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RESUMO

Objetivo — O presente estudo tem por objetivo apresentar o panorama do mercado de cartes
de crédito no Brasil ap6s a Lei 12.865/2013, quando o Estado comeca a intervir na relacao entre
privados para fomentar a concorréncia e eficiéncia no setor e diminuir as falhas de mercado.
Metodologia — Realizou-se pesquisa exploratoria e descritiva, por meio de levantamento
bibliografico e documental de informacg6es qualitativas e quantitativas da evolucdo do mercado
de cartdo de credito no Brasil, referentes ao periodo compreendido entre 2013 e 2023.
Considerou-se a concorréncia entre bandeiras, emissores e adquirentes; o desempenho em base,
transacgoes, faturamento e aceitagéo; e as alteracGes na estrutura de precos. Os dados foram
coletados de arquivos e relatérios publicados pelo Banco Central e estudos da CardMonitor,
empresa especializada analises estruturadas sobre o mercado de meios de pagamento.
Resultados — Os resultados indicam que a regulacdo estatal no mercado de cartdo de crédito
fomentou a concorréncia ¢ a inclusdo financeira. A quantidade de emissores e adquirentes
aumentou e a concentragdo do faturamento esta reduzindo gradativamente. Verificou-se
ampliacao no acesso ao produto. A estrutura de pregos foi impactada com redu¢ao na taxa de
desconto, mas a tarifa de intercambio repassada aos emissores ainda ndo acompanhou a mesma
redugao.

Contribuices praticas — A pesquisa pode ser Util para profissionais e investidores de
instituicOes financeiras e seus clientes, que sdo tanto as empresas que comercializam bens e
servigos por meio de cartdes de crédito, quanto os consumidores que compram tais recursos por
meio desse instrumento de pagamento, além de pesquisadores interessados em conhecer e
aprofundar no mercado de meios eletrénicos de pagamento.

Contribuicdes sociais — O estudo permite a compreensdo da dindmica do mercado de cartéo
de crédito, onde os dois lados, consumidores e estabelecimentos comerciais, dependem um do
outro para obter 0s beneficios advindos do uso desse instrumento de pagamento.
Originalidade — Considerando que é escassa a literatura académica sobre o panorama do
mercado de cartdo de crédito apos a intervencao estatal em meios de pagamento, o presente
trabalho avanga na pesquisa sobre efeitos da regulagéo sobre esse mercado.

Palavras-chave: Adquirente; Bandeira; Cartdo de Crédito; Emissores; Regulacéo.

Categoria do artigo: Dissertacdo de Mestrado.



ABSTRACT

Objective — The present study aims to present an overview of the credit card market in Brazil
after the enactment of Law 12.865/2013, when the State began to intervene in the relationship
between private entities to foster competition and efficiency in the sector and reduce market
failures.

Methodology — An exploratory and descriptive research was conducted through a bibliographic
and documental survey of qualitative and quantitative information on the evolution of the credit
card market in Brazil, covering the period between 2013 and 2023. The research considered
competition among card networks, issuers, and acquirers; performance in terms of base,
transactions, revenue, and acceptance; and changes in pricing structure. The data were collected
from files and reports published by the Central Bank and studies by CardMonitor, a company
specialized in structured analyses of the payment methods market.

Findings — The results indicate that state regulation in the credit card market has fostered
competition and financial inclusion. The number of issuers and acquirers has increased, and the
concentration of revenue is gradually decreasing. There has been an expansion in product
access. The pricing structure has been impacted by a reduction in the discount rate, but the
interchange fee passed on to issuers has not yet followed the same reduction.

Practical implications — The research can be useful for professionals and investors from
financial institutions and their clients, who include both the companies that sell goods and
services via credit cards and the consumers who purchase these resources using this payment
instrument, as well as researchers interested in understanding and delving deeper into the
electronic payment market.

Social implications — The study allows for an understanding of the dynamics of the credit card
market, where both sides, consumers and merchants, depend on each other to obtain the benefits
derived from the use of this payment instrument.

Originality — Considering the scarcity of academic literature on the landscape of the credit card
market following state intervention in payment methods, this study advances research on the
effects of regulation on this market.

Keywords: Acquirer; Card Network; Credit Card; Issuers; Regulation.

Paper category: Master’s thesis.



LISTA DE ILUSTRACOES

Gréfico 1 - Participacdo das bandeiras em cartdes de crédito ativos — 2013 a 2023
Grafico 2 - Participacdo MasterCard e Visa — cartdes ativos — 2013 a 2023

Grafico 3 - Participacdo das bandeiras em quantidade de cartdes ativos — 2013 a 2023
Gréfico 4 - Participacdo MasterCard e Visa — quantidade de transa¢des — 2013 a 2023
Gréfico 5 - Evolugdo da participacdo dos maiores emissores — 2013 a 2023

Grafico 6 - Evolucdo da participacao de mercado do Nubank — 2019 a 2023

Grafico 7 - Evolugéo da participagdo da categoria “Outros” — 2019 a 2023

Gréfico 8 - Concentracdo do mercado de adquiréncia — 2013 a 2023

Gréfico 9 - Participacdo da Cielo e Rede no mercado de adquiréncia

Gréfico 10 - CartBes de crédito — base emitida x base ativa — 2013 a 2023

Grafico 11 - Evolucdo da inadimpléncia — 2012 a 2017

Gréfico 12 - Evolugdo da inadimpléncia — 2018 a 2022

Gréfico 13 - Quantidade de transacdes — 2013 a 2023

Gréfico 14 - Faturamento atualizado IPCA — 2013 a 2023

Grafico 15 - Rede de aceitacdo — quantidade de POS/PDV — 2013 a 2023

Gréfico 16 - Taxa de desconto e taxa de intercambio (média anual)

Gréfico 17 - Evolucéo da tarifa de intercambio por tipo de cartdo — 2013 a 2023
Gréfico 18 - Faturamento por variante de cartdo de crédito

27
27
28
28
30
30
31
32
32
34
35
36
36
37
37
38
40
40



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Faturamento dos instrumentos de pagamentos (valores em R$ milhdes)
Tabela 2 - Ranking dos emissores de cartdo de credito — 2013 e 2023 (faturamento)
Tabela 3 - Participacdo de mercado das adquirentes — 2013 a 2023 (em %)

Tabela 4 - Comparagéo entre novos emitidos e novos ativos (quantidade em milhdes)

20
29
32
34



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ABECS — Associacdo Brasileira de Cartdes e Servigos

BCB — Banco Central do Brasil

CADE - Conselho Administrativo de Defesa Econémica

MDR — Merchant Discount Rate

SPB - Sistema de Pagamentos Brasileiro

SDE — Secretaria de Direito Econémico do Ministério da Justica

SEAE - Secretaria de Acompanhamento Econémico do Ministério da Fazenda



SUMARIO

1 INTRODUCAO
1.1 JUSTIFICATIVA
1.2 OBJETIVOS
1.3  DELIMITACAO DO TEMA
1.4  DEFINICAO DOS TERMOS
2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 O MERCADO DE CARTAO NO CONTEXTO DE MERCADOS BILATERAIS
2.2  ESTRUTURA DO MERCADO DE CARTAO DE CREDITO
2.3  TRAJETORIA REGULATORIA DO MERCADO DE CARTOES DE CREDITO
3 METODOLOGIA
4 RESULTADOS
41 EVOLUCAO DA CONCORRENCIA
4.1.1 Participagdo de mercado das bandeiras
4.1.2 Participacdo de mercado dos emissores
4.1.3 Participacdo de mercado das adquirentes
4.2  EVOLUCAO DO MERCADO DE CARTAO DE CREDITO
43  EVOLUCAO ESTRUTURA DE PRECOS
5 DISCUSSAO
6 CONCLUSAO
REFERENCIAS



10

1 INTRODUCAO

Até 2013, o mercado de cartes de crédito ndo era regulado no Brasil. No contexto de
mercados bilaterais®, as regras e padroes eram definidos exclusivamente pelas bandeiras,
detentoras da plataforma que viabiliza a transacdo entre os portadores, clientes dos emissores,
e os estabelecimentos comerciais, clientes das adquirentes?.

O progresso tecnologico e a estabilidade da economia brasileira a partir dos anos 90
contribuiram para a expansao do uso de cartdes, em razdo da maior confianca dos consumidores
e dos beneficios desse meio de pagamento em comparacdo com dinheiro e cheque, gerando
preocupac0Oes sobre a concorréncia no setor (CADE, 2019).

A partir do Diagnéstico do Sistema de Pagamentos de Varejo no Brasil, publicado pelo
BCB? em 2005, iniciou-se a implementacdo de uma série de medidas para ampliar a
interoperabilidade e a competitividade do ecossistema de pagamentos brasileiros. Em 2010,
observa-se a quebra o duopdlio das adquirentes Visanet e Redecard, consequéncia de ac¢do do
CADE?*, que ampliou o acesso dos estabelecimentos comerciais a servicos de credenciamento
em razdo da reducdo de custos e ampliacdo da oferta. Em 2013, ap0s a aprovacdo da Lei n.°
12.865/2013, 0 BCB publicou a regulagdo dos Arranjos de Pagamento SPB®, contemplando as
regras para operacdo com diversos instrumentos de pagamento no pais, com destaque para o
arcabouco regulatério sobre o mercado de cartdes, que formalizou a responsabilidade das
bandeiras na instituicdo de Arranjo Abertos, além de definir os limites para que instituicoes
financeiras e de pagamentos operassem com contas pré-pagas e pos-pagas, incluindo os meios
de pagamento a elas vinculadas, inaugurando seu papel de supervisor e fiscalizador nesse
mercado.

O conjunto das iniciativas promovidas pela administracdo publica brasileira nos
servicos de pagamento tiveram como principal objetivo induzir o aumento da competitividade
no setor e a inclusdo financeira, sendo que os resultados demonstram que essa meta tem sido

alcancada gradativamente.

! Mercados bilaterais sio aqueles em que uma ou vérias plataformas viabilizam a interagdo entre dois grupos de
consumidores distintos que necessitam um do outro para transacionar (Rochet; Tirole, 2004).

2 Adquiréncia consiste em servico de infraestrutura para captura e liquidacio de transagdes de com cartdes de
crédito, débito ou pré-pago e ¢ comercializados pelas adquirentes ou credenciadoras para estabelecimentos
comerciais.

3 Banco Central do Brasil.

4 Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.

% Sistema de Pagamentos Brasileiro.
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1.1 JUSTIFICATIVA

A intervencdo estatal, por meio da regulacdo que afeta ou modifica monopdlios,
duopdlios ou oligopolios, altera a estrutura de mercado e potencialmente ndo tem consequéncias
SO para as empresas envolvidas que se submetem as regras do Arranjo Aberto — com destaque
para bandeiras, emissores, adquirentes, instituicdes financeiras e instituicdes de pagamentos —
mas também para seus clientes e para toda a sociedade.

Portanto, conhecer o panorama do mercado de cartées de crédito no Brasil no periodo
pos-regulacdo permite avaliar até que ponto os efeitos de competitividade esperados foram
alcancados, sendo tema de interesse dos profissionais e investidores das instituices financeiras
e de seus clientes, que séo tanto empresas que vendem bens e servi¢os por meio de cartdo de
crédito, quanto consumidores finais que compram tais recursos por desse instrumento de
pagamento. Considerando que € escassa a literatura académica sobre o tema, este estudo
também é relevante para pesquisadores interessados em conhecer e se aprofundar nesse assunto.

A presente pesquisa tem por objetivo responder ao seguinte problema: Como 0 mercado
de cartdes de credito brasileiro evoluiu, apos a regulacdo estatal implementada em 2013, até
20237

1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral do presente estudo foi tracar 0 panorama do mercado de cartbes de
crédito no Brasil, no periodo de 2013 a 2023, de modo a compreender como evoluiu apos a
regulacdao dos meios de pagamento.

Os objetivos especificos que nortearam a jornada da pesquisa foram: compreender a
dindmica do mercado de cartdo de crédito no contexto dos mercados bilaterais; consolidar a
trajetoria regulatdria sobre os Arranjos de Pagamento no Brasil; e descrever a evolugdo do setor
no periodo de 2013 a 2023, considerando a participacdo de mercado dos agentes desse
ecossistema — bandeiras, emissores e adquirentes — 0 desempenho em base emitida e ativa,
quantidade de transacdes, faturamento e rede de aceitacdo, bem como as alteragdes na taxa de

desconto e tarifa de intercambio que integram a sua estrutura de precos.

1.3 DELIMITACAO DO TEMA

Os esforcos de pesquisa se concentraram na analise do panorama do mercado de cartdes
de crédito brasileiro no contexto dos Arranjos Abertos e ndo foram analisadas outras
modalidades de cartdo, outros servigos de pagamento existentes no ambito do Arranjo SPB ou

criados no escopo de outros arranjos no pais.
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1.4 DEFINICAO DOS TERMOS

Arranjo de Pagamento consiste no conjunto de regras e procedimentos que disciplina o
a prestacdo de determinado servico de pagamento ao publico, aceito por mais de um recebedor,
mediante o acesso direto pelos pagadores e recebedores (Brasil, 2013).

Arranjo de Pagamento no &mbito do Sistema de Pagamentos Brasileiro (Arranjo SPB)
ndo é instituido pelo Banco Central, mas sim pela pessoa juridica que se submete as regras
gerais definidas pelo regulador, dispostas na Resolu¢do BCB n.° 150/2020 (BCB, 2021). O SPB
tem a funcdo bésica de transferir recursos, processar e liquidar pagamentos para pessoas,
empresas, governo, Banco Central e instituicGes financeiras (ABECS, 2018).

Arranjo de Pagamento Aberto (ou Arranjo Aberto) situa-se no escopo do Arranjo SPB
e possui como caracteristica o fato de que as atividades relacionadas a prestacdo de servicos de
pagamento podem ser realizadas por qualquer instituicdo que atenda aos critérios de
participacdo estabelecidos pelo instituidor do Arranjo Aberto, definidos no respectivo
regulamento (BCB, 2021).

Bandeira, ou instituidora de Arranjo Aberto, € a empresa devidamente licenciada pelo
Banco Central responsavel pela organizacdo, estrutura, fiscalizacdo e pelas normas
operacionais e de seguranca necessarias ao funcionamento do sistema, sendo detentora da
plataforma que conecta os dois lados do mercado de cartbes e responsavel pela afiliacdo de
emissores, credenciadoras e subcredenciadores (ABECS, 2018).

Cartdo de crédito emitido refere-se ao instrumento de pagamento concedido ao portador,
independentemente de utiliza¢do, enquanto cartdo de crédito ativo refere-se ao instrumento de
pagamento que foi utilizado em compras nos ultimos doze meses (BCB, 2024a).

Conta de pagamento consiste em uma conta de registro em nome do usuério final de
servicos de pagamento, utilizada para a realizacdo de transaces de pagamento (Brasil, 2013).
A conta de pagamento pode ser pré-paga, na qual o crédito dos recursos acontece antes da sua
utilizacdo, ou pbs-paga, na qual é concedido limite de crédito para utilizacdo, com pagamento
posterior dos recursos utilizados, podendo incidir juros no caso de pagamento parcial ou
parcelado, bem como encargos moratdrios em caso de atraso. Os cartbes de crédito séo
vinculados a contas de pagamento pds-pagas.

Conta domicilio é a conta de depositos ou a conta de pagamento pré-paga do recebedor,
indicada a adquirente para credito de seus recebimentos decorrentes das transa¢des autorizadas
no ambito do Arranjo Aberto (BCB, 2021).

Credenciadoras ou adquirentes séo instituicdes de pagamento que atuam como prestador

de servico de rede, disponibilizando infraestrutura para captura e direcionamento de transacoes
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de pagamento (BCB, 2021). Opera por licenga do Banco Central, na condigéo de instituigéo de
pagamento, e precisa ser licenciada por uma bandeira. Tem como clientes os estabelecimentos
comerciais — habilitando-os para a aceitacdo de cartdes, implementando a rede de captura e
terminais eletrénicos e maquinas de venda (POS e PDV), que sdo alugados ou vendidos aos
lojistas — e sdo responsaveis pela liquidacdo das transacdes na conta domicilio dos lojistas
(ABECS, 2018).

Emissor de cartdo é o participante que opera por licenca do Banco Central, na condi¢édo
de instituicdo financeira ou instituicdo de pagamento, devendo ainda ser licenciado por uma ou
mais bandeiras. Tem como clientes os portadores de cartdes, para 0s quais emite o instrumento
de pagamento, concede limite, autoriza as transaces, libera o pagamento, via adquirente, do
produto e servico adquirido, emite fatura, estipula e cobra tarifas (anuidade, segunda via,
avaliacdo emergencial de crédito) e encargos sobre a utilizacdo do crédito (ABECS, 2018).

Estabelecimento comercial é a empresa que realiza o atendimento e a venda de produtos
e servicos ao portador de cartdo, sendo credenciado a uma ou mais credenciadoras ou
facilitadores de pagamento — as quais paga a taxa de desconto (MDR), variavel conforme o tipo
de cartdo utilizado, bandeira e prazo de liquidacdo dos valores — podendo antecipar seus
recebiveis com a instituicdo financeira em que detém a conta domicilio ou com a propria
credenciadora (ABECS, 2018).

Faturamento corresponde ao valor total das transagdes de pagamento com cartdes e nos
estudos apresentados correspondera ao somatorio das transacdes com cartdes de créditos e serdo
expressos em reais.

Instituicdo de pagamento no contexto do mercado de cartdes de crédito é a empresa que,
aderindo a um ou mais Arranjos Abertos, tenha como atividade principal ou acessoria,
alternativa ou cumulativamente, a gestdo de conta de pagamento, a emissado de cartdo de crédito,
0 credenciamento para a aceitacdo do cartdo de crédito (Brasil, 2013).

Instituicdo financeira ou banco séo as empresas atuam na intermediacdo financeira,
captando recursos de agentes superavitarios e transferindo-os aos agentes carentes de liquidez,
além de promover mecanismo de pagamentos na sociedade (Assaf Neto, 2023). No contexto
do mercado de cartdo de crédito, podem atuar como emissores para 0s portadores e gestores da
conta domicilio para os estabelecimentos comerciais.

Instrumento de pagamento consiste em um dispositivo ou conjunto de procedimentos
acordado entre o usuério final e seu prestador de servico de pagamento para iniciar uma
transacéo de pagamento (Brasil, 2013). No contexto da presente pesquisa, 0 instrumento de

pagamento é o cartdo de crédito.
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Instituicdo domicilio é a instituicdo financeira ou de pagamento, participante do Arranjo
Aberto, que detém a conta de depdsitos ou a conta de pagamento pré-paga do recebedor para
crédito de seus recebimentos decorrentes das transaces autorizadas no ambito do Arranjo
Aberto (BCB, 2021).

Interoperabilidade entre Arranjos € um mecanismo que viabiliza o fluxo de recursos
entre usuarios de diferentes Arranjos de Pagamento, por meio de regras, procedimentos e
tecnologias compativeis (BCB, 2021). No presente estudo, a interoperabilidade sera
considerada no contexto dos Arranjos Abertos.

Pagamento pode ser definido como a transferéncia de recursos do pagador para o
recebedor, por meio de instrumento de pagamento, classificados em ordens de débito e ordens
de crédito (BCB, 2005).

Portador é o cliente de um emissor de cartdo, que usa o cartdo de crédito para comprar
produtos e servigos e que ndo tem relacionamento com a credenciadora ou subcredenciador
(ABECS, 2018).

POS (Point of Sale) é o equipamento usado pelos estabelecimentos comerciais para a
leitura de cartdo e a realizacdo da transacdo, podendo ser locado ou vendido (ABECS, 2018).
Na medida em que os estabelecimentos crescem, passam a utilizar solu¢des de informatica mais
evoluidas e sofisticadas, como e-commerce ou TEF (Transferéncia Eletrénica de Fundos)
(Kasznar, 2015). Este ultimo consiste em um processo que pode ser utilizado pelos diversos
estabelecimentos comerciais para receber 0s pagamentos via cartdo de crédito por meio do Pin
Pad (maquina leitora de cartbes), dispensando os equipamentos denominados POS (Point of
Sale) e/ou o processo manual (ABECS, 2018). Outra nomenclatura usual para este servigo é
PDV (Ponto de Venda).

Subcredenciador ou facilitador de servigo de pagamento é o participante do Arranjo
Aberto que habilita usuarios recebedores para aceitacao de instrumento de pagamento emitido
por instituicdo financeira ou instituicdo de pagamento, mas que ndo participa do processo de
liquidacéo das transacOes de pagamento como credor perante o emissor (BCB, 2021), mas sim
como devedor do lojista (ABECS, 2018).

Taxa de desconto (MDR) ¢ a taxa cobrada do lojista sobre as transacGes com cartdes —
sendo uma parte direcionada para remunerar 0s servigos prestados pelo emissor (taxa de
intercdmbio) e a outra para remunerar 0s servicos prestados pela credenciadora ou
subcredenciadora, sendo deduzida automaticamente do valor bruto da transagdo e podendo

variar conforme a funcéo do cartdo, o tipo de transacdo (pagamento a vista ou parcelado, por
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exemplo), a bandeira, o ramo comercial do estabelecimento e a forma de captura (ABECS,
2018).

Taxa de intercdmbio € um percentual incidente sobre o valor da transacdo — determinado
pela bandeira conforme a funcdo (crédito ou débito), o tipo de produto (cartdo de crédito
internacional, gold, platinum e ultra) e do ramo de atividade do lojista — a qual esta contida no
MDR (ABECS, 2018).
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O MERCADO DE CARTAO NO CONTEXTO DE MERCADOS BILATERAIS

Mercados bilaterais sdo aqueles em que uma ou vérias plataformas viabilizam a
interacdo entre dois grupos de consumidores distintos que necessitam um do outro para
transacionar (Rochet; Tirole, 2004).

O mercado de cartbes € um exemplo, no qual consumidores portadores de cartes e
estabelecimento comerciais se conectam por meio de um sistema de pagamentos, o qual deve
atrair consumidores para ser atrativo para recebedores, sendo o inverso também verdadeiro
(Guedes Filho et al., 2011).

O negdbcio que une esses dois grupos de consumidores € a transacao, que sO se realiza
com a acdo dos clientes em ambos os lados, o que faz com que o valor para 0s usuarios de uma
ponta dependa da quantidade dos usuarios na outra ponta da plataforma, o que 0s economistas
chamam de externalidade de rede (Paix&o et al., 2006).

Essa forma de organizacdo em dois ou mais lados é caracterizada pela presenca de um
intermedirio, que € a plataforma, que viabiliza a interacdo entre os grupos de usuarios distintos,
0s quais atuando conjuntamente geram externalidades de rede, no sentido de que o valor
atribuido a plataforma por um grupo aumenta na medida em que se eleva a quantidade de
usuarios presentes na plataforma (Fagé et al., 2023).

Essas externalidades de rede podem ser de uso ou de adesdo. As externalidades de uso
estdo relacionadas aos beneficios gerados para o grupo de usuarios presente em cada lado da
plataforma — como a conveniéncia, seguranca, recompensas do cartdo para o pagador e
aumento das vendas para os comerciantes — enquanto as externalidades de ades&o relacionam-
se com a quantidade de usuarios presentes em cada lado da plataforma (Rochet; Tirole, 2004).

Os dois tipos de externalidades de rede sdo complementares: se ndo houver beneficios
para os portadores usarem cartdes, reduz a quantidade de usudrios presentes nesse lado da
plataforma, o que impactara a quantidade de usuarios presentes no outro lado.

Somente existirdo consumidores interessados em realizar pagamentos com cartdes se
existirem estabelecimentos dispostos a aceitar cartdes como meio de pagamento, o que faz com
gue um lado dependa do outro para o sucesso de ambos. Assim, 0s emissores de cartdes serdo
bem-sucedidos se houver rede para a aceitagao dos instrumentos emitidos, da mesma forma que
sO havera rede de aceitacdo se houver cartdes disponiveis para transacionar. Segundo o BCB
(2005, p. 16-17):

Os estabelecimentos comerciais aceitardo determinado instrumento de pagamento se
houver um nivel adequado ou a expectativa de que essa utilizacdo sera crescente. Por
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outro lado, os consumidores so utilizardo determinado instrumento se houver boa
aceitacao por parte dos estabelecimentos.

A teoria dos mercados bilaterais assume que existem externalidades nao internalizadas
pelos usuérios finais, como o impacto do uso da plataforma por outros usuarios finais, e entende
que a estrutura de precos é menos propensa a se distorcer pelo poder de mercado do que o nivel
de precos (Rochet; Tirole, 2004). Segundo os autores, isso ocorre porque a plataforma impde
regras sobre o custo das taxas e a forma como serdo repassadas, podendo impactar
significativamente o resultado econdmico.

Para Evans e Schmalensee (2005), a estrutura de pregos em mercados bilaterais pode
ser distorcida para aumentar o valor da plataforma, que pode cobrar menos ou subsidiar um dos
lados para atrair mais usuarios para essa ponta de modo a gerar mais valor para o outro lado.

As tarifas cobradas para utilizacdo da plataforma tendem a ser menores para o lado mais
sensivel as alteracBes no preco, que sdo os portadores de cartdes, e maiores do lado menos
sensivel, que sdo os estabelecimentos comerciais (Fagé et al., 2023).

No mercado de cartbes de crédito, as bandeiras sdo as proprietarias da plataforma que
comercializam transacdes: transag0es de pagamento para portadores e transaces de
recebimento para estabelecimentos comerciais. A bandeira determina que 0s comerciantes
repassem aos emissores dos cartdes uma tarifa, denominada tarifa de intercdmbio e cobrada na
forma de percentual sobre o valor da transacdo. Esse percentual também é definido pela
bandeira conforme o tipo da transagéo e a variante do cartdo utilizado.

As variantes do cartdo de crédito sdo segmentacdes do produto de acordo com o
potencial de consumo dos portadores, divididas principalmente em basica, intermediaria e
premium. As variantes maiores sdo destinadas a portadores com maior poder de compra, ou
seja, com maior renda, e para serem atrativas ao publico precisam oferecer beneficios
relevantes, que custam mais para as bandeiras e emissores. Para fazer frente a esses custos, a
tarifa de intercambio é maior quanto maior a variante do cartdo de crédito e 0 emissor usa essa
receita para recompor as despesas incorridas pela oferta dos beneficios, incluindo a tarifa paga
a bandeira pelas vantagens oferecidas pela plataforma.

Faga et al. (2023) destacam que reguladores e autoridades concorrenciais devem
garantir um ambiente competitivo capaz de impulsionar a inovagdo, concomitantemente a
garantia do bem-estar do consumidor.

A politica de defesa da concorréncia é papel do Estado e tem por objetivo garantir
condi¢Bes de competicdo para induzir a maior eficiéncia econdmica como resultado do

funcionamento dos mercados (Mello, 2020).
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Regulacdo estatal é qualquer acdo do governo que limite a liberdade de escolha dos
agentes econdmicos, sendo justificada em situacdes em que 0 mercado ndo consegue alocar 0s
recursos de forma eficiente, a exemplo da presenca de externalidades (Pinto Junior; Fiani,
2013).

2.2 ESTRUTURA DO MERCADO DE CARTAO DE CREDITO

O mercado de cartbes é um mercado bilateral que, no contexto dos Arranjos Abertos,
possui quatro partes: de um lado da plataforma estdo os emissores e 0s portadores; do outro, 0s
adquirentes e os estabelecimentos comerciais. E a bandeira, detentora da plataforma, é o elo
que oS une.

Kasznar (2015) define o portador como a pessoa interessada em comprar com cartao de
crédito, que assume a responsabilidade pelo pagamento das faturas; o estabelecimento
comercial tem interesse em vender bens e servi¢os; 0 emissor como o ente que administra o
cartdo de crédito e normalmente sdo bancos; o adquirente disponibiliza POS ou TEF para 0s
estabelecimentos comerciais transacionarem com cartfes; e a bandeira é responséavel pelo
conjunto de comunicagdes entre emissores e adquirentes.

Cada um dos lados tem suas necessidades atendidas por participantes especificos do
mercado de cartdes. Os compradores sdo clientes dos emissores de cartbes, enquanto 0S

vendedores sdo clientes das adquirentes.

Figura 1 - Estrutura do mercado de cartdes de credito
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dados do cartdo e autoriza a transacédo, se ndo houver impedimentos como bloqueios e falta de
limite disponivel, devolvendo a resposta para a bandeira, que por sua vez direciona a
confirmacéo para o adquirente que apresenta ao estabelecimento a informacéo de confirmacéo.

O valor total da transacdo € lancado pelo emissor na fatura de cartdo de crédito do
portador, que devera quitd-la na data do vencimento. Conforme a data de corte da fatura, esse
valor pode ser pago sem juros pelo portador, no caso de quitacdo integral, em até 40 dias da
data da compra.

A adquirente envia grade de liquidacdo para o banco emissor vinte e oito dias apos a
confirmagdo da transagdo, o qual repassa o valor transacionado descontado da taxa de
intercambio. A adquirente repassa 0s valores aos estabelecimentos comerciais trinta dias apds
a realizacdo da transacdo, o que lhe permite auferir receita de float desses dois dias de diferenca
entre o recebimento dos valores do emissor e o crédito ao lojista. O valor creditado ao
comerciante é liquido da taxa de desconto. Tanto o emissor, quanto a adquirente, pagam tarifa
a bandeira na forma de percentual sobre o valor transacionado.

Em 2011, as bandeiras que operavam com emissores brasileiros eram Visa, Mastercard,
American Express, Hipercard e Diners (Guedes Filho et al., 2011). Em 2012, o CADE aprovou
a criacdo da bandeira Elo — fundada por Banco do Brasil, Bradesco e Caixa Econdmica Federal
— que em trés anos de operacdo se tornou a terceira maior bandeira do pais, hum mercado
marcado pela dominéncia de Visa e Mastercard (Carvalho; Velloso, 2023). A Diners ndo atua
mais no Brasil, tendo sua opera¢do encerrada em 2018.

Na época, as principais adquirentes que operavam o mercado brasileiro eram Cielo
(antiga Visanet) e Rede (antiga Redecard) e os emissores eram todos bancos, com destaque para
0 protagonismo do Itad, Bradesco e Banco do Brasil.

2.3 TRAJETORIA REGULATORIA DO MERCADO DE CARTOES DE CREDITO

A modernizacdo do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) iniciou em 1997, momento
em que o sucesso do Plano Real e a estabilidade da moeda abriram espaco na agenda do Banco
Central para avango de outros temas ndo diretamente relacionados a inflagdo (Ragazzo et al.,
2021).

Em 2005, o BCB publicou o Diagnoéstico do Sistema de Pagamentos de Varejo no
Brasil, no qual conclui que esse sistema é caracterizado pela utilizacdo em larga escala de
instrumentos em papel, a infraestrutura de compensacdo e liquidacdo e fragmentada e a

interoperabilidade da infraestrutura dos canais de distribui¢cdo dos instrumentos de pagamento
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é baixa, apontando que € necessario um arcabougco legal e regulatorio para promover a inovagdo
e o desenvolvimento do mercado (BCB, 2005):

Conforme consta no referido Diagndstico, as transacdes com cartdes apresentavam
crescimento expressivo no rol de instrumentos de pagamentos no periodo entre 1999 e 2004,
especialmente o cartdo de débito, conforme faturamento em reais, demonstrado em valores

nominais na tabela a seguir:

Tabela 1 - Faturamento dos instrumentos de pagamentos (valores nominais em R$ milhdes)

Instrumentos de pagamentos 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 — 2004
(%)
Total: 4.011 4.461 4.812 5.003 5.419 5.812 449
Cheque ” 2.505 2529 2.507 2.295 2.136 1.967 215
Cartao de débito 107 206 326 451 662 912 753.1
Cartao de crédito 553 706 825 970 1.084 1.253 126.,4
Débito direto 219 322 386 438 627 657 199,5
Transferéncia de crédito interbancaria 626 698 768 849 912 1.023 63.5

Fonte: Banco Central do Brasil, bancos, credenciadores e adminisiradoras de cartes.
" Cheques com liquidagso interbancaria.

Fonte: BCB (2005).

Por meio desse estudo, 0 BCB tragou um diagndéstico com foco nos aspectos necessarios
ao aprimoramento da interoperabilidade dos canais de distribuicdo dos instrumentos de
pagamento, da infraestrutura de compensacdo e liquidacdo financeira das transagdes,
aprecamento, acesso e inovacao e as bases legal e regulamentar.

No referido Diagndstico, o regulador reconheceu a migracdo dos pagamentos em papel
para pagamentos eletrénicos como um dos elementos chave de paises que modernizaram seus
sistemas de pagamento de varejo, uma vez que, com custos menores, se apresentava como uma
alternativa mais eficiente.

Na época em que o estudo foi realizado, as transa¢cdes com cartdes de crédito e debito
ainda possuiam interoperabilidade restrita e baixo compartilhamento de terminais de captura, o
que resultava em restricdes para que 0s estabelecimentos comerciais aceitassem meios de
pagamentos de diversas bandeiras, ja que precisavam contratar varios terminais POS e arcar
com os custos de manutencdo desses equipamentos (BCB, 2005).

Existiam seis sistemas de processamento, compensacao e liquidacdo dos pagamentos no
varejo — enquanto na maior parte dos paises analisados havia uma Unica estrutura — com
diferentes composic¢Oes nas estruturas de controle e governanga, 0 que gerava um arranjo
fragmentado, sem aproveitamento do ganho de escala e que poderia prejudicar a inovagédo
(BCB, 2005).

No que diz respeito ao aprecamento dos instrumentos de pagamento, concluiu que a

estrutura se baseava em subsidios cruzados e receitas de float, o que dificultava aos usuarios a
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compreensdo dos precos cobrados pela utilizacdo desses meios, dificultando a escolha daquele
mais eficiente em termos de custo-beneficio (BCB, 2005).

Em linhas gerais, o diagnostico concluiu que as forcas de mercado precisavam de
estimulos adequados para atuar de forma cooperativa e alcancar os objetivos de eficiéncia de
forma satisfatéria (BCB, 2005).

Esses estimulos se referem ao ambiente legal e regulamentar, que devem ser suficientes
e consistentes para permitir a inovacdo e o desenvolvimento, com aumento da eficiéncia,
seguranca, concorréncia (BCB, 2005).

Em 2006, o BCB, a Secretaria de Direito Econémico (SDE) do Ministério da Justica e
a Secretaria de Acompanhamento Econémico (Seae) do Ministério da Fazenda iniciaram
estudos para identificar potenciais falhas de mercado na industria de cartdes, decorrentes da
estrutura e pratica mercadologica, para embasar as possiveis medidas capazes de promover o
maior bem-estar social (BCB et al., 2010). Esses estudos resultaram na publicacdo do Relatoério
sobre a Industria de Cartdes de Pagamentos em 2010, o qual identificou que no mercado de
cartbes 0s emissores sdo bancos de varejo, que também participam do controle acionario das
adquirentes.

Esses estudos abriram espaco para as intervencdes na industria de cartdes ao concluirem
que trés aspectos principais impactavam a competicdo: a ndo-neutralidade das adquirentes, que
além de credenciar os estabelecimentos comerciais também prestavam servicos de
compensacao e liquidacdo, o que gerava ineficiéncia e barreiras de entrada para concorrentes;
auséncia de interoperabilidade entre as adquirentes; relacfes de exclusividade entre bandeiras
e adquirentes, que resultava em custos adicionais com aluguel de equipamentos e taxas de
desconto maiores para os estabelecimentos comerciais (CADE, 2019).

Segundo Carvalho e Velloso (2023, p. 55):

Desde o surgimento das credenciadoras de cartdo de crédito Redecard e Visanet, no
fim dos anos 1990, o mercado brasileiro de meios de pagamento foi marcado por
grande concentracdo de mercado. Ambas as credenciadoras consistiam em players
verticalizados, que atuavam mediante regime de exclusividade com as bandeiras
Mastercard e Visa, respectivamente, cuja participacdo combinada nos segmentos de
cartdo de crédito e débito ultrapassava 90%.

Segundo Kasznar (2015), o duopdlio verificado nos servigos de adquiréncia gerava
rigidez nas taxas de desconto, 0 que permitia as empresas utilizarem seus poderes a favor do
lucro e impedia que os consumidores e vendedores acessassem 0s beneficios da competicéo.

O Estado regulador foi desafiado a prover instrumentos adequados para assegurar a
capacidade de inovagéo e de diversidade dos modelos de negdcios, mediante regras que regulem
a atuacdo dos agentes econdémicos do mercado de meios de pagamentos (Paula; Melo, 2021).
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O fim desse duopdlio da adquiréncia foi resultado da atuagdo estatal, na figura do
CADE, mas ndo de nenhuma regulacdo sobre meios de pagamento. Apds investigacdo dos
contratos de exclusividade entre Visa e Visanet, o CADE firmou com as empresas, em
dezembro de 2009, Termos Compromisso de Cessacao que determinaram o fim desse arranjo
comercial e, como consequéncia, fez com que as bandeiras lideres de mercado (Visa e
Mastercard) passassem a operar também com outras credenciadoras (Carvalho; Velloso, 2023).

O primeiro movimento regulatério do BCB que atingiu 0 mercado de cartfes de crédito
ocorreu com a edi¢do da Resolucdo n.° 3.919, de 25 de novembro de 2010, que limitou a
cobranca de tarifas dos portadores pela prestacdo de servigos por parte das instituicdes
financeiras e demais autorizadas a funcionar (BCB, 2010). E o impacto foi sobre os emissores,
gue agora contavam com regras especificas para cobranca de anuidade e outras tarifas, além de
determinac6es sobre apresentacdo de informacGes nas faturas dos clientes.

No entanto, 0 marco da regulacdo estatal sobre a industria de cartdes no Brasil é
inaugurado com a publicagdo da Lei n.° 12.865 de 12 de junho de 2013, que dispde sobre os
arranjos de pagamento integrantes do Sistema Brasileiro de Pagamentos (SPB), contemplando
0 arcabougo de regras para que as instituices operassem com meios de pagamento, com
destaque para a interoperabilidade entre arranjos distintos, aumento da competitividade com a
abertura desse mercado para novos participantes e a inclusdo financeira.

A Lei inaugurou o conceito de Arranjo de Pagamento, de contas pré-pagas e contas pos-
pagas (cartbes de crédito). Definiu papéis e incluiu novos participantes, que antes atuavam na
sombra dos emissores ou adquirentes, a exemplo das instituicbes de pagamento e dos
subcredenciadores. A bandeira passou a ser o instituidor de arranjo de pagamento, responsavel
perante o Estado pelo arranjo por ela padronizado.

Segundo Paula e Melo (2021, p. 124):

A edicdo da Lei n°® 12.865, de 9 de outubro de 2013, instituiu um ambiente virtuoso
para que o incremento da transformacéo tecnologica fizesse surgir novos modelos de
negocios financeiros no ambito do mercado de pagamentos por meio de plataformas
digitais, desafiando os mercados tradicionais e demandando do BCB uma necessidade
de evolugdo do panorama regulatorio.

A Lei atribuiu ao BCB a competéncia para disciplinar os Arranjos de Pagamento e
supervisiona-los, bem como aplicar multas, san¢des e adotar as medidas preventivas para
garantir a solidez e a eficiéncia (Brasil, 2013).

Até entdo, havia um certo vazio em relacdo a quem mandava, regulava e arbitrava sobre

0 mercado de meios de pagamento (Kasznar, 2015).
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Amparado na Lei n.° 12.865/2013, o Banco Central publica a Resolu¢do BCB n.° 4.282
em 4 de novembro de 2013, estabelecendo as diretrizes que devem ser observadas na regulagéo,
na vigilancia e na supervisdo das instituicbes de pagamento e dos arranjos de pagamento,
integrantes do SPB, a qual foi atualizada pela Resolucdo BCB n.° 150 de 6 de outubro de 2021,
com a inclusdo do Regulamento sobre a Prestacdo de Servigos no d&mbito dos Arranjos de
Pagamento Integrantes do SPB. N&o institui esses Arranjos ou determina o regulamento
especifico de cada um deles, mas sim 0s aspectos gerais que devem ser observados pelas
bandeiras na sua instituicao.

A regulacgdo se concentrou nos Arranjos Abertos, definidos como aqueles em que as
atividades relacionadas a prestagdo de servicos de pagamento podem ser realizadas por qualquer
instituicdo que atenda aos critérios de participacdo estabelecidos em seu regulamento (BCB,
2021).

No periodo entre 2000 e 2012, antes da regulacdo, o mercado cartdes apresentou taxa
média anual de faturamento superior a 20%, acima da média de crescimento do Produto Interno
Bruto brasileiro, que foi de aproximadamente 3,4%, funcionando como uma forca propulsora
de crescimento econémico capaz de gerar empregos, renda e maior contribuicdo fiscal
(Kasznar, 2015).

No entanto, ndo era regulado no Brasil até 2013, mas sim autorregulado pela Associacao
Brasileira de Cartbes e Servigos (ABECS). A ABECS iniciou suas atividades em 1971 como
representante oficial do setor de meios de pagamento no Brasil e é responsavel pela interlocucédo
do setor perante o mercado, érgdos publicos e sociedade, congregando 96% das empresas que
atuam nessa industria: institui¢fes financeiras, bancos digitais, adquirentes, bandeiras, fintechs,

marketplaces, empresas de tecnologia, dentre outras (ABECS, 2024).
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3 METODOLOGIA

Em relagdo aos objetivos, a presente pesquisa classifica-se como exploratoria e
descritiva. Segundo Gil (2002), as pesquisas exploratorias proporcionam maior familiaridade
com o problema e t€ém como objetivo principal o aprimoramento de ideias ou a descoberta de
intui¢des. Segundo Walliman (2015), a pesquisa descritiva pode ser utilizada para identificar
relagdes entre variaveis. Quanto aos procedimentos, foi realizado levantamento bibliografico e
documental de dados qualitativos e quantitativos. A analise focou na perspectiva qualitativa.

Inicialmente, intencionou-se compreender o mercado de cartao de crédito no contexto
dos mercados bilaterais, a trajetéria regulatoria sobre Arranjos de Pagamentos SPB e seus
impactos no mercado de cartdes de crédito, a partir de revisdo tedrica e documental, a qual
encontra-se delineada na se¢ao fundamentacao teorica.

Na secao resultados, o panorama do mercado de cartao de crédito no periodo de 2013 a
2023 foi estruturado em trés partes. Na primeira sera apresentada a evolugdo da concorréncia
no mercado de cartdes de crédito, considerando a participagdo das bandeiras e dos players que
operam em cada lado da plataforma: emissores e adquirentes. Por limitagcdo de acesso aos dados,
o estudo ndo contemplou a participacdo de subadquirentes. Os dados foram coletados de
relatorios e estudos da CardMonitor®, empresa especializada em informacdes e analises
estruturadas sobre o mercado de meios eletronicos de pagamento. Na sequéncia, foi
demonstrada a evolugdo do mercado de cartdes de crédito referente aos quesitos base emitida e
ativa, transagdes, faturamento e rede de aceitacdo. Por fim, apresenta-se a evolugdo na estrutura
de precgos, considerando a taxa de desconto cobrada dos estabelecimentos comerciais e a tarifa
de intercambio repassada aos emissores. Em ambas as andlises, foram utilizados dados
coletados das Estatisticas de Meios de Pagamentos’ divulgadas pelo BCB a partir das
informagdes fornecidas pelos emissores.

A metodologia analisada apresenta limitagdes, uma vez que ndo considera efeitos que
podem ter sido produzidos em razdo do langcamento do Arranjo de Pagamentos Instantaneos

(Arranjo SPI).

® Os estudos da CardMonitor sdo divulgados e estdo disponiveis somente para assinantes.

" Estatisticas de Meios de Pagamentos sdo divulgadas pelo BCB em
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/spbadendos, tendo sido utilizados os dados disponiveis em Instrumentos de
Pagamento — dados estatisticos 2023.
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4 RESULTADOS

O panorama do mercado de cartdo de crédito no periodo de 2013 a 2023 sera
apresentado em trés partes: A primeira examina a evolucdo da concorréncia, focando nas
bandeiras, emissores e adquirentes, excluindo subadquirentes por limitagdes de dados. A
segunda parte analisa a evolugdo em termos de base emitida e ativa, transacgdes, faturamento e
rede de aceitagdo. A Ultima aborda a evolucdo da estrutura de precos, incluindo taxas de

desconto e tarifas de intercambio.

4.1 EVOLUGAO DA CONCORRENCIA

A andlise da evolucdo da concorréncia no mercado de cartdes, no periodo de 2013 a
2023 considerou a participagdo de mercado de bandeiras, proprietarias das plataformas, e dos
players que atuam em cada ponta do mercado bilateral: emissores e adquirentes. Os dados
referentes aos emissores ¢ adquirentes foram coletados dos Relatérios de Monitoragdo do
Mercado de MEP, e os dados da participacdo das bandeiras das Estatisticas de Meios de

Pagamento divulgadas pelo BCB.

4.1.1 Participacéo de mercado das bandeiras

Em 2013, as principais bandeiras que atuavam no mercado de cartdo de crédito
brasileiro eram MasterCard, Visa, Hipercard, American Express, Elo e Diners. Além dessas,
também operavam bandeiras proprias® e outras bandeiras®, no &mbito de Arranjos Fechados,
fora do escopo da presente pesquisa.

A histéria da bandeira Visa inicia em 1958, quando o Bank of America langou o cartéo
de crédito para consumidores americanos, o0 BankAmericard. Em 1974, ainda como
BankAmericard, expandiu sua atuacdo para outros territorios. Em 1976, ap6s fusdes com outras
empresas, passou a se chamar Visa. Atualmente estd presente em mais de 200 paises (Visa,
2024).

A histéria da Mastercard comeca em 1966 a partir da unido de varias associacdes
americanas de cartdes bancarios que formou a Interbank Card Association (ICA), mas se
consolidou como bandeira MasterCard em 1979 (InfoMoney, 2024).

A bandeira Elo foi fundada em 2011, fruto da parceria entre Bradesco, Banco do Brasil
e CAIXA, que também sdo os principais emissores. Inicialmente, transacionava exclusivamente
na Cielo (antiga Visanet), empresa controlada pelo Bradesco e Banco do Brasil. Em 2017, as

transacdes Elo passam a ser aceitas em outras adquiréncias, mas ainda somente em territorio

8 Em bandeiras proprias o instituidor do Arranjo é o proprio emissor. Atuam em Arranjos Fechados.
® Outras bandeiras referem-se a bandeiras regionais com atuagdo em Arranjo Fechado.
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nacional. A internacionalizagdo da bandeira Elo ocorreu somente em 2018, viabilizada pela
parceria com a Discover, bandeira norte americana (Elo, 2024).

A Hipercard foi lancada em Recife, em 1969, como um cartdo fidelidade dos
supermercados do Grupo Bom Pre¢o. Em 2004, quando o Walmart comprou a rede Bom Preco,
0 Unibanco adquiriu a operagdo da Hipercard, ou seja, emissdo, adquiréncia e bandeira,
considerando que atuava como Arranjo Fechado. Com a fuséo entre Unibanco e Ital em 2008,
passou a ser controlada pelo Itad. Em 2011, ap0s a abertura do mercado de adquiréncia, suas
transacOes passaram a ser processadas pela credenciadora Rede (antiga Redecard), também
controlada pelo Itad, e em 2014 iniciou sua atuacdo exclusivamente como bandeira, passando
a atuar como Arranjo Aberto em 2016, ano em que registrou 5,1% dos cartdes ativos no Brasil,
mas a partir de 2022 praticamente deixou de existir, registrando somente 19 cartdes ativos em
2023 (Hipercard, 2019).

A American Express se apresenta como uma empresa global de servi¢os fundada em
1850, que tem a maior rede de pagamentos do mundo. No entanto, ndo tem representatividade
no Brasil, sendo a sua maior participacdo de mercado observada em 2013, onde alcancou 2%
de share (American Express, 2024b).

A bandeira Diners, cuja nomenclatura correta € Diners Club, surgiu em 1950 a partir do
constrangimento que Frank McNamara passou apds jantar em um restaurante Major’s Cabin
Grill, em Nova lorque, e ndo ter como pagar a conta por ter esquecido sua carteira, situacao que
o fez propor ao restaurante pagar a conta com um pequeno cartao de papeldo, a qual é atribuida
a origem ao cartdo de crédito. Atualmente, € uma empresa de servicos bancarios e de
pagamento, tendo sido adquirida em 2008 pela Discover Financial Services, que atua como
bandeira nos Estados Unidos. Deixou de operar no Brasil e a partir de 2019 ndo possui nenhum
cartdo ativo no pais (Diners Club International, 2024; Museu do Cartao de Crédito, 2020).

Assim, a quantidade de bandeiras no contexto dos Arranjos Abertos reduziu de seis para
quatro instituicdes: Visa, MasterCard, Amex e Elo. O gréafico a seguir apresenta a evolucdo da

participacao dessas bandeiras na base de cart6es ativos:
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Grafico 1 - Participacdo das bandeiras em cartdes de crédito ativos — 2013 a 2023
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Fonte: BCB (2024a).
MasterCard e Visa, juntas, possuem 93,2% de cartes de crédito ativos, a primeira com
61,1% de participacdo e a segunda com 32,1%. Em 2013, a participacdo somada dessas
bandeiras era de 89,3%, 44,5% Visa e 44,8% MasterCard. As bandeiras mantiveram a
dominéncia, com uma pequena queda em decorréncia da participacdo crescente da Elo. A
evolucdo completa pode ser observada no grafico a seguir:

Gréfico 2 - Participacdo MasterCard e Visa — cartBes de crédito ativos — 2013 a 2023
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Fonte: BCB (2024a).

A participacdo da MasterCard descola da Visa a partir de 2017. Atuando com emissores
tradicionais, iniciou parceria com Nubank em 2013, que desde entdo emite seus cartbes
exclusivamente nessa bandeira, e seu crescimento esta ligado ao aumento de participacdo de
mercado dessa instituicdo de pagamento, como podera ser observado na se¢do seguinte.

Além da quantidade de cartbes ativos, outro indicador que precisa ser observado é a

quantidade de transagdes. O grafico a seguir apresenta a evolucdo da participacdo de mercado
das bandeiras em relacdo a esse quesito:
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Gréfico 3 - Participacdo das bandeiras em quantidade de transa¢bes — 2013 a 2023
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Em relacéo a quantidade de transac@es, as duas bandeiras globais possuiam participacéo

somada de 91,6% em 2013 e 94,5% em 2023, em linha com o observado na quantidade de

cartdes de crédito ativos.

Gréfico 4 - Participacdo MasterCard e Visa — quantidade de transa¢fes — 2013 a 2023
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Entre 2013 e 2015, a quantidade de transacdes Visa é maior que a observada na bandeira

MasterCard. A partir de 2016, quando ambas apresentam o mesmo desempenho, a Mastercard

comeca a apresentar incremento maior, com excec¢do para o ano de 2022, unico desse periodo

em que ficou abaixo da performance de crescimento da Visa, 28,8% contra 32,6%.

O maior crescimento na quantidade de transacdes MasterCard é observado nos anos de
2019 e 2021, ambos de 36,6%. Nesse periodo, o crescimento da Visa foi de 18,4% e 35,8%,

respectivamente. Em 2020, ano da pandemia, a Visa perdeu 7,4% na quantidade de transagdes

em relacdo ao ano anterior, enquanto a MasterCard praticamente mantém a posi¢cdo, com
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incremento de 1,8%. O crescimento do Nubank observado a partir de 2019 certamente contribui
nesse desempenho.

O mercado das bandeiras, detentoras das plataformas de pagamento, é extremamente
concentrado. 1sso porque as barreiras de entrada nesse segmento sao altas, pois ha exigéncia de
altos investimentos em infraestrutura tecnolégica e prospeccao de emissores, além de expertise
em um negdcio tdo complexo.

A bandeira Elo foi o unico player que conseguiu ingressar nesse setor, porque foi
fundada por emissores relevantes do mercado de cartdes, sendo que dois deles possuiam a
infraestrutura da adquirente Cielo, que suportou o processamento das transagdes Elo até que a

bandeira pudesse construir a sua propria plataforma.

4.1.2 Participacdo de mercado dos emissores

A gquantidade de emissores de cartdo de crédito aumento no periodo observado. Em
2013, havia quinze principais emissores. Em 2023, esse nimero saltou para 20, um aumento de
quase 33,3%. Segundo o BCB (2024b), o mercado brasileiro conta com cerca de 74 emissores.

Tabela 2 - Ranking dos emissores de cartdo de crédito — 2013 e 2023 (faturamento)

2013 2023
Ranking Emissor Participacdo | Ranking Emissor Participacdo
1° Ital Unibanco 30,7% 1° Itai Unibanco 26,9%
2° Banco do Brasil 20,0% 2° Bradesco 13,2%
3° Bradesco 17,0% 3° Banco do Brasil 13%
4° Santander Brasil 12,0% 4° Nubank 11,6%
50 Citibank + Credicard 6,2% 50 Santander Brasil 9,9%
6° Caixa 5,2% 6° OUTROS 4,3%
7° HSBC 2,8% 7° Caixa 2,8%
8° Porto Seguro 1,6% 8° BANCO SICOOB 2,5%
90 OUTROS 1,5% 90 Carrefour Solugdes Financeiras 2,4%
10° Cetelem BGN 0,6% 10° SICREDI 2,3%
11° Banco PAN 0,4% 11° Porto Seguro 2,1%
12° BANCO SICOOB 0,4% 120 C6 Bank 2,1%
13° Banco BV 0,4% 13° XP 1,7%
140 SICREDI 0,4% 14° Banco Inter 1,7%
15° Banrisul 0,4% 15° Banco BV 0,8%
16° Banco BRB 0,3% 16° Will Bank 0,8%
17° Banco Original/PicPay 0,5%
18° Banrisul 0,4%
19° Banco BRB 0,3%
20° Unicred 0,3%
21° Credz 0,3%

Fonte: CardMonitor — Relatérios de Monitoracdo do MEP — 2013 e 2023.
Os trés primeiros grandes emissores de cartdes de crédito permaneceram 0s mesmos no
ranking. Em 2013, Itad, Banco do Brasil e Bradesco dominaram 67% do faturamento da

indUstria. Em 2023, esses emissores perdem participacdo, passando a concentrar 53,1% do
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mercado, uma queda de quase 22%. Banco do Brasil e Bradesco invertem suas posigdes e
apresentam, em 2023, share de 13% e 13,2%, respectivamente, um empate técnico. O gréfico a
sequir apresenta a perda de share dos cinco maiores emissores de 2013, excluindo-se o

Citibank/Credicard que deixou de atuar no mercado:

Gréfico 5 - Evolugdo da participacdo dos maiores emissores — 2013 a 2023
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Fonte: CardMonitor — Relatdrios de Monitoragdo do Mercado de MEP — 2013 a 2023.

Todos os grandes emissores de 2013 perderam espago no faturamento de cartGes de
crédito para novos competidores, especialmente para o Nubank, fintech que ingressou no
mercado em 2013 com uma proposta de atendimento totalmente digital e sem tarifas. Itau, lider
de mercado durante toda a série, perde 12,38%; Banco do Brasil 35% e a segunda posicdo;
Bradesco 22,35%; Santander, 17,5%; e a CAIXA foi 0 que amargou a maior perda, de 46,15%,
mas caiu somente uma posi¢éo, passando a ser o sexto do ranking.

Dos novos competidores, o Nubank € o que mais se destaca. Apareceu no ranking pela
primeira vez em 2019, na sexta posicdo, com 4% de participacdo do faturamento de cartdes de
crédito. Em 2023, essa instituicdo de pagamento, que iniciou suas atividades em 2013, ja
figurava como o quarto maior emissor do mercado brasileiro, atrds somente dos trés grandes
lideres historicos do setor, com 11,6% de participacdo. O gréfico a seguir apresenta a evolugéo
do Nubank:

Grafico 6 - Evolucdo da participacdo de mercado do Nubank — 2019 a 2023
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Fonte: CardMonitor — Relatérios de Monitoracdo do Mercado de MEP — 2013 a 2023.
O crescimento de share do Nubank no periodo de 2019 a 2023 foi de impressionantes

190%. Com uma proposta de cartdo de crédito gratuito e atendimento totalmente digital,
rapidamente caiu no gosto dos brasileiros, superou emissores tradicionais como Santander e
CAIXA e ndo deve demorar para ultrapassar o Banco do Brasil e o Bradesco.

Importante ainda observar a categoria “Outros”, que aglutina os emissores menos
expressivos. Em 2013, a categoria outros detinha 1,3% de participagdo no faturamento,
passando para 4,4% em 2023, um aumento de 186,7%, que demonstra que as instituicdes de

pagamento podem competir com 0s bancos.

Gréfico 7 - Evolugdo da participagdo da categoria “Outros” — 2019 a 2023
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Fonte: CardMonitor — Relatdrios de Monitorag¢do do Mercado de MEP — 2013 a 2023.
Os dados apresentados demonstram o aumento da concorréncia no mercado de cartdes

de crédito. N&o é possivel afirmar que essa mudanca aconteceu somente em razdo da regulacéo
sobre Arranjos Abertos, pois desconsideraria 0 impacto da transformacao digital que impactou
todas as industrias e os habitos de consumo das pessoas, mas certamente a quebra do duopdlio
da adquiréncia, somada a previsao regulatoria de interoperabilidade, contribuiu para a abertura
do setor.

4.1.3 Participacao de mercado das adquirentes

A quebra do duopdlio da adquiréncia foi fundamental para a entrada de novos
participantes no mercado brasileiro. Em 2013, quatro principais adquirentes operavam no
Brasil, nimero que subiu para onze, um aumento de 175%. Segundo o BCB (2024b), o mercado
de credenciamento conta com mais de 25 empresas.

Apesar de Cielo (antiga Visanet) e Rede (antiga Redecard) continuarem dominando o
setor até 2023, pode-se observar no grafico a seguir que a participagdo dessas adquirentes reduz
consideravelmente no periodo observado a medida em que novas credenciadoras ingressam na

competicao:



32

Gréfico 8 - Concentracdo do mercado de adquiréncia — 2013 a 2023
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Fonte: CardMonitor Relatério de Monitoracdo do Mercado de MEP — 2013 a 2023.

Em 2013, as adquirentes em operacdao no Brasil eram Cielo (Banco do Brasil e
Bradesco), Rede (Itat), Getnet (Santander) e Vero (Banrisul). A Cielo e a Rede continuavam
dominando, mesmo apds a quebra do duopdlio em 2010, a primeira com participacdo de 54,2%
e a segunda com 40,4%. Em 2023, a participacdo de mercado dessas credenciadoras reduziu

para 21,6% e 22,9%, respectivamente:

Grafico 9 - Participacdo da Cielo e Rede no mercado de adquiréncia
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Fonte: CardMonitor Relatério de Monitoragcdo do Mercado de MEP — 2013 a 2023.
A partir de 2014, outros participantes ingressam na competicdo e a concentracdo de

mercado das adquirentes tradicionais reduz drasticamente, conforme demonstrado na tabela a

sequir:
Tabela 3 - Participacdo de mercado das adquirentes — 2013 a 2023 (em %)
Adguirentes 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Cielo 542 | 537 | 515 | 49 | 455|381 | 365 | 303 | 261 | 259 | 216

Rede 40,4 | 38,7 | 348 | 325 | 28,6 | 28,7 27,2 24,6 22,5 23,1 22,9
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Getnet 51 6,5 8,2 10,2 | 11,2 | 12,3 11,7 14,8 15,1 14 14,5
Vero 0,3 1,1 2,1 1,9 1,7 1,7 1,6 15 1,3 1,3 1,3
Stone 2,8 2,6 2,1 6 7,7 10,2 11,1 11,2 11
Amex 0,6 0,9 2,2 0 0 0 0 0 0
SICOOB 2,1 2,8 3,3 2,4 2,3 2 15 1,3
PagBank 0,9 3,6 5,6 6,6 8,8 9,9 10,5 11
Global Payments 1,2 04 0,6 0,5 0,5 0 0
SICRED 0 0,5 0,7 0,8 1 1 1
SafraPay 0,4 1,9 2,5 0 0 0
Adiq 0,8 15 2,4 3 2,6 2,7 15
BMG Granito 0,1 0,3 0,6 0,6
Outros 3,1 7,6 8,2 13,3

Fonte: CardMonitor — Relatério de Monitoragdo do Mercado de MEP — 2013 a 2023.

A American Express, que é bandeira, passou a ter suas transacdes capturadas por outras
adquirentes a partir de 2018 (American Express, 2024a). A Global Payments ingressou no
mercado em parceria com o banco BRB, mas a parceria foi encerrada e o referido banco agora
a atua com a Adig. A SafraPay ainda opera, mas os estudos da CardMonitor ndo apresentam
mais sua participacao, possivelmente esta contida na categoria “Outros”.

Fato relevante é que a maior parte dos novos entrantes ingressaram no mercado de
adquiréncia por meio de parceria com bancos emissores. A PagBank é uma excecdo a essa
regra: inicialmente denominada PagSeguro, focou seus neg6cios nos pequenos comerciantes,
auténomos e informais, criando um ecossistema de pagamentos no qual também atua como
gestora de contas pré-pagas e emissora de cartdes de crédito. Dos novos entrantes, foi o que
mais cresceu e divide a quinta posi¢do com a Stone.

O aumento da participagdo registrada na categoria “Outros” também sugere que 0
ingresso de novos participantes esta em expansao, considerando o aumento de 329% no periodo
entre 2021 e 2023. E a acdo estatal, primeiro pela atuagdo do CADE na quebra do duopdlio e
posteriormente pela regulacdo dos Arranjos Abertos, foi determinante para a ampliacdo da

competitividade no setor.

4.2 EVOLUGCAO DO MERCADO DE CARTAO DE CREDITO

O BCB entende como base emitida o estoque de cartdes de crédito emitidos no final de
cada ano, independente se houve utilizacdo ou ndo. J& como base ativa classifica os cartdes de
crédito com historico de transacdes nos doze ultimos meses. O grafico a seguir demonstra a

evolucgéo da base emitida e ativa, no periodo de 2013 a 2023:
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Grafico 10 - Cartdes de crédito — base emitida x base ativa — 2013 a 2023
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Fonte: BCB (2024a).

Em 2023, o estoque de cartbes de crédito emitidos apresentou crescimento de 198,8%
em relagdo a 2013. Considerando que a populagdo economicamente ativa do Brasil era de 163*°
milhGes de pessoas, representou quase 3 cartdes de crédito emitidos por cada habitante desse
grupo. O aumento da competitividade com a participacdo de novos emissores ampliou o acesso
das pessoas a um ou mais cartoes.

A consequéncia é que nem todos os cartdes de crédito emitidos sdo de fato utilizados
pelos portadores. Os cartdes de crédito sem utilizacdo sdo cancelados pelos emissores, em geral
apo6s um periodo de abandono de 180 dias. Considerando todo o periodo observado, o
crescimento da base ativa foi de 160%, quase 19,6% menor que o crescimento da base emitida,
e a ativacdo média do estoque de emitidos foi de 51,7%. A partir de 2022, a base ativa fica
abaixo desse patamar, chegando a 44,1% em 2023. No entanto, a comparacdo entre a
guantidade de novos cartdes emitidos e novos ativos de cada ano mostra que o desempenho de
ativacdo de algumas safras € bem menor do que a média quando se considera a base total,

especialmente a partir de 2018:

Tabela 4 - Comparacéo entre novos emitidos e novos ativos (quantidade em milhdes)

Base Emitida - Novos Base Ativa - Novos Ativos/Emitidos Base Ativa
2018 32 16 50% 53,7%
2019 42 20 47,7% 52,6%
2020 29 16 53,4% 52,7%
2021 97 48 49,9% 51,9%
2022 76 23 29,9% 48%
2023 53 7 12,9% 44.1%

Fonte: BCB (2024a).

10|BGE — Censo Demografico 2022
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Com excecdo do ano de 2020, todos os outros anos tiveram o percentual de novas
ativacdes em relagdo aos novos emitidos inferior & média quando se compara a base total
emitida e ativa. A partir de 2022, essa diferenca fica bem maior. Significa que o engajamento
dos clientes com 0s novos cartdes esta cada vez menor. Uma das causas pode estar relacionada
a emissao de cartdes sem a solicitagdo dos clientes, mas ndo foi possivel avaliar no escopo
desse trabalho se essa variavel tem relacdo com o baixo desempenho.

No periodo de 2013 a 2015, as bases de cartbes emitidos e ativos permaneceram
praticamente as mesmas. No entanto, o ano de 2016 chama a atencdo pela reducéo, tanto na
base emitida quanto na base ativa, de 8,7% e 1,9% respectivamente. Os fatores que explicam a
retracdo podem estar relacionados com a reducdo da atividade econémica no pais e 0 aumento
da inadimpléncia. Segundo o IBGE*, foi observada queda de 3,3% no PIB de 2016 em relagio
ao do ano anterior — sendo a agropecudria (-5,2%), industria (-4,6%) e servicos (-2,3%) 0s
setores econdmicos mais impactados — além de reducdo no consumo das familias de -3,8%.
Outro aspecto foi 0 aumento da inadimpléncia no mercado de cartdo de crédito a partir do
segundo semestre de 2015, cuja consequéncia é o cancelamento dos instrumentos de pagamento

inadimplentes e a reducdo do apetite dos emissores para a hovas concessoes:

Gréfico 11 - Evolugdo da inadimpléncia — 2012 a 2017
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Fonte: Banco Central (2018).
Em 2017, o movimento de reducdo na base emitida cessa e 0 mercado registra aumento

de 2,3% nesse item. No entanto, ocorre perda de 1,2%. na base ativa. O crescimento é retomado

em 2018, com melhoria no cenario de inadimpléncia e retomada atividade econdmica. O ano

111BGE, 2018. Em 2016, PIB chega a RS 6,3 trilh&es e cai 3,3% em volume | Agéncia de Noticias (ibge.gov.br)
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de 2021 se destaca com o crescimento de quase 45% no estoque de emitidos e 37,4% no estoque

de ativos, catalisado pela reducéo da inadimpléncia e a recuperagdo econdmica pos pandemia.

Grafico 12 - Evolucgdo da inadimpléncia — 2018 a 2022
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Fonte: BCB (2023).
A quantidade de transacOes cresceu 276% no periodo de 2013 a 2023. O crescimento
médio foi de 14,6% e os maiores incrementos aconteceram em 2021 (33,2%) e 2019 (30,8%),
periodos que também registraram as maiores evolugGes na base ativa, 37,4% e 29,7%

respectivamente.

Gréfico 13 - Quantidade de transacfes — 2013 a 2023
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Fonte: BCB (2024a).

Nos anos 2016 e 2017, mesmo com a reducédo da base ativa, a quantidade de transacoes
aumentou 7,1% no primeiro e 8,3% no segundo, 0 que demonstra que 0S USUArios ativos
passaram a utilizar o instrumento de pagamento com mais frequéncia nesses periodos.

J& em 2020 a situacdo é outra: a base ativa cresce 13,2%, mas as transa¢des caem 3,1%
— 0u seja, um nimero maior de portadores usou o cartdo de crédito, mas a frequéncia de uso é
foi menor — sendo o Unico ano da série em ha aumento na quantidade de cartbes ativos e
decréscimo na quantidade de transagdes, reflexo do isolamento social imposto pela pandemia
de COVID 19.
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Base emitida, ativa e quantidade de transacfes sdo varidveis que afetam o faturamento,
que é 0 que gera receita direta para emissores e adquirentes sob a Otica do cartdo de crédito
enquanto instrumento de pagamento. Para analise do faturamento, compreendido como a soma

de todas as compras realizadas com cartdo de crédito, os valores foram atualizados pelo IPCA.

Gréfico 14 - Faturamento atualizado IPCA — 2013 a 2023
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Considerando os valores atualizados, em 2023, o indicador apresentou crescimento de
136,4% em relagdo a 2013. O maior crescimento foi observado em 2022, de 27,1%. O ano de
2021, protagonista do crescimento da base ativa e emitida, apresentou o segundo maior
incremento em faturamento, de 23,3%.

Os anos de 2015 e 2016 apresentaram reducdo no quesito, de 1,9% e 2,8%, em
decorréncia dos mesmos motivos que impactaram em perda de base ativa nesses exercicios, ou
seja, a reducdo da atividade econdmica no pais. Da mesma forma, o ano de 2020 também
experimentou reducdo, de 1,5%, decorrente da reducdo de 3,1% na quantidade de transa¢fes no
periodo da pandemia.

O crescimento do faturamento também esta relacionado a ampliacdo da rede de

aceitacdo, que cresceu 442% desde a regulacéo sobre o mercado de cartdes:

Grafico 15 - Rede de aceitacdo — quantidade de POS/PDV — 2013 a 2023
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No periodo de 2013 a 2017, a rede de aceitacdo ndo sofreu alteracao significativa, o que
sO aconteceu em 2018, com incremento de 77,5% na quantidade de POS e PDV em operagao
no pais. Os anos seguintes também tiveram expansao consideravel, demonstrando que a

abertura da adquiréncia contribuiu para o0 aumento da aceitacao.

4.3 EVOLUC;AO ESTRUTURA DE PRECOS

Nos mercados bilaterais, as externalidades de rede sdo fundamentais para o sucesso do
negocio. Quanto mais comerciantes aceitam cartGes, mais valor a rede tem para 0s portadores,
assim como a existéncia de uma quantidade maior de portadores aumenta o valor da plataforma
para o comerciante.

A estrutura de precos do mercado de cartdes de crédito no contexto dos mercados
bilaterais é composta por taxa de desconto e taxa de intercambio, as quais remuneram os dois
lados da plataforma, de modo a manter o equilibrio.

A taxa de desconto (MDR) € cobrada dos estabelecimentos comerciais sobre os valores
transacionados e uma parte é repassada ao emissor. Essa parte é a tarifa de intercambio e
consiste em um subsidio cruzado para incentivar a emissdo de cartdes de crédito para os
portadores que estdo do outro lado da plataforma.

A regulacéo estatal sobre o mercado de cartdes de credito se ancorou nos principios de
competitividade e aumento da eficiéncia, com o objetivo de reduzir os custos e as barreiras de
entrada para novos participantes, mas ndo regulou o intercdmbio maximo a ser repassado ao
emissor. A evolucdo da taxa de desconto da tarifa de intercdmbio no periodo de 2013 a 2023 é

demonstrada a seguir:

Gréfico 16 - Taxa de desconto e taxa de intercambio (média anual)
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Fonte: BCB (2024a).
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A relagdo entre tarifa de intercambio e taxa de desconto é crescente até 2021. Nos anos
seguintes, apresenta leve reducdo, mas longe de alcangar o patamar observado em 2013. A
gueda na taxa de desconto ndo é acompanhada na mesma proporc¢éo pela tarifa de intercambio.

A taxa média de desconto reduziu 14,2% no periodo. O ano de 2020, momento da
pandemia de COVID 19, apresentou a maior queda, de 9,4%. Esse ano também foi o que
apresentou a menor taxa de intercAmbio da série analisada. A taxa de intercambio varia
conforme o tipo de produto de cartdo de crédito e o ramo do estabelecimento comercial. E
menor em ramos que atendem necessidades basicas, como alimentacéo, e maior nos demais. A
taxa de desconto também é menor nesses ramos, especialmente quando praticado para redes, a
exemplo de redes de supermercados. Como na pandemia houve retragcdo do consumo de itens
de necessidade basica, o intercambio médio no periodo também caiu. No entanto, considerando
a relacao entre tarifa de intercambio e taxa de desconto, essa foi a segunda maior da série.

A tarifa de intercambio ndo teve a mesma redugdo observada na taxa de desconto,
apresentando queda de apenas 1,2% no comparativo 2023 contra 2013. Esse desempenho
desproporcional pode ser resultado do aumento maior de participantes no mercado de
adquiréncia, que cresceu 175% no periodo. Com a concorréncia acirrada, novos entrantes
podem oferecer taxas menores para atrair comerciantes.

Os emissores possuem determinado poder de na definicdo da tarifa de intercambio.
Como as plataformas (bandeiras) determinam tarifas distintas conforme a variante do cartdo, os
emissores podem comercializar mais as variantes que Ihes sdo mais rentaveis, de modo a
ampliar a receita. Os principais produtos de cartdo de crédito (variantes) sdo: basico,
intermediario, premium e corporativo, esta Ultima destinada a clientes pessoa juridica. As
variantes premium e corporativo remuneram os emissores com tarifa de intercambio maiores,
de modo a viabilizar a oferta de beneficios atrativos para um publico com maior potencial de
consumo.

Todos os produtos de cartdo apresentaram reducdo na taxa de intercdmbio praticada no
periodo analisado, de 9,5% no corporativo, 12,1% no premium, 6,5% no intermediario e 2% no
basico. O intercambio médio praticado em 2023 foi de 1,82%, 1,74%, 1,45% e 1,55%,
respectivamente. O grafico abaixo demonstra a variagdo no intercdmbio médio para as variantes

citadas:
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Gréfico 17 - Evolucéo da tarifa de intercambio por tipo de cartdo — 2013 a 2023
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Olhando cada variante isoladamente, nota-se que as taxas reduziram em relacdo as

praticadas em 2013. No entanto, o valor do intercambio consolidado, considerando todo o
portifélio, ndo reduziu na mesma proporgao.

Grafico 18 - Faturamento por variante de cartdo de crédito
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Fonte: BCB (2024a).

As variantes que apresentaram o maior crescimento em faturamento foram premium
(670,1%), intermediario (497,4%) e corporativo (302%), enquanto o produto basico teve
incremento de apenas 75,6%. Esse é o motivo da taxa de intercambio média ndo reduzir na
mesma proporc¢do que as individuais, a concentragdo do faturamento naquelas que remuneram
melhor o emissor. Esse fendmeno foi explicado pelo BCB como fendmeno de “platinizagdo”
da base de cartdes de crédito (Mello, 2020). Como o intercdmbio a ser repassado ao emissor é
maior nessa variante, a taxa de desconto também pode ser impactada para suportar 0 aumento
dos custos e manter as margens das adquirentes.
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5 DISCUSSAO

O Estado vem promovendo desde 2005 uma série de medidas para ampliar a
interoperabilidade e a competitividade no ecossistema de pagamentos brasileiros. Os grandes
marcos dessa trajetoria foram a quebra o duopdlio das adquirentes Visanet e Redecard, a partir
de acdo do CADE, e a regulacdo sobre os Arranjos Abertos, viabilizada pela Lei n.°
12.865/2013.

As barreiras de entrada foram minimizadas pela regulacdo, que passa a prever a
participacdo de instituicdes de pagamento da gestdo de contas pré-pagas e pés-pagas,
possibilitando que outras empresas pudessem oferecer servigos antes prestados exclusivamente
pelos bancos tradicionais.

As bandeiras em operacdo no Brasil reduziram de cinco para quatro. MasterCard segue
na lideranca em 2023, com 61,1% dos cartdes de credito ativos e 59,5% das transacdes. A Visa
também tem expressividade, com 35,4% dos cartBes de crédito ativos e 32,1% das transagoes.
J& a bandeira Elo segue na terceira posi¢do, com participacdo nesses quesitos de 4,3% e 4,4%,
respectivamente. As plataformas tradicionais Visa e MasterCard concentram 96,6% dos cartfes
de crédito ativos e 91,6% das transac6es, o que demonstra que ha um duopdlio.

Os achados mostram que o mercado de emissores e adquirentes ficou mais competitivo
depois da regulacdo sobre o mercado de cartdes. Verificou-se, no periodo analisado, aumento
de 33,3% na quantidade de principais emissores e de 225% de principais adquirentes. E na
categoria “Outros”, composta por emissores e adquirentes com menor representatividade, 0
incremento da participacdo do faturamento total foi de 186% para “Outros Emissores”. No caso
de “Outras Adquirentes”, em essas aparecem no ranking a partir de 2020 e em 2023 j& possuem
13,3% do faturamento. Isso demonstra a expansao da atuacao de players menores.

Além disso, a participacdo de mercado de players tradicionais reduziu ao longo do
tempo. Os maiores emissores de cartdo de crédito ainda sdo 0s mesmos, Itad, Bradesco e Banco
do Brasil, mas com uma expressiva reducéo da participagdo de mercado, de 12,38%, 22,35% e
35%, respectivamente. Enquanto tradicionais perdem espaco, desafiantes entram no mercado
oferecendo os mesmos servicos, mas de uma forma diferente. E o caso do Nubank, emissor
exclusivamente MasterCard e primeira instituicdo de pagamento a competir a altura dos
tradicionais, que em 2023 alcancou 11% do faturamento de cartfes de credito, posicionando-se
como o quarto maior competidor.

O mercado de cartdo de crédito cresceu no periodo avaliado na pesquisa, com
incremento de 198,8% na base emitida e 160% na base ativa registrada em 2023. Os portadores

acessaram mais de um cartdo, o que tem produzido impactos na ativacdo dos cartdes emitidos.
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Nos anos finais da série esse indicador cai e em 2023 a base de cartdes em uso representa 44,1%
da base emitida. Isso traz um desafio para os emissores: a principalidade, tornar o seu cartdo o
preferido do cliente. E isso também estimula a competicdo, aumentando os beneficios e
reduzindo os custos para os portadores.

As transacfes com cartdes de crédito registraram um aumento de 276% no periodo de,
mas o faturamento cresceu 136,4%. Isso demonstra que as pessoas estdo usando mais o cartéo,
mas em compras de menor valor. A rede de aceitacdo cresceu 442%, tanto em razdo do maior
numero de cartdes em uso, quanto pela entrada de novos participantes no mercado de
adquiréncia.

A andlise se encerra com a evolucdo da taxa de desconto e da tarifa de intercambio.
Enquanto a taxa de desconto caiu 14,2% no periodo, a tarifa de intercambio apresentou uma
reducdo bem menor, de apenas 1,2%.

A ampliacdo da concorréncia no mercado de adquiréncia impactou na reducdo da taxa
de desconto no periodo de 2016 a 2020, mas no periodo seguinte observou-se crescimento, em
decorréncia da estratégia dos emissores em comercializar cartbes em variantes com intercambio
é maior.

Os dados demonstram que a regulacéo estatal fomentou a competitividade no mercado
de cartdo de crédito. A estrutura de precos foi impactada mais de um lado da plataforma do que
do outro, na medida em que a taxa de desconto reduziu, mas a taxa média de intercambio ndo

acompanhou esse movimento.
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6 CONCLUSAO

A intervencdo estatal, por meio da regulacdo que afeta ou modifica monopdlios,
duopdlios ou oligopodlios, altera a estrutura de mercado e potencialmente nao tem consequéncias
sO para as empresas envolvidas que se submetem as regras do Arranjo Aberto, com destaque
para bandeiras, emissores, adquirentes, instituigdes financeiras e institui¢des de pagamentos,
mas também para seus clientes e para toda a sociedade.

A regulagdo em meios de pagamento teve como principal objetivo o aumento da
eficiéncia, traduzida como aumento da concorréncia no mercado de cartdes. E preciso
compreender a dindmica dessa industria tao relevante para a economia nacional, a fim de avaliar
se os esforcos regulatorios contribuiram para o aumento da competitividade.

A concorréncia entre bandeiras, mesmo com a entrada da bandeira Elo, continua
concentrada entre MasterCard e Visa, que juntas concentram 96,6% dos cartdes ativos e 91,6%
dos cartdes emitidos, o que demonstra um duopolio. Como trata-se de plataformas, a
concentragdo tende a gerar eficiéncia, uma vez que os investimentos para ingressar nessa
atividade sao altos e um volume de transa¢des maior reduz o custo adicional de processamento.

No entanto, nas atividades de emissao e credenciamento a competicdo ¢ fundamental
para a redugdo de custos, qualidade do atendimento, inovagdo e inclusdo financeira. A
quantidade de emissores aumentou 33%, mas o faturamento continua concentrado em trés
grandes players tradicionais, Ita, Bradesco e Banco do Brasil, que juntos possuem 53,1% do
volume transacionado com cartdo de crédito. Considerando ainda a participacdo do quarto e
quinto colocados, Nubank e Santander, essa concentracdo ¢ de 74,6%. Apesar da concentracao
ter reduzido no periodo observado, o faturamento ainda ¢ dominado por poucos. Ja no caso das
adquirentes, apesar do aumento de 225% na quantidade de participantes, Cielo, Rede e Getnet
concentram 59% do volume transacionado com cartdes, demonstrando que hd ainda um
triopolio nesse segmento, mas o crescimento observado na participacdo de outras adquirentes
tende a reduzir esse cenario.

Mesmo que o faturamento ainda seja concentrado, o aumento na quantidade de
emissores resultou no aumento do acesso ao produto, traduzido no aumento da base emitida,
convergindo com o objetivo regulatorio de inclusdo financeira. Os indicadores de base ativa
demonstram que nem todos os cartdes emitidos sao de fato utilizados pelos portadores. Estima-
se que haja quase trés cartdes de crédito emitidos para cada brasileiro economicamente ativo, o
que traz aos emissores um novo desafio: a principalidade, fazer com que o seu instrumento de
pagamento seja o preferido do cliente, oferecendo beneficios e custos menores para viabilizar

a atratividade.
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Os indicadores de transacOes e faturamento demonstram que os portadores estdo
realizando mais compras com o cartdo de crédito, mas de valores menores, e é possivel verificar
que a ampliacdo da rede de aceitacdo fomentou a ampliacéo do uso.

A taxa de desconto apresentou reducdo até 2020, mas cresce no periodo posterior,
possivelmente em decorréncia da estratégia dos emissores de comercializar variantes com
intercambio maior.

A concluséo é que a regulacgdo estatal esta produzindo os efeitos esperados de aumento
da concorréncia e da inclusao financeira, ainda que a estrutura de precos tenha sido impactada
mais de um lado da plataforma do que do outro. A taxa de desconto reduziu, mas a taxa média
de intercambio ndo acompanhou esse movimento.

O panorama do mercado de cartdo de crédito tracado na presente pesquisa ndo é
exaustivo, uma vez que analisou o produto somente enquanto instrumento de pagamento.
Pesquisas futuras podem tracar o panorama do mercado de cartdo de crédito sob a Gtica de

instrumento de crédito, considerando as regulacdes especificas aplicaveis a essa natureza.
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