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    APRESENTAÇÃO


    O mercado de meios de pagamento, as inovações no sistema financeiro brasileiro e a relação desse desenvolvimento com a concorrência são foco de debate já há algum tempo. Não é de hoje que a academia e o mercado se debruçam sobre os impactos da atuação das autoridades, notadamente Banco Central do Brasil (BCB) e Conselho Administrativo de Defesa Econômica (Cade), para elos específicos da cadeia de pagamentos – destaque para o estudo conduzido pelos órgãos em 2008 e que resultou na quebra da exclusividade entre credenciadores e bandeiras, um dos primeiros passos no caminho da abertura desse mercado à maior competitividade.


    Ocorre que, em boa medida, o debate permaneceu por muito tempo circunscrito a um grupo reduzido de atores – as próprias autoridades, é claro, além de empresas, advogados e economistas envolvidos nas discussões. No entanto, com a expansão do mercado, especialmente com o surgimento de vários novos agentes econômicos que operam nesse ambiente, a necessidade de incluir também novos interlocutores é premente. Esse é o principal propósito deste livro: trazer, em linguagem e formato acessíveis a pessoas não altamente especializadas, as múltiplas discussões que se colocam no âmbito do Sistema Brasileiro de Pagamentos e no Sistema Financeiro Nacional, bem como suas interações com temas concorrenciais, de proteção de dados e consumeristas.


    O Núcleo de Direito Concorrencial e Economia Digital (Nuced), sendo formado primordialmente por estudantes de graduação, é um espaço no qual a interação e a promoção desse tipo de debate é particularmente relevante. Garantir que esse público tenha acesso às discussões, conheça suas características e possa, desde a faculdade, tomar contato com seus impactos certamente fará com que o nível das discussões seja cada vez maior, havendo cada vez mais profissionais, em todos os meios, preparados para fazer parte da evolução do mercado brasileiro.


    O Nuced é uma iniciativa realizada na Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo em parceria com o Instituto Brasileiro de Defesa do Consumidor (Idec). Seu intuito é promover discussões sobre concorrência em mercados digitais com estudantes, integrantes da sociedade civil e gestores governamentais.


    O Núcleo é um esforço do Prof. Vinicius de Carvalho, como ex-presidente do Cade, de impulsionar os estudantes da FDUSP a atuarem com temas de concorrência. Além disso, se insere no esforço do Idec de se desenvolver e contribuir ativamente nos debates em direito da concorrência, entendendo que se trata de um tema necessário e complementar à defesa de consumidores.


    Nesse intuito de contribuição ao debate brasileiro, os autores, professores convidados do Núcleo em 2021, somados aos coordenadores e entidades da sociedade civil que atuaram no tema, além do escritor do prefácio, o então diretor do Banco Central João Manoel Pinho de Mello, todos tiveram uma preocupação específica em elaborar os materiais de forma que sua acessibilidade não restasse prejudicada nem a compreensão só fosse possível para profissionais já escolados no assunto, trazendo visões diversas sobre os diferentes temas abordados no livro.


    A primeira seção do livro apresenta um panorama das transformações e regulações nos sistemas financeiro e de pagamentos através da perspectiva concorrencial. Nesse sentido, Silvia Fagá, Anna Olímpia de Moura Leite e Paulo Henrique de Oliveira, por meio de uma perspectiva econômica, definem os aspectos concorrenciais e regulatórios do mercado de meios de pagamento. Os autores ainda exploram os desafios, eficiências e possíveis preocupações concorrenciais e regulatórias relacionadas ao surgimento das novas ferramentas e modelos de negócio na era digital.


    O Professor Vinicius Marques de Carvalho, coorganizador desta obra, e Fabiana Velloso investigaram os principais problemas que foram objeto de atenção recente do Cade no mercado de meios de pagamento, especialmente aqueles que evidenciam as mudanças recentes do setor e as atuais tendências da Política de Defesa da Concorrência em relação ao segmento. Também discutem os principais desafios da atuação da autoridade da concorrência nesse mercado, que é definido pela dinamicidade, por processos de inovação disruptivos e pela influência de outras políticas públicas (em especial, a atuação do Banco Central do Brasil).


    A partir desse ponto exploram-se as recentes transformações no mercado de meios de pagamento e seus reflexos concorrenciais. Nesse sentido, Camila Leite, advogada do Idec e coorganizadora desta obra, e Marina Fernandes iniciam a discussão acerca da entrada das big techs no mercado de meios de pagamento, abordando como o modelo de negócio dessas empresas, voltado à coleta e tratamento de dados, torna necessária uma regulação específica para que estas possam atuar nesse mercado.


    Por sua vez, Vanessa Koetz e Joana Varon realizaram um estudo de caso do lançamento do WhatsApp Pay no Brasil. Inicialmente, abordam as características da ferramenta e, logo em seguida, debatem o processo de autorização da ferramenta no BCB e o processo de apuração de ato de concentração (APAC) junto ao Cade. Ainda levantam preocupações acerca da entrada dessa big tech no mercado, destacando a crítica de que haveria um chamado “monopólio de dados” exercido por essa empresa.


    A próxima mudança no sistema financeiro a ser discutida é o Open Banking. Para isso, Maria Isabel Longhi e Aaron de Morais apresentam os principais documentos publicados pelo Bank for International Settlements (BIS), com o objetivo de analisar as preocupações e soluções levantadas pela autoridade na regulamentação de questões relacionadas ao Open Banking, especialmente envolvendo o equilíbrio concorrencial e a utilização de dados no setor financeiro.


    Já Mariana Cunha e Melo aprofunda as questões regulatórias que permeiam o Open Banking. Apresentando três modelos de regulação, a autora argumenta o papel central do BCB como catalisador da inovação e os impactos positivos gerados pela nova ferramenta nos critérios de competição, qualidade e preço.


    A última seção do livro é destinada ao Sistema de Pagamentos Instantâneos (Pix), a inovação proposta pelo próprio órgão regulador, o BCB. Nesse sentido, Fernanda Garibaldi analisa como o protagonismo estatal facilitou a digitalização do mercado de pagamentos no Brasil, outrora marcado por um forte duopólio e colaborou para um significativo processo de ampliação da cidadania financeira no país.


    Caio Mário Pereira Neto, Ricardo Pastore e Gabriel de Carvalho Fernandes analisam a inovação através da perspectiva do modelo de governança e design institucional adotado. Os autores traçam considerações acerca do modelo brasileiro de pagamentos instantâneos, em que a autoridade monetária atua simultaneamente na função de reguladora e de instituidora do novo arranjo de pagamento, tornando-se competidora com soluções de pagamentos. De acordo com os autores, isso potencializaria conflitos de interesse decorrentes da junção das funções de autoridade reguladora e fiscalizadora de IAPs, de um lado, e das próprias atividades de IAP, de outro.


    Por fim, Bruno Magrani e Rafaela Nogueira discutem o futuro do cartão de crédito e dos meios de pagamento do Brasil. Inicialmente, os autores apresentam um breve histórico e as características do cartão de crédito no país, especialmente em relação às peculiaridades desse mercado, como o Parcelado Lojista ou, como ficou conhecido, o parcelado sem juros. Posteriormente, são apresentadas propostas dos autores para o futuro do financiamento de compras no Brasil.


    Essa obra é resultado da expectativa do Nuced e do Idec de contribuir para garantir a qualidade e a diversidade das discussões. Os textos foram produzidos em um espaço de ampla liberdade de opinião para atingir o objetivo de respeito à diversidade de posicionamentos sobre os temas aqui desenvolvidos. Assim, esperamos que o material também alcance estudantes, profissionais, acadêmicos e pessoas interessadas no tema que desejam melhor compreender a relevância das inovações nos sistemas de pagamentos e financeiro no Brasil e suas muitas repercussões práticas.


    Boa leitura!


     


    Vinicius Marques de Carvalho (Nuced)


    Igor Rodrigues Britto (Idec)


    Marcela Mattiuzzo (Nuced)


    Camila Leite Contri (Nuced e Idec)


     


    *Agradecemos também as importantes contribuições de Fabiana Velloso, que integrou a coordenação do Nuced em 2021, e de Marina Fernandes de Siqueira, estagiária do Idec e integrante do Nuced em 2022.

  


  
    PREFÁCIO


    
João Manoel Pinho de Mello1



    Um pouco antes de começar a escrever este prefácio, estava usando o aplicativo no meu celular e descobri que posso escolher a cor do meu cartão de crédito. Aliás, não me lembro bem de quando utilizei pela última vez meu cartão: tenho usado apenas o celular fazendo compras por aproximação nas lojas físicas e os cartões virtuais nas compras online. Essas mudanças se encaixaram perfeitamente no meu hábito de consumo, pois sempre me esquecia de levar a carteira nos passeios, mas o celular estava sempre à mão. Também sempre imaginei ter um cartão descartável, que usaria na internet e depois o invalidaria, impedindo seu uso indevido. Hoje consigo ter minhas preferências plenamente atendidas.


    Não é difícil entender esse movimento, que começa pela maneira como as diferentes gerações demandam serviços, reflexo de uma mudança cultural acelerada pela difusão da internet. Muitos consumidores, claramente, preferem usar smartphones para acessar a internet e incorporam essa característica cultural em seus hábitos financeiros, usando aplicativos financeiros com a mesma facilidade que navegam por marketplaces de varejistas online, muitos dos quais passaram a prover serviços de pagamentos embutidos em seus próprios apps.


    É uma nova abordagem, que unifica redes sociais e serviços financeiros em apps disponíveis nos smartphones. Essa onda de consumo exige a conveniência da internet e a instantaneidade na prestação de serviço. Não seria diferente nos serviços financeiros, setor no qual tudo deve acontecer em uma única jornada.


    A conectividade, que gera um rápido fluxo de informações para diversos públicos, acelera o desenvolvimento de soluções e de modelos de negócios em resposta à crescente posição de destaque do consumidor. E não é exclusivo do Brasil; o fenômeno é mundial. O enorme avanço nos serviços digitais derrubou barreiras à entrada e reduziu drasticamente os custos de servir produtos financeiros e de pagamento à população.


    Em suma, presenciamos uma revolução no consumo apoiada na revolução tecnológica, que incluiu empresas e pessoas em um cenário mais competitivo na intermediação financeira.


    Essa digressão me incentivou a escrever as primeiras palavras deste prefácio porque retrata muito bem a jornada que os clientes do sistema financeiro nacional (SFN), entusiastas de meios de pagamento, vivenciaram nos últimos anos. Foram muitas inovações que criaram não só novos produtos, mas também serviços customizados. Apareceram, inclusive, modas com wearables capazes de realizar pagamentos. Entraram para o vernáculo novas expressões, como “fazer um Pix”. Esse movimento veio acompanhado por algo que quero destacar e que vou detalhar nos próximos parágrafos: a queda de barreiras à entrada de novos participantes.


    O avanço tecnológico produziu um aumento dramático na capacidade de processamento de informação. Para diversos setores, a consequência é a queda substancial dos custos de transação. Para a intermediação financeira, entendida amplamente como as atividades bancária e de pagamento e o mercado de capitais (doravante, “intermediação financeira”), a queda de custos de transação se materializa na capacidade de migrar facilmente de um provedor de serviços de intermediação para outro. Ou seja, os clientes já não se importam em migrar para novas instituições ou ter uma segunda opção para gerir seus pagamentos. Aliás, uma das peças-chave para entender esse movimento é a mudança no peso que a fidelização tem nas escolhas dos clientes do SFN: passou a ser atrativo escolher novas opções, porque o custo de mudar tornou-se relativamente baixo e, também, porque surgem novas ofertas de serviços, sejam das grandes instituições já estabelecidas, sejam dos entrantes, menores e atuantes em nichos de mercado.


    Nesse ambiente, vemos que o Banco Central vem fomentando a inovação sem perder de vista a garantia trazida pelas normas prudenciais. Isso foi feito por meio da adoção de uma regulamentação gradativa e proporcional, de modo a evitar desequilíbrio entre os atores do mercado por força da atuação do regulador. Afinal, incumbe ao regulador estimular a oferta de melhores serviços para o cliente por meio da promoção de um ambiente saudável de competição. É uma estratégia multifacetária e, enfatizo, gradual, que extrai a sinergia das políticas e das estruturas públicas com as tecnologias emergentes.


    Para a minha felicidade, o debate foi muito bem elaborado neste livro. Seus capítulos permitirão aos leitores mais atentos compreenderem como as últimas duas décadas foram propícias para que o SFN, o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e o mercado de capitais incorporassem a tecnologia em um ciclo virtuoso de competição gerando mais inovação e serviços melhores, mais baratos e seguros para os usuários.


    Para auxiliá-los na navegação ao longo dos diversos textos deste livro, uso a evolução do sistema de pagamentos como exemplo. A perspectiva é a do Banco Central, que editou as regras e, em alguns casos, forneceu a infraestrutura necessária para sustentar esse movimento.


    Cronograma da evolução do Sistema de Pagamentos Brasileiro


    Em 2002, o Banco Central iniciou o projeto Modernização dos Pagamentos de Varejo, cujo primeiro produto foi o Diagnóstico do Sistema de Pagamentos de Varejo do Brasil, documento publicado em 2005. À época, um dos objetivos era o de estimular o funcionamento eficiente e seguro do sistema de pagamentos, sendo esse objetivo entendido como o uso dos meios eletrônicos de pagamento como alternativa aos instrumentos de papel (dinheiro e cheques), que trazem maiores custos para a sociedade.


    Nesse relatório – que é um dos primeiros estudos detalhados sobre o setor no Brasil – o Banco Central observou o potencial dos ganhos de escala do setor de pagamentos, recomendando à indústria que utilizasse a cooperação em infraestrutura para possibilitar o aumento da eficiência e, consequentemente, do bem-estar social, sem prejuízo da inovação, do desenvolvimento de novos produtos e serviços e de um ambiente competitivo.


    Esse diagnóstico foi publicado há quase vinte anos, em um cenário no qual o cheque era o instrumento de pagamento não em espécie mais utilizado (em quantidade de transações). Além disso, a baixa interoperabilidade obrigava os estabelecimentos comerciais a manterem diversos POS (as “maquininhas de cartão”) para poder aceitar todos os cartões. Já a multiplicidade de sistemas de liquidação era considerada uma evidência de ineficiência (existiam seis diferentes sistemas de liquidação, a depender do instrumento de pagamento utilizado, sendo que alguns instrumentos eram liquidados em mais de um sistema). Essa multiplicidade de sistemas e processos impunha a inversão de montantes vultosos para operar. Em outras palavras, essa peculiaridade do mercado de pagamentos gerava uma significativa barreira à entrada de novos concorrentes. Havia oportunidades de diminuição significativa de custos fixos e afundados por meio de maior coordenação e compartilhamento de infraestruturas.


    A expectativa era de que emergisse uma solução privada, de mercado, para solucionar os problemas apontados no diagnóstico do Banco Central. No entanto, ações concretas e relevantes nessa direção não ocorreram. Essa “falha de mercado” ocorreu, como sói passar e como previsto pela teoria econômica, pela dificuldade de coordenação entre os entes privados, talvez não totalmente alinhados individualmente com a solução eficiente do ponto de vista coletivo. Tal inação justificou a intervenção do regulador para prover a regulamentação e a infraestrutura, de modo a permitir o compartilhamento de ganhos de escala e, consequentemente, induzir que o mercado privado canalizasse seus esforços na adoção de inovações em um ambiente de competição saudável.


    Voltando ao passo a passo do regulador, e usando o Diagnóstico do Sistema de Pagamentos de Varejo do Brasil, o Banco Central publicou a Diretiva nº 1 de 2006, na qual detalhava as premissas que deveriam nortear o desenvolvimento de um sistema de pagamentos eficiente, seguro e inclusivo. Em resumo, o Banco Central recomendava “que a indústria de cartões de pagamento utilize todo o potencial da cooperação em infraestrutura para possibilitar o aumento da eficiência e, consequentemente, do bem-estar social, sem prejuízo da inovação, do desenvolvimento de novos produtos e serviços e de um ambiente competitivo”.


    O documento continha, ainda, um direcionamento claro do Banco Central sobre como seria sua atuação na busca por um mercado de pagamentos eficiente: “(...) a identificação de falhas de mercado decorrentes do modelo vigente, que resultem em diminuição de bem-estar para os portadores de cartão e para os estabelecimentos comerciais, poderá levar o Banco Central do Brasil a propor a aplicação de medidas estruturais, objetivando a solução das falhas identificadas”. Já em 2006 o Banco Central alertava que desejava a melhoria da organização da indústria para compartilhar os ganhos de escala e tornar o setor mais eficiente, competitivo, inovador e inclusivo.


    Quatro anos depois, em 2010, era publicado o Relatório sobre a Indústria de Cartões de Pagamentos, realizado pelo Banco Central do Brasil em parceria com a extinta Secretaria de Direito Econômico (SDE), do Ministério da Justiça, e com a Secretaria de Acompanhamento Econômico (Seae), do então Ministério da Fazenda. A essa altura, os cartões de crédito e de débito eram os principais instrumentos de pagamento de varejo no SPB, ressalvado o uso do dinheiro em espécie. Isso era um avanço de eficiência, ainda que não totalmente compartilhado com os usuários de meios de pagamentos, i.e., portadores e estabelecimentos comerciais, haja vista os altos custos dos instrumentos crédito e débito no Brasil. O relatório pontuava que muitas das mudanças pretendidas na indústria de cartões de pagamento não haviam ocorrido. Identificaram-se ainda falhas de mercado. O relatório subsidiou possíveis ações para corrigir falhas de mercado em favor do aumento ainda maior da eficiência e, principalmente, da competição para que essas eficiências fossem transmitidas aos usuários dos serviços de pagamentos, como ocorre em mercado competitivo.


    Devemos relembrar que, à época, a indústria apresentava concentração no credenciamento de cartões e verticalização do credenciamento com instituidores de arranjos de pagamentos (as “bandeiras”) e infraestruturas de mercado. Como descrito no citado relatório, “a estrutura dos credenciadores alcança o máximo grau possível de integração vertical, inclusive contendo a função de prestador de serviços de compensação e de liquidação. É importante ainda ressaltar que não há interoperabilidade nos serviços de rede, que incluem a captura e o processamento das transações. Essa estrutura aumenta o custo e cria barreira à entrada”. Continuando, o relatório destaca estratégias viáveis para corrigir essa falha de mercado: “o serviço de compensação e de liquidação dos esquemas de quatro partes, prestado pelos atuais credenciadores, deve ser fornecida por entidade neutra ao negócio de credenciamento e de emissão, dada a natureza competitiva dessas atividades. Pode ser prestada por sistema já existente, o que viabiliza, inclusive, a extensão dos ganhos aos demais instrumentos de pagamento de varejo”.


    Por fim, o relatório apontava “importantes falhas de mercado, podendo-se destacar a falta de contestabilidade na atividade de credenciamento e o significativo poder de mercado das credenciadoras Visanet e Redecard, que é reforçado pela existência de barreiras à entrada, de caráter tanto contratual quanto econômico em virtude, principalmente, do alto grau de verticalização existente nessa atividade e da falta de interoperabilidade na prestação de serviço de rede. A existência de externalidade de rede conjugada com os ganhos de escala não tem gerado os devidos incentivos à cooperação que leve à interoperabilidade entre os prestadores de serviços de rede”.


    Em resumo, o relatório expressa a visão de que o principal problema se dava na competição no lado do credenciamento. A solução foi descrita em três pilares. O primeiro era a importância da neutralidade, em relação aos credenciadores, do prestador de serviço de compensação e de liquidação. O segundo era a necessidade de maior eficiência no credenciamento. O terceiro, de que não deveria haver exclusividade contratual entre instituidores dos arranjos de pagamento (“bandeiras”) e credenciadores.


    Por que o regulador dá tanta ênfase ao compartilhamento das economias de escala? Porque são elas que permitem uma redução significativa das barreiras à entrada e, por conseguinte, que novos participantes possam investir em soluções inovadoras, sem a necessidade de volumosos investimentos em “infraestruturas essenciais”, que podem e devem ser compartilhadas.


    O Banco Central, por meio desse trabalho longo, minucioso e rigoroso, deu as diretrizes para que os agentes privados produzissem uma solução de mercado para os problemas identificados. Tarefa desafiadora, sem dúvida, já que eram precisamente as falhas de mercado que produziam um resultado aquém do desejado e possível. Ainda assim, a indústria havia feito avanços relevantes, o que sugeria que pudesse haver problemas de coordenação.


    Concomitantemente, o Banco Central trabalhou no desenvolvimento do marco legal que lhe dotasse das ferramentas para reorganizar a indústria e do mandato adequado para zelar por um sistema de pagamentos eficiente, inclusivo e competitivo. Isso porque, até então, apenas as instituições financeiras eram alcançadas pela regulação do Banco Central. Em outubro de 2013 foi publicada a Lei nº 12.865, cujos arts. 6º a 15 sedimentam em lei o conhecimento desenvolvido pelo Banco Central ao longo da década anterior. Esse marco legal criou o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e seria o divisor de águas do mercado de pagamentos: estava estabelecido o mandato legal para a regulação dos arranjos de pagamentos, dos instituidores dos arranjos de pagamentos e das instituições de pagamentos.


    A lei deu ao Banco Central o instrumental regulatório para incentivar a inovação e a diversidade de modelos de negócio em meios de pagamentos. O mundo dos cartões de pagamento, por exemplo, que se organizava em contratos bilaterais – sujeitos a diferenciações de condições a cada participante – pôde ser reorganizado em arranjos com regras homogêneas a todos os participantes. E mais, a Lei deixou transparente em seu art. 7º que as diretrizes estudadas e amplamente divulgadas nos anos anteriores pelo Banco Central deveriam nortear, agora sob os auspícios da lei, a conduta dos agentes de mercado. A partir daquele momento, a atuação de todos os participantes do SPB seria, por imposição legal, balizada nos seguintes princípios: zelar pela interoperabilidade nos meios de pagamentos2, pela sua eficiência, pela promoção da competição e pelo acesso não discriminatório aos serviços e infraestruturas. Começou, assim, a correção das falhas de mercado apontadas no Diagnóstico do Sistema de Pagamentos de Varejo do Brasil e no Relatório sobre a Indústria de Cartões de Pagamentos.


    Além disso, cabe destacar que o art. 9º da Lei nº 12.865 estabeleceu a competência para o Banco Central regulamentar o setor de forma ampla. Com esse mandato claro, o regulador disciplinou o segmento das instituições de pagamento, que são instituições que podem prover a seus clientes serviços de pagamento (mas vedadas de fazer operações típicas de uma instituição financeira, como conceder crédito). Essas empresas devem atuar de forma competitiva, sob uma regulamentação proporcional ao risco de suas atividades, tipicamente menor do que os riscos inerentes à atividade de instituição financeira (que capta poupança popular e concede crédito). Isso permitiu que as instituições de pagamento fossem mais flexíveis e dinâmicas. O novel marco, além de trazer novo fôlego para o crescimento da indústria de cartões, permitiu a inserção de diferentes modelos de negócio, mesmo que muitos deles ainda estivessem de alguma forma ligados à própria indústria de cartões.


    A primeira regulamentação derivada da Lei nº 12.865, de 2013, foi a Resolução CMN nº 4.282, de novembro de 2013, detalhada pelas Circulares nºs 3.680, 3.681, 3.682 e 3.683, todas de novembro de 2013. Esse conjunto normativo dispôs sobre contas de pagamento, regras gerais e de autorização de arranjos e de instituições de pagamentos, e as regras de gerenciamento de riscos. Nesse novo desenho, foram regulados três tipos de instituições de pagamentos: emissores de instrumentos de pagamentos pós-pagos, emissores de instrumentos de pagamentos pré-pagos e credenciadores.


    Em seguida, a regulamentação do Banco Central abordou a padronização da agenda de recebíveis de cartões. Para tanto, a Circular nº 3.721, de setembro de 2014, enfrentou o problema da multiplicidade de padrões de agenda de recebíveis, que tornava necessários os acordos bilaterais entre bancos e credenciadores, além de desenvolvimento operacional específico para que cada banco domicílio pudesse ler a agenda de cada credenciador, dificultando a oferta desses serviços pelos entrantes.


    Em 2015, o Banco Central deu mais alguns passos para trazer eficiência ao mercado, sempre em linha com as diretrizes publicadas em 2006 e com as conclusões do relatório de 2010. Olhando retrospectivamente, pode-se afirmar que, na ausência de maior coordenação privada, o Banco Central, de posse das competências trazidas pelo novo arcabouço legal, empreendeu iniciativas para atacar os três pilares que trariam maior eficiência à indústria de pagamentos: interoperabilidade, compensação e liquidação, centralizados em agente neutro e a neutralidade do instituidor do arranjo em relação a seus integrantes (os participantes do arranjo, sendo o tipo mais popularmente conhecido como “empresa de maquininha”).


    Assim fez a Circular nº 3.765, de 2015, que determinou que arranjos com volume de transações, em doze meses, superiores a R$ 20 bilhões, deveriam ser abertos, fomentando a competição e evitando distorções do mercado por grandes grupos econômicos.3 Foi a norma que efetivamente abriu o mercado de credenciamento (lembremos que a regulação passou a separar os arranjos de pagamento, ex. bandeiras, da atividade de credenciamento feito por instituição de pagamento, ex. “empresas de maquininhas”). Esse normativo também determinou a centralização da gestão de riscos no arranjo e reforçou os comandos de interoperabilidade.


    Essa mesma Circular determinou que a liquidação dos arranjos de pagamento deveria ser centralizada. A fragmentação da compensação e da liquidação era uma falha grave de mercado. Sua correção foi crucial para prevenir práticas discriminatórias a novos credenciadores, cujo custo de liquidação impedia a concorrência com os incumbentes.


    Em 2016, de forma complementar e coordenada, a Circular nº 3.815 tratou da neutralidade do arranjo de pagamento, trazendo a vedação explícita ao instituidor do arranjo de pagamento para que não: a) obtenha vantagem competitiva indevida para si ou para participante do arranjo; e b) prejudique a concorrência entre os participantes do arranjo.


    Esse movimento do regulador reafirma a sua visão de que o sistema de pagamentos eficiente se desenvolve por meio do compartilhamento das infraestruturas, gerando ganhos de escala e equalizando as condições concorrenciais. Dessa forma, vantagens competitivas são fruto de melhor gestão ou produtos superiores e não de acesso preferencial a alguma infraestrutura indispensável.


    Em 2017 ocorre, efetivamente, a implantação da liquidação centralizada dos arranjos de crédito e de débito abertos. No ano seguinte, por meio da Resolução CMN nº 4.649, de março de 2018, o Banco Central impediu que bancos, injustificadamente, limitassem ou impedissem que as instituições de pagamento tivessem acesso a serviços financeiros necessários às suas atividades (ex. movimentações em contas correntes, boletos, DOC e TED). Observa-se, mais uma vez, que a regulamentação é utilizada para extrair o maior valor possível dos ganhos de escala e para impedir que práticas discriminatórias sejam utilizadas pelos incumbentes para inibir entrantes e novas tecnologias no setor.


    Em suma, a estratégia primordial foi estimular o compartilhamento de infraestruturas, trazendo equidade competitiva e removendo possíveis fricções causadas pelas economias de escala ou mesmo por condutas anticompetitivas. Ou seja, o Banco Central tem se pautado pelo princípio de que intervenções diretas no mercado devem passar por um sarrafo muito alto para se justificarem.


    Dito isso, o Banco Central não se absteve do uso de exercer seu mandato regulatório de forma mais direta conforme a necessidade. Ainda em 2018, a Circular nº 3.887 limitou a tarifa de intercâmbio em operações com cartão de débito para estimular o uso desse instrumento de pagamento, tornando-o mais barato e, portanto, mais atrativo para o comércio. Nesse caso, o Banco Central usou seu mandato regulatório para implantar a solução, que normalmente é atingida por meio do mercado, mas que, no caso, falhou4. Outro objetivo era induzir a diferenciação de preços pelo estabelecimento comercial, de forma que o comerciante ajudasse o consumidor na escolha de um instrumento de pagamento socialmente mais barato (o que ocorre quando uma linha de crédito, como no cartão de crédito, não é um elemento essencial para a realização da transação).5


    No mesmo ano, a Resolução CMN nº 4.707 e a Circular nº 3.924 mostram que é possível superar fricções que ainda permaneciam no sistema. Os normativos estabeleceram regras para utilização de recebíveis de arranjo de pagamento em garantia de operações de crédito. O objetivo era incentivar o uso de uma garantia de fácil acesso das empresas, que poderiam usar as vendas em cartões de crédito como uma garantia para tomada de empréstimos a juros mais baixos. Essa ação preparou o segmento para o passo seguinte, que foi a centralização dos recebíveis de cartões em infraestruturas do sistema financeiro.


    A Resolução CMN nº 4.734 e a Circular nº 3.952, ambas de 2019, dispuseram sobre a centralização do registro de recebíveis. O objetivo dessa mudança regulatória foi permitir que empreendedores – notadamente as pequenas e médias empresas, que têm nos recebíveis de cartão de crédito sua principal garantia para a tomada de crédito – desvinculem esses ativos do banco domicílio e os use eficientemente na busca por melhores condições creditícias junto aos agentes de mercado. Note-se que essa mudança racionaliza a relação do empreendedor com o sistema financeiro: agora, os estabelecimentos comerciais poderão escolher o domicílio bancário que prestar os melhores serviços e, ao mesmo tempo, terão a possibilidade de negociar os recebíveis de cartão de crédito com quem ofertar as melhores condições.


    Essa ação derrubou mais uma barreira à entrada e deu poder aos proprietários dos recebíveis na busca de propostas de crédito mais atrativas, independentemente do seu domicílio bancário. Na própria exposição de motivos desse normativo (Voto 116/2019-BCB, de 2019), o regulador destaca que a medida “se justifica por evitar o monopólio, pela instituição financeira credora, do desconto desses recebíveis, principalmente quando for utilizado para amortização da operação de crédito”.


    Finalmente, chegamos à adoção dos pagamentos instantâneos em 2020. Como destacado no início deste prefácio, o Pix, embora seja uma novidade, tem suas diretrizes enraizadas em todos os relatórios e normativos publicados desde 2005 e foi mencionado explicitamente no Relatório de Vigilância de 2013. Contudo, na ausência de uma solução privada, o Banco Central construiu seu sistema de pagamentos instantâneo como uma plataforma neutra, que compartilha em igualdade de condições os ganhos de escala da liquidação centralizada e, também, o acesso amplo aos usuários do arranjo, ponto fundamental numa indústria de rede como é o caso da indústria de pagamentos. A partir da estrutura fornecida pelo Banco Central, qualquer ator do sistema de pagamentos pode ofertar Pix em condições mais igualitárias, trazendo maior competição ao mercado.


    Para entender corretamente esse movimento, destaca-se a palavra neutralidade. Observem que o Banco Central não presta serviços de pagamentos para os usuários finais. Ou seja, ele não concorre com empresas de meios de pagamentos. De fato, a autarquia oferece uma infraestrutura de pagamentos instantâneos aberta, propícia para o desenvolvimento de soluções inovadoras pela indústria. Nesse modelo, os investimentos das empresas são direcionados para o desenvolvimento de soluções customizadas para seus clientes, não para a verticalização de todo o processo de pagamentos, da captura da transação à liquidação e a compensação. Além disso, o Banco Central não visa lucro, mas tão somente a recuperação econômica dos custos de provisão da infraestrutura de liquidação. Desse modo, os ganhos de escala proporcionados pela centralização são retornados sob a forma de tarifas módicas para os usuários desses serviços, os participantes do Pix, que, sob competição, os transmitirão aos usuários finais. Dada a natureza de infraestrutura essencial, a solução de mercado com fins lucrativos não produz, em geral, resultados ótimos do ponto de vista social. Em suma: o Banco Central, à luz da dificuldade do setor privado em prover essa plataforma de forma neutra, escolheu prover um serviço cuja natureza econômica não é, via de regra, competitiva.


    Em resumo, a atuação regulatória no setor de pagamentos corrigiu falhas de mercado e resolveu problemas de coordenação, ajudando o setor privado a atingir seu potencial de prover serviços de pagamento baratos e de qualidade. Para além de pagamentos, o objetivo final é que os cidadãos e as empresas tenham acesso a serviços de pagamentos eficientes e baratos, a crédito com juros mais baixos e a produtos de investimento de rentabilidade mais alta, de modo a maximizar a capacidade de poupança e gerar bem-estar e riqueza.


    Encerramos com o olhar para o futuro do sistema de pagamentos, aproveitando as pistas deixadas pelos textos desta coletânea. Grandes empresas de tecnologia estão migrando para o mundo dos pagamentos, movimento que traz provocações importantes, especialmente para a manutenção da concorrência no longo prazo e para a proteção de dados pessoais. No entanto, o Brasil tem arcabouços legal e regulatório sólidos para assegurar que a união das jornadas de serviços, entretenimento e pagamentos traga benefícios para a sociedade.


    Esse será um dos grandes desafios da regulamentação: recepcionar inovações equilibrando pela atuação prudencial, fomento à competição e proteção dos clientes do SFN e do SPB.


    Feito esse exercício de olhar para o futuro, aproveito para parabenizar os organizadores deste livro pela reunião de excelentes artigos que ajudam os leitores a refletir sobre inovações, concorrência e segurança dos usuários do sistema financeiro. Boa leitura!


     


    João Manoel Pinho de Mello


    Diretor de Organização do Sistema Financeiro e Resolução


    do Banco Central do Brasil (2019-2021)


    


    
      
        1 Foi Diretor de Organização do Sistema Financeiro e Resolução no Banco Central do Brasil entre 2019 e 2021. Professor do Insper. Doutor em Economia pela Stanford University, Mestre em Economia pela PUC-RJ e Bacharel em Administração Pública pela FGV.

      


      
        2 Um exemplo de interoperabilidade. Um cliente de determinado banco (ou instituição de pagamento ou cooperativa) pode “fazer um Pix” para um cliente de qualquer banco, instituição de pagamento ou cooperativa. Basta que o cliente recebedor aceite receber por meio de Pix.

      


      
        3 Exemplos: um arranjo de pagamento de pedágio é fechado; o Pix é aberto.

      


      
        4 Mais detalhes podem ser encontrados na Avaliação do resultado regulatório da introdução de limites para a tarifa de intercâmbio de cartão de débito (Estudo Especial nº 106/2021), publicado pelo Banco Central do Brasil.

      


      
        5 Lembrando que a Lei n° 13.455, de 2017, havia permitido a diferenciação de preços em função do prazo de pagamento ou do instrumento de pagamento utilizado.
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OS MEIOS JUSTIFICAM OS FINS: PERSPECTIVAS ECONÔMICAS SOBRE OS ASPECTOS CONCORRENCIAIS E REGULATÓRIOS DO MERCADO DE MEIOS DE PAGAMENTO1 



    
Silvia Fagá2, Anna Olímpia de Moura Leite3 e Paulo Henrique de Oliveira4



    Resumo: O Brasil é um dos países com o maior spread bancário do mundo e um sistema de intermediação de pagamentos que apresenta uma série de custos de transação e fricções informacionais. Ao mesmo tempo, a massificação do acesso a meios eletrônicos de pagamentos é uma das importantes mudanças estruturais necessárias para a maior bancarização e democratização da economia brasileira. O presente artigo busca definir conceitos econômicos relevantes e apresentar um panorama das transformações no mercado de meios de pagamentos a partir do contexto de digitalização observado no segmento e do surgimento de novas ferramentas e modelos de negócio, ferramentas que tendem a reduzir fricções informacionais e aumentar o acesso ao mercado. Além disso, busca-se explorar os desafios, eficiências e possíveis preocupações concorrenciais e regulatórias relacionadas a esse processo de digitalização.


    Palavras-Chave: Meios de pagamento. Plataformas de múltiplos lados. Externalidades de rede. Multihoming. Falhas de mercado. Defesa da concorrência.


    Sumário: 1. Introdução; 2. Importância econômica dos meios de pagamento; 3. Afinal, o que define uma plataforma? 4. Considerações finais: desafios e oportunidades.


    1. Introdução


    O mercado de meios de pagamento é um dos mais complexos e relevantes segmentos de uma economia nacional. Sua importância reside, justamente, nos impactos que a intermediação das transações que compõem o sistema financeiro de um país tem sobre o seu desempenho econômico. Consequentemente, ganhos de competitividade, produtividade e maiores níveis de inclusão nesse mercado têm potencial de reverberação pelos mais diversos setores e indústrias. Do mesmo modo, reguladores e autoridades concorrenciais têm papel crucial a fim de garantir um ambiente competitivo que impulsione ferramentas inovadoras concomitantemente à garantia do bem-estar do consumidor.


    O presente artigo, com base na análise econômica, busca explorar a importância de tal mercado. Inicialmente, apresenta-se o tamanho relativo do setor, expondo a relação entre renda e acesso à indústria de meios de pagamento, para além dos possíveis impactos dessa dinâmica tanto para a desigualdade, como também para o desenvolvimento econômico. Em sequência, são descritas as principais características do mercado fundamentadas na sua organização industrial e na teoria econômica. Destaca-se o papel dos diferentes modelos de negócio observados no setor e a importância de sua estruturação a partir de plataformas de múltiplos lados, elemento-chave para a compreensão das particularidades do mercado. Além disso, são analisados os processos de digitalização e desintermediação dessas plataformas, ponto fundamental para a transformação do segmento nos últimos anos.


    Por fim, a análise percorre as problemáticas relacionadas à competição entre plataformas nesse mercado, apresentando os elementos centrais de preocupação e debruçando-se sobre o papel de reguladores e autoridades concorrenciais na agenda regulatória existente no país, além da avaliação dos principais desafios e oportunidades associados à digitalização de um dos setores mais relevantes do conjunto da economia brasileira.


    Dada sua importância e tamanho, o estudo do mercado de meios de pagamento é bastante amplo e complexo. Este artigo não se propõe, portanto, a uma análise exaustiva do tema, mas sim a uma apresentação sintética de conceitos iniciais para a compreensão do mercado sob uma perspectiva focada nas interfaces entre economia e direito, e regulação e concorrência.


    2. Importância econômica dos meios de pagamento 


    Em 2020, meios eletrônicos de pagamento como cartões de crédito, débito e pré-pagos foram utilizados em cerca de 24,1 bilhões de transações únicas, movimentando aproximadamente R$ 2 trilhões. O crescimento do setor – cada vez mais relevante na vida de brasileiras e brasileiros – é evidenciado na sua dinâmica de evolução: segundo dados do Banco Central (BCB)5, entre 2011 e 2020, a quantidade de transações envolvendo esses instrumentos apresentou um aumento de mais de 227%, enquanto o valor transacionado cresceu cerca de 233%, com CAGR6 de 14,3%. Mantendo a tendência, a ABECS (Associação Brasileira das Empresas de Cartões de Crédito e Serviços) divulgou que em 2021 esses meios eletrônicos de pagamento movimentaram R$ 2,7 trilhões7 no consumo dos mais diversos bens e serviços8.


    Tal dinâmica de crescimento é, em muitos sentidos, reflexo de estímulos empregados por autoridades regulatórias e concorrenciais por meio de suas intervenções. Em 2013, foi aprovado o novo marco regulatório para os arranjos de pagamento no Brasil com a edição da Lei nº 12.865/20139. Desde então, o poder público vem construindo, em parceria com o mercado, um arcabouço regulatório transparente e simétrico, capaz de reduzir barreiras à entrada e promover inovação.


    A intensa corrida pela atração de clientes propiciada por mudanças no ambiente competitivo ajuda na verificação de um importante papel da indústria – a propulsão da inclusão financeira10 da população. A pesquisa “O brasileiro e os hábitos de uso de meios de pagamentos”, realizada pelo BCB em 2019, aponta que 77% dos brasileiros adultos mantêm algum relacionamento com uma instituição financeira do Sistema Financeiro Nacional (SFN)11. Parte expressiva dessa cifra está relacionada ao crescente papel das chamadas Instituições de Pagamentos (IPs)12, que apresentaram variação positiva de 179% no número de relacionamentos com indivíduos no período entre 2018 e 202013. Segundo o Relatório de Cidadania Financeira (RFC) de 2021, também produzido pelo BCB, foram criados 261 milhões de novos relacionamentos, sendo 139 milhões destes pelos bancos e 80 milhões pelas IPs14.


    A ampliação do acesso ao crédito com o aumento da utilização de meios de pagamento eletrônicos tem importantes consequências na redução das assimetrias de informação, custos de transação e fricções contratuais típicas de mercados em que o risco do provedor é um elemento central. De modo análogo, a redução desses entraves gera efeitos positivos para o conjunto dos usuários, o mercado e a concorrência. A título de exemplo, por meio do histórico de utilização do cartão, a instituição financeira pode ampliar e qualificar a oferta aos clientes, uma vez que tem conhecimento mais abrangente e pormenorizado do perfil de risco de cada usuário.


    Abre-se, por conseguinte, a possibilidade de acesso a outras linhas de crédito, assim como contratação de seguros, investimentos etc. Os meios de pagamento são uma importante porta de entrada para outros serviços financeiros, inserindo cada vez mais indivíduos desbancarizados na economia formal. Ao mesmo tempo, a massificação dessas estruturas permite também maior segurança para os agentes do sistema, reduzindo problemas relacionados a risco moral e seleção adversa por meio de maior capacidade de screening15 e consequente redução de risco sistêmico.


    A inclusão não se dá apenas do lado dos portadores de cartões – os consumidores –, mas também em relação à ponta que realiza a aceitação desses pagamentos. O processo de democratização do acesso aos serviços bancários por meio da utilização das “maquininhas” de cartões possibilita que empreendedores e profissionais autônomos ampliem seu potencial de vendas e sejam contemplados com serviços e produtos financeiros que viabilizam o avanço e a sustentabilidade de seus negócios. Segundo dados do BCB, em 2021 o Brasil contava com cerca de 12,8 milhões de points of sale (POS ou “maquininhas”), um número que representa um salto de mais de 311% em relação a 2011 e uma CAGR de 17,02%16.


    No período mais recente, a revolução tecnológica ampliou ainda mais a capacidade de capilarização desses meios de pagamento com a atuação de diversas fintechs17, o que, em diversos aspectos, explica a explosão das IPs. No bojo da economia digital, essas empresas – e os serviços por elas fornecidos – são um importante catalisador do processo de inclusão bancária e financeira de parcelas historicamente marginalizadas da população, uma vez que a possibilidade de realizar pagamentos de forma digital expande e transforma profundamente o horizonte de consumo de serviços e produtos desses indivíduos.


    Muitas das IPs desenvolvem um modelo de negócio de plataforma que, apesar de baseado na estrutura já observada tradicionalmente no mercado de meios de pagamento, apresenta determinados pontos particulares fundamentalmente relacionados a grandes economias de escala, crescente escopo de dados e centralidade da dinâmica de desintermediação, como será discutido posteriormente. De acordo com o radar FintechLab, as IPs correspondiam, em 2020, a 27,6% (190 de 689) das fintechs brasileiras, um aumento de 26% em relação ao ano anterior18. Segundo o BCB, entre 2019 e 2020, o número de cartões de crédito ativos emitidos por IPs triplicou; de modo análogo, são mais de 16 milhões os cartões de débito administrados por IPs (dois terços dos cartões ativos no SFN), responsáveis pela movimentação de R$ 42,7 bilhões em 2020 ou cerca de 80% de todo o valor movimentado em contas desse tipo em todo o SFN19.


    No mesmo sentido, IPs hoje administram R$12,6 bilhões em contas de pagamento (ou 86% de todo o SFN) e registraram crescimento de 65% no número de clientes entre 2019 e 2020, chegando a 59,4 milhões de pessoas ou cerca de 28% da população brasileira20. Percebe-se, portanto, o papel cada vez mais relevante de alternativas digitais no âmbito do mercado de meios de pagamento.


    Embora o Brasil apresente uma trajetória que aponta para o aumento do acesso ao mercado de crédito, há ainda um grande espaço para crescimento, uma vez que o acesso ao crédito pelos meios de pagamento tem importantes implicações para o desenvolvimento econômico e é bastante correlacionado aos índices de desigualdade observados no país. A citada pesquisa “O brasileiro e os hábitos de uso de meios de pagamento”, do Banco Central, indica que a renda é o principal elemento que explica o nível de adesão à utilização do dinheiro em espécie. Em 2019, 87% das transações realizadas por indivíduos com renda de até dois salários mínimos foram feitas com dinheiro em espécie. O Gráfico 1 apresenta a distribuição da utilização de meios de pagamento com base na renda em salários mínimos da população.


    Gráfico 1 – Uso de meios de pagamento vs. Renda, 2019
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    Fonte: Relatório de Cidadania Financeira 2021 do Banco Central com base nos dados do estudo “O brasileiro e os hábitos de uso de meios de pagamento”, também realizado pelo BCB.


    


    Os altos índices de desigualdade também afetam de modo desproporcional a possibilidade de que brasileiras e brasileiros de menor renda participem de modo mais abrangente da revolução digital vivida pelo segmento. Ainda de acordo com o RCF 2021, a utilização de smartphones para a realização de pagamentos – ponto fundamental para maior acessibilidade em um universo cada vez mais digitalizado – é menor conforme diminui a renda do usuário, como demonstra o Gráfico 2.


    Gráfico 2 – Uso de celular para realização de pagamentos, 2019
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    Fonte: Relatório de Cidadania Financeira 2021 do Banco Central.


    


    Em associação aos elementos relacionados à desigualdade de renda, outros pontos ajudam a explicar a assimetria no acesso aos meios de pagamento e ao crédito: questões estruturais do setor bancário, fundamentos macroeconômicos relativamente frágeis e elevados custos transacionais associados à complexidade do sistema tributário brasileiro são alguns dos elementos que justificam o spread bancário21 registrado no país atipicamente elevado em relação a outras economias – o Brasil apresenta o segundo maior spread bancário do planeta, apenas atrás de Madagascar.


    Dados como esses demonstram que, como já mencionado, ainda que a utilização de meios de pagamento e o acesso ao crédito venham crescendo no país, ainda há uma importante lacuna tanto em relação à acessibilidade, quanto em relação às variáveis macroeconômicas e às condições que permitem que sejam auferidos os elementos positivos relacionados à cidadania financeira. Nesse sentido, a falta de acesso ao crédito e a redução de taxas de intermediação que oneram mais fortemente os mais pobres ajudam a explicar, por exemplo, a proeminência da utilização do boleto bancário como meio de pagamento no contexto brasileiro: segundo a Federação Brasileira de Bancos (Febrabran), em 2019 eram gerados, anualmente, cerca de 3,6 bilhões de boletos bancários no país22.


    Pode-se inferir, assim, uma importante relação de causalidade entre baixos níveis de renda e baixos níveis de acesso ao mercado de meios de pagamento, o que, como já explicado, tem impactos desproporcionais sobre as faixas menos abastadas da população, reforçando a dinâmica de desigualdade.


    São diversos os benefícios, do ponto de vista do desenvolvimento econômico, de um aumento do acesso a esses meios: o relatório “Digital Payments and the Global Informal Economy”, realizado pela consultoria norte-americana A.T. Kearney, em parceria com a Visa, em 2017, aponta que o Brasil é um dos dez países com maior presença de informalidade em sua economia (cerca de 36,5% do PIB)23. Segundo o estudo, a manutenção da tendência de crescimento do PIB do país em associação a uma taxa de crescimento de 10% da utilização de meios de pagamento digitais por cinco anos reduziria o mercado informal brasileiro em 6,6 pontos percentuais, aumentando o PIB em US$ 92 bilhões e gerando uma receita tributária adicional de US$ 54 bilhões24.


    Nesse sentido, a digitalização dos serviços de pagamento facilita o acesso a serviços financeiros formais, reduzindo o custo de entrada de indivíduos e negócios na economia formal em virtude da credibilidade associada à inserção no sistema financeiro. Os agentes, ao saírem da informalidade, são apresentados a maneiras seguras de poupar, investir ou protegerem-se contra risco. Desse modo, o devido acesso da população aos serviços financeiros propicia uma intermediação financeira mais eficiente, contribuindo para um crescimento econômico sustentável ao longo dos anos e para um maior nível de bem-estar social. Ademais, a maior utilização de instrumentos eletrônicos de pagamento também gera importantes eficiências a partir da redução de custos associados ao dinheiro em espécie; maior rastreabilidade de transações; qualificação de mecanismos de detecção de fraudes etc.


    Para além das mudanças na economia de conjunto, os impactos da maior utilização de meios de pagamento eletrônicos e digitais – e do consequente aumento do acesso ao crédito – são transformadores também no âmbito da rotina de cada indivíduo. Um importante exemplo dessa dinâmica pode ser observado nas medidas de enfrentamento à pandemia da covid-19, com a necessidade, por parte do poder público, de alcançar de modo célere e eficiente indivíduos desassistidos por meio da política de Auxílio Emergencial25.


    Segundo o RCF 2021, uma parcela significativa da expansão da utilização de meios de pagamento no ano de 2020 está intimamente relacionada à adoção da política de transferência de renda26. Isso posto, é importante destacar que esse efeito de acesso não se restringiu ao pagamento do benefício, visto que também é possível observar um incremento concomitante da relevância do relacionamento dessa população com instituições de pagamento: como aponta o BCB, “mesmo entre os beneficiários do Auxílio oriundos do Bolsa Família, a proporção de pessoas com relacionamentos subiu de 75,1% para 89,6%”27.


    A materialização dos diversos efeitos positivos previamente abordados é um desafio considerável para além das condições específicas da economia brasileira. A forma como se dá a organização desse mercado impõe esforços relevantes para a viabilização das plataformas de meios de pagamento e, de modo semelhante, para a regulação destas. O item 2 deste artigo apresenta os principais conceitos econômicos que ajudam a definir e a explicar a dinâmica do mercado de meios de pagamento. Posteriormente, no item 3, são discutidos os pontos específicos que caracterizam as plataformas digitais de múltiplos lados que vêm transformando esse mercado a partir de suas particularidades.


    3. Afinal, o que define uma plataforma?


    Tirole aponta que a indústria de meios de pagamento é um objeto complexo e relevante para a análise econômica por uma série de razões28. Entre elas, quatro elementos centrais se destacam: (i) o tamanho e relevância para o conjunto das economias de diversos países – como destacado no item 1 em relação ao Brasil; (ii) a competição acirrada entre diferentes modelos de negócio, permitindo que diversas alternativas de instrumentos e arranjos de pagamento coexistam e concorram entre si; (iii) o papel central da regulação para o desenvolvimento e bom funcionamento do mercado; e (iv) a estrutura de dois ou múltiplos lados da indústria, ponto central para a análise antitruste.


    O mercado de meios de pagamento é caracterizado por uma dinâmica competitiva que torna imprescindível a atração, de forma coordenada, de um número relevante de consumidores29 em ambas as pontas intermediadas pela plataforma de pagamento – o lado de emissão e utilização de cartões e o lado de aceitação desses instrumentos em estabelecimentos comerciais. De modo sintético, o portador de um instrumento de pagamento só demonstra interesse na adesão à plataforma – isto é, o meio de pagamento – quanto maior for a opção de estabelecimentos comerciais que aceitem esse instrumento como pagamento por seus serviços e produtos. Os estabelecimentos, por sua vez, só se interessam em arcar com os custos de aceitação desse mesmo instrumento quanto maior for o número de portadores dispostos a usá-lo. Há, por conseguinte, um elemento crucial e definidor das características econômicas dessa estrutura: a interdependência dos múltiplos lados que compõem o mercado.


    A literatura econômica define essa forma de organização como um mercado de dois ou múltiplos lados, um tipo de mercado caracterizado pela presença de um intermediário – a plataforma – que viabiliza a interação entre dois ou mais grupos de agentes distintos. A presença desses diferentes conjuntos de agentes nos diferentes lados da plataforma gera externalidades30 de rede, conceito econômico que abarca situações cujo valor atribuído por um usuário ao produto ou serviço ofertado se eleva quanto maior o número de usuários presentes na plataforma31.


    A unificação de diferentes demandas e grupos de agentes torna as plataformas, efetivamente, ferramentas de redução de custos de transação, assimetria de informação e fricções contratuais entre as diferentes pontas envolvidas na operação delas. Tais plataformas viabilizam transações que dificilmente ocorreriam na sua ausência. No caso específico do mercado de meios de pagamento, observa-se a existência de externalidades de rede indiretas positivas: o aumento de usuários de um grupo específico gera benefícios para os usuários presentes no outro lado da plataforma32. Essa dinâmica tem profundas implicações para a mecânica de funcionamento do mercado, uma vez que as distintas pontas presentes na plataforma derivam utilidades diferentes de sua presença na estrutura.


    Um ponto crucial para a análise e regulação desses mercados reside, justamente, nesta dinâmica: o modo como se dá a precificação por parte da plataforma tende a não alterar o nível geral de preços do mercado, mas sim a gerar alterações na estrutura de precificação interna deste33. Em outras palavras, a cobrança de tarifas para utilização ou participação na plataforma tende a ser menor para o lado mais sensível a alterações de preço – no caso do mercado de meios de pagamento, os detentores de cartões, por exemplo. Tais preços reduzidos ou mesmo negativos34 garantem que esses usuários passem a povoar a plataforma, o que, por sua vez, atrai os usuários menos sensíveis a alterações de preço no outro lado da plataforma em busca do acesso à base de agentes previamente constituída – no caso análogo, os comerciantes ou donos de “maquininhas”. Como é perceptível, essa estrutura embasa uma dinâmica de precificação em que as tarifas maiores cobradas dos comerciantes efetivamente subsidiam as tarifas menores cobradas dos portadores de cartão. Como será explorado adiante, o mercado de pagamentos constrói essa lógica de subsídio por meio da tarifa de intercâmbio, ponto central para reguladores e autoridades concorrenciais35.


    A existência e a relevância das externalidades de rede nessa estrutura de mercado têm outra importante consequência. Uma vez que a atração de usuários em uma ponta da plataforma implica a atração de usuários do outro lado do mercado, há um problema inicial que deve ser superado pela firma intermediária: a dificuldade de atração de uma ponta enquanto ainda não existe número elevado de usuários presentes na outra, e vice-versa. Caillaud & Jullien definem este como o problema do “ovo e da galinha”36. Essa problemática pode também ser abordada com o entendimento do ponto de massa crítica37 da plataforma, isto é, o ponto de alavancagem em que a plataforma passa a se tornar atraente para usuários dos diferentes lados, adquirindo um padrão de crescimento sustentável. Em outras palavras, seria o ponto do qual a plataforma “decola” e passa a ter condições de seguir crescendo de forma mais sistemática. Essa dinâmica tem importantes repercussões concorrenciais, dado que se constitui um processo de crescimento e autorreforço das externalidades de rede a partir do estabelecimento de um número específico de usuários, o que torna mais intrincada a competição entre plataformas e adiciona uma nova camada de complexidade a esta estrutura mercadológica.


    Ainda que essas sejam características gerais dos mercados de múltiplos lados sob a ótica da dinâmica da indústria de meios de pagamento, as estruturas de plataformas caracterizam-se justamente por sua pluralidade e diversidade de arranjos organizacionais e modelos de negócio. Cabe, portanto, um olhar atento sobre como essas dinâmicas se engendram especificamente em relação às plataformas de pagamento.


    3.1. Plataformas de meios de pagamento: funcionamento do sistema e estrutura de precificação


    Especificamente em relação às plataformas de meios de pagamento, as transações em ambos os lados da plataforma, ao ocorrerem de forma simultânea, são observáveis, ou seja, existe um registro que informa quem é o portador que realizou a transação e em qual estabelecimento se deu a aquisição do produto ou serviço, o que torna possível a cobrança por cada transação38. Para que um usuário possa se tornar um portador, deve ser aprovado por uma instituição emissora da bandeira de interesse, ao passo que os estabelecimentos devem ser credenciados para que tenham acesso aos equipamentos que permitam a aceitação dos cartões como pagamento.


    A depender dos agentes que realizam as atividades de emissão de cartões e credenciamento, o esquema pode ser estruturado em três ou quatro partes, como se vê no esquema abaixo. As duas estruturas existem a partir da escolha de modelo de negócio adotado pela bandeira. Esquemas de três partes são mais tipicamente observados em países como os EUA, em que a existência de meios de pagamento mais tradicionais como dinheiro em espécie e cheques ainda é amplamente observada.


    Tais plataformas caracterizam-se, em grande parte, por elementos de diferenciação de produto, conformando-se como bandeiras bastante exclusivas. Esquemas de quatro partes, por sua vez, são o modelo mais amplamente adotado. A entrada de intermediários representados nas figuras do Emissor e do Adquirente tem função de diluição dos custos fixos detidos pela bandeira, reduzindo o encargo sobre ela e possibilitando uma expansão mais abrangente. As Figuras 1 e 239 apresentam, esquematicamente, esses diferentes modelos de negócio.


    Figura 1 – Sistema de 3 partes
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    Fonte: Elaboração própria.

    


    Figura 2 – Sistema de 4 partes
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    Fonte: Elaboração própria.

    


    O esquema de três partes caracteriza-se como uma plataforma fechada, na qual a bandeira se encarrega tanto da emissão quanto do credenciamento dos estabelecimentos, sendo o portador do cartão e o lojista seus clientes diretos. A operadora do esquema é remunerada pela cobrança de tarifas das duas pontas do mercado. Do lado do portador, pode haver a cobrança de uma tarifa de anuidade e juros, e do lado do lojista há a aplicação de uma taxa de desconto (MDR ou Merchant Discount Rate) sobre o valor de cada transação.


    Em relação especificamente à taxa de anuidade, como já explicado, o preço efetivo pago pelo portador pode ser negativo quando adotadas políticas de atração, como instrumentos de cashback, programas de milhas ou programas de fidelidade. Essa lógica tem fundamentação na forma como se dão as externalidades de rede de cada lado do mercado: portadores tendem a pagar uma taxa pelo acesso à plataforma, por valorizarem a aceitação do cartão, enquanto lojistas tendem a pagar uma taxa pela utilização da plataforma, uma vez que valorizam a utilização do instrumento de pagamento40.


    Já em um esquema aberto – ou esquema de quatro partes –, as atividades de emissão de cartões e credenciamento de estabelecimentos são delegadas às empresas que desejam participar do arranjo (e se enquadram nas regras definidas pela bandeira e pelos órgãos reguladores). Como não há mais centralização dos serviços de emissão e credenciamento por parte da operadora do esquema, a estrutura de precificação se torna mais complexa. A taxa de desconto é decomposta em uma tarifa paga à instituição emissora e outra retida pelo credenciador. O percentual do valor transacionado que o emissor desconta do valor repassado à credenciadora é chamado de tarifa de intercâmbio.


    Como já exposto, essa tarifa assume um papel de extrema relevância, pois tem a função de balancear as demandas dos dois lados, de forma a premiar aquele que gera a maior externalidade de rede, ou, em outras palavras, garantir a dinâmica de subsídio cruzado41 entre o comerciante, que atribui maior utilidade a uma transação adicional no sistema do que o portador, aquele beneficiado diretamente pela subvenção. Fica clara, portanto, a mecânica de alteração da estrutura de precificação interna à plataforma, uma vez que a tarifa de intercâmbio efetivamente remunera o lado do mercado com maior sensibilidade a alterações de preço (em termos econômicos, maior elasticidade-preço da demanda) – isto é, o portador.


    O estudo da organização desse sistema é descrito em Baxter, pioneiro na modelagem formal de sua estrutura, estabelecendo as demandas dos consumidores de cada lado do mercado e apresentando a determinação da tarifa de intercâmbio maximizadora de bem-estar42. O autor identifica que o portador, ao deixar de usar o cartão, gera uma externalidade negativa aos estabelecimentos. Dessa forma, a distribuição de custos e preços deve ser feita de maneira distinta entre os lados, a fim de incentivar de forma eficiente o aumento do uso de cartões pelos portadores.


    Assim, a existência de externalidades de rede pressupõe que a operacionalizadora da plataforma – bandeiras, no caso de meios de pagamento – não só pode realizar subsídios cruzados entre os consumidores de cada ponta, como depende necessariamente desse mecanismo para balancear os dois lados. O volume de transações não depende exclusivamente do nível dos preços, mas também, e sobretudo, da forma como os preços são distribuídos entre os lados43, uma dinâmica que explica a não existência de cobrança por cada transação ao portador, ao contrário do que ocorre com o lojista.


    3.2. Digitalização e desintermediação


    Com a expansão das inovações tecnológicas e a partir de novos instrumentos regulatórios, abriu-se espaço para uma digitalização cada vez mais ampla da indústria de meios eletrônicos. A título de exemplo das transformações vividas pelo setor ao longo das últimas décadas, até os anos 1990, os cartões não eram amplamente magnetizados no Brasil, sendo necessário replicar em papel carbono as informações do portador e posteriormente enviar esse registro ao banco para que o pagamento fosse efetivado. Atualmente, é possível realizar pagamentos sem a necessidade de um cartão físico, como quando se paga uma corrida em aplicativo de transporte privado, por exemplo.


    Ao se tornarem plataformas digitais, intensificam-se os ganhos de escala e escopo das plataformas de pagamento, o que amplifica diversas das características de mercados de dois ou múltiplos lados abordadas anteriormente. Bens digitais são caracterizados pelo custo variável virtualmente insignificante de sua produção44, implicando que o benefício marginal extraído pela plataforma com a entrada de um novo usuário é significativamente maior do que o respectivo custo marginal. Sinteticamente, tais plataformas têm uma maior capacidade de exploração da dinâmica de autorreforço das externalidades de rede existentes entre as diferentes pontas do mercado, o que pode gerar um feedback loop positivo, aumentando possíveis tendências à concentração de mercado45.


    Os altos custos fixos associados ao provimento da rede de meios eletrônicos, como os custos de desenvolvimento, estabelecimento e manutenção da infraestrutura de processamento de pagamentos, tornam a existência de uma ampla base de usuários elemento-chave para a redução do custo marginal da adesão de um novo consumidor à plataforma. Com a digitalização, esse custo marginal se reduz ainda mais, uma vez que há possibilidade de transação sem necessidade de um cartão físico do lado do emissor, e, do lado do credenciamento, novas tecnologias possibilitam a substituição da “maquininha” por alternativas menos custosas ou mesmo a superação quase que completa da necessidade de hardware para aceitação de pagamentos digitais. Ademais, o contexto digital também torna mais fácil uma distribuição mais abrangente do produto, ampliando mais sua escalabilidade e potencializando externalidades de rede.


    Em paralelo às grandes economias de escala provenientes da digitalização do setor, há também um importante aspecto relacionado aos ganhos de escopo associados à maior capacidade de coleta, filtragem, análise e processamento de maior volume de dados, permitindo a ampliação da oferta de serviços cada vez mais diferenciados e personalizados aos consumidores46, como observado, dada a oferta de taxas de juros individualizadas, por exemplo. Para além dos elementos relacionados à estrutura mais ampla do mercado, o processo de digitalização do setor é marcado pela dinâmica de desintermediação. Se a adoção – no âmbito do desenvolvimento do modelo de quatro partes – de intermediários como as firmas emissoras e adquirentes representou a redução dos custos operacionais do sistema e maiores níveis de eficiência, transformações tecnológicas recentes proporcionam a construção de modelos fundamentados na descentralização do mercado.


    A utilização intensiva de tecnologia por parte de fintechs de pagamento, como descrito no item 1, avança no sentido da construção de soluções alternativas que buscam eliminar os intermediários e atuar como plataformas que ligam diretamente as diferentes pontas do mercado47. A adoção de ferramentas baseadas em blockchain48 é exemplo da possibilidade de execução de pagamentos sem necessidade de terceiros viabilizando seu uso e aceitação. Concomitantemente, algumas instituições de pagamento permitem a realização de pagamentos de ponta-a-ponta (peer-to-peer) por meio de QR Codes49. Esse movimento de desintermediação proporciona uma redução substancial dos custos de transação na prestação de serviços financeiros e abre espaço para diversificação da oferta destes. Há, assim, uma alteração na dinâmica concorrencial do setor.


    O processo de digitalização e desintermediação desse mercado é cada vez mais abrangente: segundo o Banco da Inglaterra, aproximadamente 60% das transações bancárias globais são realizadas por canais online ou mobile50. No mesmo sentido, estudo realizado pelo Banco Mundial em 201451 aponta que a aceleração da adoção de pagamentos digitais e sua incorporação ampla à economia pode representar grandes reduções de custo e ganhos de eficiência, exigindo adaptação célere e abrangente do arcabouço regulatório dos mais diversos países. É cada vez mais relevante, por conseguinte, o papel de órgãos reguladores e autoridades concorrenciais para garantir um ambiente propício à inovação e à competitividade.


    4. Considerações finais: desafios e oportunidades


    A transformação digital dos meios de pagamentos tem provocado repercussões concorrenciais e regulatórias relevantes. Por um lado, associada à verticalização e formação de ecossistemas, há reforço dos ganhos de escala e escopo, intensificando o feedback loop positivo e ampliando o papel das externalidades de rede. Isso pode favorecer a consolidação de empresas de maior porte já instaladas, dificultando a migração entre plataformas por meio do estabelecimento da utilização de dados que podem limitar a rivalidade e representar barreira à entrada de novos competidores.


    Por outro lado, o uso intenso de dados favorece redução de custos de transação e fricções informacionais, permitindo a ampliação e diversificação da oferta de serviços muitas vezes mais personalizados e em associação à maior capacidade de discriminação eficiente de preços. Além disso, o uso de dados e adoção de novas tecnologias também promovem economias de escala e escopo e favorecem redução geral de custos. Há, portanto, reduções de custos de migração, favorecendo o multihoming52 e mecanismos de diferenciação de produtos. Paralelamente, a dinâmica de desintermediação tem papel relevante nas condições de entrada do setor, reduzindo barreiras à entrada e simplificando a atuação dos concorrentes.


    Há, portanto, vetores em diferentes sentidos, tornando a análise e intervenção de reguladores e autoridades concorrenciais ainda mais complexa, sendo fundamental um olhar voltado para avaliações caso a caso, compreendendo que quaisquer das tendências acima descritas estão circunscritas a condições específicas de mercado, à dinâmica concorrencial do segmento e aos modelos de negócio adotados por cada empresa.


    Nesse contexto, diversas medidas regulatórias já foram implementadas53, promovendo efetivamente a concorrência, sendo que outras regras vêm sendo adotadas mais recentemente, com importantes efeitos na dinâmica competitiva do setor. Algumas dessas iniciativas são focadas, justamente, na interoperabilidade54 dos dados dos usuários, como é o caso do Open Banking. Segundo o RCF, este pode ser entendido como “um conjunto de regras, protocolos e procedimentos que possibilita que clientes de instituições participantes compartilhem seus dados cadastrais e transacionais com outras instituições também participantes desse ecossistema”55. De modo geral, o Open Banking visa ampliar a portabilidade de dados por parte do usuário, reduzindo custos de migração e transação e, consequentemente, aumentando a capacidade de multihoming, impactando diretamente na ampliação da concorrência potencial do mercado. Ainda em fase de implantação, espera-se que, para além do incremento na dinâmica competitiva, a medida venha a ampliar a inclusão financeira e qualificar a oferta de produtos cada vez mais personalizados.
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