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“The investigating economist or government ageesg@ice policies that seem to him predatory and
restrictions of output that seem him synonymouk ieis of opportunities to produce. He does not
see that restrictions of this type are, in the abods of the perennial gale [of creative destrodij,
incidents, often unavoidable incidents, of a long-process of expansion which they protect rather
than impede.”

Joseph Schumpeter (1942)
1. Introducéo

Uma das transformacfes tecnologicas mais notaweisédulo XX foi a difusédo
acelerada de meios de pagamento eletrbnico dusadtecada de 90. Além de reduzir os
custos de transacao do sistema produtivo, acedepancesso de globalizacdo dos mercados
nacionais e elevar a eficiéncia dos controles t@igadas empresas, esta inovacao gerou
inumeros beneficios diretos ao cidadéao, atravésmplificacdo dos mais variados aspectos
da vida cotidiana, como a compra de bens de consoipagamento de dividas e tributos, a
obtencédo de crédito e a administracdo do orcamiamidiar. Surpreendentemente, como
veremos adiante neste trabalho, em nenhum outsogpaubstituicdo do cheque por meios
eletrénicos de pagamento foi tdo intensa quan®rasil no periodo 1999/2004.

Em 2005, o Banco Central publicouDiagnostico do Sistema de Pagamentos de
Varejo no Brasil que descreve o progresso alcancado no passadotaecompara a
experiéncia brasileira com a de outros paisesgeresumedidas para estimular a continuidade
das mudancas em curso. Nao obstante o mérito idéstdiva, o diagndstico do BC padece
de trés deficiéncias. Em primeiro lugar, propde wefi@rma estrutural da indastria de cartdes
de pagamento cujo escopo implicaria um ato de coraggio de elevada complexidade, mas
nao apresenta evidéncias sobre a necessidade rd&staa, nem tampouco menciona 0s
custos de sua implementacdo. Em segundo lugarraigatyuns aspectos centrais da
competicdo em induastrias onde o0 progresso técnigmtedso, como 0s instrumentos de
controle sobre ativos estratégicos e a variedadarrd@jos institucionais vigentes em cada
economia nacional. Em terceiro lugar, ndo discetelistaculos relevantes a continuidade do
processo de difusdo de meios de pagamento elairbaiBrasil.

Este trabalho apresenta um diagnoéstico alternativdo Banco Central e elabora as
criticas referidas no paragrafo anterior. A proxisggdo observa que a ampla literatura
econdmica publicada nos udltimos anos sobre a indude cartbes de pagamento esti
inspirada em dois instrumentos analiticos formwaai® primeira metade do século passado:
0 conceito schumpeteriano de destruicdo criadosateoria dos precos discriminados de
Ramsey (1927). Portanto, ainda que o fendmenonrgeja, sua epistemologia € madura e

! Este trabalho foi preparado por solicitacdoABECS — Associacdo Brasileira das Empresas de Castde
Crédito e Servicad0s argumentos aqui apresentados sdo, entretianéxclusiva responsabilidade do autor.
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capaz de prover recomendacfes normativas confiatiavés da nocdo de destruicdo
criadora, que mais tarde se tornou um dos pilagetedria contemporanea da organizagcao
industrial, Joseph Schumpeter (1928, 1942) mosiumi barreiras a entrada, lucratividade
excepcional e poder de mercado das firmas lidétestragcos inerentes as industrias que
operam na fronteira tecnolégica da economia. Dewdestas peculiaridades, conflitos de
natureza antitruste sédo frequentes nesses sewmsm sempre sdo resolvidos de forma
adequada pelos orgaos de defesa da concorréndratabio, tais situacdes nao implicam
falhas de mercadque meregcam ser corrigidas através de medidatatégas por parte das
autoridades. De fato, a experiéncia internacicgral demonstrado que as tentativas de impor
controles de precos e outros expedientes burogsatjoe limitam o crescimento de firmas
inovadoras costumam resultar em perdas de bemeestaminacao das fontes de dinamismo
da economia.

A teoria de Ramsey permite mostrar que quando ugopmdlista oferece um produto
a dois grupos de consumidores com necessidadegdatist pratica de precos discriminados
maximiza o bem estar da sociedade, dado que, emsegpnento do mercado, a margem de
lucro sobre o custo marginal sera inversamenteopcanal a elasticidade da demanda
exercida por aquele grupo de consumidores. Egpaeéisamente, a situacdo das empresas
administradoras de cartdes de pagamento, ddsa MasterCarde American Expresscujo
mercado é segmentado em dois grupos de clientesdépiendentes — comerciantes e
portadores de cartdes — que auferem beneficiastdsiatravés dos servigos prestados pela
administradora. Contudo, uma analise superficial ektratégias de precos dessas empresas
pode confundir a pratica de precos discriminadapue é indispensavel para promover a
expansao das transagdes via cartdes de pagameoio indicios de concorréncia predatoria
ou de abuso de poder econdmico. Assim, com basria da concorréncia schumpeteriana
e na regra de precos de Ramsey, a se¢do 2 anatisd@a das firmas na industria de cartdes
de pagamento. Além de resumir 0s principais powui@sliteratura recente, a discussao
conceitual ali desenvolvida destaca os fatoresdgeea de disputas antitruste nessa industria,
bem como os desafios enfrentados pelos 6rgaosfesadda concorréncia.

A secdo 3 registra a impressionante velocidadeifdad® de meios de pagamento
eletrénico no Brasil através de uma comparacgao seimpaises nos quais o uso de cheques
também era elevado até recentemente: Canada, Ediaddos, Franca, Italia, Portugal e
Reino Unido. O diagnéstico do BC elude este aspdtexperiéncia brasileira, ao incluir em
sua amostra varios paises onde os pagamentos equesheempre foram virtualmente
inexistentes, como Bélgica, Finlandia, Holanda,c&ué Suica. De fato, ao contrario do que
argumenta o presente trabalho, o BC sugere quino de mudanca tecnoldgica no Brasil
nao foi tdo intenso quanto poderia ter sidlo:embora tenha havido crescimento do uso dos
instrumentos eletrénicos, [...] 0 cheque aindai@sirumento ndo em espécie mais utilizado
no Brasil, em termos de quantidade de transacdoescdmparativo internacional, [...] o
Brasil € o segundo pais que mais utiliza chequexxigmdo apenas para os Estados Unidos.
A maior parte dos paises apresentou forte redugiasib de cheques no periodo analisado,
com alguns tendo praticamente eliminado a utilizagésse instrumento(2005, p. 129)

Além disso, a secédo 3 critica a tese do BC solmecassidade de maior cooperacao
entre os prestadores de servigos de pagamentoelpsea a eficiéncia da industria brasileira.
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Como veremos adiante, tal cooperacdo podera sogjuralmente, em decorréncia da
evolucdo da tecnologia e da expansdo do mercads, m@@ constitui um obstaculo a
manutencado do dinamismo registrado no passadoteedém Brasil, os obstaculos relevantes
sao de outra natureza, e resultam de trés fontdsecmlas: (a) 0 acesso restrito ao sistema
bancario por parte dos consumidores de baixa rebila elevada carga fiscal e as demais
distor¢bes do sistema tributario, que estimularoreegacdo de impostos e a informalidade;
(c) as tarifas aduaneiras aplicadas pelo goverasilbiro sobre bens de informatica.

A secdo 4 revé o debate em curso na Australiadéstbinidos e Unido Européia
sobre regulacdo e concorréncia na industria dedesarde pagamento, e comenta as
consequéncias provaveis desse debate para o figgta indUstria. Trés temas importantes
sdo abordados ali. Em primeiro lugar, os casodrastie em tramitacdo na Europa e nos
Estados Unidos constituem ilustracoes tipicas doflitos de interesses apontados na secao
2. Em segundo lugar, os controles sobre tarifasrbancérias introduzidos pelo Banco
Central da Australia em 2003 alteraram arbitrari@meas condi¢cdes de concorréncia na
industria de cartbes daquele pais, mas ndo praduzipeneficios relevantes para o
consumidor. Em terceiro lugar, as decisfes finas @rgaos antitruste sobre os casos em
andamento na Europa e nos Estados Unidos podendarla expansao internacional dessa
industria no futuro proximo. Por fim, a se¢do Jures as conclusdes do trabalho.

2. Antitruste e Concorréncia Schumpeteriana

Schumpeter foi um dos primeiros autores a notaraguéensidade da concorréncia, e
0s consequentes beneficios auferidos pelo consummdo derivam do numero de firmas
estabelecidas no mercado. De fato, quando a @featamisada e o produto € homogéneo, as
empresas incumbentes ndo tém poder para elevaospragferir lucros extraordinarios,
eliminar competidores ou criar barreiras a entr@delanovos produtores naquele ramo. Mas,
nesse ambiente similar ao do modelo ideal da cofca perfeita, os interesses do
consumidor nem sempre sédo atendidos, porque n&teedi um mecanismo fundamental
para disciplinar a conduta das firmas, que € assatade de preservar sua reputacdo para
continuar no mercado. Como os ofertantes sdo aw3nigles poderdo ser estimulados a
buscar sua sobrevivéncia através expedientes tepbra reduzir custos de producdo, como
adulteracdo das mercadorias, desobediéncia de sammhbientais, de saude publica, etc.
Assim, conforme comprovou Rashid (198&)uyality has a definite tendency to deteriorate
in markets with many small producers and easy €n{p; 248)

A grande novidade do argumento schumpeteriano & eevelar que a intensidade
da concorréncia € uma funcédo direta do ritmo dgrpsso técnico, e que a inovacdo é o
fendbmeno fundamental do desenvolvimento econéniias industrias que sustentam o
dinamismo da economia, inovagOes radicais redefipemodicamente as condicbes de
concorréncia, criam novos habitos de consumo, gduanos monopolistas transitérios as
firmas inovadoras, e destroem formas pretéritasrdanizacdo das atividades produtivas.
Nos utimos dois séculos, esse processo de destraiigilora tem sido a principal fonte de
melhorias das condi¢bes de vida da humanidade, docwamentaram indmeros historiadores
(David, 1975; Habakkuk, 1967; Jewkes e outros, 1RaBdes, 1969).
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O acesso exclusivo a um determinado acervo de conéetos constitui o principal
instrumento de competicdo nas industrias ondenmorite progresso técnico € intenso. Este
privilégio distingue as firmas inovadoras de seoscorrentes, confere visibilidade as
primeiras e explica sua lucratividade excepcioaléin de outras caracteristicas tipicas dessas
industrias, como os elevados graus de concentm@@®barreiras a entrada aparentemente
intransponiveis. Tal ambiente promove, entretathd@s conjuntos de interesses conflitantes.
Por um lado, as firmas inovadoras procuram pressnesuperioridade através de gastos em
P&D visando novas tecnologias, cuja introducdo rercado ira acentuar as assimetrias
existentes, e, eventualmente, podera iniciar uno c@lo de destruicdo criadora. Além disso,
essas empresas controlam seus ativos estratédgiawgsade diversos instrumentos, como
patentes, contratos de licenciamento, servicosateitancao e assisténcia técnica, imposicao
de requisitos de qualidade aos fornecedores demosugastos em publicidade e outros
expedientes para manter a fidelidade do consumiRtmroutro lado, clientes, fornecedores e
concorrentes das empresas inovadoras irdo sokcitgervencao do governo para disciplinar
a conduta dessas empresas. Assim, a despeitoiddade das alegacdes, 0s casos antitruste
nas industrias de fronteira resultam, em gerataidlitos relativos a distribuicdo dos frutos
do progresso técnico.

Conforme observaram Baumol e Ordover (1985), deamdd natureza antitruste séo
eventos inevitaveis no cotidiano das empresas dweaa? De fato, ao longo do século XX,
foram indmeras as evidéncias neste sentido, coesiaat as experiéncias t#&M, Intel,
Kodak, Matsushita, Microsoft, Monsanto, Motorolang e tantas outras. Nas ultimas duas
décadas, os 6rgdos antitruste de varios paisesatémpanhado a atitude cautelosa da
Suprema Corte dos Estados Unidos em casos degsertibe o critério normativo basico € o
de preservar apenas o bem estar do consumidog esniéiteresses das firmas que sofreram
danos advindos do progresso técriiEmtretanto, como reconhece R. Hewitt Pate (2084),
diretor da Divisdo Antitruste do Departamento dstida, em outras épocas, as decisdes das
autoridades norte-americanas eram baseadas nagmepuntitruste, que visava assegurar a
sobrevivéncia de pequenas empresas e outros cdanestiafetados pelo dinamismo das
firmas inovadoras. Em 1967, por exemplo, a Divigdnditruste iniciou uma investigagéo
contralBM, que naquele ano detinha 74% do mercado ameridanmomputadores. Seus
competidores alegavam que esta posicado decorrialiies praticas ilicitas, como pregos
predatérios, anuncios prematuros de novos prodpwra forcar a obsolescéncia dos
equipamentos concorrentes, dominio artificial deshais segmentos da indastria, ja que 0s
computadore$BM ndo eram compativeis com 0s equipamentos pea&de outras marcas,

Z “Whenever a competitor becomes too successful orefficient, whenever his competition threatens to
become sufficiently effective to disturb the qaied easy life his rival is leading, that latter Wile tempted to
sue on the grounds that the competition is ‘unifdivery successful enterprise comes to expect dlama
routine phenomenon that it will sooner or laterdfiitself the defendant in a multiplicity of casésis an
enchanted topsy-turvy world in which vigorous cotitipe is made to seen anticompetitive and in whfelr
competition’ comes to mean no competition at gBaumol e Ordover, 1985, p. 252)

¥ Como notou PatéConsidering the policies of the antitrust laws atigk risk of chilling the very competition
they are intended to protect, the Supreme Courthasiped the need for caution with respect to gawemt
intervention against single firm conduct, espegiaih imposing antitrust obligations on firms to &$s
competitors and share resources. The Court’s opisioictly circumscribed or eliminated expansivedhes of
antitrust liability under the labels of ‘essentfakilities’ or ‘monopoly leveraging’.(2004, p. 5)
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criacdo de barreiras estratégicas através de tmsitcee longo prazo com o0s principais
clientes, e obstaculos ao desenvolvimento de eapirdependentes nas areasafévaree
servicos de manutencdo. Em 1982, o governo deenlterrar a investigacao, por falta de
provas contra 88M (Lopatka, 2000).

2.1. As Peculiaridades da Industria de Cartbede Pagamento

Embora a industria de cartdes de pagamento terrgaewna década de 1950, sua
configuracdo atual resultou, em grande medida, dmresso técnico na industria de
informatica nos ultimos 25 anos, e, em particulardifusdo da internet e demais meios de
comunicacao eletrénica na década de 90. Assimadsdes de competicdo em vigor nesta
industria reproduzem fielmente as caracteristicasnddelo shumpeteriano descritas nos
paragrafos anteriores. Todavia, os conflitos distivos tendem a ser ainda mais intensos
neste caso, devido a natureza do processo de f@ongiecprecos dos servigos prestados pelas
empresas administradoras de cartbes, que obediégea dos mercados de dois lados, cujas
transagbes envolvem dois conjuntos de consumidooes necessidades distintas, mas
interdependentes: comerciantes e portadores dieesart

A regra de precos que maximiza o bem estar dosinudsres em mercados de dois
lados foi enunciada por Ramsey em 1927, ao denaorgie os precos relativos cobrados aos
dois conjuntos de consumidores devem ser coereontasas elasticidades da demanda em
cada segmento do mercado e o grau de interdepeadarice os dois segmentos. Naquela
época, alguns setores importantes da economiatg@aes organizados sob a forma de
mercados de dois lados, como o de jornais e rgyigtar exemplo, que precisa atrair
simultaneamente leitores e anunciantes. Mas Rama&eyincluiu esses setores entre 0s
exemplos de aplicacdo de sua teoria, porque o deceua analise ndo era o processo de
competicdo em mercados segmentados, e sim os wspdatributacdo sobre a producéo e o
consumo de bens substitutos e complementares. Destaira, os exemplos que ele cita no
seu artigo classico sdo os de distor¢cdes provocpdasmpostos mal concebidos sobre
mercados interdependentes, como os de vinhos asobébidas alcodlicas, cha e acucar,
automaoveis e combustiveis, etc.

Na verdade, o conceito de mercado de dois ladososdecou a ser usado
formalmente em principios da década de 1980, & plartrabalho de Baxter (1983) sobre a
indUstria de cartdbes de pagamento, que posteridemespirou outros estudos importantes
como os de Rochet e Tirole (2002), Schmalensee2j208/right (2004) e Evans e
Schmalensee (2005a). Atualmente, este conceitouesa usual na literatura tedrica sobre
industrias de rede e nos trabalhos empiricos satimercio eletrbnico, portais de internet,
industria de software, entretenimento, leildes, €&be notar, entretanto, que os principais
pontos estabelecidos nesta literatura constituetenséies da contribuicdo original de
Ramsey. Os dois exemplos mais notaveis sdo a erddss externalidades na indastria de
cartbes de pagamento e o principio de que predesoires aos custos marginais ndo sao
indicios de concorréncia predatdria nesta industria

A estrutura de precos na industria de cartdesteedal combinacéo de trés fatores. O
primeiro diz respeito a distribuicdo desigual damnddicios advindos desta forma de
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pagamento, que favorece mais ao comerciante dagu®nsumidor, conforme apontaram

Guerin-Calvert e Ordover (2005). O segundo é o uke aopcao pelo uso do cartdo €, em
altima instancia, uma decisdo do consumidor. Cetey@® o de que, ao fazer esta escolha, o
consumidor gera externalidades positivas para oceomante. Assim, para promover esta

forma de pagamento, as empresas administradorasartiees precisam, portanto, oferecer
incentivos maiores aos consumidores do que aosrc@ntes.

A resenha de Guerin-Calvert e Ordover (2005) masiree os servigos prestados pela
industria de cartdes aos comerciantes implicamtgms distintos de beneficios: (a) maior
eficiéncia operacional do estabelecimento, atradg@sautomacdo da contabilidade e da
simplificacdo das rotinas de controle do fluxo dexa&; (b) eliminacdo do risco de cheques
sem fundo; (c) expansao da oferta de credito, sndicdes mais seguras do que as formas de
financiamento que, no passado, eram oferecidaquerciantes no setor de varejo; (d)
controles mais efetivos para a prevencdo de framdesterior do estabelecimento; (e)
rotinas mais expeditas para a devolucdo de merleadaif) ampliacdo do escopo das
atividades de promocéo, através de empreendimadtogistrados pela empresa de cartbes,
como programas de fidelidade, lancamento de novedus e campanhas institucionais.
Portanto, a taxa de desconto que é cobrada ao ciamter remunera todos estes servicos, e
nao apenas o custo de processamento de cada apedagaindo Guerin-Calvert e Ordover,
“credit card networks deliver to merchants diversetwork’ services that are subject to
substantial economies of scale and scope, andy@s, €an be provided at a lower cost by
networks than by the merchants themselvéx005, p. 10) Como veremos na sec¢éo 4 deste
trabalho, varios casos antitruste nesta industnaleem alegacdes de comerciantes sobre o
valor desses servicos.

3. O Caso Brasileiro

A tabela 1 descreve a evolucdo dos instrumentogsagamento em 13 paises nos
altimos anos e revela dois fendbmenos importantgwir@eiro foi o declinio acelerado do uso
de cheques no Brasil entre 1999 e 2005, cuja @ascélre 0 montante de transacdes sem uso
de dinheiro caiu de 62,5% para 28,5%, a0 mesmodampque 0 uso de cartdes subia de
16,5% para 42,8%. Em nenhum outro pais a subsétitugntre os dois instrumentos de
pagamento foi tdo rapida, sobretudo se comparaomsaqueles em que, tal como no Brasil,
havia uma forte preferéncia por cheques até rememtie, conforme indica a parte superior
da tabela. Atualmente, a dimenséo relativa da inddsrasileira de cartdes de pagamento é
similar, ou mesmo superior, a da maioria das ecaa®mdustrializadas. De fato, entre os
paises ali reunidos, somente no Canada, Portugiaéeia a parcela relativa ao uso de cartdes
é significativamente maior do que a brasileira.

O segundo fenbmeno é o de que, ndo obstante ostoepde progresso técnico, a
escolha dos instrumentos de pagamento é influemc@mdfundamente pelos habitos e
instituicbes nacionais. Assim, nos seis paiseadiis na parte inferior da tabela, o uso de
cheques sempre foi virtualmente inexistente. Magsar deste aspecto em comum e de
outras semelhangas, como 0s niveis de renda piéa,Gaproximidade geografica e a elevada

integracdo econdmica regional, os indices déengnecia por cartdes tém sido inteiramente
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Tabela 1
NuUmero de Transac¢des sem Uso de Dinheiro
Percentagens
Pais/Ano Cheque Cartéo Outros Meio%

Brasil

1999 62,5 16,5 21,0

2004 33,9 37,3 28,8

2005 28,5 42,8 28,7
Canada

1999 31,5 51,7 16,8

2004 18,8 62,4 18,8
Estados Unidos

1999 61,7 31,4 6,9

2004 39,8 47,5 12,7
Franca

1999 40,1 26,1 33,8

2004 29,7 33,4 36,9
ltalia

1999 25,2 18,0 56,8

2004 15,7 35,6 48,7
Portugal

1999 34,1 47,2 18,7

2004 20,1 60,3 19,6
Reino Unido

1999 28,8 34,3 36,9

2004 16,2 43,7 40,1
Alemanha

1999 3,8 11,0 85,2

2004 0,8 15,1 84,1
Bélgica

1999 5,8 28,9 65,3

2004 1,1 39,5 59,4
Finlandia

1999 0,1 38,4 61,5

2004 0,1 47,0 52,9
Holanda

1999 1,0 27,7 71,3

2004 0,0 34,7 65,3
Suécia

1999 0,3 22,3 77,4

2004 0,0 59,3 40,7
Suica

1999 0,8 26,0 73,2

2004 0,3 35,5 64,2

Fontes: Banco Central do Brasil e Bank for Inteomat! Settlements.

® Qutros meios incluem transferéncias de créditébétals diretos em conta corrente.
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Tabela 2
Numero de Terminais ATM por Milhdo de Habitantes

. Ano 2001 2004 Taxa de Cresciment
Pais
Alemanha 603 638 5,8
Bélgica 669 1.267 89,4
Brasil 646 768 18,9
Espanha 1.167 1.251 7,2
Estados Unidos 1.136 1.303 14,7
Finlandia 835 664 -20,5
Franca 606 703 16,0
Holanda 445 484 8,8
Italia 632 682 7,9
Portugal 1.022 1.202 17,6
Reino Unido 621 909 46,4
Suécia 289 315 9,0
Suica 692 722 4,3

Fonte: Banco Central do Brasil

Tabela 3

Tarifas de Importacdo sobre Computadores em Pais&elecionados
Pais Tarifa MFN Pais Tarifa MFN
Africa do Sul 0 Indonésia 0
Arabia Saudita 5 Ird 10
Argélia 5 Japao 0
Argentina 0 Malésia 0
Australia 0 México 0
Brasil 16 Paraguai 0
Canada 0 Russia 5
China 0 Tailandia 0
Colémbia 0 Tawian 0
Coréia do Sul 0 Turquia 0
Costa Rica 0 Unido Européia 0
Estados Unidos 0 Uruguai 0
Filipinas 0 Venezuela 5
india 0 Vietnam 10

Fonte: Fundacédo Centro de Estudos do ComeércioiixteFUNCEX

dispares até o presente. Na Alemanha, por exetapliodice foi de apenas 15,1% em 2004,
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em contraste com o de 59,3% na Suécia e 34,7% laado

A tabela 2 mostra outro aspecto da difusdo do estaddes de pagamento no Brasil
e no resto do mundo, que € o numero de terminal pdr milhdo de habitantes em 2001 e
2004. Segundo este indicador, a atual posicdoldirasé superior a de diversos paises
europeus, como Alemanha, Finlandia, Franca, Holdtéla, Suécia e Suica. Além disso, o
ritmo de expansao da rede de terminais no Brasdntiel periodo em analise so6 foi inferior
aos da Bélgica e do Reino Unido. Cabe lembrar ajju#a64% da populacdo brasileira ndo
possui conta bancaria (Kumar, 2005) e, portanto, s&é usuarios de terminais ATM, ao
contrario dos demais paises listados na tabelee pnaticamente todos os cidaddos tém
acesso ao sistema bancéario. Assim, o dinamismo ado ®rasileiro €, sem duvida,
surpreendente, sobretudo levando-se em conta lg¢ne das disparidades sociais, dois outros
obstaculos limitam o uso de meios de pagamentadrleb no pais: a atual carga fiscal de
38% do PIB e os impostos de importagdo sobre bengarmatica.

O crescimento da carga fiscal nos ultimos 10 anas a@mplexidade do sistema
tributario tém provocado inumeras distorcbes nan@cua brasileira, dentre as quais se
destacam os incentivos a sonegacao de impostas@@alidade. Assim, para um pequeno
comerciante, cuja contabilidade néo registra granaatee das transacfes do estabelecimento,
a decisdo de aceitar pagamentos em cartdo implicerdessariamente, uma elevacéo
substancial do montante de impostos a ser recoltoda@ofres publicos. Por conseguinte, sua
decisdo ndo serd baseada apenas nos critériogdodina secao anterior. Além de confrontar
a lista de servicos descrita por Guerin-Calvertr@o@er com o valor do aluguel do terminal
POS e da taxa de desconto a ser paga em cada;fiangae no Brasil é da ordem de 2,8%,
seu calculo incluira também os custos e benefibgoabandonar a informalidade. Em suma,
dadas as atuais dimensdes da economia informatasil,Bjue em 2003 empregava cerca de
14 milhdes de pessoas, inquestionavel que a reducdo da carga fiscalaeianalizacdo do
sistema tributario sejam as principais medidas @geverno poderia tomar para ampliar a
difusdo dos meios de pagamento eletrénico no pais.

Outra medida importante seria abolir as tarifasngigortacdo sobre computadores.
Como mostra a tabela 3, o Brasil € um dos pouczepalo mundo que ainda aplicam este
tipo de barreira comercial a industria de inforwgtiMesmo entre aquele reduzido grupo de
economias heterogéneas, que inclui a Arabia Saudi@élia, Ird, Rlssia, Venezuela e
Vietnam, as tarifas brasileiras sdo as mais elevaflaaliquota atual € de 16%, mas era
superior a 30% até 1999. Embora, em tese, estaoddidntegre a TEC — Tarifa Externa
Comum do Mercosul, na prética, os demais membrddad® ndo a usam, conforme indica a
tabela. Num pais onde mais de 80% da populacadend@cesso a interneyma reducao
dos precos de computadores e demais bens da iaddistmformatica incluidos na posicao
8471 do Sistema Harmonizado implicaria, dentrecsubreneficios, um estimulo adicional a
automacéao bancaria e a expansao do comercio ebetron

Ainda que as disparidades sociais e as distorgimgdrias do Brasil ndo tenham
impedido a modernizagcédo acelerada do sistema deT@ajos no pais, certas caracteristicas

“ Ver Instituto Brasileiro de Geografia e Estatestimww.ibge.gov.br), Pesquisa de Economia Informal Urbana
— ECINF 2003.

®Ver Comité Gestor da Internet no Bragilaw.nic.br).
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do sistema atual resultaram daquelas anomaliasy,qoon exemplo, a configuracéo das redes
de terminais ATM. Em outras economias, sobretud&ua@pa e nos Estados Unidos, estes
equipamentos realizam trés operacdes basicas:, Ep@sito na conta do titular do cartdo e
informacé&o de saldo. No Brasil, entretanto, o teahATM praticamente substitui a agéncia
bancaria, e oferece, além daquelas operacdes fiasgcaervicos mais diversos, como talao
de cheques, pagamento de impostos e titulos, eeadrgecelular pré-pago, transferéncias
bancarias, aplicacdes financeiras, agendamentpeagdes futuras, etc. Assim, sob a 6tica
do banco, a expanséo da rede de terminais peradteir a demanda pelos servigos das
agéncias, cuja sobrecarga de trabalho decorre, randey medida, do atendimento a um
elevado numero de pessoas que nao sdo clientesamo.bEste grupo € composto,
basicamente, por empregados de pequenas firma®pmpram na economia informal, e,
portanto, precisam ir ao banco para fazer pagam@&modinheiro e descontar cheques, e por
cidadaos que nao possuem conta bancéaria.

A tecnologia brasileira de automacao bancéria & s@fisticada do que a européia e
norte-americana também sob outro aspecto, o daasegu No Brasil, para acessar 0s
terminais ATM dos principais bancos, o cliente @m@&dnserir seu cartdo duas vezes na
maquina e digitar duas senhas distintas, a print@ina seis nimeros e a segunda com trés
letras. Na Europa e nos Estados Unidos, bastairirgemuma vez, e a senha tem quatro
digitos. Ademais, nos trés ultimos anos, algunscdmrbrasileiros passaram a adotar
crescentemente o cartdo com chip, que além de segigo, possui dispositivos avancados
que facilitam a identificacdo do usuario, o acedsconta bancaria e a armazenagem de
dados, ampliando assim o escopo dos servicos @ seferecidos aos comerciantes e
consumidores. Esta inovagcdo n&o foi introduzidalainos Estados Unidos, porque sua
adocdo demandaria a substituicdo completa das dedésrminais ATM e POS instaladas
naquele pais.

Neste caso, a sofisticacdo da tecnologia brasilaeirdoém resultou de esfor¢os para
lidar com distor¢@es locais. De fato, o risco @deifles em operacdes com cartdes € frequente
em qualquer economia contemporanea, mas, no Boassdustos deste risco sdo agravados
pela morosidade do sistema judicial, as limitagdesmercado de seguro de crédito e as
deficiéncias do aparato policial para coibir agdeminosas. Assim, o cartdo com chip, a
complexidade das senhas, o teclado virtual parsdg@des na internet, e outros dispositivos
introduzidos pioneiramente no Brasil constituemursgs que visam manter a seguranca
juridica da induastria de cartdes de pagamento, speite da fragilidade das instituices
domésticas.

Continuando a andlise das tabelas 1 e 2, é impertaentificar as fontes do
extraordinario desempenho da economia brasileiraegistrado, que foram construidas
gradualmente ao longo da década passada a pantésdeventos principais. O primeiro foi o
ato governamental que, em 1991, autorizou a aéeitap exterior de cartdes de crédito
emitidos no Brasil, ampliando assim a escala desteado. O segundo foi a implantagéo do
Plano Real em 1994, que restabeleceu a estabiltapgeecos no pais e inaugurou o processo
de substituicho de cheques por cartbes de pagam@ammo indica o site da Visa
(www.visa.com.b), até 1993, o mercado brasileiro representavaaap8flo das operacoes
daquela rede na América Latina e Caribe, enquanéoemn 2002 aquela parcela ja havia
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alcancado o patamar de 55%. O terceiro eventodaagdo daRedecarck Visanetem 1996,
para prestar os servicos de credenciamento dee&stabentos comerciais, aprovagédo de
transacdes, compensacéo e liquidacdo de pagam@uwsa formacdo destas duas redes, a
industria brasileira de cartdes adquiriu uma camfigdo que € bastante distinta de suas
congéneres em outros paises, como veremos a seguie, tem sido responsavel por grande
parte das inovagdes tecnoldgicas introduzidas roghé o presente.

Em diversos paises, como nos Estados Unidos, pon@g, ndo existem redes com o
perfil daRedecarde Visanet Assim, 0s servigos de aprovacao de transacoegeartsacao e
liquidagdo de pagamentos sédo prestados ldelsterCard Visa e demais administradoras
que, além disso, cumprem outras funcdes complenesnteis como: (a) definir as regras
para a emissao de cartdes; (b) cuidar da publieidadmarca; (c) estabelecer a estrutura de
tarifas e a consequente distribuicdo de rendimeaarite o banco emissor do cartdo e o banco
adquirente, que faz a intermediagcao entre o coar@rce a administradora do cartéo.

Outra diferenca importante é que, no modelo nartercano, as atividades do banco
adquirente ndo afetam a concorréncia na industeiacaitdes. Em cada operacéo, o
comerciante transmite, através do terminal POS3larvla compra e o niumero do cartdo do
cliente ao banco adquirente, que repassa estes daaldministradora. Apos verificar, junto
ao banco emissor, se existem fundos suficientesmia do cliente, a administradora informa
o resultado ao comerciante, através do banco ahqeirPor este servico de intermediacéo, o
adquirente recebe uma comisséo de cerca de 0,50aldodas operagOes aprovadas. Esta
comissao representa a diferenca entre a taxa derdesque ele cobra, ao depositar o valor
liguido da operacéo na conta do comerciante, eéfa tee intercadmbio que o banco emissor
recolhne no momento em que aprova a operacdo e eaviacursos ao adquirente. Desta
maneira, o papel do adquirente ndo tem qualquacdelcom os demais servi¢cos prestados
pela administradora aos comerciantes e portad@&esadoes, e, portanto, € neutro, sob a
Otica da concorréncia.

No Brasil, entretanto, o papel do adquirente éaisterpelaRedecarde Visanet que
se comunicam diretamente com o comerciante e oobamissor. Este modelo elimina a
necessidade de intermediar o relacionamento do rcaange com a administradora, e
incorpora a funcdo de adquirente ao conjunto deicesr prestados ao comerciante pela
Redecarde Visanet que inclui, por exemplo, a periodica atualiza¢éonologica dos
terminais POS. Assim, aquela funcdo deixa de setrajee se torna um instrumento de
competicao.

3.1. O Diagnostico do Banco Central

Com excecao dos indicadores sobre transacgdes sedewlinheiro no Canada, todos
os demais dados listados nas tabelas 1 e 2 foraaidos do estudo do Banco Central. No
entanto, com base nestas mesmas evidéncias, o 8€ede um quadro bem diferente
daquele que foi apresentado nas paginas antertemegprimeiro lugar, ao invés de destacar o
inesperado dinamismo da industria brasileira d#esay sugere que este desempenho esteve
aguem de suas potencialidades, sob o argumentoede gso de cheques no Brasil continua
sendo um dos mais elevados do mundo. Este porda qufatizado varias vezes ao longo do
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documento (ver, por exemplo, pp.11, 59 e 129) lteesieé uma comparacao inadequada, entre
0 Brasil e os paises listados na parte inferiotattela 1, nos quais, em virtude de hébitos
culturais, formato das instituicdes locais e oupasuliaridades da histéria econémica, as
transacbes cotidianas sempre foram quitadas emeithnlou através de transferéncias

bancarias. Na verdade, conforme vimos, a companaedmente, que atesta a superioridade
do desempenho brasileiro, deve ser feita com aepaicluidos na parte superior da tabela,
onde houve uma efetiva substituicdo do chequeqaetéo.

O relatério do BC também subestima o desempenhsildira quando examina a
dimenséo da atual rede de terminais ATM instalaal@ais. Novamente, ao invés de notar
que 0 numero de terminais por milhdo de habitarge®xcepcionalmente elevado,
considerando-se que a maioria da populacdo ndedata bancaria, prefere comentar que o
indice brasileird'esta posicionado na média dos paises selecionaqps’66), e que seria
desejavel incrementa-lo, a fim de alcan@aaior eficiéncia no sistema de pagamentos”
(ibidem). Além disso, considera pouco importanteglativamente ineficiente, o fato de que,
no Brasil, os terminais ATM dos principais banceg@as agéncias virtuais, enquanto que,
naqueles paises, sdo equipamentos restritos d;0psrde saque, déposito e conferéncia de
saldo:“no que diz respeito a estrutura do sistema de pagatos de varejo no Brasil e seu
efeito na competicdo e na inovacédo, verifica-se mercado de ATMs, a opcdo pela
competicdo inter-rede. Nesse caso, 0 efeito da ebgdp entre redes independentes dos
bancos na inovacédo foi expressivo, com cada bamzdnicio do processdentando ofertar
quantidade cada vez maior de servicos em seus AN®entanto, o custo desse processo é
a subutilizacdo de maquinas e a perda de conveng&mpara 0 usuario, que normalmente
deseja fazer apenas operacdes simpbesno saque e consulta a sald@op. 120-121, grifos
meus)

Todavia, o principal contraste entre o diagnéstqai apresentado e o do BC nao
reside na avaliagdo do grau de dinamismo da expéidrasileira, mas na andlise da atual
configuracdo da industria de cartbes instaladaaie @ do padrédo de competicdo que ali
vigora. A tese central do BC é a de que, no Brasiifraestrutura de captura, processamento,
compensacao e liquidacdo de pagamentos € desrrenessde fragmentada e que, portanto,
sua unificacdo seria um requisito indispensaveh pdevar a eficiéncia do sistema. Tal
unificacdo geraria economias de escala que atutdnm&io sdo aproveitadas em virtude da
baixa interoperabilidade de nossas redes de ATND® € da multiplicidade de sistemas de
compensacao e liquidacao.

Logo, ao contrario do que foi argumentado na prinparte desta secao, a criacao da
Redecarde Visanetndo deveria ser vista como um dos fatores explamtdo sucesso
alcancado no periodo 1999/2005, mas como um olistécumodernizacdo do sistema
brasileiro de pagmentos. A superagdo deste obst@armitiria que a industria de cartdes
passasse a ser organizada em dois segmentos. @rpripotencialmente competitivo, seria

® Sob esse critério, os computadores contempordmaeusém seriam equipamentos altamente subutilizados,
porque, para a maioria de seus proprietarios, sglageem apenas como maquina de escrever e instrmrdent
acesso a internet. No entanto, cada novo modetadanno mercado oferece aplicativos mais divessifis e

uma capacidade de processamento de dados maisl®leva@ sucesso de vendas tem sido exponencial nas
ultimas décadas.
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o da prestacdo de instrumentos de pagamentos,abnaeéam bancos e administradoras de
cartdes, oferecendo contas bancérias, financiameattbes de crédito e débito, programas
de fidelidade, e demais servicos aos consumidocesnerciantes. O segundo segmento seria
formado pela infraestrura tecnoldgica deste mercgde seria transformado num servigco

essencialéssential facility compartilhado pelas empresas que operam no parsegmento.

Esta reestruturacdo da industria de cartbes imm@icam ato de concentracdo
particularmente complexo a ser submetido ao Sist@rasileiro de Defesa da Concorréncia
(SBDC)! O aspecto mais polémico seria o de promover afasfieRedecardVisanete o
segmento daAmerican Expresgjue compete com essas duas redes, a fim de wundica
infraestrutura do sistema de pagamentos e tran&ftamum servico essencial. Seria preciso
demonstrar ao SBDC que haveria uma melhoria de bstar para os consumidores
brasileiros se fosse abolida a intensa concorrésai@ampeteriana que atualmente vigora
neste segmento, e 0s ativos estratégicos que wamteste processo de competicdo fossem
transformados em bens publicos, administrados pormonopolista. Além disso, seria
indispensavel enviar um projeto de lei ao Congré&stional, definindo o marco regulatorio
do servico essencial. A formulacdo das regras aesteo ndo seria trivial, porque neste caso
a essencialidade do servico ndo decorreria deig@estr tecnoldgicas, como nos casos de
transmissao de energia elétrica e telefonia lava tampouco da geografia econdémica,
como nos setores de portos e ferrovias, mas dedatiado do governo. Por exemplo, a
introducdo no Brasil de uma inovacéo tecnologicadatada em outros paises, mas que
eventualmente alterasse os procedimentos para jpecsacdo e liqguidacdo de pagamentos e,
consequentemente, os padroes de competicdo ddriadteria que ser avaliada pelo 6rgéo
regulador, em virtude dos impactos que teria sabfancionamento dassential facility
brasileira. Estes temas ndo sdo mencionados nongota do BC, que também néo esclarece
um detalhe: quem tomaria a inciativa de promovea uveforma que prejudica os interesses
das empresas incumbentes, e os consumidores @acdeshandando?

E importante registrar que a proposta de unificrsistemas de compensacdo e
liquidacdo ndo se limita aos pagamentos em camas, também cheques e transferéncias
interbancarias, abrangendo, portanto, o marco gado em 2001 através da Lei n°® 10.214,
por iniciativa do proprio Banco Central, e que aras seguintes instituices: Gigtema de
Transferéncia de ReservdSTR), operado pelo BC, que liquida cheques sopsia R$ 250
mil e boletos de cobranca superiores a R$ 5 n)ilSidiema de Transferéncia de Fund8straf)
operado pela Camara Interbancaria de PagamentB$3; ((€) Sistema de Liquidagdo Diferida
das Transferéncias Interbancarias de Ordens de i@ éd&iloc), também operado pela CIP para
liquidar obrigacBes inferiores a R$ 5 mil; (@gntralizadora da Compensacédo de Cheques e
Outros PapéiCompe), operada pelo Banco do Brasil, para congpestgeques inferiores a
R$ 250 mil; (e)Camara Tecbanoperada pela Tecnologia Bancaria (Tecban), pamgensar
e liquidar operacdes realizadas atraves de catideebito e saques nos terminais ATM da
redeBanco 24 Horas

O modelo acima é criticado em diversos trechosatmimhento do BC (ver pp. 11-12,

O SBDC é composto pelo Conselho AdministrativoD@desa Econdmica (CADE), a Secretaria de Direito
Econdmico do Ministério da Justica (SDE) e a Saci@tde Acompanhamento Econdmico do Ministério da
Fazenda (SEAE).
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40-41, 85-87, 89-92, 120-121 e 129-130), nos gqoia@sguinte comentario é reapresentado:
“No Brasil, existem seis sistemas que processammpeasam e liguidam pagamentos no
varejo.Na maior parte dos paises analisados, essa infrasta estd concentrada em um
anico sistemague realiza ndo s6 a compensacéo e a liquidacadrdasacdes, mas também
agrega outros servicos que garantem o0 processamemntolinha dos pagamentos (...),
gerando mais eficiéncia e seguranca para o sist&@acario e para os prestadores de
servicos de pagamento(pp. 11-12) (grifo med)Entretanto, as evidéncias disponiveis no
site doBank of International Settlemen{BIS) (www.bis.org refutam este argumento. Na
verdade, varios documentos produzidos @&onmittee on Payment and Settlement Systems
do BIS destacam justamente a multiplicidade demias, com base numa amostra de paises
quase idéntica a do Banco Centfah Germany,there are four clearing organization$or
different categories of financial institutions X..In Italy, clearing services for paperless
paymentsare managed by four provider§..) In the United States, (..1p0 local clearing
arrangementsfor checks coexist with national arrangements, .(In)Japan, a nationwide
electronic clearing system (...) coexists with ab@@@ local clearing houses$or bills and
checks.? (BIS, 2000, p. 7) (grifos meus)

Mesmo admitindo-se que a suposta tendéncia muetiatlirecdo a infraestrutura
Unica fosse verdadeira, e que o ritmo de difus&oales eletronicos de pagamento no Brasil
estivesse aquém de seu potencial, para justificaa veforma estrutural da magnitude
pretendida pelo BC, seria preciso demonstrar quecasomias de escala esperadas iriam
elevar o dinamismo do processo de mudanca tecioaldgi pais, € compensariam 0S custos
impostos ao setor privado e aos consumidores aumperiodo de implantacdo da reforma.
O BC, no entanto, ndo indica a dimensao dos gadbosscala que seriam obtidos, nem
tampouco menciona os custos e as dificuldadeduasthais de implementar seu projeto de
mudanca.

A principal deficiéncia analitica do diagndstico &€ reside em ignorar uma
contribuicdo fundamental da teoria da concorréslcianpeteriana para o estudo de industrias
onde o ritmo de progresso técnico é intenso. Segagdela teoria, a configuracdo destas
industrias em cada economia nacional ndo € um eardrfixo, mas uma variavel endégena
cuja evolucdo decorre da interacdo entre trés srdenfatores: (a) o ritmo e natureza das
inovacoes; (b) as estratégias de competicao implmas pelas firmas incumbentes visando
extrair rendas schumpeterianas daquelas inovaedey;as peculiaridades do mercado local,
que incluem sua dimensdo e outras restricdes amlvimths instituicbes nacionais, de
disparidades sociais, e de habitos culturais. Assmmo vimos anteriormente, diversas
caracteristicas atuais da industria brasileiraad®es resultaram de esforcos para lidar com
distor¢cbes especificas do pais, como o grau demialidade da economia, 0 acesso restrito
da populacéao de baixa renda ao sistema banc&arga tributaria e a incerteza juridica. Da
mesma forma, seria preciso estudar a historia mguicoes da Alemanha para entender
porque os cidadaos daquele pais praticamente a&o algeques, nem tampouco demonstram

8 Segundo a tabela 27 do documento (p. 92), osgaisgisados foram: Alemanha, Bélgica, EspanhadBst
Unidos, Finlandia, Franga, Holanda, Italia, PortuB&ino Unido, Suécia e Suica.

°® A amostra do BIS ndo considera Espanha, Finlaméfiartugal, e inclui trés paises que ndo constalistdalo
BC: Australia, Canada Japao.
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maior interesse pelos cartbes de pagamento, coafapuntaram os dados da tabela 1. A
andlise do BC omite tais questBes supde, indevidamente, que seria possivel acelera
difusdo de meios eletronicos de pagamento no BasisiVés de intervencdes arbitrarias do
governo na infraestrutura tecnoldgica da industria.

Uma ilustracéo deste equivoco é a tese de querapatrabilidade das redes de ATM

e POS seja um requisito indispensavel para aumentsso de cartdes de pagamento no
Brasil. Atualmente, existem mais de 80 bancos emdssde cartdes no pais, e cerca de 40
deles ja participam da re@anco 24 Horascujos terminais representam quase 40% da rede
nacional de ATM. Mas, segundo o BC, esta parcétaficiente, e um dos objetivos de sua
proposta de reestruturacdo industrial é assegurder@perabilidade total daquela rede. Mas
o documento do BC nao explica porque essa medidatée importante, ja que nos Estados
Unidos, por exemplo, onde a rede € totalmente riatly 0 uso de cheques continua sendo
mais intenso do que no Brasil. Outro esclarecimeeado seria o de mostrar porque na
Franca, Italia, Alemanha, Bégica, Holanda e Sweae as redes também séo integradas, o
uso de cartdes de pagamento é menos difundidoelo@Brasil (ver tabela 1).

Na verdade, varios segmentos da infraestruturaildirasja sdo integrados ou
compartilhados parcialmente. A transmisséao de damvsexemplo, € feita através da rede de
telefonia ou da internet. As operagfes com cadéediquidadas pela Camara Interbancéria
de Pagamentos (CIP). Diversos servicos de procesgantde dados sao terceirizados e
poderdo eventualmente ser compartilhados. As vethosupermercados, que representam
uma parcela importante das transacdes com cartdBsasil, sdo processadas em terminais
compartilhados, que receberam o curioso nome de, Riaka distingui-los dos terminais
POS™

No entanto, dado o atual estadgio da tecnologiantaraperabilidade das redes
freqUentemente gera obstaculos a difusdo de detadias inovacbes. Por exemplo, maioria
dos terminais PDV néo € capaz de distinguir uméocacbm chip de seu congénere com fita
magnética. Assim, os supermercados subutilizameauwrso importante para coibir fraudes.
Esta situacdo €, evidentemente, transitoria, mestral um ponto importante da teoria da
concorréncia schumpeteriana, o de que é inviawabelecer uma segmentacdo rigida e
permanente entre as areas de cooperacdo e coropeticéndustrias onde o ritmo de
progresso técnico é intenso. Portanto, ao contdarique supde o BC, o fato de que o cartdo
de pagamento seja um bem de rede ndo é suficiearee jpstificar a unificacdo da
infraestrutura do sistema de pagamentos no Brasil.

Apesar de suas fragilidades analiticas e do ismalide sua proposta de reforma
estrutural, o diagnostico do BC auxilia o esclarexito de um tema crucial para o futuro da
industria de cartdes de pagamento no Brasil, alisanaorretamente o processo de formacao

% De fato, a Unica distor¢do da economia brasileieacionada no diagndstico do BC é a questdo deamcks
populagdo ao sistema bancario: “Um dos fatorestdimes da disseminagdo do uso de instrumentos de
pagamento eltrdnicos no Brasil é o baixo percertaglopulacdo com acesso a contas bancérias.04jp NEo
obstante o registro, este dado néo é incorporathalése do BC.

1 PDV significaponto de vendauma traducgéo, portanto, de P@®ift of salé.
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de precos nesta industria. Em sintonia com a teleriarecos discriminados de Ramsey, o BC
reconhece a assimetria dos beneficios auferidos@uerciantes e consumidores através de
transacdes com cartdes, bem como o carater proetiivip dos precos praticados nos dois
lados do mercadd’A consequéncia dessas assimetrias € um baixo pdedrarganha do
estabelecimento comercial com os prestadores décssrde pagamento, e uma grande
facilidade para o usuario escolher o meio de pagamemais apropriado. Desse fato
decorre a maior sensibilidade a precos por partes dolientes em relagcdo aos
estabelecimentos.(p. 109) A respeito do caso brasileiro, o BC olseajue:“No mercado

de cartdbes de pagamento, o Brasil segue, basicanemtpadrdo internacional no
estabelecimento da estrutura de remuneracdo doscgentes.” (p. 113) Este testemunho
do BC reduz a probabilidade de que as administesdde cartdes de pagamento venham
enfrentar no Brasil os desafios comentados na qpdsiecao.

4. Antitruste e Regulacdo na Austrélia, Estios Unidos e Europa

Precos hedonicos declinantésdiversificacdo da oferta de bens e servigos,
multiplicidade de arranjos institucionais e litigi@ntitruste sdo fendmenos tipicos de
industrias onde o progresso técnico é intensospalgdes apontadas na secao 2. Nos ultimos
25 anos, a evolucédo internacional da industriaatitdes de pagamento registrou todas estas
caracteristicas. Conforme notaram Evans e Schnederf2005), mesmo ignorando a
melhoria da qualidade dos servicos prestados, asuomdores norte-americanos foram
beneficiados com uma reducao de precos da ordeR@%eentre 1984 e 1999, justamente
num periodo em que o mercado se expandia rapidamasttransacdes tornavam-se mais
seguras e novos tipos de servi¢cos eram introduzidasla ano.

Embora a indUstria de cartdes de pagamento tembaleunos Estados Unidos, e sua
difusdo internacional tenha gerado trés empresabaigl de origem norte-americana
(American ExpressMasterCard e Visa na maioria dos paises, esta industria adquimu u
formato particular, frequentemente bem distintontmdelo norte-americano, em virtude de
duas ordens de fatores: o perfil destas trés eampress instituicdbes nacionais. Enquanto que
MasterCarde Visa estdo organizadas sob o formato de cooperativagenunem, em cada
pais, um grande numero de instituicdes financefras operam como emissores e/ou
adquirentesAmerican Expresg® uma rede proprietaria que, salvo raras excegdstima
operar de forma verticalizada. Assim, em cada paEdsestratégias empresariais adotadas
pelas cooperativas, bem como a distribuicdo deipaypeinterior da industria, evoluiram de
acordo com as peculiaridades de cada economia, cdaraanho do mercado, o formato das
instituicdes financeiras locais, as atribuicbesBamco Central na prestacdo de servicos de
compensacdo e liquidacdo de pagamentos, o grauceeteza juridica no ambiente de
negocios e os habitos culturais nacionais.

No Canad4, por exemplo, ao contrario do que ogcurseEstados Unidos, a populacéo

2 indices hedénicos sdo aqueles em que as variagdpeecos sdo ponderadas por indicadores que procur
medir, ainda que imperfeitamente, as melhoriasuddidade dos bens e servigos ofertados. No casartiges

de pagamento, tais indicadores podem ser o graca®acio do cartdo pelos comerciantes, tempo gasto
aprovar a transacdo, nimero de fraudes, lancamentados na conta do portador do cartdo, valor dos
beneficios auferidos através de progamas de fatididetc.
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prefere usar cartGes de débito, a fim de mantecantento familiar sob controle. Por isto,
em 1984, foi fundada kmterac Associatioriwww.interac.c® uma rede nacional de cartbes
de débito, que atualmente reune cerca de 80 igSis financeiras que operam como
emissoras e/ou adquirentes deste tipo de cart@xomo vem acontecendo no Brasil nos
altimos trés anos, #nterac anunciou recentemente um programa de investimenies
permitira a migracdo do sistema canandense paexrelogia do cartdo com chip. Os
primeiros cartdes serdo lancados em 2007, e adéansera concluida em duas etapas. Até
dezembro de 2012, todos os terminais ATM da redard@s equipados com a nova
tecnologia, e até dezembro de 2015, o mesmo dewerder com os terminais POS. Para
facilitar a transicdo e permitir que os clientegmsseus cartbes em terminais que n&o
disponham desta tecnologia, os cartdes com chife@mtambém a fita magnética no seu
verso por um periodo indeterminado. Por ironiariacgpal razdo para manter este sistema
dual apds 2015 serd para assegurar a compatildlidath os terminais instalados nos
Estados Unidos, cuja modernizagéo néo foi iniceadda.

Entretanto, a experiéncia histérica das ultimasadés sugere que o atual atraso
tecnolégico da industria norte-americana provavetmesera temporario. De fato, alguns
paises que foram retardatarios em determinados ntomeonseguiram modernizar seus
sistemas de pagamentos no varejo em poucos anoSspenha, por exemplo, o primeiro
cartdo de crédito so foi introduzido em 1971, quaeste meio de pagamento ja era acessivel
na maioria das economias industrializadas e enov@aises da América Latina. Atualmente,
a industria espanhola é particularmente avancadsmale cartdes com chip e na exploragédo
do mercado de bens e servicos de baixo valor, daxie, compra de jornais e revistas,
chamadas telefonicas, etc., visando acelerar ditsu¢@o dos pagamentos em dinheiro por
meios eletrénicos. Um dos fatores responsaveisepte processo de modernizacdo foi a
criacdo em 1979 de trés redes nacionais de cat®pagamento Euro 6000 Servi-Red e
Sistema 4B- com funcdes similares as Badecarce Visanet

No caso dos Estados Unidos, a demora em adotart®oceom chip resulta da
combinacdo de trés fatores. O primeiro, j& mencon@a se¢do 3 deste trabalho, sdo os
custos fixos inerentes a substituicdo de sua imeugade terminais ATM e POS que, apesar
da desatualizacdo tecnoldgica, ndo tem afetadsengeenho do sistema de pagamentos do
pais até o momento. O segundo reside, paradoxameintensidade do progresso técnico
no passado recente. Além do cartdo com chip, vatdtas alternativas tecnoldgicas poderao
alterar radicalmente o perfil da industria de @stbno futuro préximo, como o
desenvolvimento da biometria, que transformarmm@réssao digital em assinatura eletronica
e estabeleceria novos padrdes de seguranca naaciias; a convergéncia entre a telefonia
celular e a internet, que ira acelerar ainda maisnoércio eletrénico; e outras inovagdes que
hoje parecem ficcdo cientifica, mas que em brevdeg@® estar no mercado, como
assinalaram Evans e Schmalensee (2005). Assingztalwja conveniente para a industria
americana substituir o cartdo com fita magnéticqagora tecnologia que, dentro de alguns
anos, seja mais avancada do que o cartdo com cbypos custos de implantacdo sejam
relativamente mais baixos, dada a atual configarat@quela industria. O terceiro fator
decorre do atual ambiente de incerteza gerado figfgies antitruste em curso nos Estados
Unidos e na Europa e pelas medidas regulatériataimgulas recentemente na Australia.
Como veremos adiante, o risco de mudancas profumaasondicbes de concorréncia desta
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indUstria ndo € pequeno e influi, portanto, nassées de investimento das empresas.
4.1.  As Fontes de Litigio Antitruste

Duas manifestacdes recentes de autoridades atgigusopéias indicam a magnitude
dos riscos que as administradoras de cartbes &nfiestualmente nas areas de regulacéo e
defesa da concorréncia. Em 12 de abril de 200&nais3ao Européia divulgou um relatério
gue destaca a seguinte conclus@adthile consumers cleary reap benefits from card
payments networks in the EU, business do lessddaagely foot the bill, particularly in the
case of credit cards. Some — but not all — networfksr consumers a means for easy and
convenient cross-border payments. This is cleaolitive. But busines# particular small
firms, largely do not benefit from market integration card payments(European
Commission, 2006, p. ifij (Grifo meu) Em 20 de junho, ao anunciar o inid® uma
investigacdo sobre as tarifas de intercambio @adis porMasterCarde Visa no Reino
Unido, John Fingleton, Diretor Executivo do Offiog Fair Trading (OFT), comentou que:
“We still believe that the interchange fee arrangets that are now in place could infringe
competition law and are harmful to consumers, whg pigher prices as a result of these
fees.”(OFT Press Release no. 97/06)

Tais pronunciamentos sao surpreendentes por vantisos. Em primeiro lugar, séo
conflitantes com a jurisprudéncia norte-americanlares tarifas de intercambio e ignoram
principios da teoria econémica estabelecidos héacde 80 anos. Esta questdo surgiu nos
Estados Unidos em 1979 com o casamBanco quando aNational Bancard Corporation
arguiu que aquelas tarifas violavansloerman Acgtporque eram fixadas coletivamente pelos
bancos que participam dos conselhosMiesterCard e Visa e, portanto, constituiam um
cartel. Entretanto, as autoridades antitruste densiam que esta pratica era pro-competitiva,
porque reduzia os custos de transacgao do sistepagdenentos e promovia uma distribuicdo
adequada dos custos operacionais do sistema em@raantes e consumidores. Quando o
caso foi julgado peld).S. Court of Appealem 1986, os critérios da decisdo seguiram
rigorosamente a teoria dos precos de Ramsey ei@artm as principais conclusdes que
mais tarde seriam elaboradas pela literatura soteecados de dois lados. (Evans e
Schmalensee, 2005, pp. 286-8)

Em segundo lugar, o relatério da Comisséo Euroméidroduz a preocupacao com a
pequena empresa na analise antitruste, tema qua b@e excluido da jurisprudéncia
internacional ha mais de duas décadas, como vimosegao 2. Este retrocesso é curioso
sobretudo no caso de cartdes de pagamento, jangqueanto demonstrado exaustivamente
nos estudos sobre mercados de dois lados é jusmmel® que o pequeno comerciante € o
principal beneficiario das transacbes com cartbs, mesmo igorando os argumentos da
teoria econdmica, o relatorio ndo explica porque unovacao que prejudica 0s pequenos
comerciantes teria tido uma difusdo internaciordadl ampla, dado que a escolha dos
instrumentos de pagamentos é totalmente livre nodminteiro. Se as transacdes em cheque
ou dinheiro fossem mais convenientes, seria unhadatirracional do comerciante aceitar o
cartdo.

3 Para uma critica contundente e minuciosa dest®ral, ver Evans, Rochet e Schmalensee (2006).
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Como vimos nas sec¢des anteriores, a tese de gaefas de intercambio seriam anti-
competitivas ameca o nucleo central do processfomeacdo de precos na indastria de
cartdes e, por conseguinte, as perspectivas denwidgienento desta industria. Uma
ilustracdo deste risco é fornecida pela experiéaastraliana recente. Em 2003, o Banco
Central daquele paifRéserve Bank of Australia — RBdeterminou que as tarifas praticadas
por MasterCarde Visa, que em média eram de 0,95% por transacédo, fossgdumidas para
0,55%. No ano seguinte, os bancos emissores destégs sofreram uma queda de receitas
desta fonte da ordem de AU$490 milhdes, mas reaopeerca de 40% deste valor através
da elevacgao das anuidades cobradas aos portadgocasi@es. Entretanto, o uso de cartdes no
pais nao foi afetado, porque os consumidores naigraapidamente paramerican Express
e Dinners Club que ndo estavam submetidas aquela norma porquedsds proprietarias e,
portanto, sdo remuneradas diretamente pela taxdestonto cobrada ao comerciante. Em
virtude desta vantagem, a participacdo destas s no mercado australiano elevou-se
em cerca de 20% em 2004. (Chang, Evans e Swa@s) ZHn suma, o principal efeito da
regulacdo australiana até o momento foi o de altaerbitrariamente as condicbes de
concorréncia no mercado australiano, sem produaisquer beneficios para o consumidor.

Nos Estados Unidos, a pressdo das associacfesnuErc@ntes para reverter a
decisdo do casdabancotem sido crescente nos ultimos anos. Segundo dddbum, vice-
presidente executivo ddisa USA em depoimento ao Senado norte-americano em 19 de
julho de 2006, cerca de 50 acdes coletivas covasterCarde Visa estao tramitando neste
momento nos tribunais daquele pais, todas com maakgacao basica a respeito da tarifa
de intercAmbio. De fato, a experiéncia australitmaou-se uma fonte de estimulos
importante para acdes deste tipo, posto que a dedie tarifas imposta pelo RBA nao foi
repassada aos consumidores, e a remuneracdo mesliastabelecimentos comerciais
australianos elevou-se substancialmente em 200#ra GQonte de estimulos foi o caso
Walmart que implicou a suspenséo da relgoaor-all-cards(HAC) no mercado americano.
Esta regra, que vigora no mundo inteiro sem catést, foi considerada pro-competitiva
pela Unido Européia em novembro de 2001, que, reste, reconheceu os méritos dos
argumentos defendidos pela teoria de mercadosisléadios"*

5. Conclusao

Este trabalho mostrou que as perspectivas datmalae cartbes de pagamento no
plano internacional incluem tanto elementos proomness quanto possibilidades de retrocesso.
Por um lado, as tendéncias do progresso técnigoaimdque o dinamismo dos ultimos 15
anos esta longe de se esgotar e que a difusdoids ehetronicos de pagamento podera ser
ainda mais intensa nos proximos anos. Por outro, lapesar da solidez dos instrumentos
analiticos oferecidos pela teoria de mercados de lddos, alguns érgdos reguladores e
autoridades antitruste insistem em ignorar a naturschumpeteriana do processo de
competicdo desta industria. Esta visdo poderd elstima proliferacdo de intervencgdes
governamentais indevidas, ao estilo do caso aiastoalque inviabilizariam o equilibrio dos
precos praticados nos dois lados do mercado eramalgrande parte dos beneficios gerados

4 Para uma demonstracédo dos ganhos de bem estasvidosipela regra HAC, ver Rochet e Tirole (2006).
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no passado recente.

Os riscos de que este tipo de intervencao venhaeocw Brasil sdo, aparentemente,
pequenos. Até agora, somente dois casos de comabévendo administradoras de cartbes
foram submetidos ao SBDC. Ambos foram analisadofoiiea competente e devidamente
arquivados? Além disso, como vimos na sec¢do 3, um dos poriskiyos do diagnéstico do
Banco Central é justamente sua analise sobre essode formacédo de precos da industria,
gue aplica corretamente a regra de Ramsey ao exaasrtarifas cobradas aos comerciantes
e portadores de cartdes.

Todavia, ap0s a divulgacdo de seu diagnostico, ot@@ou duas providéncias
adicionais. Em 11 de abril de 2006, anunciou atDa&el/06 a respeito da industria de
cartdes de pagamento, que resume as conclusoesgmdstico, e em 14 de julho firmou um
convénio de cooperacéo técnica com a SEAE e SDE poobjetivo de realizar estudos sobre
a eventual existéncia de falhas de mercado natialisasileira. A luz das evidéncias aqui
discutidas, € dificil imaginar que tipo de falhasdgriam ser identificadas através deste
convénio. Nas oportunidades anteriores em quehgsbéese foi levantada em outros paises,
0S argumentos sempre estiveram baseados em tastdéwegar a regra de Ramsey. Como o
BC ndo cometeu este equivoco no diagndstico, éowvagel que venha fazé-lo agora; nem
tampouco os técnicos do SBDC, segundo indicam gearsunciamentos nos casos acima
referidos. Além disso, este convénio €, a rigopésiluo. Em primeiro lugar, porque 0s
dispositivos da Lei n°® 8884/94 conferem ao CADEgped suficientes para dirimir qualquer
litigio antitruste nesta industria, sem que sef@gsaria a interveniéncia do BC. Em segundo
lugar, porque a experiéncia pratica jA demonstnoel @ SBDC é capaz de cumprir suas
atribuicbes autonomamente.

De acordo com a Diretiva, a razdo do ativismo do é8C relacdo a industria de
cartdes é a de promover a modernizagdo do sistegmséelro de pagamentos no varejé:
modernizacdo é entendida como o aumento da paatéip relativa dos instrumentos
eletronicos, vis-a-vis aos instrumentos em papsk gustifica pela reducdo do custo social,
em montante que, conforme estudos realizados amslgaises, tem o potencial de atingir
3% do PIB.” Para alcancar este objetivo, ao invés dos érgétdsuate, o BC deveria buscar
a cooperacao de outras areas do governo, como ar&ae Comeércio Exterior (CAMEX), a
Secretaria da Receita Federal e o Ministério dmdpdanento. Estes 6rgdos controlam os
instrumentos que, como vimos na secédo 3, sao redpeis por dois obstaculos fundamentais
a continuidade do processo de difusdo de meiosgknpentos eletrdnico no Brasil: as tarifas
aduaneiras sobre bens de informatica, que séo iasaltes do mundo, e a carga fiscal de
38% do PIB, que estimula a sonegacédo de impos@snéormalidade das transagdes na
economia.

> No primeiro caso, a SDE decidiu, em julho de 2G0Quivar uma representacdo do Sindicato do Comérci
Varegista do Distrito Federal contra a ABECS erapresas administradoras de cartbes a respeitopdstas
praticas de cartel na elevagdo das taxas de admagdie e do aluguel de equipamentos POS. Embora
concordando no mérito com a SDE, o CADE determmoeexame da instrucao processual do caso, e dm jun
de 2006 a SDE ratificou sua deciséo inicial. Naus€lg caso, julgado em 2002, o CADE considerou itdidia

a representacdo danerican Expresa respeito de estratégias exclusionistas queia@staendo praticadas por
MasterCarde Visa
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Ha 15 anos atras, ninguém imaginaria que os sistem@agamentos estavam prestes
a sofrer mudancas profundas a partir de instrursezdmo o telefone celular e a internet. Da
mesma forma, em virtude do atual ritmo de inovagcédampossivel prever a configuracdo
desses sistemas nas proximas décadas. Portantopmges a intervencao sugerida pelo BC
fosse adequada neste momento, ela certamenteaedtadtualizada em poucos anos. Como
bem disse Robert Crandall (2003), parafraseandasL&arrol: “When you do not know
where you are going, it is very dangerous to drgaaumap of the best route to get there.”
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