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SUMARIO EXECUTIVO .

1. Este documento apresenta as contribuicbes daciasfo Brasileira das
Empresas de Cartdes de Crédito e Servicos — ABIBCRelatorio sobre a Industria de
Cartbes de Pagamentos” (“Relatorio” ou “Estudof@berado pelo Banco Central do
Brasil (“Bacen”), pela Secretaria de Acompanhamedbtondmico do Ministério da
Fazenda (“SEAE”) e pela Secretaria de Direito Ecoicd do Ministério da Justica
(“SDE”), divulgado em 31 de marco de 2009.

2. Preliminarmente, cumpre ressaltar que o Retatapresenta um diagndstico
bastante profundo sobre a industria de cartdesganpento no Brasil. No entanto, dada
a complexidade do setor, é natural que qualquelisanéomporte complementos e
adequacOes. Nesse contexto, a presente manifegtagéiara agregar elementos ao
diagndstico, para entdo estabelecer algumas prsnigara o aperfeicoamento da
industria, concluindo com a apresentacdo de praposbncretas alinhadas com os
objetivos gerais expostos pelas autoridades. Algamsos centrais desta manifestacao
sdo detalhados e aprofundados em pareceres ecasosspecificos a respeito dos
seguintes temas: (i) delimitacdo do mercado retevaa cartbes de pagamento (Parecer
da Consultoria LECG, sob coordenacdo dos Drs/IDEVANS e ELIZABETH FARINA —
ANEXO Il — “PARECER LECG”), (ii) a verticalizacdo de agentes credenuiad e
guestbes associadas a interoperabilidade (PareaerFAGUNDES CONSULTORIA
EcoNOmIcA, sob coordenacdo do DrorRGE FAGUNDES — ANEXO IlIl — “PARECER
FAGUNDES); (iii) o padrdo de competicdo da industria det@as no Brasil e o impacto
do fim da exclusividade (Parecer deRRES& ASSOCIADOSCONSULTORIA ECONOMICA,

sob coordenacgéao do DuAN FERRES—-ANEXO IV —“PARECERFERRES).

3. A andlise apresentada pelo Relatorio identdigains sintomas de ineficiéncias
na ponta credenciadora da industria de cartbesadanmento, incluindo: taxas de
desconto elevadas, exercicio de poder de mercadogio de discriminacao de precos,
insuficiente penetragéo da rede de credenciamerggcessiva lucratividade. Esses
sintomas levam, entdo, a um diagnostico de quedasina sofreria duas falhas de
mercado: (i) auséncia de competicdo na ponta ccextora, em virtude da baixa
substituicdo entre as principais bandeiras na @licaarejo e das elevadas barreiras a
entrada; (ii) ineficiéncia decorrente do baixo apitamento de economias de escala.
Diante dessa constatacdo, o Relatério apresenta objetivos centrais a ampliacdo da
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competicdo entre credenciadores e 0 ganho derefi@i€om maior aproveitamento das
economias de escala, especialmente por mecanigrogedperabilidade.

4. Esse diagndstico € fundado em diversos elemgonmpodem ser aperfeicoados,
sem perder de vista 0s objetivos centrais ideatifis pelas autoridades. Ao aperfeicoar
estes elementos, pode-se definir com maior claszaedidas necessarias e suficientes
para atingir os objetivos do Relatério. E o quepsacura demonstrar ao longo da
presente manifestacao.

5. Sabe-se que a industria de cartdes de pagarped&ser caracterizada como
um “mercado de dois lados”, operando por meio tlagao entre dois grupos distintos
de usuéarios em uma plataforma Unica.(detentores de cartbes e estabelecimentos
comerciais, mediados por um esquema de pagameribaodeira”). Essa caracteristica
exige a coordenacéo intra-plataforma para queghajaximizacao de sua utilidade para
ambos os grupos de usuarios.

6. Nesse contexto, o Relatério afirma que havenaapodlios de cada um dos dois
principais esquemas de quatro ponias, (Visa e Martercard) no lado credenciador.
Essa afirmagé&o decorre de uma delimitagéo restitaercado relevante, isolando cada
bandeira como um mercado distinto, o que contraripurisprudéncia nacional e
internacional, além de amparar-se em dados ecorioagtde poder explicativo
limitado (cf. PARECERLECG). Tal definicdo também deixa de levar em devidnta
dados demultihoming na ponta dos usuarios e a existéncia de algum deau
contestabilidade gerada por outros meios de padam@tos reconhecidos como base
de outras conclusdes do Relatogagy( a conclusdo sobre os efeitos negativos da regra
de ndo sobrepreco, ao estimular a substituiciostaipente ineficiente entre meios
eletrbnicos e nédo eletrdnicos).

7. Com relacédo a integracao vertical, a conclugéRelatorio pela necessidade de
separacao de atividades ao longo da cadeia pradigterivada da idéia de economias
de escala na atividade de rede e, em menor grdigui@acdo) também n&o encontra
suficiente suporte nos dados apresentados: oga@ssireportados apontam economias
de escala bem inferiores aquelas supostas pelotoReja as atividades de
processamento e liquidacédo apresentam pequenonpestustos totais.€., vantagem
de custos relativos incumbente-entrante ndo saéadadtastica) e a inddstria esta em
grande expansao.€., a entrada verticalmente integrada pode ser péatioente
factivel nesse contextodf( PARECERFAGUNDES). Ademais, ha eficiéncias relevantes na
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integracdo vertical nesta industria, que justificarmanutencéo deste tipo de arranjo.
Ainda que as economias de escala fossem elevadashaveria um impedimento
absoluto para a convivéncia de agentes verticabnentegrados €.g., agentes
detentores de rede e credenciadores) com outrodesgdesverticalizados de atuacdo
limitada a segmentos especificog.g(, apenas servicos de rede ou apenas
credenciamento). Diversos mercados da economiaiv@nvcom arranjos deste tipo,
sendo sujeitos apenas as regras gerais de defesmndarréncia. Diante dessas
constatacbes, devem ser evitadas medidas quevebjeth separacédo vertical, que
podem levar a perda de eficiéncias e afetar nega@mte o desenvolvimento da
industria, com ganhos bastante incertos para oanerc

8. Ja em relacdo a discusséo sobre interoperatslidas redes, nédo esta claro no
Relatorio qual o conteudo especifico das medidgsriglas para o setor: as vezes se fala
em interoperabilidade da rede, em outras oportdesiae fala em compartilhamento de
terminais POS. Na visdo da ABECS, essa discuss@erideser aprofundada, em
particular, com a contribuicdo da industria sobceraplexidade ou os custos estaticos e
dindmicos de se promover as diferentes gradacOastel®perabilidade sinalizadas
pelas autoridades. A discussao também ganhararam smnsiderados 0s possiveis
efeitos negativos dessas medidas sobre a inovaedogdes totalmente interoperaveis
tém dificuldade de se diferenciar e apropriar oshga decorrentes de inovacao).
Ademais, novos estudos econométricos indicam néer matornos crescentes de escala
no mercado de credenciamento, o que sinaliza astdexia de ganhos de eficiéncia
com medidas de interopreabilidade forcatfaHARECERFAGUNDES).

9. A regra que proibe o sobrepreco para operagiiescartdes de pagamento é
importante para 0 aumento da penetracdo do caetécedito, e representa um poderoso
incentivo a formalizacdo da economia, com impacébsvantes sobre a arrecadacéo
tributaria. A experiéncia internacional mostra queliminacao da regra pode ter efeitos
ambiguos, muitas vezes negativos sobre a econdd&mais, no Brasil, mesmo se
revogada a proibicdo contratual ao sobrepreco, alementacdo de efetiva
discriminacdo de precos entre meios de pagamepinderia também da posicéo das
autoridades de defesa do consumidor, que vém deigmado favoravelmente a
referida proibicao.

10. Por sua vez, a alteracédo do atual prazo dengage de transacdes a crédito aos
estabelecimentos comerciai®( reducéo ddloat) podera gerar aumento nos custos de
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emissdo, que possivelmente serdo redistribuidasddatria, seja por meio de pressdes
sobre a taxa de desconto, seja pela reducdo dedimié crédito ou pelo aumento de
anuidades. O principal beneficiario float atual é o portador do cartdo, que pode pagar
a fatura da compra 30 dias depois, sem qualqués@oro ou taxa, um modelo de
negocios que nao faria sentido na hipotese de seas estabelecimento em um prazo
muito mais curto, especialmente diante das taxas de juros que se pratica no Brasil.
Além disso, qualquer medida de reducdo no prazpagemento tenderia a reduzir a
capacidade competitiva dos bancos menores, levanuioa tendéncia de concentracéo
no mercado emissor. Assim, esta medida tende aiprosensiveis efeitos negativos,
prejudicando o consumidor e gerando ineficiéncianeocado.

11. Os comentarios e sugestdes acima demonstramsgtecos, custos e efeitos
colaterais ocasionados pelas medidas de intervesggeridas pelas autoridades
demandam uma anélise mais profunda, de modo anweatelacdo de custo-beneficio
envolvida. Em matéria de desverticalizagédo e ipterabilidade forcada, por exemplo,
seria fundamental considerar o arrefecimento dgpetigéio dinamica, com reducao de
investimentos futuros e de inovagdes, assim comoremento nos custos de transacao,
as dificuldades em internalizar externalidades e@ere o custo regulatério das
intervencdes pretendidas. Esses pontos ndo pardeensido tratados com a
profundidade necessaria no Relatorio.

12. O contexto atual da industria demonstra queveta passando por um periodo
de crescimento bastante pronunciado, acompanhadwdacdes intensas e rapidas e
mudancas enddgenas na propria estrutelg, destaque-se a dualidade de emisséo, a
estruturacdo do parcelado lojista e a aberturacteialliacdo bancéria). Intervencoes
governamentais nessa atividade, se e quando detstasi pelas autoridades publicas,
devem ser pontuais e cautelosas, de forma queengimguzam resultados indesejados,
interrompendo-se abruptamente uma trajetéria reamsucesso. As medidas deveriam
ser adotadas com vistas a corrigir falhas de mersath eliminar a flexibilidade para
gue os agentes econdbmicos continuem inovando d¢amplasem diferentes estratégias
competitivas.

13. Com efeito, atitudes drasticas de reestrutoragé setor, por meio de

intervencao governamental, devem ser evitadas sdasloustos de implementacéo e os
elevados riscos de efeitos colaterais negativomsAls experiéncias internacionais
comprovam que ndo ha apenas um caminho para darnaddis cartdes de pagamento,
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nem mesmo solucdes que possam ser implementadas/abatao das particularidades
locais.

14. A partir dessas premissas, a ABECS sugere wm modelo de organizacdo da
industria de cartdes de pagamento, orientado palescupacdes manifestadas no
Relatorio, estruturado com base nas seguintes aeedid) compromisso de néo-
exclusividade em redes de quatro pontas, (i.aa)rsejoutorga licenca de certa bandeira
a agente credenciadare(, as bandeiras abririam a possibilidade de outdigamcas a
diversos credenciadores), (i.b.) seja na permislgioso de certa rede para capturar
transacdes de diversas bandeires, (prestadores de servicos de rede nao seriam
exclusivos de uma uUnica bandeira); (i) uma decwigé natural do compromisso de
nao-exclusividade seria a interoperabilidade deeged terminais com multiplas
plataformas i(e. terminais multibandeiras tenderiam a ser a rediig) compromisso

de regras nao-discriminatorias de acesso as lisethgdandeiras e ao uso de redes, a
serem determinadas pelos respectivos agentes emmsom

15. Entende-se que essas medidas seriam suficipatasatender aos principais
objetivos do Relatorio, quais sejam, a ampliacdoasepeticdo entre os incumbentes na
ponta credenciadora, a reducdo de barreiras adantd® novos agentes e o
aproveitamento de economias de escala no pont@migay De fato, com as referidas
medidas, as redes incumbentes tornar-se-iam substitsob a oOtica do varejo,
disputando imediatemente os pontos de venda jatosbpgor elas. Além disso, seria
aberto espaco para novos entrantes verticalizagospfestadores de servicos de rede
com atividade de credenciamento) e néo verticabkafe., entrantes focados na
atividade de rede ou na atividade de credenciameitmalmente, todos os terminais
tornar-se-iam naturalmente interoperaveis, capticraransacoes das diversas bandeiras
e aproveitando eventuais economias de escala nto pg venda of. PARECER
FAGUNDES e PRRECERFERRES.

16. Ademais, as referidas medidas permitiriam autesngdo da pluralidade de

arranjos organizacionais, abrindo espaco pararamntinovacdo e busca de solugbes
mais eficientes pelos agentes econdmicos. Esseeatabplural tende a ser mais

adequado do que modelos regulatorios que limérranteas possibilidades de desenho
organizacional da industria, afetando decisivamangeolucdo do mercado no tempo.
Na auséncia de informacao perfeita por parte dpsadores, modelos que comportem
maior flexibilidade permitem que os arranjos mdisientes florescam, em busca da
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configuracdo Gtima da industria. Além disso, eatag de governanca flexiveis podem
se adequar mais facilmente as circunstancias raigioassim como as alteracdes no
contexto tecnoldégico ou de demanda ao longo dodemp

17. Finalmente, esse novo modelo atenderia n&o aapews objetivos das

autoridades, mas também seria adequado do powistdale respeito aos principios da
ordem econbmica constitucional aplicaveis a atilédaecondmicas em sentido estrito.
De fato, sdo propostas de medidas pontuais, capgEz@esomover 0 avanco da livre

concorréncia, sem afetar negativamente a livreiaitima dos agentes econdmicos
envolvidos.

* % %
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1. INTRODUCAO.

18. Em 31 de marco de 2009, o Bacen, a SDE e a SAlgaram um detalhado
estudo sobre a indUstria de cartdes, denominadattR® sobre a Indlstria de Cartdes
de Pagamentos”.

19. Neste documento, as autoridades tragcam um graaodo setor no Brasil, com
especial foco na ponta credenciadora dos esquemamartbes de crédito e débito
estruturados em sistemas de quatro pontas, contivobjeéeclarado de identificar
potenciais falhas de mercado e avancar na discus®d®@ possiveis medidas para
promocao do bem-estar social. Foi aberto prazddd@@venta) dias para que qualquer
interessado pudesse oferecer criticas e sugesidestiado, em uma louvavel iniciativa
de transparéncia por parte das autoridades brasilei

20. Diante disso, a Associacdo Brasileira das Esagrele Cartdes de Crédito e
Servigos — ABECS vem a publico para contribuir comperfeicoamento da iniciativa
das autoridades, trazendo elementos e subsidiokhguemrecem fundamentais para a
concretizacdo dos anseios de promocdo do bem-gsté@l que estdo a base do
diagndstico empreendido. A presente manifestacéon®osta também por pareceres
de renomados economistas, que abordam de manenfaragada os seguintes temas:
(i) delimitacdo do mercado relevante de cartdepatmmento (Parecer da Consultoria
LECG, sob coordenacéo dos Drsavid EVANS e ELIZABETH FARINA — ANEXO Il —
“PARECER LECG”), (i) a verticalizacdo de agentes credenuiad e questbes
associadas a interoperabilidade (ParecerataiRDES CONSULTORIA ECONOMICA, sob
coordenacdo do Dr.ORGE FAGUNDES — ANEXO lll — “PARECER FAGUNDES); (iii) 0
padrdo de competicdo da industria de cartbes ngilBeao impacto do fim da
exclusividade (Parecer daERRES & ASSOCIADOS CONSULTORIA ECONOMICA, sob
coordenacao do DrudN FERRES—-ANEXO IV —“PARECERFERRES).

21. Esta exposicédo segue dividida em 07 (setelese&pods esta breve introducéo,
serd abordado o contexto proprio da industria diesree pagamento no Brasil (secdo
[ll, infra), os elementos de ajuste necessarios para apanfacdiagnistico proposto
pelas autoridades (secao IMfra) e a definicdo de algumas premissas fundamentais
gque merecem atencdo em qualquer mudanca de rumoslistria (secao Vinfra).
Definidas assim as condigbes de contorno, seraseqmiala uma proposta de
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aperfeicoamento da industria (secdo Wifra), que contempla ajustes e sugestdes
considerados pela ABECS como pertinentes. Porderfo sumariadas as conclusoes,
especialmente focadas nas consequéncias das @®plesaperfeicoamento da industria
discutidas ao longo desta manifestacdo e no atemdamraos objetivos esbogcados no
Relatorio (secao Vlinfra).

22.  Com isso, procura-se deixar claro o comproméigsandustria em aperfeigoar
constantemente as suas praticas comerciais e ampligivalidade com mais
investimentos e inovacdes em beneficio do consurbidsileiro.

23. Vale notar que ndo serdo objeto da present&est@atao os aspectos juridicos
relativos a existéncia ou ndo de competéncia daridatie monetaria para regulex
ante a industria de cartbes de pagamento ou, maisciispmente, variaveis de
natureza concorrencial nesta industria. Tambénsagdiscutido se as atividades nao-
financeiras relacionadas a prestacdo de servicaedie e credenciamento, exercidas
pela indastria sob o regime constitucional da liuneciativa, estariam sujeitas a
restricbes de natureza normativa que viessem arinip@acdes de fazer ou néo-fazer
aos seus agentes economicos.

24.  Acredita-se que a proposta de aperfeicoamentodiistria apresentada ao final
do presente documento atende as preocupacOes tpeesen Relatdrio, sem exigir
medidas de natureza estrutural ou comportamentatafias em uma reforma
regulatéria no setor. Dessa forma, ndo se faz sédesdiscutir mais profundamente
questbes de natureza juridica sobre a possibilidaelicbes e limites para a regulacao
do setor por parte da autoridade monetaria.

25. A ABECS entende que as medidas ora propostasimpdlstria poderdo ser
amplamente monitoradas pelas autoridades de dédesancorréncia, em conjunto com
o Bacen, no ambito do convénio atualmente em vigso permitird a avaliacdo do
impacto dessas medidas no tempo, bem como o acbampanto da conduta das
empresas dentro de um ambiente de competicdo sdudav

10
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1. CONTEXTO DA INDUSTRIA BRASILEIRA DE MEIOS DE PAGAMENTO .

a) Crescimento, importancia no acesso ao crédito, tieios ao consumidor e
potencial de ganhos para a economia.

26. A industria brasileira de cartdes de pagamtamoapresentado um desempenho
notavel no periodo recente. Do inicio de 2002 aode 2007, o estoque de cartbes de
crédito cresceu aproximadamente 200%, enquantocanti@es de débito cresceu 64%
(cf. pp. 83 e 85 do Relatério); nesse mesmo perioddnwero de transacdes realizadas
aumentou, respectivamente, 183% e 51%% . 92 do Relatério). Ao final desse
periodo, mais de um milh&o de estabelecimentosastaredenciados para pagamentos
com cartoes.

Tabela 1
Evolucdo da Industria de Cartdes de Pagamento - Tak

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

N° Cartbes

(milhdes)* 119 151 183 222 277 336 388 453 514
N° Transacbes

(bilhdes) 11 14 1,6 1,9 2,5 3,2 3,7 4,4 53
Valor Transacgoes

(R$ bilhdes) 65,7 88,3 104,1 127,6 158,9 1995 2447 301,6 3754

Fonte: ABECS
* Inclui todos os tipos de cartbes: crédito, débjtoivate label.

Tabela 2
Evolucdo da Industria de Cartbes de Pagamento — Stdegmentos

Painel A — Cartdes de Crédito
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

N° Cartdes

(milhdes) 29 38 42 45 53 68 82 104 124
N° Transacobes

(bilhdes) 06 0,7 0,8 0,9 1,1 1,3 1,6 1,9 2,2
Valor Transacgdes

(R$ bilhdes) 454 59,6 685 826 951 1154 1419 173,8 2151

11
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Painel B — Cartdes de Débito
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

N° Cartbes
(milhdes) 48 64 82 105 138 171 187 201 217
N° Transacobes
(bilhGes) 0,2 0,3 0,5 0,6 0,9 1,2 15 1,7 2,1
Valor Transacgoes
(R$ bilhdes) 10,12 159 20,8 275 421 556 66,5 826 1074
Painel C — Cartdes de redes de lojas

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
N° Cartdes
(milhdes) 42 50 59 71 86 97 118 147 173
N° Transacbes
(bilhdes) 03 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 1
Valor Transacgoes
(R$ bilhdes) 10,2 12,7 148 176 21,7 285 36,3 452 53

Fonte: ABECS

27. Muito desse desenvolvimento se deve as vargagarseguranca propiciada por
essa forma de pagamento. Em primeiro lugar, oemrgarantem melhor o lojista
contra a inadimpléncia. O Relatério aponta que2ét#h, a inadimpléncia por volume
transacionado em cartdes de crédito ficou abaix@%ga partir dai, e até o final de
2007, esse valor oscila entre 2% e'3%penas a titulo de comparacao, segundo dados
do Bacen, a devolucdo de cheques por falta de $unto Centralizadora da
Compensacao de Cheques e outros Papéis — Compe pasaproximadamente 2% em
2000 para 7% em 2006

28. Os cartdes de pagamento ainda asseguram amudos a possibilidade de nao
carregar consigo somas elevadas em dinheiro, bamido para sua seguranca
individual, além de permitirem ao Estado contrafeihor a evaséo fiscal e combater a
atividade criminosa em geral (especialmente poromdd rastreabilidade e do
cruzamento de informagdes financeiras).

29. Especificamente com relacéo aos cartdes déaréda difusdo tem contribuido
para elevar significativamente o estoque de créalitcconsumo nos ultimos 5 anos,
permitindo que os seus portadores possam antexsras decisdes de consumo. Nesse
sentido, nota-se que a partir de 2004, o volumeréldito estimado pelo Bacen e pelos

! Cf. pp.118-119 do Relatério. Ressalte-se que o conceiinatémpléncia para cartées de débito &, por
definicdo, zero.

2 Bacen,Custo e eficiéncia na utilizacéo de instrumentopagamento de varej@4/jul/2007, p. 5, nota
de rodapé 5Cf. também estatisticas de compensacdes de cheqstarntes no ARECERFERRES
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bancos emissores de cartbes cresceu a taxa de&9#l4@86ano, partindo de volume
inicial de cerca de R$ 50 bilhSes para valores @motde R$ 400 milhdes no final de
2008. Tomando-se dados individuais, notamos quamitel de crédito, por cartéo,
cresceu a taxa de 27,4% ao ano, partindo do vaildali de cerca de R$ 1.000,00 para
valores em torno de R$ 3.500 em abril de 2007.

Tabela 3
Evolugédo do limite de crédito concedido (estimativeem R$ bilhdes)

Fonte: Bacen e Emissor@R@ARECER FERRE9

Tabela 4
Evolucéo do limite de crédito concedido, por cartagR$)

Fonte: Emissore@PARECER FERRES
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30. Inovacdo particularmente interessante € o margio do chamado “parcelado
lojista”, que vem a substituir com grandes vantagas formas mais tradicionais de
carnés ou parcelamento por meio de cheques préedathlote-se que ha um ganho
consideravel ao consumidor, que parcela suas cemgeamaneira mais formal,
eficiente e segura, tornando desnecessarias #asvé® estabelecimento para quitar as
parcelas devidas e anulando o risco de depdésittmvinios dos cheques pré-datados
antes do momento acordado. De outro lado, o Igjestdraliza uma parte de sua carteira
de recebimentos perante uma mesma instituicadifdado e barateando a avaliagdo do
desagio necessario para descontar os recebiveim@ior defactoring ou desconto
bancario.

31. A literatura internacional jA demonstrou, envetsas oportunidades, 0s
importantes ganhos que defluem para a economia comodo a partir da substituicdo
dos meios de pagamento fisicos por meios eletréhi€m julho de 2007, o préprio
Bacen produziu e divulgou uma nota técnica estimand custos relativos dos
instrumentos de pagamento eletrénicos e nao-eletsn

32. Os resultados econométricos encontrados peiaridade monetaria foram
bastante robustos, significativos ao nivel de 1% porcento), e indicaram que 0 custo
unitario de instrumentos de pagamento ndo-elew8rseria 113% maior do que 0 custo
dos eletrbnicos, considerada a expansao em torneédea do ultimo periodo amostral,
e 100% maior caso considerada a expansdo em tarmnédia amostral, sob certas
especificacdes. Em outra metodologia, o custo uaitée instrumentos de pagamento
nao-eletrénicos seria 86% maior do que o custond@®s eletronicos, considerada a
expansdo em torno da média do ultimo periodo aalpsti76% maior caso considerada
a expans&o em torno da média amostral

3 Cf, nesse sentidoHUMPHREY, D., PULLEY, L., VESALA, J. “Cash, Papeand Electronic
Payments: a Cross-Country Analysis”Jiournal of Money, Credit, and Bankingol 28, No 4, 1996, pp.
914-939; WELLS, K. “Are checks overused?”Hederal Reserve Bank of Minneapolis Quartely Review
Vol. 20, No 4, 1996, pp. 2-12; HUMPHREY, D., BERGER. Market failure and resource use:
Economic incentives to use different payment imagnts” inThe U.S. payment system: Efficiency, risk
and the role of the Federal Reserve: Proceedings ®fmposium on the U.S. payment system sponsored
by the Federal Reserve Bank of Richmaddmphrey, D (org.), Boston: Kluwer Academic Pahérs,
1990, pp. 45-86; HUMPHREY, D., WILLESSON, M., LINDBM, T., BERGENDAHL, G. “What
does it cost to make a payment?”Journal of Network Economic¥ol. 2, No 2, 2003 pp. 159-174;
CHAKRAVORTI, S., MCHUGH, T. “Why do we use so maimjecks?” inEconomic Perspectives
2002.

4 BacenCusto e eficiéncia na utilizacdo de instrumentopagamento de varej@4/jul/2007.

®> Na especificacatranslog os valores estimados foram de R$ 1,46 para ® eustario dos meios de
pagamento eletrénicos e R$ 3,11 para meios fignosorno da média do Ultimo periodo amostral, e R$
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33. O mesmo estudo ainda encontrou certo grau destisbilidade entre
pagamentos eletrénicos e nado-eletronicos, ao divdignificancia de 1%, estimando
uma economia de aproximadamente 0,7% do PIB nd@onauma migracdo completa
para meios de pagamento eletronic@&sse fato demonstra os ganhos para a economia
em geral que vém sendo produzidos pelo avancodiestima de cartes, assim como
dos potenciais ganhos a serem colhidos no futora,areducao de custos relevantes na
atividade negocial.

34. Nesse contexto, pode-se dizer que a Ultimaddéassistiu a um grande avanco
da industria de cartbes de pagamento no Brasikflseando diretamente milhdes de
consumidores e estabelecimentos e, indiretamera, a sociedade brasileira.

b) IndUstria dindmica: inovacao, capilaridade e outdisnensdes de competicao.

35. Durante a ultima década, foram realizados timesitos consideraveis nas redes
de estabelecimentos credenciados e nos processeoaptira e liquidagdo, com o

objetivo de tornar o sistema mais seguro, confi&gvétil aos usuarios. Os exemplos
mais evidentes sao a introducéo do cartdo come a difusdo da captura eletrénica de
transacdes. Todos esses elementos apontam parmdiséria em expansédo, fundada
em constantes inovagdes, procurando cada vez n@islea as necessidades dos
usuarios em suas duas pontas: estabelecimentotadqes.

36. O sucesso dessa estratégia de inovacao seetieyarte, a organizacdo atual da
industria. A integracao vertical das redes credatmias € um elemento importante para
propiciar eficiéncia, considerando o lado emissorlado credenciador da industria. O
proprio Relatério reconhece, na linha da literatac@anémica sobre o tema, que a
industria de cartdes de pagamento assume a forrmenakeercado de dois ladpsima

1,45 para o custo unitario dos meios de pagaméetideicos e R$ 2,91 para meios fisicos em torno da
média amostral. Na especificacdo Cobb-Douglas,atsres estimados foram de R$ 1,25 para o custo
unitario dos meios de pagamento eletrénicos e B$ @ara meios fisicos em torno da média do Ultimo
periodo amostral, e R$ 1,23 para o custo unités® rdeios de pagamento eletrdnicos e R$ 2,17 para
meios fisicos em torno da média amositdl.Bacen,Custo e eficiéncia na utilizacdo de instrumentos de
pagamento de varej®4/jul/2007.

® Bacen,Custo e eficiéncia na utilizacdo de instrumentogpagamento de varej®4/jul/2007, p. 12. A
questao da substituicdo entre meios de pagameetodnicos e ndo eletrénicos sera retomada em maior
detalhe na secéo Il
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atividade que se desenvolve por meio da interagamots grupos distintos de usuarios
mediados por uma plataformice(, estabelecimentos e consumidores, mediados por um
sistema coordenado por esquemas de pagamento tandoémecidos como
“bandeiras”y.

37. Além disso, o investimento nas atividades dgpisa e inovacao tecnoldgica na
plataforma de pagamento — que decorrem da rivai@éadtente e proporcionam maior
bem-estar ao consumidor — sO sera realizado s@eges puderem recuperar esses
gastos de alguma forma, seja por meio de retonamdeiro propriamente dito, seja por
meio da apropriacdo de maior parcela de mercadosmate da melhoria de qualidade
no produto. Diante disso, nota-se que a induseizaltdes se estruturou ao redor da
competicdo entre diversas plataformas integradas, apncorrem entre si e sofrem
contestacdo de outros meios/estruturas de pagarteegtodinheiro, cheque, crediario
lojista, cheques pré-datados, cartpagate labe).

38. Muito da discusséo concorrencial se perdersialimos a avaliacdo apenas a
dimenséo preco dos servicos de pagamento. Em ireide rede como nos cartdes de
pagamento, onde existem efeitos positivos indird®slemandai.€., quanto maior o
namero de estabelecimentos credenciados, maiorilidadé do instrumento de
pagamento para seu portador, e quanto mais poewdia cartdes, maior o valor da
plataforma de pagamento para os estabelecimentag)pliacdo da rede de captura tem
efeito muito relevante sobre a utilidade dos condaras, tantos 0s marginais quanto os
infra-margem.

39. Nesse contexto, deve ser destacada especialmemmpliacdo da rede de

estabelecimentos que vem sendo promovida de foemasiicedida pela atual estrutura
da induastria, com tendéncia a maior dispersdo ewsitais em direcdo as regides e
segmentos menos atendidos até 0 momento. Pequstaielecimentos comerciais e
profissionais autdbnomos (taxistas, profissionalserkis, pequenos prestadores de
servico) também passaram a utilizar instrumentostréglicos de pagamento,

promovendo uma grande expansao da rede de acetla¢éansacdes com cartdes.

" Cf. BAXTER, W. F., “Bank interchange of transactional pafegal perspectives, idournal of Law and
Economics 26, p. 541-588, 1983 EAN-CHARLES ROCHET & JEAN TIROLE, “Platform Competition in
Two-Sided Markets” inJournal of The European Economic Associatia@03, Vol. 1, No. 4, pp. 990-
1029.
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40. No periodo de 2005 a 2008, a quantidade teté&tmninais POS cresceu mais de
100%, havendo desconcentracdo da dispersdo geegein direcdo a locais mais
distantes e menos atendidos pela rede de captarendsmo periodo de 2005-2008, a
regido Sudeste perdeu 4 pontos percentuais deipagdo no total POS instalados,
enquanto as regides Nordeste e Sul acresceramectiegmente, 3 e 2 pontos
percentuais.

Tabela 5
Quantidade de Terminais POS (2005-2008)

2005 2006 2007 2008  2008-2005
(#) (#) (#) (#) (%)

POS (fungéo crédito) 1.342.1831.660.825 2.242.646 3.113.699  131,99%
POS (fungéo débito) 1.277.8271.556.165 2.044.759 2.659.620 108,14%

Fonte: Bacen — Diagnéstico do Sistema de Pagameal#&dsarejo no Brasil, adendo estatistico 2008
— versdo preliminar de 27 de abril de 2009

Tabela 6
Dispersdo Geografica de Terminais POS (2005-2008)

2005 2006 2007 2008 2008-2005

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

Fonte: Bacen — Diagndéstico do Sistema de Pagameat&dsarejo no Brasil, adendo estatistico

2005, Diagnéstico do Sistema de Pagamentos de &/ ameBrasil, adendo estatistico 2006;

Diagnostico do Sistema de Pagamentos de VarejoasilBadendo estatistico 2007; e Diagnostico

do Sistema de Pagamentos de Varejo no Brasil, adesthtistico 2008 — versao preliminar de 27
de abril de 2009.

41. Além da competicdo por inovacdo e capilariddde redes, existem diversas
outras dimensdes de competicdo, tanto no lado emigsanto no lado credenciador.
Por exemplo, as empresas que operam plataformpagéenentos costumam disputar
0s consumidores a partir de diversas caractedstoa seus produtos: (i) beneficios
especiais para associac&og( programas de prémios e milhagens, descontos @ic.)
seguranca do esquema de pagamentp garantiascharge bacletc.); (iii) volumes de
crédito ofertado aos portadores de cartdo, conrgbigdimites e prazos de pagamento,
assim como flexibilidade tipica do financiado nedito rotativo, com a possibilidade
de ajustar os valor dos pagamentos parceladosuieldigo saldo devedor a qualquer

17



Contribui¢cdes da ABECS a respeito do Relatério e@mndustria de Cartdes de Pagamentos
(30 de junho de 2009)

momento; (iv) qualidade de servicos de um modo |gersglobando a mobilidade
internacional do portador, a rapidez de autorizag@ive outros; (v) promocdes em
pontos de venda e para consumidores; (vi) facildade crédito aos lojistas, com
possibilidade de antecipacdo de recebiveis ou slizagdo como garantia flutuante
para a tomada de empréstimos com prazos mais lofwdoutros servicos prestados
ao lojista, como servi¢cos bancarios, recarga ddareétc.; (viii) construcdo de marca,
com disputa enmarketingpara formar opinido e divulgar sinal distintivarcatributos

atrativos para o consumidor.

42. Nota-se, portanto, que a competicdo por precain@a das dimensdes
competitivas, devendo ser avaliada em conjunto esndemais. Nesse contexto, 0
diagnéstico sobre a industria deve levar em coath tesse conjunto de fatores,
conferindo maior relevancia a aspectos de longaopfassencialmente dinamicos) do
gue a aspectos de curto prazo (primordialmentéi@sa

C) Cautelas na intervencao.

43. O contexto atual da industria demonstra queveta passando por um periodo
de crescimento bastante pronunciado, acompanhadépittas e intensas inovagoes,
ambiente no qual se eleva o risco de intervenc@e®quilibrio espontaneamente
alcancado pela industria. Intervencdes governansentssa atividade, se e quando
determinadas pelas autoridades publicas, devergarpatuais e cautelosas, de forma
gue nado se produzam resultados indesejados, imeermdo-se abruptamente uma
trajetdria de investimentos, inovacdes e crescimeatindustria.

44, Medidas adotadas de maneira paulatina, acoragashde uma estrutura de
monitoramento periodico e em didlogo com os ageptesdos, tendem a permitir
ajustes mais sofisticados ao longo do tempo, elatanscos de efeitos colaterais

negativos.

45. Devem ser preferidas solugcdes pontuais e niiosivas, de natureza mais
comportamental do que estrutural, voltadas paraigooras falhas de mercado
encontradas. Atitudes drasticas de reestruturagdgetbr por meio de intervencgéo
governamental deveriam ser evitadas, seja porqueseqam maiores custos de
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implementacdo, seja porque as consequéncias a@®cia medidas estruturais
profundas séo de dificil previsibilidade.
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V. APERFEICOAMENTO DO DIAGNOSTICO BACEN/SDE/SEAE SOBRE A
I NDUSTRIA DE CARTOES DE PAGAMENTOS.

a) Visao geral das autoridades.

46. O Relatorio expde uma visdo focada na avaliggiique haveria concentracéo
excessiva no mercado de cartbes de pagamento pdim do credenciamento,
supostamente insulado de pressdes concorrenciaisopta da verticalizacdo entre as
atividades de credenciamento e as redes de cdiojuiddcdo ndo-interoperaveis. Pelo
lado da emisséo, o Relatério argumenta que a ctacéo econémica seria moderada,
seguindo a estrutura do sistema bancario nacigeah, aprofundar discussdes sobre
esse lado do mercado. Assim, apesar de o diagngstaposto pelo Relatorio ser
amplo, o foco de preocupacdes esta na ponta cliedena.

47. Segundo as autoridades, a extensdo das craderas incumbentes das
principais bandeiras para as atividades de captw@mpensacao/liquidacdo financeira
das transacdes com cartoes.(atividadesupstreamno lado credenciador) teria criado
dificuldades ao estabelecimento de noplayersno segmento de credenciamento. Essa
dificuldade seria potencializada, segundo o Relgtépelo fato de nado haver
interoperabilidade das redes de captura e comp@n$iggidacéo, ai incluido desde o
compartilhamento de terminais POS até formas nimengentes de interconexao plena
das redes de processamento, liqguidacdo e compendagsdransacdes com cartdes de
pagamento.

48. A esse respeito, sugere-se a0 menos duas meediida necessidade de uma
entidade independente para a prestacdo dos semgdsuidacdo e compensagao,
distinta dos atuais credenciadores, como medidéndda a reduzir barreiras a entrada
e permitir alegados ganhos de escala; e (i) a ssetade de algum grau de
interoperabilidade entre prestadores de servicosdi

49. Questiona-se também a existéncia de exclusigidaas atividades de
credenciamento para as principais bandeiras em¢aiuao Brasil. O Relatério

8 Vale notar que ndo ha uma clara definicéo do gesintéroperabilidade considerado desejavel.
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argumenta que a entrada bem sucedida de novosagedsas atividades poderia ser
incrementada com a possibilidade de o entrantéanfercredenciamento dos principais
esquemas de pagamento.

50.  Alguns aspectos comportamentais também séotidiss pelo Relatério, como a
interpretacdo das autoridades de defesa do consustlre a impossibilidade de serem
impostos precgos diferenciados para pagamentos eotfies, uma proibicdo imposta
pela Portaria MF n°® 118 de 11.03.1994. A alocagd® alstos de financiamento ao
portador do cartdo de crédito também é questiopaties autoridades. Atualmente, o
prazo de repasse da receita ao estabelecimentenciado é em média de 30 dias, e
ocorre apoés o consumidor liquidar a fatura respacts autoridades alegam que esse
prazo € superior ao verificado na experiéncia maeional, sugerindo a sua reducéo e a
alocacgao dos custos de financiamento ao banco@miss

51. A tarifa de intercambio para os sistemas ddrguaontas, que segundo o0
Relatorio € atualmente definida unilateralmenteo pgloprietario da plataforma de
pagamentos, também € objeto de criticas por pas® autoridades. Mesmo
reconhecendo que a situacdo atual é superior debgdle negociagbes bilaterais, as
autoridades defendem um sistema multilateral denidéb para cada bandeira, sob
argumento de que assim seria possivel consideraspsificidades do mercado local

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

52. Por fim, o Relatério aborda o nivel de lucrdedado pelas credenciadoras.
Argumenta que, no periodo de 2003 a 2007, a atleid@ credenciamento incrementou
substancialmente sua lucratividade, apresentandoesuftado que estaria em patamar
superior ao grau de risco associado a atividadefoone estimativas déucro justo
feitas a partir do modelo CAPMf( pp. 127-130 e Anexo | do Relatério).

53. As autoridades que subscrevem o Estudo fizewama avaliacdo bastante
pormenorizada do setor, compondo um quadro ja nugétalhado acerca dos aspectos
econdbmicos do mercado de meios de pagamento. Nantentconsiderando a
complexidade da industria, é natural que o diaggwsealizado tenha alguns aspectos
que possam ser aperfeicoados ou corrigidos. E mesgexto que a ABECS apresenta
consideracfes destinadas a complementar e aprofardiagnéstico da industria, com
0 intuito de participar ativamente do debate pablids principais consideracdes
abordadas abaixo encotram-se detalhadas nos pememeexos, 0S quais integram e
complementam a presente manifestacao.

21



Contribui¢cdes da ABECS a respeito do Relatério e@mndustria de Cartdes de Pagamentos
(30 de junho de 2009)

b) Ajustes na definicdo de mercado relevante.

54. Um ponto de suporte da proposicdo sobre a supalsa de concorréncia na
industria de cartbes deriva diretamente da delgaddado mercado relevante adotada
pelas autoridades. O Relatorio foca sua analisecegmente nos esquemas de cartdes
de pagamento de quatro-pontas, definindo cada banclamo um mercado relevante
distinto, para cada uma das modalidades de catéditp ou débito) e para cada uma
das pontas (emisséo ou credenciamento). Com ig®elaborio parece compreender que
a possibilidade de competicdo neste mercado dar-agenas na dimensao intra-marca
(ou intra-plataforma -.e., competicdo entre emissores ou credenciadoresnte u
mesma bandeira) e ndo na dimensdo entre marcasn{@uplataformas -i.e.,
competicdo entre emissores ou credenciadores dieibas distintas).

55.  Contudo, essa definicdo restrita de mercadvaate ndo encontra respaldo na
jurisprudéncia consolidada do CADE, que tem segatenbs mercados relevantes em
(i) emissdo ou administracdo de cartbes, (ii) aredenento de estabelecimentos e
adquiréncia, e (iii) os proprietarios dos esquelnas bandeiras), separando entre as
funcdes débito e crédito, mas sempre considerarabmeticao inter-plataformas em
cada um dos segmentos definitios

56. Ainda que as autoridades antitruste naciomeaiam firmado entendimento de
gue os cartdes de crédito e débito ndo sejam farfente substitutos aos olhos do
consumidor, vale uma especial mencédo ao Ato de é&ragdo 08012.002459/2006-
14, que incorpora na andlise o lado da oferta (aessderado no Relatorio): defende-se
a inclusdo de todos os cartbes de pagamento noadwerde processamento de
transacfes, a despeito das finalidades especifecaada cartdo pelo lado da demanda,
porque o conjunto de ativos e competéncias pargaode servico é essencialmente o

°® Cf. Ato de Concentracdo 08012.008339/2002-05 (Mamterdnternational Inc. e Credicard S.A.
Administradora de Cartées de Crédito, j. 30.06.2004blicado no DOU em 15.07.2004); Ato de
Concentracdo 08012.009968/2008-30 (Mastercard IB3aticdes de Pagamento Ltda. e Cetelem Brasil
S.A., j. 21.01.2009, publicado no DOU em 09.02.20@&@0 de Concentracdo: 08012.002208/2006-30
(Banco Bradesco S.A., American Express Bank Ltdmex Holding, Amex Latin American Holdings
S.L., e American Express International, Inc., j.0872007, publicado no DOU em 21.03.2007); Ato de
Concentracdo 08012.002208/2004-78 (Unicard BancdtipVl S.A. e Hipercard Administradora de
Cartdo de Crédito Ltda., j. 26.01.2005, publicado DOU em 17.03.2005), Ato de Concentracdo
08012.002459/2006-14 (Banco ABN Amro Real S.A, RarBradesco S.A e Certegy Ltda., j.
04.10.2006, publicado no DOU em 16.10.2006); Ato Glencentracdo: 08000.026693/95-52 (Visa
International Service Association, BB Banco de siiveento S/A e Real Administradora de Cartdes e
Servicos Ltda., j. 28/4/1999, publicado no DOU &5108.1999).
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mesmd®. Nesse mesmo caso, o Conselheivaduim questionou ainda a subordinagéo
da delimitacdo de mercado relevante as decisdggwdernanca das empresas, algo
semelhante ao que o Relatoério fez ao circunsciyee@nalise apenas aos esquemas de
cartdes que operem sob a modalidade de quatroghonta

57. Ou seja, considerando uma longa linha jurisgmol, as autoridades
concorrenciais nacionais trabalham com a persgediévque as diversas bandeiras de
cartdes integram os mesmos mercados relevantashagtividade de emissao, seja na
de credenciamento; a Unica segmentacao que seeaflraiitre as funcbes de crédito e
deébito, que inclusive poderia ser relativizada garaercado de adquiréncia por conta
da existéncia de substituibilidade pelo lado datafe

58. A jurisprudéncia internacional também costuregus nessa mesma linha de
delimitar mercados relevantes de emisséo e de rwizseento, separadas as funcgoes
crédito e débittf; em outras jurisdicdes também se aponta a suibéttlimitada entre
cartdes de crédito/débito e outros meios de pagahieEm qualquer hipétese, também
nas jurisdicdes estrangeiras maduras, a definiedonatcado relevante leva em conta a
competicao inter-plataformas.

59. No caso brasileiro, deve-se considerar aind@®uneios de pagamento como
elementos de contestabilidade importantes, a esegncealgum tipo de pressao
competitiva sobre os integrantes da industria d®esa de pagamento, ainda que nao

19 Cf. o trecho em questdo, retirado do voto do ConselhauLo FURQUIM: “Havendo plena
capacidade de substituicdo pelo lado da ofertapépriado agrupar os servigcos de processamento dos
varios tipos de cartdes de pagamento em um mesmeadee Dessa forma, define-se o mercado
relevante na dimens&o do produto como sendo o psaceento de cartes de pagamento (cartbes de
crédito, de débito e private labels){Ato de Concentragdo 08012.002459/2006-14; sermagess no
original)
11 Cf. 0 trecho em questatEmbora o procedimento empregado pela SEAE tenheédto de conferir
tratamento diferenciado para os ativos que estdmsaontrole hierarquico de clientes (i.e., intedoa
verticalmente), ao exclui-los da andlise descomaide os efeitos de re-orientacdo tempestiva de
atividades, como a utilizacdo dos mesmos ativoa pagstar servicos aos demais segmentos de cartdes
de pagamento. N&o é apropriado, portanto, subondaandlise de estrutura de mercado as escolhas de
governanca das empresas, embora esta seja umavehnélevante para a concorréncia entre as
empresas. (...) a analise deve reunir a totalidaies ativos aptos a produgdo, mas considerar a
ocorréncia de integragdo vertical, bem como a deeanu oferta liquida das empresas integradas
verticalmente.”
12 Cf, na experiéncia norte-americana: Decisdo n. 778. B®2 (National Bancard Corporation -
NaBanco vs. Visa U.S.A. Inc.; j. 10/01/1986); Dé&cisr. 98 Civ 7076 9 (EUA. vs. Visa USA Inc., Visa
International Corp. e Mastercard International hpooated; j. 9/10/2001). Na experiéncia comunitaria
européiacf. Decisdo COMP/29.373 (Visa Internacional; “Visajl"09/08/2001); Decisao COMP/37.860
(Morgan Stanley/Visa Internacional and Visa Eurgp8/10/2007); Decisdo COMP/34.579 (Mastercard),
%OMP/36.518 (Eurocommerce) e COMP/36.580 (Commie@aeds); j. 19/12/2007).

Idem.
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sejam incluidos no mesmo mercado releVAntAssim, por exemplo, o crédito
parcelado no cartdo surge claramente como umaaeachiabito do cheque pré-datado,
demonstrando pelo menos algum grau de substitlalié. De outro lado, ndo é
incomum ver promogdes especiais e descontos pgean@ato em dinheiro ou cheque,
como reacdo aos precos de utilizacdo da platafder@artdes de pagamento. Questbes
de liquidez financeira também sdo um aspecto retevpara efeitos de substituicao
entre meios de pagamento: estabelecimentos conssigade esporadica de liquidez
também oferecem descontos para pagamento em cligleiro ou cartdo de débito,
seja para ndo se sujeitarem fhoat tipico das operacdes com cartdes, seja para
liberarem receitas que eventualmente estariamtasijel instrumentos de garantia
flutuante €.g, cessdo de recebivengio-performadodransacionados via cartbes de
crédito).

60. Nesse contexto, a delimitacdo do mercado neleveestrito a cada uma das
bandeiras, bem como a exclusédo dos esquemas descqtte operam sob a modalidade
trés-pontas, ndo parecem proposi¢cdes adequadasitiamcio-se em contradicdo com a
experiéncia antitruste nacional e internacionald®lcomo notado pelos Professores
DAvVID EVANS E ELIZABETH FARINA, essa delimitacdo peculiar de mercado ndo surgiu
como resultado de estimagbes econométricas, madeferminada a partir deertas
suposicdes pelo proprio Relatord. (PARECERLECG).

61. Com efeito, os exercicios econométricos invosafdelas autoridades para
sustentar sua delimitacdo de mercado relevanteugws<laros limites explicativos
(Anexo G ao Relatorio), além de estarem em corgadtom estudo anterior do Bacen,
que atestou alguma substituibilidade entre instniose de pagamento eletrénicos e
nao-eletrdnicas. Conforme detalhado ncaRECERLECG anexo a esta manifestacédo, o
modelo econométrico estimado no Relatorio ndo dreoparametros robustos e
significantes para captar as externalidades de ssdeposicdo a sua propria premissa
de que a atividade de cartdes de pagamento coafigurm mercado de dois lados,
assim como também contraria a lei da demanda esideaima oportunidade (encontra
evidéncias de que os estabelecimentos ndo respamdas taxas de desconto cobradas

4 Apenas a titulo de exemplo, e como destacadorad®Rr FERRES citando Direct, 2007, nas compras
a vista, a distribuicdo dos meios de pagamentizadibs, conforme resposta estimulada, seriam: (i)
dinheiro, 73%; (ii) cartdo de débito, 14%; (iiiytéo de crédito, 8%; (iv) cheque a vista, 4%; boleto e
outros, 1%.

!> BacenCusto e eficiéncia na utilizacdo de instrumentopagamento de varej®4/jul/2007.
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pelas bandeird4 e, em algumas especificacdes, ndo encontra eidée que os
portadores respondem as anuidades cobradas). Em, ssmestudos econométricos
apresentados no Relatério sdo insuficientes pastersiar a deliminacdo restrita de
mercado relevante proposta e levam a conclusddésidas a teoria econdmica.

62. Por outro lado, do ponto de vista qualitativanesmo parecer indica diversos
elementos que sugerem pressdes competitivas liatafgrmas, como por exemplo: (i)
incentivos aos lojistas por meio de prémios dempsaho associados com o0 aumento
do uso de determinado esquema; (ii) parcelameiferenciados e exclusivos ofertados
pelos esquemas; (iii) reducdes significativas aaag de desconto para ampliar o uso de
certa bandeira; (iv) promoc¢des no lado emissor parair mais usudrios para
determinado esquemef.(PARECERLECG). Ora, diante da falta de parametros robustos
e significantes dos estudos econométricos, e @dudiversos dados qualitativos em
sentido contrario, é fundamental considerar umanigéb de mercado relevante mais
abrangente, incluindo ao menos os principais esgsel® pagamento.

63. A necessidade de redefinicdo do mercado relevaasso prévio de qualquer
diagnostico, coloca em evidéncia que a competicdoinustria de cartbes de

pagamento € mais intensa do que o Relatério descoperando entre redes distintas,
gue se encontram pressionadas em alguma medidagiarmentos alternativos de

pagamento. Em outras palavras, a competicdo ietisr e a contestabilidade do
mercado por outros meios de pagamento sdo elemessesciais ha composi¢ao de
qualquer diagnostico da industria, sendo fundarhentavisdo da perspectiva adotada
pelo Relatdrio.

C) Integracao vertical na ponta credenciadora: econasrie escala
superdimensionadas, razoabilidade da integracadicadre elevados riscos em
medidas dréasticas de desverticalizacdo forgcada.

* Em alguns modelos estimados, o sinal desse ceeficé positivo e significante, o gtgigere que
Visanet e Redecard poderiam manter o aumento readaxdesconto — sua principal fonte de receita —
infinitamente, sem gerar reacdes negativas por epats estabelecimentos(PARECER LECG), uma
conclusdo com pouca aderéncia no mundo real.

25



Contribui¢cdes da ABECS a respeito do Relatério e@mndustria de Cartdes de Pagamentos
(30 de junho de 2009)

64. O Relatorio realiza uma avaliacdo inadequadgudeo padrao de competicdo na
industria de cartdes ndo poderia se fundamentavalédade entre redes verticalmente
integradas. Esta conclusdo decorreria da hipétesgud as economias de escala na
atividade de rede (e, em menor grau, de compen$iggétacao) seriam de tal
magnitude que apenas uma ou pouquissimas redayanids poderiam competir
eficientemente no mercado brasileiro. Diante déstee 0 Estudo argumenta que apenas
a promocdo da desverticalizacdo das atividades redemciamento, liquidacdo e
provimento de servicos rede, somada a um tratantesstas duas Ultimas atividades de
modo semelhante aquele que € dispensado a algwnsssde infraestrutura regulados
(e.g. telecomunicacdes), permitiria construir um padc@mnpetitivo mais eficiente
nessa industria.

65. Todavia, o entendimento baseado na suposi¢c@xidegncia de economias de
escala muito significativas ndo é suportado peloSprps exercicios empiricos
conduzidos no Relatério, que apontam para economglasivamente constantes de
escala. Ademais, publicacdo anterior do prépriocBa@entral’ estima de forma
metodolégica muito mais apurada as economias dalaestesta industria, sem
identificar, contudo, economias crescentes, comaisgenta no Relatorio. Novos
estudos economeétricos confirmam e reforcam a cagsia de que ndo existem retornos
crescentes de escala no mercado de credencian&ReRECERFAGUNDES).

66. Mesmo se houvesse economias de escala cresaeqgiee se afirma apenas para
argumentar, a hipétese de que elas seriam agudlaficeente para significar barreiras
intransponiveis a entrada ndo se sustenta, peloognedo no atual estagio de
desenvolvimento desta industria no Brasil. De az@oim o RRECER FAGUNDES, 0S
custos de processamento representam cerca de Kéustos totais dos credenciadores
verticalmente integrados; de acordo com o Bacemuse®s de captura, autorizacao e
processamento representam 16% dos custos totaieftenciadores no ultimo ano (e
vém decrescendo); mesmo sob a hipotese de econaimiagsscala elevadas, as
diferencas entre um entrante e imsumbentesde maior porte ndo chegariam a
patamares relevantes dos custos totais.

67. Em mercados com fortes externalidades de redie @ensidade, a integracao
vertical assegura que o proprietario da platafopmssa internalizar os beneficios do
crescimento da sua rede, garantindo 0s incentieosetos para investimentos em

" BacenCusto e eficiéncia na utilizacdo de instrumentopagamento de varej®4/jul/2007.
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expansdo da cobertura. Plataformas de pagamentpadroular, ainda se qualificam
comomercados de dois ladpsnde a coordenacg&o entre grupos que interagemgior
dela assume importancia crucial. Assim, integragédical de atividades permite
reduzir custos de transacao, garantindo uma mealbordenagcdo da plataforma de
pagamento, assim como permite enderecar outrosepmab de coordenacédo exdgenos
as atividades da firmae(g, a incerteza do ambiente econbémico/institucionalao
recursividade de transacd¥s)

68. A experiéncia internacional também contribuiapafastar as conclusées do
Relatorio com evidéncias contra-fatuais bastanteeressantes: em paises com
dimensdes similares as do Brasil, multiplas redmsvigem em diversos mercados,
competindo de forma eficiente. Além disso, paises gromoveram desverticalizacao
entre rede e credenciamento — em particular Itélistria e Chile — tiveram pouco
efeito pratico na reducdo de precos e melhoriasdogcos ao consumidor. E, de fato,
na Unido Européia concluiu-se que o niumero de asftjeis ndo esta associado ao nivel
de competicdo na industria, tampouco aos precdgguias para os comerciantes. (
citado no RRECER FERRES.

69. Por fim, a propria dinamica da inddstria beasl, que apresenta taxas
constantes de crescimento da ordem de 20% ao a&no,alterando a escala deste
mercado de forma a possibilitar a entrada de noadss competidorasf( PARECER
FAGUNDES). Nao por outra razao as redes American Expréiparcard se expandiram
lucrativamente no Brasil, mesmo partindo de paudicbes de mercado relativamente
pequenas, e hoje se constituem em redes bastgntarizadas. De outro lado, a
literatura ja apontou os grandes estabelecimemio®iciais de varejo como potenciais
entrantes no segmento de cartdes de pagamentangiorda verticalizagdo de suas
atividades para o segmenipstreamde instrumentos de pagameftExemplo claro
de concretizacdo dessa estratégia de entrada sib fBra iniciativa da Hipercard, cujo
cartdo de pagamento surgiu a partir das atividddeseu grupo econémico no setor de
supermercados e hoje se expande a largos passaswuoem rede de trés pontas de
ampla aceitacao.

8 No Brasil, uma razdo particular para a integracédioal na atividade econdmica era evitar a
incidéncia desnecessaria da CPMF, contribuicaoegtimu em vigor em 23 de janeiro de 1997, com a
edicdo da Lei n.° 9.311/96, e perdurou até 31 derdbro de 2007, quando o Senado rejeitou sua
prorrogacdo até 2011.

19 Cf. NicHoLAS EcoNOMIDES “Nonbanks in the payment system: vertical intégraissues” NET
Institute Working Paper No. 07-06 e NYU Law and Bmwmics Research Paper No. 07-32.
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70. Isto posto, deve ser ponderado detidamente adogdo de medidas mais
profundas de separacéo vertical para isolar adatl de provimento de servigos de
rede nao resultaria em mais ineficiéncias do quefii@os para a concorréncia e para o
consumidor. A esse respeito, convém apontar queads-off entre diferenciacdo de
produto e desverticalizacdo, e entre barreiradradan e ritmo de adocao de inovacgdes,
sdo elementos chave para que se ptsfanir os contornos da mudanca no equilibrio
competitivo que se procura obter e o grau de irdee@do proposto’(cf. PARECER
FERRES.

71. Com efeito, diante de medidas estruturais pod#Hs, todas as eficiéncias
associadas a verticalizacdo das ativida@eg, (reducdo de custos de transacdo e de
coordenacdo, vantagens fiscais e outras) seriamtd@mente perdidas; de outro lado,
medidas de desverticalizacdo poderiam afetar negaéinte o desenvolvimento futuro
da industria, com desincentivos a inovacdo. Aoailomais complexa a apropriacdo dos
resultados dos investimentos realizados e a diexefio entre competidores, parte do
processo de inovagdo na industria deixaria de iexist, no minimo, enfrentaria
elevados custos de transacdo, sem contrapartidesamees em termos de maior
competicdo entre os credenciadores e, pelo camtndossibilidade de perda de bem-
estar para os consumidores

d) Interoperabilidade integral das redes: ganhos lewibs, perdas certas e riscos
relevantes.

72. O Relatorio é pouco claro sobre quais as medildainteroperabilidade que
estdo na base de suas consideracdes. Por veaesordades parecem tratar apenas do
compartilhamento de terminais PO&(g, p. 126 do Relatério), enquanto em outras
passagens, a hipétese é de compartihamento de dodade de adquiréncia,
processamento, liquidacdo e compensacao de trasspadas com cartdesd, pp. 8-

9, 141, 149).

73.  Ainda existe uma outra dimensao de interopkdalde, envolvendo as bandeiras
de cartdbes de pagamento e as empresas credensjagoeadecorre diretamente do
atual regime de exclusividade de fato ou de direBem exclusividade de redes
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verticalmente integradas, as atuais empresas adtgsrtenderdo a expandir sua rede
instalada para processar cartdes de outras basdemadiatamente transformando-se
em plataformas interoperaveis para multiplas baagei

74. No diagnostico realizado pelas autoridadesitegiacdo vertical € vista como
uma das causas da auséncia de interoperabilidadgenacos de rede, entendida como
possibilidade de troca de informacdo entre o pdestale servico de rede e os
processadores dos diversos emissaasm do compartiihamento de terminais POS.
Isso porque a integracdo vertical transmitiriagida de concorrénciantre bandeiras
para os servicos de rede, fazendo com que as easpyes prestam tais servicos nao
tenham interesse em compatrtilhar seus terminaiaredes.

75. Na visdo das autoridades, a auséncia de isieoiidade aumenta custos (em
funcdo de sacrificios de economias de escala)va élerreiras a entrada no mercado de
credenciadores nédo integrados verticalmente. Enticplar, ainda na visdo das
autoridades, se servicos de rede — que podem edadds por poucoglayers— e
servicos de compensacao/liquidacdo fossem presi@elod®rma independente, e se
houvesse interoperabilidade entre as redes, havedas espaco para potenciais
entrantes no negdécio de credenciamento.

76. Diante da nao comprovacéo de economias crescdatescala no segmento de
redes de captura, e do pequeno peso dos servigocessamento no custo total de
credenciamento, as barreiras com a verticalizaggm parecem tao relevantes, e
poderiam ser superadas com relativa facilidadeeatsipnente em um contexto de
acentuado crescimento da industria. Com efeito, agirpde novos exercicios
econométricos, ficou demonstrado que: (i) ndo hadéecias de que o
compartilhamento pleno de redes concorrentes ganeog significativos de escala e (ii)
considerando as economias de escala constanigepade crescimento do mercado e a
lucratividade da induastria, ha claro espago par&osioentrantes cf. PARECER
FAGUNDES).

77. N&o suficiente, existem servicos de liquidagdprocessamento de transacoes
financeiras disponiveis (constituidos e operandalaigo da Lei 10.214/2001), que
poderiam ser facilmente contratados por um entrgutencial é.g, a Céamara
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Interbancéria de Pagamentos — CIP e a camaraudédigio da Tecban S.A°F! Além
disso, os ganhos com a interoperabilidade entresredriam bastante limitados apés o
fim da exclusividade de ambas as redes, uma vezrefles ndo exclusivas seriam
naturalmente interoperaveise( capturariam transacdes de diversas bandeiras).

78. Deve-se destacar, ainda, que nao se deixa gla® seriam exatamente o0s
ativos a serem compartilhados no ambito dos ses\deorede, para além do POS. Nao
ha qualquer discussdo no Relatorio sobre as cesditi@s dos ativos tangiveis e
intangiveis associados aos servigos de rede, nemawaliacdo dos custos e tempo
associados a introducdo da interoperabilidade &lagerou mesmo sobre as
consequéncias de uma eventual quebra de direitpsopgeedade. Dito de outro modo,
nao ha qualquer aprofundamento sobre a complexolads custos de se promover 0s
possiveis graus de interoperabilidade sinalizagdaspautoridades(g, em seu nivel
maximo, redes paralelas que se interconectem eitparnsada bandeira acessar todos
0s estabelecimentos credenciados, independenteiata tenha sido a credenciadora
original, e mesmo que o0 estabelecimento estivessdegciado apenas para uma
bandeira).

79. Redes completamente interoperaveis possivedménplicariam que cada
prestador de servico — integrado ou ndo — teriapmesuir ou desenvolveoftwares
associados a cada credenciador, bandeira ou emegsarpadronizacdo minima das
regras de captura, processamento, controles delefraautorizacdo, etc. para as
transacdes com cartbes de pagamentos. Nesse oonteteria necessidade de
conciliacdo de multiplosoftwarese regras, na exata propor¢cao do numero de basdeira
fato que poderia gerar impactos estaticos em tedeasistos de adaptacdo. Como tais
custos nao foram estimados, ndo se sabe o reattonda medida, cuja magnitude
poderia superar 0os eventuais ganhos estaticocdiaes

2 A CIP foi fundada em 21/06/2001, por 42 associagodesempenha atividade no processamento e
liquidacao financeira interbancéria dos produto®TBOC, TEC, Bloqueio de Cobranca e SELTEC —
Titulos em Cartério, além de prestar servicos jaeban, Redecard e Visanet. A TecBan - Tecnologia
Bancaria S.A. foi criada em 1982, por iniciatival@cos brasileiros, com o objetivo de desenvaver
consolidar a rede de auto-atendimento Banco24Hetesramara de liquidacédo propria foi estabelecida
em 02/10/2001, como servico de compensacao e #igaal cujo foco € em transagGes com cartdo de
débito capturadas no comércio e nos bancos, e amféréncias de baixos valores entre instituiges
financeiras.Cf. informagdes comerciais disponiveis websitedas empresas, e Comunicado Bacen n.°
9.419/2002, item VI (referente a autorizacdo codéet Tecban) e Comunicado Bacen n.° 10.405/2002
(referente a autorizacao conferida a CIP).

L Qutros servicos necessarios para a atividade tansbétam com diversos fornecedores independentes,
como servigos de processamento de rede, de maéatdegerminais POS, de telecomunicacdes, mas de
acordo com o Relatério, as barreiras a entradarmmgapenas por supostas dificuldades em acessar
servicos de liquidacdo e compensacao.
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80. Alias, mesmo ganhos de escala estaticos (ddpnenssto), supostamente o
principal fruto da interoperabilidade, sdo questigs: ndo h4 evidéncias robustas de
economias de escala adicionais a serem capturadas/el de servicos de rede, em
particular porque o tamanho do mercado nacionak e maior do que a escala
minima eficiente. Vale lembrar que o mercado jasppso menos quatro redes de
captura (Redecard, Visanet, Hiper e Amex). A diséas sobre efeitos da
interoperabilidade de servicos de rede na dimeoséio ndo é profunda, limitando-se a
uma andlise quantitativa sobre os supostos impdotosmpartilhamentalos terminais
POS que se constitui somente em um dos elementos @esss interoperabilidade
sugerida pelas autoridades no conceito mais are@m(la assim, baseada em hipéteses
pouco criveis e genéricas acerca da reducdo de austr produzida com a medida).
Sobre as deficiéncias deste exercicio realizado Ralatério, confira-se ARECER
FAGUNDES.

81. Se do ponto de vista estatico o efeito da opemabilidade abrangente é
duvidoso, do ponto de vista dinamico observa-sendioeforam considerados os efeitos
colaterais sobre inovacdo: padronizacdo e existédei regras de conciliacdo inter-
bandeiras poderiam reduzir progresso técnico, mgis0oso na competicao inter-redes.
Quando se altera o padrdo de competicdo da ina(jmstra um compartilhamento maior
de solucbes entre mudltiplas plataformas, uniformizg varias dimensdes de
competicdo, além de se exigir custos de transagior@s para a adog¢do de novas
solucbes, que passam a depender da aceitacaocade itwalistriacf. PARECERFERRES.

82. Além disso, a interoperacdo forcada poderianifgigr expropriacdo de
investimentos ou a abertura prematura de potenaiagacdes de cada rede para
conhecimento da outra. Ou seja, como a literanteanacional aponta de forma muito
contundent®, interoperabilidade abrangente standards comuns reduzem a
competicdo por inovacao entremayersdo mercado.

2 JosEPHFAREL & GARTH SALONER destacam que é possivel que a industria, depofrrdemente
enraizada nos beneficios da padronizagdo, podsaa fiouco inclinada a se movimentar para padroes
tecnoldgicos melhores (inércia excessiva) {(Standardization, Compatibility and Inovation” RAND
Journal of Economigsv. 16, n. 1, 1985, pp.71 e 81; e “Installed bard compatibility: innovation,
product preannouncements, and predation’American Economic Review, 76, n. 5, 1986). Dos
mesmos autores, e afirmando com maior clarezato daspadronizacdo no retardamento de inovacdes,
cf. “Converters, Compatibility, and the Control ofdrflaces”, inJournal of Industrial Economi¢cy. 40,

n. 1, 1992, pp. 9. WAL DAvID jA havia destacado a existéncia de aprisionamemtosituacdes
padronizadas ineficientes por contapd¢h dependenceom carater inercial semelhanté. (Clio and the
Economics of QWERTY”, ilAmerican Economic Review. 75, n. 2, 1985, p. 336).
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83. Diante do exposto nesta secdo, nota-se quehédevidéncias de que o
compartilhamento pleno de redes concorrentes garhog significativos de escala, a
ponto de justificar uma medida regulatoria drastha contrario, 0S Novos exercicios
econométricos disponiveis apontam para uma supeatsta do Relatorio em relagéo
as eficiéncias envolvidas neste tipo de medidamAlfisso, ha relevantes custos
estaticos e dinamicos ndo observados no Relatdtie, podem superar em muito
quaisquer ganhos associados com a interoperal@lidadalmente, sem exclusividade
de redes verticalmente integradas, a tendénciprévaléncia de redes multibandeiras,
que ja seriam capazes de capturar grande pargadbss de escala existentes.

e) Compartilhamento de POS.

84. Trata-se de medida em tese possivel, mas aus®s e efeitos adversos
deveriam ser melhor analisados pelas autoridadssexercicios realizados pelas
autoridades sdo ainda incompletos, com as redulg®esstos estimadas com base em
parametros obtidos por meio de modelos com premipsa mereceriam maior debate.
Possivelmente, as reducdes de custos sdao menoeesagjlestimadas, dado que,
atualmente, um relevante item de custo do POS pacaedenciador seria a sua
manutencaoi.g., parcela importante dos POS ja estdo amortizagoslo a manutencéo
um custo relevante). N&o suficiente, uma partetdosinais em operacédo pode estar
proxima de sua capacidade de processamento, exigimliplicacao fisica mesmo em
um cenario de compartilhamentaf.( PARECER FAGUNDES). Para 0s terminais
localizados em estabelecimentos de menor volumeedécios, o compartilhamento
forcado com outros operadores de rede poderiaretincentivo de os credenciadores
verticalmente integrados realizarem investimentosegpansao da rede e aumento da
capilaridade, na medida em que a cobertura da dedaria de ser um diferencial
competitivd™.

85. Por outro lado, note-se que ndo ha estimavamdestimentos necessarios ao
compartilhamento de POS, em um contexto no qualpaadade de configuracdo dos
terminais é determinada pelos seus fabricantes raualncas podem levar tempo e

% Vale notarque capilaridade é claramente uma das dimenséegetitiras nesse mercado, tendo sido
pouco considerada no Relatdrio das autoridades.
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exigir investimentos significativos. O compartilhamio de terminais ainda pode
envolver elevacdo de custos de transacdo: em cas@rablemas, pode haver
dificuldades em atribuir responsabilidades, comag@p de danos a reputacdo do(s)
credenciador(es) prejudicado(s) por uma das redes@es custos de monitoramento.

86. Por fim, deve-se lembrar que, no caso de aisméhe exclusividade de
credenciamento h@pso factg incentivos para que as atuais credenciadorayeifem
ganhos de escopo e escala nas suas redes jadastapmssando a utiliza-las para
processar cartbes de diversas bandeiras. Esse tfat@aria a proposta de
compartilhamento de POS desnecessaria, ja quejetsvob visados com essa medida
(especialmente o0 uso mais eficiente dos recursos ganhos de escala no PDV) ja
seriam sido produzidos a um custo muito menorgarxo).

f) Regra de ndo-sobrepreco e suas vantagens.

87.  Aregra do ndo-sobrepregm{surchargg foi e é importante para 0 aumento da
penetracdo do cartdo de crédito. Sua revogacaagipatisincentivar o uso dos cartbes
ou reduzir a sua perspectiva de difusdo, além derpoepresentar um incentivo a
informalidade, com impactos sérios sobre a arreg@@adaibutaria, em uma economia ja
bastante sujeita a problemas de formalizacdo wisnfe. Nesse ponto, devem ser
destacadas as diferencas entre a economia biasilaide paises desenvolvidos, onde o
indice de formalizacdo € bastante superior, e eardgno-surchargeapresenta um
papel marginal para efeitos de informalidade.

88. Todavia, elimina-la ndo implica que havera ief@tente discriminacdo de
precos de acordo com o meio de pagamento utilizAdexperiéncia internacional
mostra exatamente o contrario em alguns casos, camBuécia e no Reino Unido,
onde a adesdo ao sobrepre¢co apds a revogacaoibigguwaepresentou diferenciacdo
de preco em 3 a 4% do numero de transacoes. Naahaisapesar de a adesdo ao
sobrepreco ter se elevado depois que a proibicacsuprimida, a maioria dos
estabelecimentos ndo se utilizava dessa faculdamiap reconhecido pela prépria
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autoridade monetaria australidhaAlém disso, a permissdo para cobrar precos
superiores para transacdes com cartdes poderanter &feito colateral o incremento do
uso de instrumentos de pagamento fisicos em sitgdgéficientes.

89. De outro lado, paises como o México permitidEscontos para pagamentos em
dinheiro, mantida a vigéncia da regrandesurchargesituacéo legal analoga aquela em
vigor no Brasit®. Em 1999, a Argentina adotou legislacdo que prailoéscriminacédo
em preco entre diferentes formas de pagamenton agsno garantiu descontos de até
5% no imposto de valor adicionado para transacégaspcom cartées de débito

90. Por fim, deve ser destacada a importancia desgsrto para os orgaos de defesa
do consumidor. Com efeito, eventual supressao oidipéio de sobrepreco deveria ser
necessariamente negociada com estas autoridadeseqpre defenderam a referida
regra, inclusive impondo limitagbes regulamentagesliferenciacdo de precos em
virtude do meio de pagamento utilizado. Ou sejaesfara institucional, tal discussao
deve ser realizada primeiramente entre os divedsgios governamentais, na medida

24 Cf. Reserve Bank of Australia, “Reform of Australiglayments system - preliminary conclusions of
the 2007/08 review april 2008”, p. IZhe consultation process revealed a general agresnon a
number of effects of the reforms. These included) a significant increase in the prevalence of
surcharging for credit card payments, although thajority of merchants still do not levy a surchdrge

% Cf., p. ex., WLKO BoLT, NicOLE JONKER AND CORRY VAN RENSELAAR, “Incentives at the counter: An
empirical analysis of surcharging card payments pagment behaviour in the Netherland®NB
Working Paper No. 196Dezembro/2008; os autores expdem que um em dada cetalhistas que
aceitam cartdo de débito usa a faculdade de s@p®pmas apenas em operacfes de pequeno valor.
Nessa hip6tese, muitos consumidores preferem gagalinheiro, e, devido a evolugdes tecnologicas em
custos, que reduziram o valor abaixo do qual asagbes em dinheiro seriam mais eficiente, a éding
do sobrepreco atualmente praticado levaria a gasaiciéncia (AbstractFirst calculations suggest
that removing the surcharge on debit card payménthe Netherlands may induce considerable social
cost savings of more than EUR 100 million in thegloun” e p. 211t is likely that the total effect of
removing the debit card surcharge attains its fiipact after some time, when consumers stop
perceiving the debit card as being expensive---amymDutch currently still do. Scenario analyses
indicate that savings up to EUR 110 million maypbssible, which represents about 8% of the variable
costs of cash and debit card payments.”

% Em 1993, a CFC abriu investigacdo sobre cartdesétito [File 10-02-93], diante do fato de tarifas
cobradas pelos bancos aos estabelecimentos se¥atitéd, e juros cobrados de detentores de cattdes
crédito eram similares entre os maiores bancoso @asultou em Acordo entre CFC e trés grandes
bancos, que estabeleceu trés condigbes a cardmadoss: (i) eliminar troca de informag8es entrecban

ou sistemas de cartdes de pagamento que facititdixacdo de preco ou juros cobrados; entre o\ifos
modificar contratos, permitindo que pagamentos grhairo fossem feitos com desconto, mantendo o
surcharge rule (iii) cumprissem com leis antitruste, e outrasnmas.

21 Cf. artigo 37, letra ¢, da Lei 25.06%rticulo 37.- El proveedor esta obligado a: (.c) No efectuar
diferencias de precio entre operaciones al contadmn tarjeta.” Note-se que o0 inciso “c” fora vetado
pelo art. 12 do Decreto N° 15/99 B.O. 14/1/99, masfirmado poMensaje del Senadie 01/09/1999,
B.O. 24/9/99. No texto legal argentino, o intittdadproveedor” é o estabelecimento comercial
credenciadocf. definicdo do art. 2, “f” da mesma Lei 25.063., sobre os descontos no imposto de valor
adicionado para pagamento com cartdes, Decretad, t1#04 de novembro de 2001 e 1548, de 29 de
novembro de 2001, e Resolucion 32, de 29 de depede2008.
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em que parece haver divergéncia sobre a proprialidegde e adequacédo da
diferenciagao de precos em face do regime consstaeigente.

0) Importancia do prazo de pagamento.

91. O Relatério sugere a alteragdo do padrdo délfigdo de transagbes a crédito
para os lojistas, atualmente em 30 dias, para edgoo 2 dias, prazo praticado em
algumas outras jurisdi¢cdesf.(p. 6 do Relatorio). Isso significaria eliminarfloating
positivo que o portador do cartdo de crédito hagpdk no mercado brasileiro (para
cobrir o atualfloating negativo arcado pelos lojistas), que o desonernards entre a
data da compra e o vencimento da sua fatura (qde per de até 40 dias). A medida
geraria, assim, custos adicionais para o portadoemor estimulo ao uso dos cartdes,
sem nenhum indicio ou garantia de que o consumsdoia beneficiado com a
proporcional reducdo de custo, tendo em vista @i ds estabelecimentos j& cobram
precos similares para transacdes em dinheiro e castho. No Relatorio, esse ponto
esta dissociado da discussdo sobre promocgdo dil@teaconcorréncia na ponta
credenciadora. Aparentemente, objetiva-se aumargéiciéncia da industria de cartdes
com essa medida, em virtude do menor custo deatajmim o qual se defrontam os
emissoresvis-a-vis os lojistas, e pela transferéncia de beneficias @a ponta de
emissdo, onde o padrdo de competicdo seria, na egaressa no Relatorio, mais
intenso.

92. Contudo, o provavel aumento dos custos de amiseguramente seri
redistribuido na industria, seja por meio de presbbre a taxa de desconto (ja que
estamos lidando com mercados de dois lados), stgarpducdo de limites de crédito
(‘preco’ este ignorado pelas autoridades em sulisahaseja ainda pelo aumento de
anuidades ou extincdo de beneficios para os poesdde cartdo. No limite, a
transferéncia do custo de crédito pode se daradmente para os usuarios, com a
cobrancga de juros a partir do momento da realizaghtransagéo, como ocorre em
outros paisese(g, Estados Unidos), nos quais 0 pagamento ao lgstda antes do

pagamento pelo usuari@ardholde). Nesse contexto, € importante destacar o uso
disseminado dos instrumentos eletronicos de pagamnmensua funcdo deartdes de
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compra (i.e, semrevolving no Brasil, sendo que os ganhos associado$icab
acabariam repassados integralmente a uma pargelficsitiva dos consumidores.

93. Ainda que o custo de obtencao de crédito sejarrpara os lojistas do que para

as instituicbes financeiras emissoras, a vinculaz@@bertura de crédito ao meio de

pagamento embute alguma ineficiéncia, na medidguamuma série de comerciantes ja
capitalizados passaria a receber crédito que lldes@ecessario, pagando, em suas
tarifas de desconto associadas ao meio de paganiar&s de juros ativas que nao

requerem.

94. Neste ponto, cumpre entender se o problemaaktigado no Relatorio refere-
se a uma insuficiéncia dos volumes de crédito 4o parece ser o caso, haja visto a
expansao da oferta de crédito parcelado pelosipsilgjistas e do aumento do volume
do mercado de recebiveis — ou ao custo da anté@cipde recebiveis existente. Em
relacdo a este ultimo ponto, a flexibilizacdo réeedo domicilio bancéario dos
estabelecimentos ja vem ampliando a competicagsiprando as taxas de desconto
para baixo.

95. Por fim, cumpre mencionar que a reducao deopterza efeitos negativos na

competicdo entre emissores. Isto porque os custosagital dos grandes bancos
diferem sensivelmente daquele defrontado por bammo®res e, portanto, ndo podem
ser tratados de maneira uniforme no mercado desémisle cartbes. Em outras
palavras, qualquer medida de reducdo no prazo danpmto tenderia a reduzir a

capacidade competitiva dos bancos menores, levanohoa tendéncia de concentracéo
no mercado emissor, em contradicao direta com je$ivds das autoridades.
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V. ALGUMAS PREMISSAS FUNDAMENTAIS PARA O DESENHO DE UM MODELO
BRASILEIRO PARA A INDUSTRIA DE CARTOES DE PAGAMENTOS.

96. Como se apontou acima, algumas premissas ntédsvado estdo claramente
demonstradas no Relatério, quais sejam: (i) quehaderia rivalidade entre plataformas
na atividade de cartbes de pagamento, proposicdm@o se ajusta a definicdo mais
adequada de mercado relevante e vai no sentidoason& intenso processo de
crescimento e inovacao do setor; (i) que a vditiagdo teria, por si sO, a capacidade
de impedir efetivamente a entrada de novos congresd (iii) que a eventual
desverticalizagdo da ponta credenciadora serigaisgnefeitos colaterais negativos, ou
que seus custos de implementacédo seriam inferameganhos de bem estar a serem
produzidos; e (iv) que haveria economias de esesleemamente significativas no
provimento de servi¢os de rede, tornando essalatieium (quase) monopolio natural,
algo que contraria as evidéncias disponivefisARECERFAGUNDES).

97. Nesse contexto, a avaliagdo das medidas pespasd Relatorio deveria
considerar os trade-offs pertinentes. Em matéria de desverticalizagdo e
interoperabilidade forcada, seria fundamental aterar o arrefecimento da competicédo
dindmica, com reducdo de investimentos futuros eind@acbes, assim como o
incremento de custos de transacéo. Ainda seriartarie considerar as dificuldades em
internalizar externalidades de rede em plataforrdasverticalizadas, e o custo
regulatorio das intervencdes pretendidas, duasd$ae custos autbnomas que poderiam
ser criadas em face de eventual intervencéo.

98. Particularidades do setor no Brasil também rkeve ser levadas em
consideracdo nas estratégias de intervencdo. Nes#&lo, a grande desigualdade
regional em matéria de difusdo dos meios de padgamedeatronicos deveria ser um
aspecto importante a ser considerado antes que sgjatadas medidas capazes de
implicar efeitos din@micos negativos ou desincadtia investimentos em expansao da
capilaridade das redes. Além disso, a estruturaaeteado atualmente existente deveria
ser minimamente respeitada, para que relacdes ciaisendo sejam prematuramente
rompidas, que tecnologias ndo sejam abandonades datamortizacdo completa dos
investimentos, que custos de coordenacdo ndo meampetitividade e dinamismo
da industria, ou quienow howespecifico seja destruido.
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99. A existéncia de riscos e custos regulatoriogén é um aspecto essencial para
o desenvolvimento de um novo modelo de industr&ari€zos mais relevantes ja foram
tratados em detalhes, especialmente os impactoativiegy sobre a concorréncia
dindmica. Entretanto, algumas medidas estrutunagerglas no Relatorio implicam
ainda a necessidade de supervisdo ou monitoramextenso e profundoe(g,
interoperabilidade de redes), custo que deveriacaesiderado pelas autoridades em
comparacdo com medidas de natureza mais pontugbapiean ser adotadas de forma
menos custosa e mais efetiva.

100. A concluséo dessas ponderacdes é que ndo taiconcaminho para a industria

de cartbes de pagamento, nem mesmo uma solucapogsa ser implementada a
despeito de particularidades locais. A pluralidddealternativas fica evidente com as
multiplas experiéncias regulatérias internacion&éxias das quais foram avaliadas
pelas autoridades quando da edicdo do RelatéficAfexo F). Nesse contexto, um

exemplo digno de nota é a experiéncia norte-amejogue tem optado por manter o
setor de cartdes de pagamento sujeito apenasras iggyais antitruste, sem regulacao
ex antede variaveis concorrenciais de natureza estrutdmnaputando-as suficientes

para garantir um mercado competitivo.

101. A experiéncia comunitaria européia também sgmta aspectos empiricos
interessantes. Ela ilustra muito bem a existéneiavé@rios sistemas domesticos de
pagamento operando sob graus diversos de integuagical, em uma demonstracdo
interessante de que a organizacao da industriayaode por conta de particularidades
de cada pais:
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Tabela 7
Integracao Vertical nos Esquemas de Cartbes de Paganto Exclusivamente Domésticos na UE

4 4 4 4 4 4 4
_____ 33 3 3 3 3 3 3
______ 22 2 2 2 2 2 2 2
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
IManda  Holanda  Dinamarca  Finlandia ~ Alemanha  Franga ~ Espanha  Espanha Espanha Portugal Bélgica

Fonte: Comissao Européia, Sector Inquiry underdetil7 Regulation 1/2003 on retail banking, 2000639.

LegendaNivel 1 Propriedade do esquema de pagamento é separpdapdi@dade da rede e dos servicos financeiros de
emissao e adquiréncia. Soma-se 1 ao nivel de aggrse cada uma das seguintes atividades forvidgea pelo proprietario
do esquema: (i) roteamento de autorizag8es; @@raacédo e processamento da transacao; (iii) feehto e compensagédo das
transacdes; (iv) adquiréncia; (v) aluguel de POS.

Obs.: Nos casos de Holanda e Dinamarca, a sepagagae formal que material, na medida em que nsdsaproprietarios do
sistema sdo também proprietarios do operador @e lethndo este fato em consideracao, o niveltdgriacao desses paises
seria equivalente ao nivel 4

102. Parece ser justamente por conta dos incentwvofvestimento e a melhor
capacidade de coordenacao garantidos pela integragéical que se observou uma
correlacdo interessante na Europa: quanto maioivel de integracdo vertical das
atividades, maior o gasto meédio por usuario cortbearde pagamento, fato que ilustra
0 maior grau de desenvolvimento que pode ser dbngym estruturas integradas:
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Tabela 8
Relacdo entre verticalizacdo em credenciamento (ehorizontal) vs. gasto
médio com cartdo (eixo vertical)
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Fonte: PARECERFERRES sobre dados de UE 2006.

Em concluséo, as propostas de intervencaoencanio de cartbes de pagamento

devem se fundar em andlise técnica cuidadosa, emjamatéria de defesa da

concorrénciad.g, definicho de mercado relevante, nivel efetivaidalidade instalada

e aspectos dindmicos da competicdo), seja em maléripolitica regulatoriae(g,

aferindo corretamente asade-offsentre diversos objetivos regulatorios e considdan

0s custos de implementacéo das solu¢des reguapropostas). Dessa forma, medidas

pontuais, que possam ser monitoradas ao longamumoteermitindo ajustes graduais no

modelo, tendem a ser mais eficazes que medidasngeri®s e irreversiveis, cujos

riscos sao extremamente elevados.
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VI. PROPOSTAS DE APERFEIGOAMENTO DA INDUSTRIA .

104. Em face de todas as consideracdes aduziddsngo desta contribuicéo,
apresenta-se agora uma proposta técnica paraigparfento da industria, levando-se
em conta os objetivos de promover ganhos de eficiéro mercado de instrumentos de
pagamento e de melhorar a qualidade do servictapiees usuarios e estabelecimentos
comerciais. De forma resumida, sdo sugeridas medaipazes de estimular a
ampliacdo da competicdo, com foco na eliminacéextdusividade entre bandeiras e
credenciadores verticalizados, o que devera alweasivelmente o atual equilibrio
competitivo da industria. Com o fim da exclusividadutros efeitos pretendidos pelas
autoridades seréo alcancados, como, por exemplogegéncia de redes interoperaveis
com todas as bandeiras.

105. Em sintese, a ABECS entende que o modelo geniaacdo da industria de
cartdes de pagamento poderia ser re-estruturado-snem vista 0 seguinte conjunto
de medidas: (i) compromisso de ndo-exclusividadeeslas de quatro pontas, (i.a.) seja
na outorga licenca de certa bandeira a agenterwiader {.e., as bandeiras abririam a
possibilidade de outorgar licencas a diversos cr@ddores), (i.b.) seja nha permisséao de
uso de certa rede para capturar transacoes desakvbandeirad.¢., prestadores de
servicos de rede ndo seriam exclusivos de uma Unaindeira); (i) uma decorréncia
natural do compromisso de né&o-exclusividade seriatexoperabilidade de redes e
terminais com multiplas plataformase(, terminais multibandeiras tenderiam a ser a
regra); (iii) compromisso de regras nao-discrinbnas de acesso as licencas de
bandeiras e ao uso de redes, a serem determingldaggspectivos agentes econdmicos
(i.e. proprietarios dos esquemas e detentores das redes)

106. Com a implementacdo das medidas centraisasitagkeria viavel ampliar a
competicdo entre as reda@scumbentes bem como promover a entrada de novos
prestadores de servigos de redes e de credenc@fuerticalmente integrados ou néo).
Ao lado dessas redes abertas, com multiplos agapgssiveis, permaneceriam as
plataformas fechadas de cartdes pagamentos (essukaTieés pontas), assim como a
pressédo promovida por outros instrumentos de pag@ameonforme ilustrado na figura
abaixo.
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Tabela 9
Diagrama do novo modelo da industria

Cred A POS Rede

Novas bandeiras

B s @ el
o Cred A rede
= cred m rede
© cred rede

Hipercard

Fonte: ABECS.

107. Do ponto de vista dindmico, novas redes feh@dderiam entrar no mercado
nas mesmas condicbfes que o fazem hoje. Nos esquamea®s, novos entrantes
poderiam, a sua prépria conveniéncia, tomar asirsegudecisdes: (i) ingressar
verticalizados com as atividades de bandeira, omaeento e servicos de rede; (ii)
entrar apenas nas atividades de rede ou de craderio, com a possibilidade de
prestar servicos para as diversas bandeiras ergéatna Pais — eliminando a barreira a
entrada dada pelas economias de densidade; oingiigssar apenas como uma nova

bandeira, utilizando as redes, credenciadoresjueesas de liquidacao existentes.

a) Fim da exclusividade inter-redes e intra-rede: cetig@io entre credenciadoras
verticalizadas ou nao.

108. Para propiciar um aumento da competicdo nasdades de cartdbes de
pagamentos, a industria entende que poderia sentimado o fim das exclusividades
associadas as atividades inter-redes nos esquentpgtio pontad.€., credenciadores
Visanet e Redecard como agentes prestando seexctissivamente para as bandeiras
Visa e Mastercard, respectivamente) e as atividedesredesi(e., Visa e Mastercard
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outorgando licenca para credenciamento de estaeleios a uma Unica rede
adquirente).

109. Até o momento, a exclusividade de fato queesdica na industria ndo gerou
efeitos negativos para os investimentos no sepair@ os consumidores. Pelo contrério,
nos periodos iniciais de expansdo do setor, haueenalizacdo de externalidades de
rede, investimento na expansao de capilaridadadogio de solugdes tecnoldgicas de
seguranca e funcionamento da captura, liquidacéongensacao das transacdes. No
entanto, a eliminagdo da exclusividade parecerserevolucao natural do mercado no
atual contexto.

110. Com a auséncia da exclusividade de credenotanseria estimulado o acesso a
licencas das principais bandeiras de cartdes denpaggo, conforme politica comercial
e diretrizes de cada plataforma de pagamento, gatzando a expansdo das demais
redes ja existentes, inclusive das redes de alceegienal, e reduzindo barreiras a
entrada de novoglayersno mercado de rede/credenciamento. Assim, o bguildo
mercado tenderia a se mover rapidamente para ogltipgentes credenciadores
verticalmente integrados ou ndo, competindo entpoisestabelecimentos comerciais
nas dimensdes preco, qualidade, limite de créddosto de antecipacdo e promocdes,
mas com alguma possivel reducdo no estimulo a s#pate infra-estrutura, na medida
em que as economias de densidade da rede serd@rtiiragas com a abertura da
plataforma ao credenciamento por redes concorréciteanalise detalhada do impacto
do fim da exclusividade noARECERFERRES.

111. Como forma de potencializar os efeitos destdida, poderiam ser estabelecidas
garantias adicionais e adjacentes, destinadas antama competicdo inter-redes e
garantir a reducdo de barreiras a entrada, a sdefimdas pelos proprios agentes
econdmicos, em conformidade com as regras geraidetisa da concorrénciaf.(
PARECER FAGUNDES). Tais medidas incluiriam (i) compromisso de adoda critérios
nao discriminatorios de aceitacdo de novas bargd@ietos principais provedores de
servicos de rede; (ii) compromisso de adocdo dérims ndo discriminatérios para
outorga de licencas das principais bandeiras parazasn redes credenciadoras
verticalmente integradas ou nao; (iii) garantiandatralidade de tratamento pelas redes
as diversas bandeiras.

112. Todas essas regras de tratamento isondmidargamente utilizadas em outros
mercados que convivem com diversos graus de Jedcdo, sendo amplamente
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conhecidas e monitoradas pelas autoridades deaddéesoncorréncia. Assim, nesse
novo ambiente, eventuais praticas discriminatéip®e afetem negativamente a
competicdo estariam sujeitas a Lei de Defesa dacdCamncia (Lei 8.884/94), néo
levantando preocupacdes adicionais do ponto da reégulatorio.

b) Interoperabilidade de redes e terminais com mdsgblataformas

113. O encerramento das praticas de credenciaregokosivo criara incentivos para
que as atuais credenciadoras, bem como novos &sraproveitem suas redes para
utiliza-las também em transacdes com cartbes dasobendeiras. Esse fato tende a
tornar a proposta de interoperabilidade de rede®repartihamento de POS por
diferentes esquemas de pagamento uma realidadgalnato novo ambiente
competitivo. Vale dizer, em redes abertas a makiplataformas, os terminais POS séo
naturalmente multi-bandeiras. Assim, seria de toderessante observar os efeitos
dessa interoperabilidade antes de se tomar quabyiier medida de compartilhamento
de infra-estruturas de rede.
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VIl. CONCLUSOES. CONSEQUENCIAS DA PROPOSTA DE APERFEICOAMENTO DA
INDUSTRIA E SEU ATENDIMENTO AS PRINCIPAIS PREOCUPACOES DO
RELATORIO BACEN/SEAE/SDE.

114. Ao longo deste documento, foram tratados pecass centrais do Relatério
divulgado pelas autoridades brasileiras sobre @sinid de cartdes de pagamento, assim
como foram sugeridas medidas capazes de endesepesldemas diagnosticados.

115. As medidas defendidas para reorganizacdo doadw consubstanciadas no
compromisso de estimular o fim da exclusividadefate e na tendéncia natural a
interoperabilidade assim gerada, sdo suficientes gi@nder plenamente as principais
preocupacdes do Relatério, em especial a amplidgdoompeticdo e 0 aumento de
eficiéncia mediante aproveitamento de economiasdala no PDV.

116. Sob o aspecto concorrencial, a auséncia deisexdade podera promover
maior competicao entre redes, que passardo aadasb todas as bandeiras de cartbes
de pagamento, inclusive aquelas operadas por eirsrdntrantes neste mercado. Essa
estratégia preservara grande parte das dimensdées dé competicdo na industread,
qualidade do servico, capilaridade da rede dea@at produtos laterais oferecidos a
portadores e estabelecimentos credenciados etciesmo tempo em que tende a
tornar substitutas, sob o ponto de vista dos ds@Ebeentos comerciais, as diversas
redes de adquiréncia.

117. Todas as redes credenciadoras terdo incenfiiokisive majorados) para
aproveitar economias de escopo em relacdo a seanea, estendendo as atividades de
adquiréncia para tantas quantas forem as bandaérasartdes disponiveis, ou pelo
menos para aquele conjunto de bandeiras de mdmrpara os estabelecimentos.

118. Este acirramento imediato da competicdo lewatima disputa pelo estoque
atual de mais de um milhdo de pontos de venda mceks, e a0 aumento da
competicdo intra-bandeira, qualquer que seja aigéb de mercado relevante acatada
pelas autoridades. Participando de uma rede dmeg&ej o estabelecimento terd, entéo,
a possibilidade efetuar transacdes com cartdesveesds bandeiras. Todavia, ndo se
promovera acommoditizagdoabsoluta das redes, que manterdo a possibilidade d
competir também nas dimensdes nao-preco.
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119. A interoperabilidade natural, a surgir comiro fla exclusividade, facilitara a
entrada de novoglayers que podera se dar de forma verticalmente integoaddnao,
dependendo da estrutura de ativos empregados pglne ou de outras variaveis
econdmicasd.g, tamanho do mercado, dimenséao das economias dae#brem-se,
dessa forma, oportunidades de entrada para reddsamdeiras especializadas em
determinado nicho de mercado, novos credenciadladependentes e esquemas locais
de cartbes de débito.

120. Diversas eficiéncias econémicas (alocativpsodutivas) poderéo ser atingidas
com a implementacdo das medidas ora sugeridastefoperacdo natural de redes, ja
referida, implica que os terminais de captura tekma ser multi-bandeiras, permitindo
aproveitar economias de escala nos pontos de vét@a. disso, por ndo ser imposta
uma unica forma de governanca para toda a indigteiananecem abertas diversas
solucbes organizacionais, que poderdo ser escslhidaemente pelos agentes
econdmicos de forma a minimizar os custos operaison

105. Isso permite que se atinja com mais facilidadenfiguracao 6tima da industria,
com a possibilidade de apropriar todas as efic@ncalocativas e produtivas
disponiveis. Por exemplo, se houver eficiénciase@fipas associadas a entrada
verticalizada, elas ndo serdo perdidas por contantke decisédo regulatorex antede
limitar esse tipo de arranjo; de outro lado, estag de governanca mais flexiveis
podem se adequar as circunstancias regionais coim faclidade, assim como a
alteracOes tecnoldgicas e nas condi¢cdes de demaedaenham a ocorrer com o passar
do tempo.

121. Eventuais discussOes sobre praticas anticammmiais, geradas a partir da
existéncia de agentes integrados e nédo integrag@srmlo simultaneamente em um
mesmo mercado, estardo sujeitas ao coneglgpostdas autoridades de defesa da
concorréncia, como ocorre em qualquer outro set@conomia.

122. Por fim, as medidas sugeridas contemplam onteavencao precisa de correcao
de falhas de mercado. A intervengdo pontual airetenipe 0 acompanhamento mais
eficaz das medidas por parte do Governo: medidestidas e muito bruscas apresentam
previsibilidade baixa, além de uma grande dificdalpara identificar, com precisado, a
fonte de eventuais resultados indesejados. Nesdexto, a estratégia de intervencéo
defendida pela indulstria permite o acompanhameirgtoddos resultados, com a
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possibilidade de implementar medidas adicionais famro, caso venha a ser
demonstrada a sua necessidade apds esse primeiroanto.

123. Nesse contexto, a ABECS espera ter contribp@a a presente consulta
publica, ndo apenas trazendo mais elementos parfeigpar o diagnostico apresentado
pelo Relatério, mas também apresentando uma peoposicreta para a evolucdo da
industria de cartdes de pagamento no Brasil.

* % %
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VIIl.  ANEXOS.

Anexo | — Apresentacdo Executiva com Proposta dasiinia

Anexo Il —“Consulta sobre a Definicdo de Mercado de Cartdoes Rhgamento no
Brasil” (Drs. DavID EVANS E ELIZABETH FARINA)

Anexo Il — ParecerVerticalizagdo, Interoperabilidade e Fim da Exciuslade no
Mercado de Credenciamento de Cartbes de Pagamemt®rasil no Contexto do
Relatério do Banco Central/SEAE/SDHEPAGUNDES CONSULTORIA)

Anexo IV — “Parecer Padroes de Competicdo na Industria de Gast no Brasil”
(FERRES& ASSOCIADOY
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