
ou sistemas de cartões de pagamento que facilitariam fixação de preço ou juros cobrados; entre outros (ii) 
modificar contratos, permitindo que pagamentos em dinheiro fossem feitos com desconto, mantendo o no 
surcharge rule; (iii) cumprissem com leis antitruste, e outras normas. 
27 Cf. artigo 37, letra c, da Lei 25.065. “Artículo 37.- El proveedor esta obligado a: (...) c) No efectuar 
diferencias de precio entre operaciones al contado y con tarjeta.”. Note-se que o inciso “c” fora vetado 
pelo art. 12 do Decreto N° 15/99 B.O. 14/1/99, mas confirmado por Mensaje del Senado de 01/09/1999, 
B.O. 24/9/99. No texto legal argentino, o intitulado “proveedor” é o estabelecimento comercial 
credenciado, cf. definição do art. 2, “f” da mesma Lei 25.065. Cf., sobre os descontos no imposto de valor 
adicionado para pagamento com cartões, Decretos 1402, de 4 de novembro de 2001 e 1548, de 29 de 
novembro de 2001, e Resolución 32, de 29 de dezembro de 2008. 
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em que parece haver divergência sobre a própria legalidade e adequação da 

diferenciação de preços em face do regime consumerista vigente. 

 

g) Importância do prazo de pagamento.  

 

91. O Relatório sugere a alteração do padrão de liquidação de transações a crédito 

para os lojistas, atualmente em 30 dias, para algo como 2 dias, prazo praticado em 

algumas outras jurisdições (cf. p. 6 do Relatório). Isso significaria eliminar o floating 

positivo que o portador do cartão de crédito hoje dispõe no mercado brasileiro (para 

cobrir o atual floating negativo arcado pelos lojistas), que o desonera de juros entre a 

data da compra e o vencimento da sua fatura (que pode ser de até 40 dias). A medida 

geraria, assim, custos adicionais para o portador e menor estímulo ao uso dos cartões, 

sem nenhum indício ou garantia de que o consumidor seria beneficiado com a 

proporcional redução de custo, tendo em vista que hoje os estabelecimentos já cobram 

preços similares para transações em dinheiro e com cartão. No Relatório, esse ponto 

está dissociado da discussão sobre promoção direta da concorrência na ponta 

credenciadora. Aparentemente, objetiva-se aumentar a eficiência da indústria de cartões 

com essa medida, em virtude do menor custo de capital com o qual se defrontam os 

emissores vis-à-vis os lojistas, e pela transferência de benefícios para a ponta de 

emissão, onde o padrão de competição seria, na visão expressa no Relatório, mais 

intenso. 

92. Contudo, o provável aumento dos custos de emissão seguramente será 

redistribuído na indústria, seja por meio de pressões sobre a taxa de desconto (já que 

estamos lidando com mercados de dois lados), seja pela redução de limites de crédito 

(‘preço’ este ignorado pelas autoridades em sua análise), seja ainda pelo aumento de 

anuidades ou extinção de benefícios para os portadores de cartão. No limite, a 

transferência do custo de crédito pode se dar diretamente para os usuários, com a 

cobrança de juros a partir do momento da realização da transação, como ocorre em 

outros países (e.g., Estados Unidos), nos quais o pagamento ao lojista se dá antes do 

pagamento pelo usuário (cardholder). Nesse contexto, é importante destacar o uso 

disseminado dos instrumentos eletrônicos de pagamento na sua função de cartões de 
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compra, (i.e., sem revolving) no Brasil, sendo que os ganhos associados ao float 

acabariam repassados integralmente a uma parcela significativa dos consumidores.  

93. Ainda que o custo de obtenção de crédito seja maior para os lojistas do que para 

as instituições financeiras emissoras, a vinculação da abertura de crédito ao meio de 

pagamento embute alguma ineficiência, na medida em que uma série de comerciantes já 

capitalizados passaria a receber crédito que lhe é desnecessário, pagando, em suas 

tarifas de desconto associadas ao meio de pagamento, taxas de juros ativas que não 

requerem.  

94. Neste ponto, cumpre entender se o problema diagnosticado no Relatório refere-

se a uma insuficiência dos volumes de crédito – o que não parece ser o caso, haja visto a 

expansão da oferta de crédito parcelado pelos próprios lojistas e do aumento do volume 

do mercado de recebíveis – ou ao custo da antecipação de recebíveis existente. Em 

relação a este último ponto, a flexibilização recente do domicílio bancário dos 

estabelecimentos já vem ampliando a competição, pressionando as taxas de desconto 

para baixo.  

95. Por fim, cumpre mencionar que a redução de prazo teria efeitos negativos na 

competição entre emissores. Isto porque os custos de capital dos grandes bancos 

diferem sensivelmente daquele defrontado por bancos menores e, portanto, não podem 

ser tratados de maneira uniforme no mercado de emissão de cartões. Em outras 

palavras, qualquer medida de redução no prazo de pagamento tenderia a reduzir a 

capacidade competitiva dos bancos menores, levando a uma tendência de concentração 

no mercado emissor, em contradição direta com os objetivos das autoridades.  
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V. ALGUMAS PREMISSAS FUNDAMENTAIS PARA O DESENHO DE UM MODELO 

BRASILEIRO PARA A INDÚSTRIA DE CARTÕES DE PAGAMENTOS .  

 

96. Como se apontou acima, algumas premissas relevantes não estão claramente 

demonstradas no Relatório, quais sejam: (i) que não haveria rivalidade entre plataformas 

na atividade de cartões de pagamento, proposição que não se ajusta à definição mais 

adequada de mercado relevante e vai no sentido inverso ao intenso processo de 

crescimento e inovação do setor; (ii) que a verticalização teria, por si só, a capacidade 

de impedir efetivamente a entrada de novos competidores; (iii) que a eventual 

desverticalização da ponta credenciadora seria isenta de efeitos colaterais negativos, ou 

que seus custos de implementação seriam inferiores aos ganhos de bem estar a serem 

produzidos; e (iv) que haveria economias de escala extremamente significativas no 

provimento de serviços de rede, tornando essa atividade um (quase) monopólio natural, 

algo que contraria as evidências disponíveis (cf. PARECER FAGUNDES). 

97. Nesse contexto, a avaliação das medidas propostas no Relatório deveria 

considerar os trade-offs pertinentes. Em matéria de desverticalização e 

interoperabilidade forçada, seria fundamental considerar o arrefecimento da competição 

dinâmica, com redução de investimentos futuros e de inovações, assim como o 

incremento de custos de transação. Ainda seria importante considerar as dificuldades em 

internalizar externalidades de rede em plataformas desverticalizadas, e o custo 

regulatório das intervenções pretendidas, duas fontes de custos autônomas que poderiam 

ser criadas em face de eventual intervenção. 

98. Particularidades do setor no Brasil também deveriam ser levadas em 

consideração nas estratégias de intervenção. Nesse sentido, a grande desigualdade 

regional em matéria de difusão dos meios de pagamento eletrônicos deveria ser um 

aspecto importante a ser considerado antes que sejam adotadas medidas capazes de 

implicar efeitos dinâmicos negativos ou desincentivos a investimentos em expansão da 

capilaridade das redes. Além disso, a estrutura de mercado atualmente existente deveria 

ser minimamente respeitada, para que relações comerciais não sejam prematuramente 

rompidas, que tecnologias não sejam abandonadas antes de amortização completa dos 

investimentos, que custos de coordenação não minem a competitividade e dinamismo 

da indústria, ou que know how específico seja destruído. 
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99. A existência de riscos e custos regulatórios também é um aspecto essencial para 

o desenvolvimento de um novo modelo de indústria. Os riscos mais relevantes já foram 

tratados em detalhes, especialmente os impactos negativos sobre a concorrência 

dinâmica. Entretanto, algumas medidas estruturais sugeridas no Relatório implicam 

ainda a necessidade de supervisão ou monitoramento extenso e profundo (e.g., 

interoperabilidade de redes), custo que deveria ser considerado pelas autoridades em 

comparação com medidas de natureza mais pontual que podem ser adotadas de forma 

menos custosa e mais efetiva.  

100. A conclusão dessas ponderações é que não há um único caminho para a indústria 

de cartões de pagamento, nem mesmo uma solução que possa ser implementada a 

despeito de particularidades locais. A pluralidade de alternativas fica evidente com as 

múltiplas experiências regulatórias internacionais, várias das quais foram avaliadas 

pelas autoridades quando da edição do Relatório (cf. Anexo F). Nesse contexto, um 

exemplo digno de nota é a experiência norte-americana, que tem optado por manter o 

setor de cartões de pagamento sujeito apenas às regras gerais antitruste, sem regulação 

ex ante de variáveis concorrenciais de natureza estrutural – reputando-as suficientes 

para garantir um mercado competitivo.  

101. A experiência comunitária européia também apresenta aspectos empíricos 

interessantes. Ela ilustra muito bem a existência de vários sistemas domésticos de 

pagamento operando sob graus diversos de integração vertical, em uma demonstração 

interessante de que a organização da indústria pode variar por conta de particularidades 

de cada país: 
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Tabela 7 

Integração Vertical nos Esquemas de Cartões de Pagamento Exclusivamente Domésticos na UE 

           

          6 

         5 5 

 4 4    4 4 4 4 4 

 3 3   3 3 3 3 3 3 

 2 2  2 2 2 2 2 2 2 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

Irlanda Holanda Dinamarca Finlândia Alemanha França Espanha Espanha Espanha Portugal Bélgica 

Fonte: Comissão Européia, Sector Inquiry under Article 17 Regulation 1/2003 on retail banking, 20006, p. 89. 

Legenda: Nível 1: Propriedade do esquema de pagamento é separada da propriedade da rede e dos serviços financeiros de 
emissão e adquirência. Soma-se 1 ao nível de integração se cada uma das seguintes atividades for desenvolvida pelo proprietário 
do esquema: (i) roteamento de autorizações; (ii) autorização e processamento da transação; (iii) fechamento e compensação das 

transações; (iv) adquirência; (v) aluguel de POS. 

Obs.: Nos casos de Holanda e Dinamarca, a separação é mais formal que material, na medida em que os bancos proprietários do 
sistema são também proprietários do operador de rede; levando este fato em consideração, o nível de integração desses países 

seria equivalente ao nível 4. 

 

102. Parece ser justamente por conta dos incentivos ao investimento e à melhor 

capacidade de coordenação garantidos pela integração vertical que se observou uma 

correlação interessante na Europa: quanto maior o nível de integração vertical das 

atividades, maior o gasto médio por usuário com cartões de pagamento, fato que ilustra 

o maior grau de desenvolvimento que pode ser atingido com estruturas integradas: 
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Tabela 8 

Relação entre verticalização em credenciamento (eixo horizontal) vs. gasto 

médio com cartão (eixo vertical) 

 

Fonte: PARECER FERRÉS, sobre dados de UE 2006. 

103. Em conclusão, as propostas de intervenção no mercado de cartões de pagamento 

devem se fundar em análise técnica cuidadosa, seja em matéria de defesa da 

concorrência (e.g., definição de mercado relevante, nível efetivo de rivalidade instalada 

e aspectos dinâmicos da competição), seja em matéria de política regulatória (e.g., 

aferindo corretamente os trade-offs entre diversos objetivos regulatórios e considerando 

os custos de implementação das soluções regulatórias propostas). Dessa forma, medidas 

pontuais, que possam ser monitoradas ao longo do tempo permitindo ajustes graduais no 

modelo, tendem a ser mais eficazes que medidas abrangentes e irreversíveis, cujos 

riscos são extremamente elevados.  
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VI.  PROPOSTAS DE APERFEIÇOAMENTO DA INDÚSTRIA .  

 

104. Em face de todas as considerações aduzidas ao longo desta contribuição, 

apresenta-se agora uma proposta técnica para aperfeiçoamento da indústria, levando-se 

em conta os objetivos de promover ganhos de eficiência no mercado de instrumentos de 

pagamento e de melhorar a qualidade do serviço prestado a usuários e estabelecimentos 

comerciais. De forma resumida, são sugeridas medidas capazes de estimular a 

ampliação da competição, com foco na eliminação da exclusividade entre bandeiras e 

credenciadores verticalizados, o que deverá alterar sensivelmente o atual equilíbrio 

competitivo da indústria. Com o fim da exclusividade, outros efeitos pretendidos pelas 

autoridades serão alcançados, como, por exemplo, a emergência de redes interoperáveis 

com todas as bandeiras.   

105. Em síntese, a ABECS entende que o modelo de organização da indústria de 

cartões de pagamento poderia ser re-estruturado tendo-se em vista o seguinte conjunto 

de medidas: (i) compromisso de não-exclusividade em redes de quatro pontas, (i.a.) seja 

na outorga licença de certa bandeira a agente credenciador (i.e., as bandeiras abririam a 

possibilidade de outorgar licenças a diversos credenciadores), (i.b.) seja na permissão de 

uso de certa rede para capturar transações de diversas bandeiras (i.e., prestadores de 

serviços de rede não seriam exclusivos de uma única bandeira); (ii) uma decorrência 

natural do compromisso de não-exclusividade seria a interoperabilidade de redes e 

terminais com múltiplas plataformas (i.e., terminais multibandeiras tenderiam a ser a 

regra); (iii) compromisso de regras não-discriminatórias de acesso às licenças de 

bandeiras e ao uso de redes, a serem determinadas pelos respectivos agentes econômicos 

(i.e. proprietários dos esquemas e detentores das redes). 

106. Com a implementação das medidas centrais citadas, seria viável ampliar a 

competição entre as redes incumbentes, bem como promover a entrada de novos 

prestadores de serviços de redes e de credenciamento (verticalmente integrados ou não). 

Ao lado dessas redes abertas, com múltiplos arranjos possíveis, permaneceriam as 

plataformas fechadas de cartões pagamentos (esquemas de três pontas), assim como a 

pressão promovida por outros instrumentos de pagamento, conforme ilustrado na figura 

abaixo. 
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Tabela 9 

Diagrama do novo modelo da indústria 

 

Fonte: ABECS. 

107. Do ponto de vista dinâmico, novas redes fechadas poderiam entrar no mercado 

nas mesmas condições que o fazem hoje. Nos esquemas abertos, novos entrantes 

poderiam, à sua própria conveniência, tomar as seguintes decisões: (i) ingressar 

verticalizados com as atividades de bandeira, credenciamento e serviços de rede; (ii) 

entrar apenas nas atividades de rede ou de credenciamento, com a possibilidade de 

prestar serviços para as diversas bandeiras em atuação no País – eliminando a barreira à 

entrada dada pelas economias de densidade; ou (iii) ingressar apenas como uma nova 

bandeira, utilizando as redes, credenciadores  e esquemas de liquidação existentes.  

 

a) Fim da exclusividade inter-redes e intra-rede: competição entre credenciadoras 

verticalizadas ou não. 

 

108. Para propiciar um aumento da competição nas atividades de cartões de 

pagamentos, a indústria entende que poderia ser incentivado o fim das exclusividades 

associadas às atividades inter-redes nos esquemas de quatro pontas (i.e., credenciadores 

Visanet e Redecard como agentes prestando serviços exclusivamente para as bandeiras 

Visa e Mastercard, respectivamente) e às atividades intra-redes (i.e., Visa e Mastercard 
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outorgando licença para credenciamento de estabelecimentos a uma única rede 

adquirente). 

109. Até o momento, a exclusividade de fato que se verifica na indústria não gerou 

efeitos negativos para os investimentos no setor e para os consumidores. Pelo contrário, 

nos períodos iniciais de expansão do setor, houve internalização de externalidades de 

rede, investimento na expansão de capilaridade e a adoção de soluções tecnológicas de 

segurança e funcionamento da captura, liquidação e compensação das transações. No 

entanto, a eliminação da exclusividade parece ser uma evolução natural do mercado no 

atual contexto.  

110. Com a ausência da exclusividade de credenciamento, seria estimulado o acesso a 

licenças das principais bandeiras de cartões de pagamento, conforme política comercial 

e diretrizes de cada plataforma de pagamento, potencializando a expansão das demais 

redes já existentes, inclusive das redes de alcance regional, e reduzindo barreiras à 

entrada de novos players no mercado de rede/credenciamento. Assim, o equilíbrio do 

mercado tenderia a se mover rapidamente para múltiplos agentes credenciadores 

verticalmente integrados ou não, competindo entre si por estabelecimentos comerciais 

nas dimensões preço, qualidade, limite de crédito e custo de antecipação e promoções, 

mas com alguma possível redução no estímulo à expansão de infra-estrutura, na medida 

em que as economias de densidade da rede serão compartilhadas com a abertura da 

plataforma ao credenciamento por redes concorrentes (cf. análise detalhada do impacto 

do fim da exclusividade no PARECER FERRÉS).  

111. Como forma de potencializar os efeitos desta medida, poderiam ser estabelecidas 

garantias adicionais e adjacentes, destinadas a fomentar a competição inter-redes e 

garantir a redução de barreiras à entrada, a serem definidas pelos próprios agentes 

econômicos, em conformidade com as regras gerais de defesa da concorrência (cf. 

PARECER FAGUNDES). Tais medidas incluiriam (i) compromisso de adoção de critérios 

não discriminatórios de aceitação de novas bandeiras pelos principais provedores de 

serviços de rede; (ii) compromisso de adoção de critérios não discriminatórios para 

outorga de licenças das principais bandeiras para novas redes credenciadoras 

verticalmente integradas ou não; (iii) garantia de neutralidade de tratamento pelas redes 

às diversas bandeiras.  

112. Todas essas regras de tratamento isonômico são largamente utilizadas em outros 

mercados que convivem com diversos graus de verticalização, sendo amplamente 
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conhecidas e monitoradas pelas autoridades de defesa da concorrência. Assim, nesse 

novo ambiente, eventuais práticas discriminatórias que afetem negativamente a 

competição estariam sujeitas à Lei de Defesa da Concorrência (Lei 8.884/94), não 

levantando preocupações adicionais do ponto de vista regulatório. 

 

b) Interoperabilidade de redes e terminais com múltiplas plataformas   

 

113. O encerramento das práticas de credenciamento exclusivo criará incentivos para 

que as atuais credenciadoras, bem como novos entrantes, aproveitem suas redes para 

utilizá-las também em transações com cartões de outras bandeiras. Esse fato tende a 

tornar a proposta de interoperabilidade de redes e compartilhamento de POS por 

diferentes esquemas de pagamento uma realidade natural no novo ambiente 

competitivo. Vale dizer, em redes abertas a múltiplas plataformas, os terminais POS são 

naturalmente multi-bandeiras. Assim, seria de todo interessante observar os efeitos 

dessa interoperabilidade antes de se tomar qualquer outra medida de compartilhamento 

de infra-estruturas de rede.  
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VII.  CONCLUSÕES: CONSEQÜÊNCIAS DA PROPOSTA DE APERFEIÇOAMENTO DA 

INDÚSTRIA E SEU ATENDIMENTO ÀS PRINCIPAIS PREOCUPAÇÕES DO 

RELATÓRIO BACEN/SEAE/SDE. 

 

114. Ao longo deste documento, foram tratados os aspectos centrais do Relatório 

divulgado pelas autoridades brasileiras sobre a indústria de cartões de pagamento, assim 

como foram sugeridas medidas capazes de endereçar os problemas diagnosticados. 

115. As medidas defendidas para reorganização do mercado, consubstanciadas no 

compromisso de estimular o fim da exclusividade de fato e na tendência natural à 

interoperabilidade assim gerada, são suficientes para atender plenamente às principais 

preocupações do Relatório, em especial a ampliação da competição e o aumento de 

eficiência mediante aproveitamento de economias de escala no PDV.   

116. Sob o aspecto concorrencial, a ausência de exclusividade poderá promover 

maior competição entre redes, que passarão a ser abertas a todas as bandeiras de cartões 

de pagamento, inclusive àquelas operadas por eventuais entrantes neste mercado. Essa 

estratégia preservará grande parte das dimensões atuais de competição na indústria (e.g., 

qualidade do serviço, capilaridade da rede de aceitação, produtos laterais oferecidos a 

portadores e estabelecimentos credenciados etc.), ao mesmo tempo em que tende a 

tornar substitutas, sob o ponto de vista dos estabelecimentos comerciais, as diversas 

redes de adquirência.  

117. Todas as redes credenciadoras terão incentivos (inclusive majorados) para 

aproveitar economias de escopo em relação à sua rede atual, estendendo as atividades de 

adquirência para tantas quantas forem as bandeiras de cartões disponíveis, ou pelo 

menos para aquele conjunto de bandeiras de maior valor para os estabelecimentos.  

118. Este acirramento imediato da competição levará a uma disputa pelo estoque 

atual de mais de um milhão de pontos de venda credenciados, e ao aumento da 

competição intra-bandeira, qualquer que seja a definição de mercado relevante acatada 

pelas autoridades. Participando de uma rede de aceitação, o estabelecimento terá, então, 

a possibilidade efetuar transações com cartões de diversas bandeiras. Todavia, não se 

promoverá a commoditização absoluta das redes, que manterão a possibilidade de 

competir também nas dimensões não-preço. 
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119. A interoperabilidade natural, a surgir com o fim da exclusividade, facilitará a 

entrada de novos players, que poderá se dar de forma verticalmente integrada ou não, 

dependendo da estrutura de ativos empregados pelo entrante ou de outras variáveis 

econômicas (e.g., tamanho do mercado, dimensão das economias de escala). Abrem-se, 

dessa forma, oportunidades de entrada para redes ou bandeiras especializadas em 

determinado nicho de mercado, novos credenciadores independentes e esquemas locais 

de cartões de débito. 

120. Diversas eficiências econômicas (alocativas e produtivas) poderão ser atingidas 

com a implementação das medidas ora sugeridas. A interoperação natural de redes, já 

referida, implica que os terminais de captura tenderão a ser multi-bandeiras, permitindo 

aproveitar economias de escala nos pontos de venda. Além disso, por não ser imposta 

uma única forma de governança para toda a indústria, permanecem abertas diversas 

soluções organizacionais, que poderão ser escolhidas livremente pelos agentes 

econômicos de forma a minimizar os custos operacionais.  

105. Isso permite que se atinja com mais facilidade a configuração ótima da indústria, 

com a possibilidade de apropriar todas as eficiências alocativas e produtivas 

disponíveis. Por exemplo, se houver eficiências específicas associadas à entrada 

verticalizada, elas não serão perdidas por conta de uma decisão regulatória ex ante de 

limitar esse tipo de arranjo; de outro lado, estruturas de governança mais flexíveis 

podem se adequar às circunstâncias regionais com mais facilidade, assim como a 

alterações tecnológicas e nas condições de demanda que venham a ocorrer com o passar 

do tempo. 

121. Eventuais discussões sobre práticas anticoncorrenciais, geradas a partir da 

existência de agentes integrados e não integrados operando simultaneamente em um 

mesmo mercado, estarão sujeitas ao controle ex post das autoridades de defesa da 

concorrência, como ocorre em qualquer outro setor da economia. 

122. Por fim, as medidas sugeridas contemplam uma intervenção precisa de correção 

de falhas de mercado. A intervenção pontual ainda permite o acompanhamento mais 

eficaz das medidas por parte do Governo: medidas drásticas e muito bruscas apresentam 

previsibilidade baixa, além de uma grande dificuldade para identificar, com precisão, a 

fonte de eventuais resultados indesejados. Nesse contexto, a estratégia de intervenção 

defendida pela indústria permite o acompanhamento direto dos resultados, com a 
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possibilidade de implementar medidas adicionais no futuro, caso venha a ser 

demonstrada a sua necessidade após esse primeiro movimento. 

123. Nesse contexto, a ABECS espera ter contribuído para a presente consulta 

pública, não apenas trazendo mais elementos para aperfeiçoar o diagnóstico apresentado 

pelo Relatório, mas também apresentando uma proposta concreta para a evolução da 

indústria de cartões de pagamento no Brasil.  

 

* * * 
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VIII.  ANEXOS.  

 

Anexo I – Apresentação Executiva com Proposta da Indústria 

Anexo II – “Consulta sobre a Definição de Mercado de Cartões de Pagamento no 

Brasil”  (Drs. DAVID EVANS E ELIZABETH FARINA) 

Anexo III – Parecer “Verticalização, Interoperabilidade e Fim da Exclusividade no 

Mercado de Credenciamento de Cartões de Pagamento no Brasil no Contexto do 

Relatório do Banco Central/SEAE/SDE” (FAGUNDES CONSULTORIA) 

Anexo IV – “Parecer Padrões de Competição na Indústria de Cartões no Brasil” 

(FERRÉS &  ASSOCIADOS) 
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