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A literatura académica sobre meios de pagamento enfatiza dois tipos de usuarios finais que
devem ser equilibrados: consumidores e comerciantes. Quando os mercados sdo competitivos, ou
seja, quando nenhum ator desse mercado tem poder para alterar o preco unilateralmente, o nivel
total 6timo de taxa cobrada desses usudrios (a tarifa de intercambio) é aquele que iguala os
beneficios de uso do cartdo de cada um desses usuarios aos seus custos. Porém, a propor¢ao que
cada grupo paga dentro do total de taxas cobradas do sistema de pagamento da bandeira importa.
No trabalho seminal de Baxter (1983), o autor conclui que um pagamento compensatorio direto
de um grupo de usudrios para o outro pode ser necessario para obter o nivel 6timo de uso de
cartdo de crédito.

Assim, enquanto uma reducao na tarifa de intercambio (TIC) pode aumentar a adesdo de cartdes
por comerciantes por meio de uma menor MDR' (merchant discount rate) cobrada pelas
bandeiras, o aumento em anuidades e taxas para os consumidores pode resultar em uma reducao
da adocdo e uso cartdes por parte dos clientes. A teoria econdmica sobre a TIC prevé que uma
reducdo na tarifa pode levar alguns comerciantes que nao aceitavam pagamentos por meio de
cartdes passarem a aceita-los. Ao mesmo tempo, as emissoras, ao terem uma fonte de receita
comprometida, passariam a cobrar mais de seus clientes por meio de aumento de anuidades ou
redu¢do em programas de recompensas, tornando o uso de cartdes menos atrativos. Esse efeito
vale, porém, em um mundo onde todo o resto se mantém constante. Fatores externos como
programas de recompensas (e.g. milhas) ou choques tecnoldgicos que reduzam custos de
processamento e intermediacdo podem gerar maior adogdo de cartdes mesmo na presenca do
aumento de anuidades. Em equilibrio, a TIC toma o valor socialmente 6timo, abaixo do qual
consumidores irdo reduzir a adog¢ao de cartdes como meio de pagamento e acima do qual
comerciantes irdo recusar cartoes.

No trabalho seminal de Rochet e Tirole (2002), os autores mostram que comerciantes que
enfrentam competi¢do em seus mercados podem aceitar pagamentos por cartdes mesmo que o
beneficio liquido de cada operagdo feita por esse meio seja inferior ao MDR pago a adquirente.
Esses agentes econdmicos tomariam uma decisdo desse tipo para atrair consumidores de
comerciantes que ainda ndo aderiram ao uso de cartdes ou porque se sentem pressionados a
aceita-los para nao perder seus clientes. Em ultima instancia, isso faz com que os comerciantes
internalizem como custo o beneficio que os consumidores t€m em ter a op¢ao de pagar no carto.
Nos termos de Vickers (2005), cartdes sao “must-take”, no sentido que a interagdo estratégica
entre comerciantes induz sua adogdo. Desse modo, a elasticidade dos comerciantes a MDR sera
menor do que em uma situacdo sem comportamento estratégico, permitindo que a bandeira

aumente a TIC além do nivel socialmente 6timo.

'O MDR ¢ composto pela tarifa de intercAmbio, taxa de desconto e a taxa da bandeira, e
representa uma porcentagem do valor da transagao.



Em Rochet e Tirole (2007, 2011) os autores introduzem o que se tornou o benchmark mais
utilizado por agéncias reguladoras para definir o nivel socialmente 6timo da TIC, o chamado
“teste do turista”. Os autores mostram que sob certas condi¢des a TIC definida pelas bandeiras
pode exceder o nivel 6timo, tal como acabamos de descrever. Isso tem um efeito adverso sobre a
eficiéncia do mercado, pois, se o nivel da TIC ¢ excessivamente alto e, consequentemente, a
MDR, um comerciante que aceita pagamento por cartdes pode querer recusar um pagamento por
esse meio de um cliente nao-recorrente que tenha tanto dinheiro quanto um cartdo em sua
carteira (um “turista”, como apelidado pelos autores). Essa escolha se da por diferencas em
custos operacionais para o comerciante em aceitar cada tipo de pagamento. Desse modo, ao
querer recusar o pagamento em cartdo e desejar induzir o consumidor a usar dinheiro em espécie,
o comerciante escolhe 0 meio com menor custo operacional. Os autores entdo definem que
uma determinada TIC passa no chamado “teste do turista”, ou “merchant indifference test
(MIT)” se ela induz um custo operacional para o comerciante (via MDR) que o deixa indiferente
entre aceitar dinheiro ou cartdo.

Diversos estudos empiricos surgiram, chegando a resultados em dire¢des diferentes sobre o
beneficio de um limite na tarifa  de intercambio. Nas se¢des abaixo serdo discutidos os que se
destacam pelo rigor e/ou pela relevancia para o debate brasileiro.

RESULTADOS POSITIVOS SOBRE REGULACAO DA TIC (INTERNACI()NAL)

Os principais estudos empiricos sobre TIC costumam focar no impacto da regulagdao da tarifa
pela Unido Europeia em 2015. Em Ardizzi e Zangrandi (2018), os autores utilizam dados de
bancos na Italia para entender se o limite da TIC nesse local resultou em MDRs menores ¢ se
houve impacto positivo da regulacdo no nivel de aceitacdo de cartdes em estabelecimentos
comerciais. Utilizando dados detalhados para 400 instituicdes financeiras observadas
semestralmente, os autores encontram que a regulacio da TIC foi responsavel por uma
reducio entre 30% e 40% na MDR cobrada dos comerciantes e um aumento de 8% a 11%
no nimero de transacdes por ponto de venda. Cabe frisar que a metodologia utilizada no
artigo, chamada “diferenca-em-diferengas”, vem passando por uma grande revisao nos ultimos
dois anos, tornando o artigo metodologicamente defasado ainda que mais crivel que meras
comparacoes diretas de estatisticas simples. Outro detalhe importante ¢ que nao ¢ olhado o lado
das emissoras, que podem ter reagido a perda de receita com aumento de pre¢os em outros
servicos bancarios para seus clientes, gerando perda de bem-estar em uma das pontas do
mercado. Esse resultado ¢ refor¢ado e expandido em Ardizzi et al (2021), em que a analise ¢
repetida para todo o conjunto de paises da Unido Europeia ao nivel dos paises (i.e. cada
observagdo ¢ um par pais-ano). Apesar de mais recente, esse estudo contém as mesmas
limitac¢oes frisadas no anterior.

Em Carbo-Valverde et al (2016) os autores utilizam dados de bancos na Espanha para estudar
o impacto de reducdes na TIC de cartdes de débito e crédito nesse pais entre 1997 e 2007 sobre
aceitagdo de cartdes, adogao por consumidores, volume de pagamentos e receitas das emissoras e
adquirentes. Eles encontram os seguintes resultados: i) aumento da aceitagdo por parte de
comerciantes; ii) ndo houve redu¢ao de adocdo de cartdes de débito; iii) houve aumento de
adocdo de cartdes de crédito; iv) aumento no volume de transagdes por cartdes no periodo, €; v)
receitas de bancos emissores oriundas de servigos de cartdo de débito e crédito aumentaram



como resposta as menores TICs, sugerindo que os ganhos gerados pelo aumento no nimero de
transacdes superaram as perdas no nivel de cada transagdo. Esses resultados revelam que é
possivel que adquirentes e emissoras consigam ambas ganhar com uma reducio da TIC se
o passthrough da reducio para a MDR for suficientemente grande ao ponto de gerar uma
expansao grande o suficiente no niumero de transacdes. Uma limitagdo metodoldogica desse
trabalho ¢ o uso de varidveis instrumentais questiondveis. Variaveis instrumentais sdo fontes de
aleatoriedade nos dados necessarios para interpretar correlacdes como causas em analises
econométricas. Para serem validas, uma das condic¢des é que afetem o mecanismo que queremos
dizer que causa o resultado apenas via esse mecanismo, € nao diretamente ou por outras
variaveis. Nesse estudo, algumas das varidveis instrumentais utilizadas sdo claramente
questionaveis. Portanto, apesar de ser bem executado dentro das limitagdes que os dados
impdem, o leitor deve interpretar os achados com cautela.

RESULTADOS POSITIVOS SOBRE REGULACAO DA TIC (BRASIL)

A discussao atual sobre a tarifa de intercambio (TIC) no Brasil ¢ pautada principalmente por dois
estudos: Rezende (2019) e o Estudo Especial 106/2021 do BACEN. Mesmo nao sendo estudos
publicados em periddicos com revisdo de pares, dada a influéncia de ambos os artigos, sera feita
uma breve discussao de seus fundamentos e resultados nos proximos paragrafos.

Em Rezende (2019), o autor, tomando como base o modelo tedrico de Wright (2012) e motivado
empiricamente por um estudo da adquirente Stone Co?, busca entender se a TIC no Brasil deve
ser regulada. De maneira coerente com o referencial tedrico utilizado, o autor argumenta que a
decisdo de regular ou nao a TIC passa, em ultima instancia, pela diferenca no passthrough da
taxa. O passthrough, por sua vez, depende da diferenca de estrutura de mercado entre o mercado
de adquirentes e o de emissores. A TIC sera excessiva e, portanto, precisara ser regulada, caso o
passthrough seja mais forte no lado das adquirentes do que do lado dos emissores. Em que
contexto isso seria verdade?

Em resposta a uma queda na TIC, dois lados sao afetados inicialmente: emissores e adquirentes.

O passthrough é a extensdo em que cada um reage a mudanga na tarifa. Na presenca de
competicdo no mercado de adquirentes, uma vez que as mesmas passam a Ser menos
prejudicadas pela TIC quando ela passa a ter um teto, elas podem ficar mais atraentes para
comerciantes por meio de menores MDRs. Por outro lado, as emissoras perdem uma fonte de
receita e passam a ter que cobrar taxas maiores de seus clientes, os consumidores portadores de
cartdes. Se a competicdo for mais intensa do lado das adquirentes vis-a-vis o lado das emissoras,
a redu¢do do MDR sera maior que o aumento das taxas para clientes.

Em seu artigo, Rezende (2019), apesar de ndo verificar se essa condi¢do sobre a competicdo €
verdadeira para o mercado de meios de pagamento brasileiro, argumenta que ela € razoavel de se
supor. Apesar de apresentar um bom resumo dos principais modelos tedricos da literatura, o
estudo possui algumas limitagdes importantes em sua se¢do empirica. Para ter uma ideia de qual
seria o efeito de uma regulacdo da TIC sobre a MDR e o que o autor chama de “CDR” (i.e.,

2 Até o presente momento o artigo em questdo ndo foi disponibilizado de maneira aberta para o escrutinio do
publico.



customer discount rate, dado pela receita de anuidades como percentagem do volume
transacionado), ele busca obter o efeito causal da MDR e CDR sobre o uso dos cartdes. Para isso,
ele precisa obter alguma aproximagdo do que economistas chamam de experimento aleatdrio
controlado, uma situagdo que pareca com um teste clinico de vacinas onde um grupo recebe, por
meio de um sorteio, um tratamento e outro grupo nao o recebe. Uma vez que o sorteio € feito,
basta comparar as médias do nivel de saude entre os dois grupos. Essa diferenca sera o efeito
causal da vacina.

Apesar do desenho simples, experimentos desse tipo sdao dificeis de serem implementados na
sociedade e, para isso, pesquisadores utilizam o que se convencionou chamar de
quase-experimentos. Uma das técnicas utilizadas em contextos quase-experimentais ¢ a de
variavel instrumental, que se vale de alguma variagdo aleatdria (algo que parega um sorteio
dentro da sociedade) em algo que afete o que queremos medir. No caso deste estudo, a fonte de
variagdo aleatoria sdo os atos de concentragdo registrados no CADE. Para que esse exercicio
seja valido e a correlagao entre MDR/CDR e uso de cartdes tenha interpretacdo causal, algumas
hipoteses tém que ser satisfeitas. Destacamos aqui uma delas: os atos de concentragao afetam o
uso de cartdes apenas por meio da MDR e CDR. Para que isso seja verdade € necessario excluir
da anélise qualquer possibilidade de que mudangas no mercado de meios de pagamento por meio
de fusdes, aquisi¢cdes ou limitagdo de praticas tidas como anticompetitivas afetem a decisdo de
clientes das adquirentes ou das emissoras por qualquer outra dimensdo que ndo seja,
respectivamente, a MDR e a CDR. Se assumirmos  como verdadeira essa hipotese nao trivial,
a andlise empirica de fato corrobora que o mercado ¢ mais competitivo do lado das adquirentes e,
portanto, hd margem para regulagdo das TICs. Além disso, cabe frisar que sao utilizadas apenas
39 observagdes nessa andlise, um numero extremamente reduzido para os padrdes de andlises
econométricas praticados hoje em dia.

Por outro lado, no Estudo Especial 106/2021 do BACEN ¢ analisada a introducao da TIC sobre
transacdes de cartdo de débito em margo de 2018 e seu impacto sobre receita de emissores,
MDRs praticadas, uso de cartdes de débito e crédito e, por fim, se houve alteragdes nas taxas de
bandeiras pagas por credenciadores e emissores aos instituidores de arranjos de pagamento.
Como resultado, os autores encontraram uma redu¢do na receita proveniente de TIC de débito
para as emissoras de 32,4% sem aumento na receita de TIC de crédito, reducdo substancial no
MDR praticado pelas credenciadoras. Por outro lado, ndo foram encontrados efeitos sobre o uso
de cartdes de débito ou crédito (algo que era uma das intengdes da regulagdo) ou sobre a taxa de
bandeira. Esse trabalho tem o mérito de ser o mais completo feito sobre o assunto para o Brasil,
apesar de ainda ndo ser o mais influente.

RESULTADOS NEGATIVOS SOBRE REGULACAO DA TIC

Alguns papers, porém, acham resultados mais cautelosos sobre os beneficios de uma regulagdo
da TIC. Em Mukharlyamov e Sarin (2019) os autores analisam o impacto da Emenda Durbin,
parte da Lei Dodd-Frank de 2010 aprovada apds a Grande Depressao de 2008. A finalidade dela
era reduzir o preco para os consumidores por meio do repasse da reducao de MDR para os



estabelecimentos(?) . Antes da emenda, as TICs sobre cartdes de débito praticadas no mercado
americano variavam entre 1% e 3% do valor de cada transacdo. Apos a legislacdo, elas passaram
a ser limitadas a 0,22 USD para bancos emissores com mais de 10 bilhdes USD em ativos. Para
bancos emissores com total de ativos abaixo desse valor, ndo houve limitacao das TICs sobre as
transagdes com cartdes de débito  °.

Para analisar o impacto, os autores utilizam dados com grande nivel de detalhe e granularidade.
Eles possuem informagdo trimestral entre Q1-2008 e Q4-2012 de todas as agéncias de 70% dos
bancos que operam nos EUA, precgos didrios para metade dos postos de gasolina do pais e dados
de TIC no nivel do cdodigo postal de 80% do territorio. Além disso, eles apresentam resultados
para duas estratégias empiricas diferentes: regressao descontinua (a que possui maior validade
interna e mais se aproxima de um experimento aleatorio controlado, o padrao-ouro para estudos
causais) e diferengas-em-diferencas.

Os resultados destacam como o resultado liquido da regulacio, diferente da sua intencao,
pode ser negativo para os consumidores e comerciantes. Primeiramente, os autores
encontraram um efeito direto negativo e de longa duragdo sobre as receitas oriundas de TIC para
os bancos emissores. Caso fosse repassado pelos comerciantes em forma de menores pregos, o
impacto no bolso dos consumidores poderia ser significativo. Porém esse ndo foi o caso. Os
autores encontraram que, em resposta a perda de receita das TICs sobre cartoes de débito, os
bancos emissores aumentaram taxas em outros produtos, com uma redu¢do de 60% para 20%
da proporcao de contas correntes basicas (sem balance minimo). Para as contas com taxas, o
aumento das mesmas foi de 71,4%, saindo de um valor médio de 4,34 USD ao més para 7,44
USD ao més. O valor minimo para ndo pagar essas taxas também aumentou 25% e as taxas de
juros cobradas dos clientes aumentaram 13%. Os autores enfatizam que esses aumentos sobre
taxas sao regressivos do ponto de vista econdomico, uma vez que recaem sobre clientes com
renda abaixo do minimo necessario mensal que deve ser mantido na conta para nio as

pagar.

Os autores testam também se houve repasse na ponta do comerciante. Utilizando dados para
postos de gasolina em todo territorio americano no nivel do codigo postal, eles encontram um
efeito heterogéneo do repasse da redugdo da TIC para o preco na bomba. Eles acham que o efeito
de fato existe e ¢ mais forte em enderecos com maior exposi¢do (mensurada pelo impacto da
emenda Durbin na tarifa de intercAmbio média praticada localmente), onde hd maior densidade
de cartdes de débito e onde ha maior competi¢do entre postos. Porém, para locais onde essas
condigdes ndo estdo presentes, nao ¢ encontrado um repasse estatisticamente significante para a
bomba da reducao da TIC.

Ao balancear os ganhos e perdas de cada parte do mercado de pagamentos afetada pela alteragao
na TIC, os autores chegam a conclusdo que o saldo liquido de bem-estar para os
consumidores é negativo. Mais ainda: mesmo que os comerciantes analisados tivessem todos
repassado a queda na TIC para o prego final, o saldo final ndo seria otimista, com um equilibrio
onde os consumidores ndo perdem nem ganham em relagdo a situagdo pré-Durbin, porém

3 Por exemplo: um banco emissor de um cartdo de débito com TIC igual a 2% e que se enquadre
na regra de volume de ativos receberia 2 USD de uma operagao de 100 USD. Apds a emenda, ele
receberia 0,22 USD, ou seja, perderia 1,78 USD em relacdo a situacdo anterior. J4 o banco com
menos de 10 bi USD em ativos continuaria recebendo 2 USD.



onde hd um efeito distributivo negativo por conta do ajuste das taxas por parte dos bancos que
recaem mais que proporcionalmente sobre os mais pobres. Por fim, como resultado auxiliar,
porém extremamente importante para pensar o caso Brasileiro, os autores se valem de dados de
um questionario aplicado pela FDIC para avaliar o impacto sobre a bancarizagdo
(percentagem de pessoas que sao unbanked). O efeito encontrado ¢ substancial: ha um aumento
de 80% no nimero de desbancarizados em relacdo ao periodo pré-Durbin. Respondentes
nos locais mais afetados pela legislacao (i.e., aqueles com maior propor¢ao de depositos em
bancos acima do corte de 10 bilhdes de USD) tém maior chance de afirmar que sdo
desbancarizados por conta de altas taxas. O numero de pessoas que deixaram de ser bancarizadas
também ¢ maior em estados com nimero maior de bancos afetados pela legislagdo. Isso sugere
que a regulacdo da TIC nos EUA pode ter levado consumidores para fora do sistema
financeiro tradicional em busca de alternativas mais custosas informais.

Esse artigo tem lugar de destaque na literatura, pois ele confirma e complementa achados prévios
para a regulacdo da emenda Durbin. Wang et al (2014) encontraram efeito assimétrico de
mudangas na TIC: enquanto comerciantes que enfrentam um aumento na MDR repassam esse
valor para os consumidores, comerciantes que enfrentam uma reducdo tendem a nao repassar.
Evans et al (2013) utilizam uma metodologia comum na literatura de finangas, o estudo de
evento, para avaliar o efeito da entrada da emenda sobre o ganho dos consumidores tanto como
clientes de bancos emissores quanto como consumidores. Eles encontram que os consumidores
perdem mais com a reagdo dos bancos a mudancga regulatoria do que ganham com a redugdo de
precos nas prateleiras. Por fim, eles calculam uma perda para os consumidores entre 22 e 25
bilhdes USD. Por fim, Manuszak e Wozniak (2017) encontraram resultados similares aos de
Mukharlyamov e Sarin (2019), revelando as mudangas de taxas que bancos implementaram e
seu efeito final que se sobrepde aos beneficios da regulagao.

Por fim, um artigo teérico importante ¢ o de Reisinger e Zenger (2019). Em seu artigo, os autores
propdem um modelo que expande os modelos candnicos de Rochet e Tirole (2002, 2011) e
Wright (2012) com um elemento importante dentro do mercado de pagamentos: o incentivo para
investimento em melhoria de servigos. A literatura até entdo, em sua grande maioria, focou em
produzir modelos que identificassem diferengas na TIC que pudessem gerar mudancas na
maximiza¢do de lucro da industria e no bem-estar dos consumidores (i.e., que fornecesse uma
regulacdao 6tima). Esses modelos tomam uma perspectiva estatica, considerando a qualidade dos
servigos fornecidos pelas bandeiras (e.g., Visa e Master) como fixas. Nesse contexto, a solu¢ao
regulatoria entregue pelos modelos ndo leva em conta o impacto em incentivos de investimento.
Cabe lembrar que as bandeiras podem melhorar seus servigos em varias margens, como
introducao de pagamentos contactless, NFC, melhorias na prevencao de fraude, melhorias na
seguran¢a das transacdes € na velocidade de processamento delas. Inclusive, em Tirole (2011)
que as implicag¢des regulatorias dos modelos candnicos como os dele proprio ndo levam em
conta o efeito de longo-prazo em inovagdo. Em Reisinger e Zenger (2019), os autores preenchem
essa lacuna, e avaliam o impacto da regulacao da TIC sobre os incentivos das bandeiras para
investir em inovagdo. Como resultado, os autores encontram que ¢ possivel que um aumento
marginal na tarifa de intercAmbio gere aumento em investimentos no sistema de cartdes das
bandeiras. Mais importante, eles acham que a TIC definida pelo “teste do turista” tende a ser
ineficiente do ponto de vista de incentivo para investimentos em servigos que a TIC oferecida
sem regulacdo.



Outro resultado relevante ¢ o de Bourguignon et al (2018). Nesse artigo, os autores Heléne
Bourguignon, Renato D. Gomes e Jean Tirole focam em alternativas regulatdrias direcionadas
para os comerciantes diretamente, especialmente a regra de no-surcharge (i.e., o comerciante nao
pode cobrar mais por uma transagdo em um meio em detrimento do outro). O resultado principal
indica que essa proibicdo aumenta o bem-estar da economia se a MDR estd acima do nivel
indicado pelo teste do turista, e reduz bem-estar caso contrario. Em particular, a permissao de
discriminacio de preco por meio de pagamento quase certamente reduzira bem-estar caso
ja haja algum tipo de limite nas taxas dentro do sistema da bandeira. A regulacdo 6tima
sugerida pelos autores consiste em permitir a discriminagdo de preco por meio de pagamento,
mas limitar ela pelo valor da MDR subtraida do beneficio subjetivo de aceitar o cartdo. Segue
que o limite a discriminacdo de preco deveria ser zero (i.e., sem limite) caso seja definida uma
MDR que siga o teste do turista. Mais relevante ainda para o debate desse artigo, um resultado
auxiliar encontrado ¢ que, na presenca de discriminacio de preco entre meios por parte dos
comerciantes, uma regulacio da TIC certamente sera prejudicial ao bem-estar da
economia.
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