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1. Apresentacao

O presente trabalho foi produzido no ambito
do Nucleo de Estudos Avancados de Regu-
lacdo do Sistema Financeiro Nacional (NE-
ASF), vinculado ao Centro de Pesquisa em
Direito e Economia (CPDE) da Escola de Di-
reito do Rio de Janeiro da Fundacao Getulio
Vargas (FGV Direito Rio).

O objetivo principal do NEASF consiste em
contribuir para o aprimoramento do Siste-
ma Financeiro Nacional (SFN), por meio de
analise regulatdria que permita diagnosti-
car gargalos e vislumbrar oportunidades de
aperfeicoamento, visando a promocao e ao
desenvolvimento dos mercados financeiros
no Brasil. O NEASF possui uma composicao
multistakeholder, com participacdo de mem-
bros da academia, do mercado e do governo.
Por meio de debates e mesas-redondas, os
membros do Nucleo discutem temas rele-
vantes da regulacdo do Sistema Financeiro,
colaborando para uma compreensdo mais
ampla do setor, das tendéncias, dos riscos,
das lacunas e das implicacdes.

Notadamente, a tecnologia tem causado
profundas mudancas na industria de meios
de pagamento ao redor do mundo e, essas
transformacdes sdo acompanhadas de per-
to pelos reguladores. Desta forma, ao longo
deste policy paper, buscaremos introduzir os
aspectos basicos do funcionamento do mer-
cado de meios de pagamento brasileiro, as-
sim como o histdérico regulatdério neste mer-
cado sob o ponto de vista econbdmico.

Gradualmente, as pessoas estao substituin-
do o papel moeda por instrumentos digitais
para efetuar e receber pagamentos. A Figu-
ra 1 abaixo ilustra esta tendéncia de cresci-
mento da utilizacdo de pagamentos digitais.

Considerando uma amostra de 159 paises
do The Global Findex Database do Banco
Mundial, a parcela de pagamentos digitais
feitos ou recebidos por adultos’ subiu de 41%
em 2014 para 52% em 2017. O Brasil segue
essa tendéncia global, tendo os pagamentos
digitais feitos ou recebidos crescido de 50%

em 2014 para 58% em 2017.

PAGAMENTOS DIGITAIS FEITOS OU RECEBIDOS NO ANO
ANTERIOR (% > 15 ANOS)
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Fonte: Banco Mundial

Figura 1

De acordo com a Associacdo Brasileira das
Empresas de Cartdes de Crédito e Servicos
(ABECS), em 2018, as transacdes envolven-
do meios eletrénicos de pagamento corres-
ponderam a cerca de 38,2% do consumo das
familias brasileiras. Além disso, o ritmo de
adocdo dos cartdes como meios de paga-
mentos € acelerado. A Figura 2 mostra que
entre 2009 e 2018 as compras com cartdes
(crédito e débito) dobraram sua participa-
¢do, enquanto se observou uma queda acen-
tuada na participacao dos cheques.

'O The Global Findex Database considera um individuo adulto se ele possui mais de 15 anos.
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Essa rapida evolucdo do mercado de paga-
mentos, observada tanto no Brasil guanto no
resto do mundo e provocada principalmen-
te pela inovacao tecnoldgica, tem consequ-
éncias econdmicas ainda pouco exploradas
e gque motivam a realizacao deste trabalho.
Assim, além das implicacdes econdbmicas do
historico regulatorio recente no Brasil, ana-
lisamos alguns casos marcantes da intera-
cao entre novas tecnologias e meios de pa-
gamento em outros paises, suas principais
implicacbes econdmicas e possiveis licoes
para o Brasil. Por fim, discutiremos aspec-
tos econdmicos relevantes relacionados ao
futuro do mercado de meios de pagamento,
como por exemplo, a implantacdo do open
banking no Brasil e a discussao internacio-
nal sobre a implantacdo de moedas digitais
emitidas por Bancos Centrais.

Figura 2

Este policy paper estd organizado da se-
guinte forma. Na secdo 2, descrevemos o
funcionamento basico do mercado de meios
de pagamento no Brasil e trazemos algumas
implicacbes econdbmicas de medidas regu-
latdrias recentes nesse mercado. Na secao
3, trazemos exemplos interessantes de ca-
sos de sucesso de outros paises relaciona-
dos aos meios de pagamento. Por fim, na
secao 4, discutimos brevemente sobre o fu-
turo dos meios de pagamento, como o sis-
tema de pagamentos instantdneos, o open
banking e também as moedas digitais dos
bancos centrais.




2. Mercado de meios

de pagamentos brasileiro

Nesta secdo, descreveremos o funcionamen-
to basico do mercado de meios eletrénicos
de pagamentos no Brasil, introduzindo alguns
conceitos importantes para o resto deste po-
licy paper. Em seguida, faremos uma analise
do histérico recente da regulacdo do setor
sob o ponto de vista econémico.

2.1 O Funcionamento do Mercado
de Cartoes no Brasil

A maior parte do mercado de cartdes no
Brasil funciona sob o sistema de quatro par-
tes (ou arranjo aberto de pagamentos)?
Apesar do nome, nesse sistema existem ba-
sicamente cinco participantes relevantes.
Dentre eles, o usuario final € o consumidor
(portador do cartdo), que utiliza o cartdo
para efetivar compras nos estabelecimen-
tos comerciais previamente credenciados
a receber compras em cartdao. Assim, as
credenciadoras (ou adquirentes) cumprem
exatamente o papel de tornar os estabele-
cimentos comerciais aptos a aceitar cartdes
como meio de pagamento e também é res-
ponsavel por processar e transmitir os pa-
gamentos recebidos dos estabelecimentos
comerciais para os bancos emissores.

Além disso, para que o usuario final tenha o
direito de portar o cartdo como meio de pa-
gamento, ele deve manter um relacionamen-
to com o banco emissor, que é responsavel
por definir os limites de crédito e as tarifas
cobradas. Por fim, também participam do
arranjo as bandeiras, que sao responsaveis

pela marca do cartdo. Além disso, a bandei-
ra recebe da credenciadora a informacao de
captura da transacdo e é responsavel por
validar o limite de crédito do portador do
cartdo com o banco emissor, que por sua
vez efetiva o pagamento.

Além da anuidade do cartdo, o portador
do cartdao também paga taxas de juros e
eventualmente estd ligado a um programa
de recompensas pelo uso do cartao (pro-
grama de milhagem, por exemplo). Ja os
estabelecimentos comerciais, devem pagar
uma taxa de desconto (MDR: Merchant Dis-
count Rate) sobre o valor da transacdo a
credenciadora. Por sua vez, as credencia-
doras devem pagar uma taxa de intercam-
bio aos bancos emissores. A Figura 3 abai-
X0, baseada em Guedes Filho et a/.(2011),
resume o funcionamento do mercado de
pagamentos no Brasil.

EMISSORES ¢ BANDElRAS
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atura valor da compra
Valor da transagdo- Dados da
taxa de administracdo transagdo
PORTADORES
Cartdes de crédito/débito ESTABELECIMENTOS
COMERCIAIS
Produtos/Servigos
Figura 3

2 No Brasil, também existe o arranjo fechado de pagamentos, exemplo do que ocorre no caso da Dinners e American Express. Além disso,
é cada vez mais importante no pais a figura de subadquirentes e gateways de pagamento, que atuam principalmente no e-commerce e

em estabelecimentos de menor porte.
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2.2 Aspectos economicos da
regulacdao do mercado de meios de
pagamento no Brasil

Tanto a tecnologia quanto as mudancas re-
gulatdrias recentes tém contribuido para a
rapida transformacao na industria de meios
eletrénicos de pagamento no Brasil. Assim,
enfatizaremos aqui as implicacdes econd-
micas das diversas medidas foram tomadas
tanto pelo Banco Central do Brasil (BCB)
quanto pelo Conselho Administrativo de
Defesa Econbmica (CADE) a fim de esti-
mular a concorréncia no setor, promover a
utilizacdo de instrumentos digitais de pa-
gamento (principalmente o cartdo de débi-
to) e também de proteger o consumidor de
eventuais abusos de poder de mercado.?

2.2.1 Fim da exclusividade entre
bandeiras e credenciadoras

A primeira importante intervencao na indus-
tria de meios de pagamento no Brasil se deu
em julho de 2010 quando o CADE decidiu
por fim a relacdo de exclusividade existen-
te entre bandeiras e credenciadoras®. Em
especial, existia praticamente um duopodlio
entre Visa e Mastercard que, por sua vez,
mantinham relacdes de exclusividade com
Visanet e Redecard, respectivamente.

Os motivos da intervencdo estdo relacio-
nados ao diagnostico dos reguladores de
baixa competicdo na atividade de creden-
ciamento no Brasil. De fato, a medida atuou
no sentido de atenuar a verticalizacdo até
entdo existente no mercado de pagamentos

brasileiro, principalmente porque estimulou
a entrada de companhias oferecendo servi-
co de credenciamento.

A maior competicdo na atividade de creden-
ciamento tende a gerar um aumento na qua-
lidade do servico oferecido, o que contribui
para o aumento na eficiéncia nas transacodes
existentes. Além disso, o maior numero de
credenciadores tende a baratear o servico
e aumentar a aceitacdo de meios eletroni-
cos de pagamento por parte dos estabele-
cimentos comerciais e também aumentar a
sua utilizacao por parte dos consumidores,
tornando possivel a existéncia de transa-
¢cdes que nao existiriam caso perdurassem
as barreiras a entrada.

Ademais, o ambiente mais favoravel a com-
peticdo tende estimular as companhias a se
diferenciar, aumentando o leque de produ-
tos e servicos oferecidos. De fato, muitas
das credenciadoras passaram a oferecer
servicos complementares a aquisicdo de
transacdes, como softwares de gestdo ali-
mentados pelas informacdes captadas pela
maquina de cartdo. Com isso, uma questao
gue surge naturalmente é: quais seriam os
impactos do acesso a esses servicos com-
plementares sobre a produtividade das fir-
mas que os utilizam?

E natural imaginar um impacto positivo,
principalmente para estabelecimentos de
menor porte. Porém, para verificar essa hi-
pdtese e quantificar quaisquer ganhos atin-
gidos, sdo necessarios dados ao nivel de
estabelecimento, que atualmente ndo estao
publicamente disponiveis no Brasil.

30s aspectos juridicos de grande parte das medidas que serdo discutidas aqui estdo descritos no policy paper n® 01/2019 publicado pelo
NEASF. Para maiores informacdes, ver: <https://direitorio.fgv.br/sites/direitorio.fgv.br/files/u3781/policy_neasf_06.pdf>. Acesso em:

30 mar. 2020.

4No Termo de Compromisso de Cessacdo n® 08700.003240/2009-27 do CADE, ficou determinada a abertura pela Visa de um processo
seletivo de novas credenciadoras para participar do arranjo de pagamento.
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Através de seus efeitos pré-competitivos, a
medida estimula a utilizacdo de meios eletr6-
nicos de pagamento e reduz alguns custos
de transacdo. Em particular, a transicao de
papel moeda para meios eletrénicos de pa-
gamento aumenta a seguranc¢a do portador.

2.2.2 Intervencao sobre tarifas

Em marco de 2018, o BCB estipulou um li-
mite a tarifa de intercambio para as ope-
racoes de débito (Circular n? 3.887/2018).
Vale lembrar que a tarifa de intercambio é
uma taxa sobre o valor de uma transacao
paga pela credenciadora ao banco emissor
do cartdo. Como ilustracao, considere um
exemplo de um consumidor que realiza a
compra de um bem por R$ 100 de um esta-
belecimento comercial utilizando um cartao
como meio de pagamento. No atual sistema
de pagamentos brasileiro, o banco emissor
do cartdo transfere os R$ 100 para a cre-
denciadora que, por sua vez, deposita os R$
100 na conta do estabelecimento comercial
deduzindo a taxa de desconto. Além disso,
a credenciadora deve pagar ao banco emis-
sor uma taxa de intercambio. Com isso, se
a taxa de intercambio for de 1%, o banco
emissor recebe R$ 1 da credenciadora pela
transacdo de R$ 100.

Em particular, o BCB estabeleceu que o limi-
te maximo da média ponderada pelo valor
das transacdes das tarifas de intercambio
deveria ser de 0,5% do valor da transacao
e gue o limite maximo das tarifas de inter-
cambio deveria ser estabelecido em 0,8%
do valor das transacdes. Na Figura 4 abaixo,
é possivel observar que entre o primeiro tri-
mestre de 2009 até a segundo trimestre de
2018 (quando comecam a surgir os efeitos

da regulacdo), a tarifa de intercambio média
para os cartdes de débito se manteve pra-
ticamente estavel entre 0,75% e 0,80%. Em
2018, a tarifa de intercambio média caiu de
0,79% no primeiro trimestre para 0,57% no
quarto trimestre (Ultimo dado disponivel).®

Tarifa de Intercdmbio Média - Cartdes de débito
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Fonte: BCB Figura 4

O BCB no papel de regulador elencou, atra-
vés do Voto 76/2018-BCB, os seus objetivos
com a intervencao na tarifa de intercambio
do cartdo de débito. Eles sdo:
(i) Dar incentivo a utilizacao do cartao de
débito no Brasil;
(ii) Tornar mais transparente para o usua-
rio final a estrutura de precos dos instru-
mentos de pagamento;
(iii) Reduzir os subsidios cruzados exis-
tentes entre os instrumentos de paga-
mento;
(iv) Combater a sobreutilizacao de instru-
mentos de pagamento mais caros;

Felizmente, existe um volume significativo
de pesquisa econbdmica sobre a tarifa de
intercambio, pesquisa essa tanto empirica
guanto teodrica. Desta forma, revisaremos
aqui, em linha com Rysman e Wright (2014),

5 A tarifa de intercAmbio apresentada no grafico diz respeito a média entre as formas de captura tarja e chip, dado que a forma de

captura ndo presencial ndo foi contemplada na regulacdo do BCB.
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alguns dos principais trabalhos nessa area
com o objetivo de entender os fundamentos
econdmicos por tras da determinacéao da ta-
rifa e também as potenciais consequéncias
da intervencdo por parte dos reguladores.

Primeiro, vale ressaltar que grande parte
dessa literatura foca no caso em que exis-
te apenas uma bandeira de cartdo e hd uma
alternativa exdgena ao cartdo, como papel
moeda. O uso do meio intermediado pela
bandeira potencialmente gera um beneficio
social. Esse é o caso quando os consumido-
res (portadores do cartdo) auferem utilida-
de da conveniéncia possibilitada pelo car-
tdo em relacao ao papel moeda. Do mesmo
modo, é o caso quando os estabelecimentos
comerciais auferem utilidade de uma conve-
niéncia analoga. Além disso, uma hipdtese
comum é a de gue os estabelecimentos co-
merciais ndo sdo capazes de transferir aos
consumidores um sobrepreco especifico a
utilizacdo do cartao.

O trabalho seminal na literatura sobre tarifa
de intercambio € Rochet e Tirole (2002). Os
autores trabalham em um modelo em que
os estabelecimentos comerciais sdo homo-
géneos, isto é, cada um deles obtém o mes-
mo beneficio pela conveniéncia de aceitar
cartdées. Ademais, os consumidores se de-
param com uma anuidade fixa para possuir
o cartdo. Mais importante, o trabalho intro-
duz o que passou a ser chamado de inter-
nalizacdo da taxa de desconto por parte do
estabelecimento comercial. Essa internali-
zacdo ocorre quando os varejistas definem
um Unico preco para um bem ou servico in-
dependente de como os consumidores vao
pagar, se em cartdo ou se em papel moeda.
No modelo estudado, a internalizacao resul-
ta do fato de que os lojistas levam em con-
sideracdo que a aceitacao de cartdes gera
um ganho para os seus consumidores, que

extraem beneficio de usar o cartdo. Desta
forma, os estabelecimentos comerciais po-
dem aumentar os precos sem perder seu
market share.

Para Rochet e Tirole (2002), a internalizacao
da taxa de desconto por parte dos estabele-
cimentos comerciais explicaria a existéncia
de tarifas de intercambio positivas uma vez
gue os lojistas estao dispostos a pagar um
custo que supera seus beneficios oriundos
da aceitacdo de cartdo. Como pontuado em
Rysman e Wright (2014), o modelo de Ro-
chet e Tirole (2002) é usado para explicar o
porqué da percepcao por parte dos estabe-
lecimentos comerciais de gque devem acei-
tar cartdao em alguns pontos de venda quan-
do na verdade ndo deveria. Uma vez que o
consumidor decidiu comprar de um lojista,
o lojista gostaria de persuadi-lo a pagar em
papel moeda dado que a taxa de desconto
€ maior do que a utilidade da conveniéncia
por aceitar cartdes. Porém, sob o ponto de
vista ex-ante, o varejista também leva em
consideracdo o aumento da atratividade da
loja pelo simples fato de ter a opcao de pa-
gamento em cartdo. Assim, conforme Ro-
chet e Tirole (2011), o lojista se depara com
um conflito: a crenca ex-ante no valor de
aceitar cartdes e o desejo ex-post de que o
consumidor pague em papel moeda.

O trabalho de Wright (2004) combina a
ideia de internalizacdao da taxa de desconto
pelos lojistas de Rochet e Tirole (2002) com
a introducdo de estabelecimentos comer-
ciais heterogéneos, isto é, que auferem be-
neficios da conveniéncia em aceitar cartdes
distintos. Além disso, quebra a hipodtese de
Rochet e Tirole (2002) de que o consumidor
paga uma anuidade fixa para possuir o car-
tdo. Em vez disso, supde que a tarifa paga
pelo consumidor ao banco emissor pela uti-
lizacdo do cartdao depende do seu perfil de
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consumo e, assim, aparecem as recompen-
sas por transacdo, que também serdo inter-
nalizadas pelos estabelecimentos comer-
ciais. Esse ambiente também é compativel
com uma tarifa de intercdmbio positiva.®

Considere o caso de um aumento na ta-
rifa de intercambio gque aumenta, na mes-
ma proporcado, o custo do lojista e reduz o
preco pago pelo consumidor para possuir
o cartdo (através de maiores vantagens no
programa de recompensas do cartdao). A
principio, esse aumento na tarifa de inter-
cambio nao provoca nenhum impacto na
aceitacdo do cartdo por parte do lojista,
dado que ele internaliza todos os potenciais
ganhos do consumidor através da possibi-
lidade de reajustar o preco cobrado pelos
bens ou servicos. Porém, com a maior atra-
tividade do programa de recompensas, al-
guns consumidores que ndo usavam cartao
passarao a usa-lo. Esses novos consumido-
res, portanto, auferem uma utilidade menor
na utilizacao do cartao do que o consumidor
médio daquele estabelecimento comercial
em particular. Desta forma, a distribuicao
de consumidores do varejista em particu-
lar se desloca na direcao dos consumidores
gue enxergam menos vantagem na utiliza-
cao de cartdes. Dada a internalizacao dos
beneficios dos consumidores por parte dos
lojistas, o aumento da tarifa de intercambio
reduz a probabilidade de o estabelecimento
aceitar cartao.

Apesar dos trabalhos acima mencionados
lidarem com o que é denominada platafor-
ma Unica de pagamentos, isto é, um sistema
de pagamentos com apenas uma bandeira,

uma importante caracteristica da industria
de meios de pagamento é coexisténcia de
multiplas bandeiras. Com isso em mente,
desenvolveram-se alguns trabalhos na litera-
tura, principalmente com um foco mais em-
pirico. De maneira geral, os artigos nessa li-
nha buscam entender empiricamente de que
maneira a competicdo pelo lado das bandei-
ras afeta a tarifa de intercambio e, até o mo-
mento, ndo existe uma resposta definitiva.

Weiner e Wright (2005) tém um trabalho
preliminar nesse aspecto, em que observam,
a partir de uma amostra de vinte paises, que
nao era possivel identificar uma relacao en-
tre as tarifas de intercambio e a proporcao
de transacdes em cartdo feitas pela Visa,
comparado com a Visa e MasterCard juntas.
Em certo sentido, os resultados de Weiner e
Wright (2005) vdo ao encontro da literatura
tedrica que lida com plataformas multiplas,
em gue ndo ha nenhuma previsdo sobre a
correlacao entre a tarifa de intercambio e o
nivel de competicao do lado das bandeiras.
A Figura 5 abaixo traz o resultado principal
de Weiner e Wright (2005): ndo existe uma
relacdo obvia entre a concentracdo pelo
lado das bandeiras e a tarifa de intercambio
do cartdo de crédito.
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Figura 5 (Figure 3 de Weiner e Wright, 2005)

6 De acordo com Rysman e Wright (2014), uma tarifa de intercAmbio positiva € uma situacdo em gue os custos para as credenciadoras
aumentam, ao passo em que as receitas dos bancos emissores crescem. Disso resulta maiores custos para os estabelecimentos que
aceitam cartdo e menores custos para o portador do cartdo (dado que a tarifa de intercAmbio estd relacionada a programas de

recompensas, por exemplo).
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Como mencionado acima, a literatura sobre
tarifa de intercambio ainda carece de evi-
déncia empirica sodlida. Isso se deve princi-
palmente pela dificuldade em trabalhar com
bases de dados com granularidade ao nivel
da transacdo, contemplando a descricao
de cada par estabelecimento-consumidor.
No Brasil, acreditamos haver um grande
potencial de acesso a dados tanto através
da sua consolidacao pelo BCB quanto por
parte de outros participantes do mercado
como bancos emissores, credenciadoras e
bandeiras. Com o acesso aos dados, seria
possivel responder algumas das pergun-
tas empiricas em aberto na literatura e até
mesmo investigar se os objetivos regulato-
rios do BCB estao sendo alcancados. Por
exemplo, seria possivel responder se a re-
ducao na tarifa de intercambio do cartao
de débito realmente reduziu os subsidios
cruzados existentes entre os instrumentos
de pagamento.

Os subsidios cruzados aparecem de dife-
rentes formas. Considere o caso em que o
estabelecimento comercial aceita cartdes
de débito e crédito e também papel moe-
da. Em geral, pensamos no caso em que o
lojista ndo faz diferenciacao de precos en-
tre os instrumentos de pagamento, ou seja,
o preco de um determinado bem serd o
mesmo a despeito da forma de pagamento
escolhida pelo consumidor. Como aceitar
cartdo é mais custoso com relacdo ao papel
moeda para o estabelecimento comercial,
isso tende a fazer com que o preco cobra-
do pelo bem seja tal que cubra os custos
de aceitacdo de cartdo. Por exemplo, se um
determinado bem custa R$ 95, mas os cus-
tos de aceitacdo do cartdo somam R$ 5, o
lojista vai fixar o preco préoximo de R$ 100,
fazendo com que o consumidor gue paga
em dinheiro financie os beneficios de outro
consumidor de pagar em cartado.

Um importante trabalho, que analisa essas
transferéncias (subsidios cruzados) entre os
consumidores é Schuh, Shy e Stavins (2010).
Os autores desenvolvem um modelo para
computar quem ganha e quem perde com
os cartdes de crédito na economia america-
na. Além de analisar as transferéncias exis-
tentes entre os consumidores que pagam
em dinheiro para aqueles que pagam com
cartao, argumentam sobre a existéncia de
transferéncias entre consumidores de bai-
xa renda para aqueles de alta renda. O ar-
gumento se baseia na constatacdao de que,
na economia americana, o uso do cartao de
crédito estd positivamente correlacionado
com a renda do consumidor, ou seja, con-
sumidores de alta renda usam mais o cartao
de crédito e vice-versa.

Além disso, a transferéncia entre consumi-
dores de baixa renda para os de alta renda
€ negativamente impactada pela distribui-
cdo desproporcional dos programas de re-
compensas na direcdao dos consumidores
de alta renda. Isso se deve ao fato de que
as recompensas do cartdao de crédito sao
proporcionais ao valor transacionado no
cartdo. Desta forma, Schuh, Shy e Stavins
(2010) estimaram o valor em ddélar gue um
pagador em dinheiro transfere para um pa-
gador em cartdo e também o valor em do-
lar gue um pagador de baixa renda transfe-
re para um pagador de alta renda.

Os resultados em Schuh, Shy e Stavins
(2010) dependem crucialmente de haver
beneficios ndo pecuniarios associados a
utilizacdo do cartdo. Assim, estimaram um
modelo para explicar a adocdo de cartdes.
Apos controlar para o nivel de renda, os
autores encontram que fatores como a fa-
cilidade na utilizacdo e a possibilidade de
rastrear o consumo também explicam a
adocao do cartao.




Para o Brasil, uma pesquisa conduzida pelo
Datafolha em parceria com a ABECS em
20137 indica a existéncia de fatores nao re-
lacionados a renda que influenciam na ado-
cdo do cartdo. Mais especificamente, 31% dos
respondentes citaram como ponto forte do
cartdo de crédito a seguranca, isto &, a ndao
necessidade de andar com dinheiro. J&a 17%
respondeu que um dos pontos fortes do car-
tdo é a agilidade do pagamento nos caixas.
Apesar de ndao ser possivel atribuir nenhum
efeito causal dessas relacdes, € um indicio
da existéncia dos beneficios de convenién-
cia pelo uso do cartdo por parte do consu-
midoré, que € um dos pressupostos basicos
da literatura na area.

Schuh, Shy e Stavins (2010) encontraram
gue nos Estados Unidos o consumidor mé-
dio que paga em dinheiro transfere U$ 149
anualmente aos usuarios de cartao e o con-
sumidor médio que paga em cartdo rece-
be anualmente um subsidio de $ 1.133 dos
pagantes em dinheiro. Além disso, o con-
sumidor médio de baixa renda transfere
U$ 8 anualmente aos consumidores de alta
renda, e o consumidor médio de alta renda
recebe anualmente um subsidio de U$ 430
dos consumidores que pagam em dinheiro.
Os resultados Schuh, Shy e Stavins (2010)
tém diversas implicacdes de politica, que
enumeramos abaixo:
* Diferenciacao de precos: a auséncia de
discriminacdo de preco entre os consu-
midores que pagam com cartao ou com
dinheiro contribui para a existéncia dos
subsidios cruzados. Desta forma, ha es-
paco para politicas que encorajem os es-
tabelecimentos comerciais a discriminar

preco com base no custo de aceitacao do
instrumento de pagamento utilizado pelo
consumidor.

* Informacdo completa: a falta de infor-
macado por parte do consumidor sobre as
taxas enfrentadas pelos estabelecimentos
comerciais por aceitarem determinados
instrumentos de pagamento contribuem
para a existéncia dos subsidios cruzados.
Assim, politicas que estimulem uma maior
transparéncia com relacao as taxas cobra-
das por todos os participantes do arran-
jo de pagamentos contribuiria para que
o consumidor fizesse a escolha 6tima do
instrumento de pagamento.

e Redistribuicdo: a transferéncia regres-
siva poderia ser mitigada caso o consu-
midor de baixa renda fosse compensado
através da taxacdo dos consumidores de
alta renda com base no uso do cartdo de
crédito e recebimento de recompensas.

e Competicdo: na auséncia de pressao
competitiva suficiente no mercado de car-
tdo de crédito, ha espaco para a promo-
cdo de instrumentos alternativos de pa-
gamento visando a reducado dos subsidios
cruzados.

* Regulacao de tarifas e programas de re-
compensas: 0s subsidios cruzados podem
provavelmente ser reduzidos através da
intervencdo nas tarifas que o estabeleci-
mento comercial paga. Porém, existem
problemas associados a determinacdo da
taxa 6tima. Além disso, a intervencao deve
atuar sobre as tarifas pagas pelos lojistas
e sobre as recompensas recebidas pelos
usuarios dos cartdes simultaneamente.

7 Para maiores informacdes, ver: <https://api.abecs.org.br/wp-content/uploads/2019/09/AbecsDatafolha-Mercado-de-Meios-
Eletro%CC%82nicos-de-Pagamento-Apresentac%CC%A7a%CC%830-2013.pdf>. Acesso em: 30 mar. 2020.

& Na mesma pesquisa, também existem evidéncias acerca do beneficio de conveniéncia em aceitar cartdes por parte dos estabelecimentos
comerciais. 68% dos respondentes citaram o pagamento garantido como um dos pontos fortes da aceitacdo de cartdo de crédito, por
exemplo. Outros 54% citaram a maior seguranca do estabelecimento como um dos pontos fortes.
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No Brasil, foi adotada a politica de permitir
a diferenciacdo de precos por prazo a ins-
trumento de pagamento através da Lei n®
13.455, de 26 de junho de 2017. O artigo 12
da lei define que “fica autorizada a diferen-
ciacdo de precos de bens e servicos ofere-
cidos ao publico em funcdo do prazo ou do
instrumento de pagamento utilizado”. Além
disso, ficou estipulado que “o fornecedor
deve informar, em local e formato visiveis ao
consumidor, eventuais descontos oferecidos
em funcao do prazo ou do instrumento de
pagamento utilizado”.

E possivel dizer que a permissao da diferen-
ciacdo de precos entre instrumentos de pa-
gamento no Brasil € o primeiro passo para
corrigir eventuais distor¢cdées no mercado
de cartdes no Brasil. Contudo, é necessario
investigar a existéncia dos subsidios cruza-
dos entre um mesmo instrumento de paga-
mento, em especial no cartdo de crédito pela
coexisténcia de multiplas categorias do pro-
duto, como Platinum, Black ou basico, com
programas de recompensa e incidéncia de
tarifas diferenciadas. A Figura 6, abaixo, ilus-
tra a diferenciacao de tarifas por modalidade
de cartao.

Considere o caso simplificado em que exis-
tem dois instrumentos de pagamento: car-
toes de crédito e papel moeda. Além disso,
os cartdes de crédito podem ser de duas
modalidades distintas: basico e premium. A
diferenca na modalidade do cartdo leva a
anualidades e vantagens heterogéneas, com
o plano basico tendo uma tarifa menor e me-
nores recompensas e o plano premium tendo
anualidade e recompensas maiores. Aqui, o
lojista pode definir precos distintos para pa-
gamento com cartdo de crédito e para pa-
gamentos em dinheiro, porém ndo pode es-
tipular precos diferentes para o portador do
cartdo premium e para o portador do cartao
basico. Desta forma, surge espaco para os
subsidios cruzados.

Além disso, como observado na Figura 6
acima, a tarifa de intercambio para o cartdo
premium é maior que a do cartdo basico, tor-
nando mais custoso para o lojista aceitar o
cartdo da modalidade premium. Com isso, o
portador do cartdo basico financia, via sub-
sidio cruzado, parte da utilizacdo do cartdo
premium. Ademais, existe uma correlacao
entre o tipo de modalidade do cartdo e a
renda do portador: usuarios do cartao basico
possuem renda menor enquanto usuarios do

Tarifa de intercambio - cartao de crédito
por modalidade de produto (%)
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cartdo premium possuem renda maior. Por-
tanto, também ha espaco para transferéncia
regressiva de recursos entre os consumido-
res de baixa renda para o de alta renda, exa-
tamente como observado para os Estados
Unidos em Schuh, Shy e Stavins (2010). Des-
ta forma, se faz importante uma investigacao
empirica acerca da existéncia de subsidios
cruzados entre modalidades de cartdao de
crédito no Brasil e seus possiveis impactos
sobre o bem-estar dos participantes da in-
dustria de meios de pagamento e da econo-
mia como um todo.

Por outro lado, se os consumidores estao
bem informados em relacdo a existéncia
desses subsidios cruzados entre diferentes
modalidades do cartdo de crédito, isso ex-
plicaria ao menos em parte o efeito “platini-
zacao” observado na economia brasileira. O
efeito “platinizacdo” € um termo emprega-
do pelo préoprio BCB para se referir ao fato
de que os cartdes da modalidade premium
dobraram sua participacao sobre o total de
cartdes de crédito entre 2009 e 2018, como
pode ser observado na Figura 7 abaixo.

Participacdo nas transacdes totais em cartdo de
crédito
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2.2.3 Regulacao de garantias

O Banco Central do Brasil, no seu papel de
regulador, tem trabalhado com o objetivo
de melhorar a qualidade das garantias em
operacdes de crédito no Brasil. Em particu-

lar, a Resolucao N2 4.734, de 27 de junho de
2019, introduz diversas mudancas impor-
tantes com relacdo ao registro de recebiveis
de instrumentos de pagamento de crédito
e débito. Esta foi uma medida no contexto
da Agenda BC# e tem como objetivo trazer
maior eficiéncia ao mercado de crédito bra-
sileiro.

Para uma ideia da importancia da anteci-
pacdo de recebiveis no mercado de crédi-
to brasileiro, vamos analisar a evolucao dos
ativos de FIDC (Fundos de Investimento em
Direitos Creditdrios) de duas importantes
credenciadoras: Cielo e Stone. Tipicamen-
te, as credenciadoras captam recursos no
mercado através de um FIDC e os utilizam
para financiar a antecipacdo de recebiveis
nas transacdes com cartdes realizadas com
as suas respectivas maquininhas. A par-
tir da Figura 8 abaixo é possivel perceber
qgue, somando os ativos de FIDC das duas
credenciadoras, chegamos a um volume de
recursos na ordem dos R$ 12 bilhdes em de-
zembro de 2019. Além disso, esses ativos ti-
veram um crescimento de 28,97% entre de-
zembro de 2017 e dezembro de 2019.

Ativos de FIDC - Credenciadoras Cielo + Stone
(RS bilhdes)
14

12

10,38

10

2017 2018 2019

Fonte: CVM Figura 8

A nova regulamentacdo do BCB (Resolucéo
ne 4.734/2019) passa a entrar em vigor em
agosto de 2020. Atualmente, toda a agen-
da de recebiveis de um estabelecimento
comercial fica a disposicdo de seu domici-
lio bancario (instituicao financeira na qual
o estabelecimento comercial possui uma
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conta corrente). Assim, se um determinado
lojista possui um fluxo de recebiveis no va-
lor de R$ 30.000 e resolve antecipar ape-
nas R$ 10.000 em um banco, ele ndo pode
usar os R$ 20.000 restantes como garantia
em outras operacdes, seja com outras ins-
tituicdes financeiras, seja com instituicdes
fora do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

Comanovaregra, o estabelecimento comer-
cial pode solicitar o registro da sua agenda
de recebiveis em uma registradora e, entéo,
estd livre para utilizar parcial ou totalmen-
te seu fluxo de recebiveis de acordo com a
sua necessidade. Assim, os é6nus e gravames
sdo lancados somente no montante de re-
cebiveis utilizados na operacao de crédito,
ficando o restante livre para a realizacdo de
novas transacdes. A medida tem, portanto,
potencial para aumentar a concorréncia na
concessao de antecipacao de recebiveis, re-
duzindo as taxas de desconto e tornando o
crédito mais barato. Além disso, com o re-
gistro da agenda de recebiveis e com o cré-
dito mais barato, é possivel que a medida
tenha influéncia sobre o acesso ao crédito,
principalmente por parte dos pequenos e
médios estabelecimentos comerciais.

O acesso ao crédito por parte de pequenos
e médios estabelecimentos comerciais é um
importante fator que pode contribuir signi-
ficativamente para o aumento da produtivi-
dade da economia brasileira. Mais especifi-
camente, existe uma literatura que explora a

relacdo entre heterogeneidade do tamanho
das firmas e produtividade. Por exemplo,
De e Nagaraj (2014) usam um painel com
informacdes detalhadas sobre variaveis fi-
nanceiras e nao financeiras de firmas no se-
tor industrial na india para estimar o efei-
to tamanho-produtividade. Eles encontram
gue as menores firmas sado cerca de 7% mais
produtivas do que as firmas maiores. Dentre
os fatores que eles citam como responsa-
veis da produtividade maior das firmas me-
nores estdo a maior flexibilidade no geren-
ciamento e também a menor sensibilidade
as mudancas no ambiente econdmico.

Contudo, os estabelecimentos comerciais
participantes do mercado de meios de pa-
gamento no Brasil estdo concentrados nos
setores de comércio e de servicos®. Desta
forma, é razodvel supor que as caracteris-
ticas das firmas nesses dois setores sejam
distintas daqguelas no setor industrial. Por-
tanto, as licbes da literatura sobre a hete-
rogeneidade no tamanho das firmas e pro-
dutividade, que tipicamente foca no setor
industrial, sao limitadas. Vale ressaltar que
uma analise desse tipo é de suma impor-
tancia para os formuladores de politica, que
eventualmente podem adotar medidas para
incentivar pequenas e médias firmas em de-
trimento das maiores a fim de aumentar a
produtividade. A maior barreira a esse tipo
de analise, no momento, é novamente o
acesso a dados.

9 Segundo o balanco de 2018 da ABECS, foram transacionados R$ 1,16 trilhdes no comércio e R$ 393 bilhdes no setor de servicos. Para
maiores informacdes, ver: <https://api.abecs.org.br/wp-content/uploads/2019/09/Balanc%CC%A70-do-Setor-2018.pdf>. Acesso em:

30 mar. 2020.
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3. Experiéncia internacional

Nesta secdo, discutiremos os aspectos eco-
ndémicos de transformacdes na industria de
meio de pagamentos experimentadas por
outros paises e suas possiveis licdes para o
Brasil. Primeiro, descreveremos o funciona-
mento do M-PESA, o caso de sucesso de im-
plantacdo do que é denominado mobile mo-
ney no Quénia. Ademais, traremos algumas
de suas implicacdes econdbmicas e possiveis
licdes para o Brasil. Depois, focaremos nos
pagamentos via QR code que se tornaram
ubiquos recentemente na China e pontu-
aremos as suas distingdes para o caso do
M-PESA, além de suas eventuais licdes para
O caso brasileiro.

3.1 O caso do M-PESA no Quénia

Um dos mais interessantes exemplos da sim-
biose entre tecnologia e meios de pagamen-
to é a criacdo e ampla utilizacdo do chama-
do mobile money, principalmente em paises
africanos. Primeiro, € importante distinguir
o0 mobile money, que permite aos portado-
res de um telefone movel depositar, trans-
ferir e sacar recursos sem a necessidade de
uma conta bancaria, do mobile banking, que
exige 0 acesso a uma conta corrente em al-
guma instituicao financeira.

O caso de maior sucesso de mobile money
é o do M-PESA, no Quénia, que atingiu
quase a cobertura universal da populacao
(cerca de 97% das familias em 2014). Uma
caracteristica fundamental do M-PESA ¢é
que a conta de moeda eletrbénica é vincula-
da ao numero de celular e pode ser acessa-
da através do chip, isto é, necessita de um
nivel tecnoldgico bem abaixo do atual, por

prescindir de aplicativos para smartphones.
Além disso, o M-PESA é um servico oferta-
do pela empresa de telecomunicacdes Vo-
dafone através da sua filial Safaricom.

Acompanhando a crescente utilizacdao de
servicos de mobile money, especialmente
em paises em desenvolvimento, muita pes-
guisa vem sendo realizada a fim de enten-
der as consequéncias da sua adocao. Parte
destes trabalhos se dedicou em entender as
causas do sucesso do M-PESA no Quénia. A
conclusdo comum é de gue grande parte do
sucesso se deve a distribuicdo eficiente da
rede de agentes" pelo pais. A seguir, foca-
remos nos aspectos econdmicos do M-PESA
estudados pela literatura e consolidados em
Suri (2017) e discutiremos possiveis licdes
para o Brasil.

Uma das principais consequéncias econdmi-
cas do mobile money é a reducdo dos cus-
tos de transacdo. Essa reducao esta relacio-
nada com (i) barateamento de transacdes
financeiras entre grandes distancias e; (ii)
barateamento de transacdes onde o custo
de oportunidade de carregar papel moeda
€ alto, como no caso de cidades violentas.
Suri (2017) mostra que a transacdao média no
Quénia em 2008 viajava 200 km, que corres-
pondia a uma passagem de Onibus custando
aproximadamente $5. J&4 com o mobile mo-
ney, o consumidor pagaria apenas uma taxa
de $0,35 (93% mais barato).

Além disso, o mobile money atua direta-
mente como um facilitador do comércio
tanto na margem intensiva quanto na mar-
gem extensiva. Melhora a margem intensiva
uma vez que torna as transacoes ja existen-

0O nome M-PESA refere-se a M de mobile (mdvel) e pesa € a palavra para dinheiro em suaili.
T Em geral, um “agente” no sistema do M-PESA é um varejista que oferece o dinheiro eletrénico em troca do papel moeda. A distribuicdo
eficiente da rede de agentes foi de crucial importancia principalmente na difusdo do servico de mobile money no Quénia.
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tes mais eficientes. Ja o efeito positivo so-
bre a margem extensiva se da pela possibili-
dade da existéncia de novas transacdes que
nao existiriam sem o M-PESA. As melhoras
na margem extensiva podem ser sentidas
tanto por lojistas capturando novos clientes
através da aceitacdo do M-PESA como meio
de pagamento quanto por consumidores
ndo bancarizados que passam a ter acesso a
um instrumento que os permite fazer trans-
feréncias, pagamentos e saques.

Desta forma, os beneficios do M-PESA ao
comeércio podem se traduzir em uma melhor
alocacdo do capital na economia que, em
conjunto com a maior seguran¢ca em guardar
dinheiro, potencialmente poderia aumentar
a poupanca. Além disso, com o aumento do
retorno a migracao entre cidades proporcio-
nados pelo mobile money, poderiamos es-
perar também uma melhora na alocacao de
capital humano na economia.

Uma das mais importantes consequéncias do
M-PESA para a economia Queniana, como
apontado em Suri (2017), foi o grande avan-
co na eficiéncia do compartilhamento de
risco, principalmente entre as familias. O
ponto central é que, familias com acesso ao
M-PESA estdao mais aptas a suavizar riscos e
O Seu consumo & menos sensivel a choques.
Por exemplo, quando um individuo se depa-
ra com uma drastica e inesperada reducao
na sua renda, seria de se esperar que issoO
se refletisse em uma gqueda importante do
consumo. Entretanto, individuos com mobile
money tém maior probabilidade de receber
ajuda financeira de familiares ou amigos, re-
sultando em ganhos de eficiéncia no com-
partilhamento de risco.

A despeito do sucesso na implantacdo e ado-
¢cao do M-PESA no Quénia, surgiram debates

em torno da regulacao do servico no pais'?
Pelo fato de ser ofertado por uma empresa
de telecomunicacodes, tanto o Banco Central
quanto a Comissao de Comunicacdes cum-
prem o papel de regulador. A primeira me-
dida tomada pelos reguladores foi a implan-
tacdo de limites ao tamanho das transacdes
($700) e a quantidade de dinheiro que pode
ser mantida em uma conta de mobile money
($1000). Além disso, o principal debate re-
gulatdrio atual gira em torno da interopera-
bilidade do servico, tanto ao nivel da plata-
forma gquanto ao nivel do agente.

No Brasil, o mobile money também entrou
na pauta regulatdria recentemente. Em 2013,
por meio da Medida Provisoria (MP) 615, o
governo passou a regular o mercado de pa-
gamentos madveis no Brasil. Assim como no
caso gueniano, a ANATEL (Agéncia Nacional
de Telecomunicacdes) também passou a ter
um papel regulatdério importante. Por exem-
plo, o artigo 8 da MP prevé um trabalho con-
junto entre o Conselho Monetario Nacional,
BCB, ANATEL e Ministério das Telecomuni-
cacodes a fim de aperfeicoar a realizacdo de
pagamentos e operacdes correlatas através
da telefonia madvel.

E possivel ter uma ideia da crescente impor-
tancia do mobile money no Brasil a partir da
Tabela 1 abaixo. Com dados do BCB, vemos
que, em 2013 (ano de lancamento da MP 615)
a utilizacdo do celular como meio de paga-
mento correspondia a 5% do total das tran-
sacdes. Apds cinco anos, em 2018, as tran-
sacdes via telefonia movel correspondiam a
39% de todas as transacdes, ou seja, em 2018
as pessoas usaram cerca de treze vezes mais
o celular para realizar transacdes do que os
tradicionais caixas eletrénicos.

2. Suri (2017) resume as principais medidas regulatérias do mobile money. Para uma discussdo ampla sobre a regulacdo do mobile money,

ver Aron (2015).
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Quantidade de Transacdes por Canais de Acesso (milhdes)

Canal de Acesso 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Total 44.544 49.663 55.455 60.614 69.425 74.379
Acesso remoto (Internet, Home e Office Banking) 40% 39% 36% 33% 30% 29%
ATM 24% 22% 20% 17% 15% 13%
Telefone celular e PDA (Wireless) 5% 10% 19% 28% 35% 39%
Agéncia e Posto de Atendimento 19% 18% 16% 13% 12% 11%
Correspondente no pais 8% 8% 7% 7% 6% 6%
Central de atendimento (call center) 3% 3% 2% 2% 1% 1%
Tabela 1

De acordo com Teleco (2020), as maiores
operadoras de telefonia movel do Brasil ja
atuam na oferta de servicos como e-wallets
e cartdes de crédito,ambos em parceria com
bancos e bandeiras. Assim, diferente do que
ocorre no Quénia, as companhias de teleco-
municacdo no Brasil sdo apenas uma exten-
sdo do mercado de meios de pagamento, o
que contribui para a concorréncia. Por ou-
tro lado, como hda um crescimento substan-
cial da realizacao de pagamentos moveis no
Brasil, € necessaria atencdo a concentracao
nesse mercado, ja que a quantidade de ope-
radoras ndo é tdo elevada no pais.

3.2 O caso dos pagamentos com QR
code na China

Primeiro, descreveremos a origem e o fun-
cionamento basico do QR (Quick Respon-
se) code, para entao discutir sua aplicacao
como meio de pagamento. O nome QR code
é uma marca comercial de um tipo de cdédi-
go de barras em matriz criado em 1994 para
a industria automobilistica japonesa. Desde
sua criacdo, o QR code vem sendo utilizado
em diversos contextos, como compartilha-
mento de informacdes, marketing e, mais
recentemente, como um meio de realizar
pagamentos através do celular.

Embora seja bastante similar aos tradicio-
nais coédigos de barra lineares que observa-
mos em produtos nos supermercados, o QR
code tem quatro importantes vantagens:

(i) guarda um grande volume de dados; (ii)
pode ser escaneado de uma tela e ndo ape-
nas do papel; (iii) pode ser lido mesmo se
uma parte do codigo estiver danificada, e
(iv) prové maior seguranca, dado que as in-
formacdes podem ser encriptadas.

Uma diferenca crucial para o modelo de mo-
bile money como o do M-PESA apresentado
acima é que a utilizacdo dos pagamentos
com QR code necessitam de uma infraes-
trutura tecnoldgica maior. Além de algum
tipo de conexdo movel a internet (como o
3G), os aparelhos necessitam ser do tipo
smartphone dado que os pagamentos sao
realizados via algum aplicativo. Atualmente,
os smartphones com iOS ou Android estdao
aptos a ler os QR codes diretamente da ca-
mera principal, isto é, vocé simplesmente
abre a camera do seu celular e aponta para
0 QR code em uma tela ou em um papel,
gue imediatamente fara sua leitura.

A adocdo do QR code como meio de pa-
gamento ganhou notoriedade global a par-
tir da experiéncia chinesa. De acordo com
a lpsos, o volume estimado de transacdes
de pagamentos via smartphone na Chi-
na continental em 2018 é de cerca de RMB
153 trilhdes. No mercado chinés, o sistema
de pagamentos baseados em smartphones
(essencialmente via QR code) Alipay é am-
plamente utilizado, tendo em 2018 cerca de
520 milhdes de usuarios ativos.

16




O Alipay surge a partir da cultura chinesa
de compras online. Segundo The Economist
(2018), os consumidores chineses relutavam
em pagar pelos produtos comprados através
do e-commerce antes do seu recebimento.
Assim, o Alipay surge como intermediador:
o comprador enviava o pedido para a Ali-
pay, que segurava o dinheiro como garantia
e apenas efetivava o pagamento quando do
recebimento do produto. Esse sistema se
transformou no que se conhece hoje como
carteiras virtuais®.

Assim como no caso do M-PESA, o Alipay
e 0s pagamentos com QR code tiveram um
impacto significativo sobre a inclusao finan-
ceira. De acordo com The Economist (2018),
na China, aproximadamente 225 milhdes de
adultos ndo possuiam uma conta banca-
ria em 2018, um numero relativamente alto
nas comparacdes internacionais. Entretan-
to, 82% dos individuos ndo bancarizados
possuem celular, evidenciando o potencial
beneficio em termos de inclusdo financeira
para a economia chinesa.

Desta forma, além dos beneficios oriundos
da inclusdo financeira promovida pela difu-
sdo do Alipay e seus similares na China, lis-
tamos aqui outros potenciais beneficios. O
pagamento com QR code agiliza as transa-
cdes comerciais, as tornando mais eficien-

® No Brasil o servico de carteira virtual mais conhecido é o do PayPal.

tes. Além disso, as caracteristicas tecnologi-
cas do QR code aumentam a seguranca nos
pagamentos™ e também reduzem o custo
de se andar com papel moeda em maos.
Adicionalmente, esse tipo de servico é ca-
paz de fomentar a formalidade e, por conse-
guinte, aumentar a base tributaria.

Por outro lado, os servicos oferecidos em
plataformas como o Alipay e similares na
China tornam o mercado de pagamentos
chinés bem distinto do que observamos no
Brasil. Em especial, o papel dos bancos, das
bandeiras e das credenciadoras é bem mais
restrito do que no caso brasileiro. Portan-
to, se impde uma complexa questao sobre a
economia politica da regulacdo do mercado
de pagamentos no Brasil frente a inovacdes
tecnoldgicas, como por exemplo a introdu-
cao de servicos de pagamento via QR code.
Esse tipo de servico pode enfrentar grande
resisténcia dos participantes do arranjo de
pagamentos predominante atualmente no
Brasil™®. Por outro lado, também abre uma
discussdo sobre o tipo de meio de paga-
mento o BCB deveria estimular e se real-
mente deveria ser o cartdo de débito, como
tem sido feito'™.

“ Atualmente, os reguladores chineses tém voltado a atencdo justamente para a seguran¢a dos pagamentos em QR code. Em especial,
debatem possiveis medidas para evitar fraudes, como as do “fake QR codes”.

50O arranjo de 4 partes tal como brevemente descrito na se¢do 2.1.

6 O BCB explicita sua preferéncia pelo cartdo de débito no Voto 76/2018, de 22 de marco de 2018, onde elenca os motivos da decisdo

sobre o limite a taxa de intercambio de débito.
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4. O futuro dos meios de pagamentos e
suas implicacoes econdmicas

Até aqui, observamos que as inovacodes
tecnoldgicas transformaram radicalmen-
te a industria de meios de pagamento ao
redor do mundo. Assim, hd a necessidade
de um acompanhamento dessas mudancas
por parte dos reguladores a fim de maxi-
mizar o bem-estar social, seja por estimu-
lo a concorréncia, seja através da protecao
ao consumidor. Entretanto, o processo de
transformacdo dessa industria ainda esta
em progresso, isto &, ja existe no horizonte
novos modelos de pagamento e até mesmo
novos conceitos de moeda.

Por exemplo, sdo previstos os lancamentos
tanto de um sistema de pagamentos instan-
taneos quanto do open banking no Brasil
ainda em 2020. Além disso, discute-se em
diferentes paises a possibilidade da implan-
tacdo de moedas digitais emitidas pelos
bancos centrais. Nesta secdo trazemos al-
gumas dessas perspectivas para o merca-
do de meios de pagamento e discutimos as
suas principais implicacdes econdmicas.

4.1 Pagamentos instantaneos

No final de 2018, o BCB anunciou os requi-
sitos fundamentais para a implantacdao de
um sistema de pagamentos instantdneos no
Brasil (Comunicado n¢ 32.927/2018). A fase
de testes de conectividade do novo siste-
ma deve ser iniciada em fevereiro de 2020
e, sua implantacdo, deve ocorrer a partir de
novembro de 2020.

De acordo com o item 5 do Comunicado, o
novo sistema “possuird estrutura flexivel e
aberta de participacao, a fim de garantir o
acesso e o surgimento de participantes que
ofertem servicos inovadores e diferencia-
dos que atendam as necessidades dos usu-
arios finais”. Além disso, uma caracteristica
fundamental dos pagamentos instantdneos
€ a existéncia de uma infraestrutura centra-
lizada de liquidacao', que serd operada pelo
BCB e funcionara no esquema 24 por 7 em
todos os dias do ano.

Hoje, ndo ha uma definicdo uniforme do que
seria o sistema de pagamentos instantaneos
(SPI1). Cada pais que o adotou, o desenhou
de forma especifica. Porém, algumas carac-
teristicas fundamentais sdo preservadas em
todos os paises: o aumento da velocidade e
a maior eficiéncia do sistema de pagamen-
tos através da validacdao em tempo real de
cada transacao. Dentre os paises que imple-
mentaram servicos de pagamento instanta-
neo estao Cingapura, México, Africa do Sul,
Suica e Reino Unido. Desta forma, uma das
vantagens da adocdo relativamente tardia
é justamente aprender com as experiéncias
de outros paises.

De acordo com Greene et al. (2014), os cus-
tos para os bancos britanicos de construir,
instalar e manter o SPI foi relativamente
modesto. Segundo eles, o custo de instala-
cdo e operacdo do sistema no Reino Unido
foi da ordem de 300 milhdes de ddlares (ou
0,014% do PIB britanico), para o periodo ini-
cial previsto de 7 anos (entre 2008 e 2015).

7 Segundo o item 6 do Comunicado n¢ 32.927/2018 do BCB, a infraestrutura centralizada de liquidacdo é “um conjunto de regras e
de estrutura computacional para o processamento e a liquidagdo das transagcdes de pagamentos instantaneos entre as instituicdes

participantes”.
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Além disso, o custo estimado de investi-
mento para se conectar ao SPI, foi cerca
de 77 milhdes de ddlares para cada banco
participante.

Greene et al. (2014) fazem uma descricao
do antes e depois do sistema de pagamen-
tos britanico e, em linha geral, a operaciona-
lizacdo do sistema de pagamentos no Reino
Unido antes da adocao do SPI era bastante
similar ao que ocorre atualmente nos Esta-
dos Unidos e no Brasil. Assim, é possivel tra-
car um paralelo entre as consequéncias do
SPI para a economia britanica e o que po-
demos esperar para a economia brasileira, o
que faremos resumidamente a seguir. E im-
portante notar que, a maioria dos resultados
qgue Greene et al. (2014) para o Reino Unido
sdo baseados na Faster Payments Service
Traffic Survey (2013), doravante FPS (2013).

Para os pagamentos a vista, o que mais cha-
mou a atencdo é que o tipo mais comum de
transacao desse tipo realizada via SPI foi o
pagamento da conta do cartdo de crédito.
Em 2012, cerca de 70% dos pagamentos de
contas de cartdo de crédito foram realiza-
dos via SPI. Segundo Greene et al. (2014),
essa evidéncia sugere que as pessoas estao
usufruindo do beneficio do pagamento no
mesmo dia para pagar a conta do cartdo de
crédito mais proximo ao vencimento, quan-
do a informacao sobre a situacao financeira
é mais atualizada possivel.

Ja para o caso dos pagamentos recorren-
tes, 94,6% foram executados via SPl em
2012. Os pagamentos recorrentes via SPI
sdo tipicamente de valores baixos: em to-
dos os dias de maio de 2013, cerca de 20%
das ordens de pagamento foram para valo-
res inferiores a 10 libras. Desta forma, Gre-
ene et al. (2014) argumentam que esse fato

sugere que o SPI passou a ser usado para
automatizar pequenos pagamentos, princi-
palmente entre individuos.

Para as empresas, a possibilidade do paga-
mento de saldrios baseados nas informa-
cdes correntes sobre emprego e horas tra-
balhadas torna o pagamento mais eficiente.
Essa maior flexibilidade no pagamento dos
salarios explicaria a grande adocao do SPI
por empresas que pagam seus funcionarios
em base semanal (FPS, 2013).

No Brasil, as transferéncias entre pessoas
sao tipicamente realizadas a partir de um
DOC ou TED. Além da tarifa a ser paga por
cada transacao'™, ha limite de horario e os
recursos nao sao creditados instantanea-
mente. Atualmente, uma transferéncia via
DOC ou TED, para ser depositada no mesmo
dia, tem que ser realizada entre 6h30 e 17h
nos dias uteis. Desta forma, a implantacao
do SPI vai eliminar os custos com esse tipo
de operacao para o cliente, além de tornar o
sistema muito mais rapido e eficiente. Adi-
cionalmente, efeitos importantes sobre as
receitas dos bancos acompanhariam qual-
guer reducao significativa de tarifas.

Apesar da experiéncia de varios paises na
adocdo de um sistema de pagamentos ins-
tantaneos, ainda ha escassez de estudos so-
bre as suas implicacdes. Diferentes agentes
econdmicos sao impactados por essa mu-
danca, tais como os consumidores finais, os
estabelecimentos comerciais e os bancos e
instituicdes ndo financeiras que participam
do sistema (credenciadores, bandeiras, re-
gistradoras, etc.). Até agora, existem traba-
Ihos apenas investigando as consequéncias
para o consumidor e, mais especificamente,
sobre a escolha do meio de pagamento.

'8 Tipicamente, os custos com DOC e TED estdo embutidos na tarifa do pacote de servicos contratado pelo cliente junto ao banco.

19




Por exemplo, Schuh e Stavins (2016) esti-
mam a influéncia de fatores como veloci-
dade e seguranca sobre a decisdo dos con-
sumidores em adotar e utilizar diferentes
instrumentos de pagamento. Eles encontram
qgue, a maior velocidade na execucao dos
pagamentos pode aumentar ligeiramente a
adocdo de instrumentos eletrénicos de pa-
gamento. Por outro lado, a maior seguran-
ca nos pagamentos em cartdo aumentaria
marginalmente o uso de cartdes de débito
e crédito. Todavia, o bem-estar do consu-
midor ndo sofre grandes alteracdes dadas
as baixas estimativas para a elasticidade da
demanda por meios de pagamento com re-
lacdo a velocidade e seguranca.

Contudo, como mencionado anteriormen-
te, os resultados em Schuh e Stavins (2016)
focam no lado do consumidor e nao levam
em consideracdo os potenciais ganhos com
0 aumento da velocidade e da seguranca de
forma sistémica. Com isso, ha necessidade
de mais estudos nessa area, que considere
0os impactos sentidos pelos diferentes par-
ticipantes: consumidores, firmas, bancos e
instituicdes nao financeiras.

A escassez de evidéncia empirica sobre as
consequéncias econdbmicas do Sistema de
Pagamentos Instantaneos (SPI) é prejudicial
até mesmo para o desenho institucional do
sistema. Entretanto, baseado principalmen-
te na experiéncia britanica, a implantacao
do SPI no Brasil tem potencial de aumen-
tar a eficiéncia nas transacdes de diferen-
tes tipos, aumentar a flexibilidade dos pa-
gamentos e até mesmo auxiliar na tomada
de decisdo com base em um conjunto de
informacdo maior (a exemplo do que acon-
tece com o pagamento da fatura de cartéao
de crédito no Reino Unido)®. Uma pergunta

importante em aberto se refere a potencial
capacidade do sistema de pagamentos ins-
tantaneos brasileiro em reduzir, via substi-
tuicdo, a demanda por pagamentos inter-
mediados por cartdes de débito e crédito.

4.2 Moedas digitais dos bancos
centrais

Até aqui, discutimos essencialmente sobre
0S progressos relacionados ao sistema de
pagamentos baseado em contas bancarias.
Entretanto, algumas das inovacdes mais
disruptivas nesse contexto dizem respeito
a auséncia da figura dos bancos comerciais
como participantes de alguns arranjos de
pagamentos. Este é o caso de um sistema
de pagamentos baseado em token, espe-
cialmente criptomoedas.

Como apontado em Duffie (2019), no co-
racdao dos pagamentos com criptomoedas,
estd alguma forma de distributed ledger
technology (DLT), em que as transacdes
sdo armazenadas e confirmadas utilizando
métodos criptograficos. Além disso, depen-
dendo do DLT especifico, as transacdes po-
dem ser feitas quase instantaneamente e a
um custo extremamente baixo?°.

A criptomoeda mais amplamente utilizada
hoje & Bitcoin, embora existam argumen-
tos no sentido de que este talvez ndo seja
o0 meio de pagamento mais adequado para
a efetivacdo de pagamentos em geral pela
demora na efetivacdo das transacdes e pelo
alto consumo de energia na conducado de
um volume grande de transacdes. Ademais,
o Bitcoin tem um valor de mercado extre-
mamente volatil, o que torna seu uso como
meio de pagamento ainda mais dificil. Neste

¥ Lembramos que as informacdes que utilizamos sobre o Reino Unido sdo advindas de Greene et al. (2014). Além disso, neste mesmo
trabalho, os autores descrevem detalhadamente o sistema de pagamentos britanico antes da implantacdo dos pagamentos instantaneos
e nota-se que era bem semelhante ao caso brasileiro. Com isso, acreditamos que a experiéncia britadnica tenha potencial de ser uma

referéncia para o Brasil.

E importante notar que a maioria dos resultados que Greene et al. (2014) para o Reino Unido sdo baseados na Faster Payments Service

Traffic Survey (2013), doravante FPS (2013).

20 DLTs podem ser mantidas por uma terceira parte (e.g. Ripple e Corda) ou podem ser abertas (e.g. Bitcoin e Etherium).
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contexto, segundo Duffie (2019), a atencéo
recente estd voltada para as chamadas sta-
blecoins, que sao criptomoedas desenhadas
para manter um poder de compra, tornan-
do-as mais atraentes como reservas de va-
lor e unidade de conta. Em particular, as sta-
blecoins podem eventualmente ser emitidas
pelos bancos centrais.

Neste sentido, como apontado em Duffie
(2019), o Riksbank (Banco Central da Sué-
cia) tem estudado a possibilidade de emi-
tir a sua propria moeda digital. A chamada
e-krona poderia ser uma criptomoeda ba-
seada em token ou baseada em contas de
pessoas e firmas no proprio banco central.
Desta forma, qualquer transacdo na econo-
mia sueca poderia ser feita debitando-se o
recurso da conta do pagador no Riksbank
em favor da conta do recebedor, também
no Riksbank.

Hoje, a realidade é que os bancos centrais ja
emitem suas moedas digitais em forma de
depdsitos ou reservas, mas o0 seu uso nao
é de amplo acesso ao publico. Geralmente,
apenas instituicdes financeiras tem permis-
sSao para possuir uma conta junto aos ban-
cos centrais. Por outro lado, os bancos cen-
trais do Canada e de Cingapura tém testado
emitir moedas digitais baseadas em token
restrito ao setor de atacado, em que as tran-
sacdes geralmente envolvem grande volu-
me de recursos.

Por outro lado, a disponibilizacdo, no futuro,
para o publico em geral das moedas digitais
emitidas pelos bancos centrais pode, po-
tencialmente, ter impactos extremos sobre
o atual modelo de negdcios dos bancos co-
merciais tradicionais. Essencialmente, o uso
dos depdsitos nos bancos como meio de
pagamento seria consideravelmente reduzi-
do. Porém, a maior competicdo pelos depo-

sitos pode aumentar o retorno para o con-
sumidor, que também pode sentir os efeitos
positivos da drastica mudanca do modelo
de negdcios dos bancos.

Existem, evidentemente, questdes com-
plicadas de economia politica envolvendo
a implementacdo das moedas digitais dos
bancos centrais. Por um lado, ha potenciais
ganhos para o consumidor final e hd ganhos
de eficiéncia na realizacdo das transacodes.
Por outro lado, existe a perspectiva de per-
das significativas pelos bancos tradicionais,
gue podem buscar exercer poder contra a
emissao de moeda digital pelo banco cen-
tral. Atualmente, varios bancos centrais ao
redor do mundo estao estudando seriamen-
te a implantacdo de suas moedas digitais,
como ilustrado na figura abaixo extraida de
Duffie (2019)% .

100 —
20
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80

70

working on only wholesale CBDCs

Fraction of central banks (percent)

Figura 9 (Figure 4 de Duffie (2019)

4.3 Open Banking

Entre asinovacdes no sistema financeiro que
o BCB em discussao e desenho no Banco
Central do Brasil esta o open banking. Como
O nome sugere, o open banking tem como
principio fundamental a otimizacao da ex-
periéncia do usudrio através da abertura de
opcdes disponiveis para o consumidor e da
maior liberdade de portabilidade de dados

21CBDC ¢é a abreviacao para Central Bank Digital Currency (moedas digitais do Banco Central). Os dados sdo de um censo com 80 bancos

centrais conduzido pelo CPMI Markets Committee em 2018.
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entre diferentes instituicdes. Desta forma, o
usuario passa a ter a propriedade das suas
informacdes e pode escolher de que forma
utilizar os seus dados.

Com isso, a maior preocupacao com rela-
cdo ao open banking é justamente a segu-
ranca das informacdes. Um primeiro passo
na direcao da implantacdo do open banking,
entdo, surgiu com a aprovacao da Lei Ge-
ral de Privacidade de Dados (LGPD), Lei n®
13.709/2018, a entrar em vigor ao final de
2020. Com a LGPD, o entendimento juridico
€ de gque o usuario é o dono dos seus dados
e ndo o banco. Assim, o consumidor deci-
de com quem e de que forma compartilhar
suas informacdes.

A esséncia do open banking, para os prove-
dores, € a adocdo de uma camada de tecno-
logia padronizada a fim de facilitar a comu-
nicacao e a portabilidade dos dados. Esse
tipo de tecnologia é conhecido como API
(application programming interface), que
é parte de um sistema que funciona como
uma interface de comunicacdo com outros
sistemas. Dessa forma, o open banking re-
qguer que as instituicdes financeiras mante-
nham suas APIs abertas, de modo a facilitar
a comunicacao entre elas.

O open banking tem o potencial de aumen-
tar a competicdo entre bancos e fintechs
e também de reduzir barreiras a entrada
a potenciais participantes nesse mercado.
Desta forma, ha tendéncia de melhora na
qualidade e reducao dos custos produtos
financeiros ja existentes. Ha também a ten-
déncia ao surgimento de novos servicos que
se adequem as necessidades especificas de
grupos particulares de consumidores. Além
disso, as APIs abertas favorecem a integra-
cdo do sistema financeiro, reduzindo custos
e tornando os processos mais rapidos.

O relacionamento entre instituicao finan-
ceira e cliente também serd bem diferente.
Atualmente, quanto maior o tempo de rela-
cionamento entre o cliente e o banco, mais
informacdes o banco tem a fim de personali-
zar produtos como limites de crédito ou pa-
cote de investimentos. Com o open banking,
o consumidor, dono dos seus dados, pode
decidir leva-los para uma outra instituicdo a
custo zero. Desta forma, a expectativa é de
gue o sistema leve organicamente a melho-
ra da experiéncia do usuario.
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5. Conclusao

Este trabalho buscou colocar em pauta algu-
mas das implicacdes econdmicas relevantes
envolvendo o mercado de meios de paga-
mento no Brasil. Além de elencar os aspec-
tos basicos da estrutura do mercado de pa-
gamentos no Brasil, discutimos, sob o ponto
de vista econdmico, as principais interven-
cdes recentes nesse mercado. Em especial,
revisamos uma literatura relativamente ex-
tensa sobre os determinantes da tarifa de
intercambio, além de apontar questbes em-
piricas importantes a serem estudadas no
Brasil como a magnitude e importancia de
subsidios cruzados entre modalidades de
cartdo de crédito.

Depois, citamos dois importantes casos in-
ternacionais de sucesso envolvendo meios
de pagamento e que hoje ja estdao integra-
dos ao ecossistema de pagamentos brasi-
leiro: o mobile money e os pagamentos via
QR code. Essa visdo sobre a experiéncia in-
ternacional levanta questdes interessantes

acerca do futuro dos meios de pagamento,
o que discutimos na secdo final. Vimos que,
parte do que é pensado como a nova ge-
racdo de inovacdes nesse mercado, ji tem
hora marcada para ser implementado no
Brasil, como os pagamentos instantaneos e
o open banking. Além disso, lancamos luz a
discussao sobre a possiblidade da emissao
de moedas digitais por parte dos Bancos
Centrais.

Por fim, elencamos algumas questdes em-
piricas relevantes que sé podem ser res-
pondidas quando haja a disponibilizacao
sistematica de dados ao nivel da transacéo.
O desenvolvimento de pesquisas que bus-
guem responder essas questdes pode per-
mitir que reguladores e participantes deste
mercado tomem decisbes a partir de uma
base cientifica mais sdlida.
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