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Sumario executivo

Sumario executivo

O presente relatério tem como intuito propor iniciativas com vistas a redug¢do do spread
bancario, a partir do diagnoéstico do mercado de cartdo de crédito no Brasil. Elaboramos
uma série de hipoteses, que foram testadas e avaliadas, através de entrevistas com
importantes agentes do mercado, diversos departamentos do Banco Central e input de
especialistas ao redor do mundo, em adicédo as analises de dados internos do regulador e
benchmark internacional.

Identificamos duas principais hipéteses que apresentaram maiores impactos no custo desse
produto para o mercado e consumidores. A primeira € o fato de a cadeia de valor de cartdes
brasileira ser altamente verticalizada e concentrada em suas diversas etapas, tornando-se
uma barreira a concorréncia efetiva. Embora verticalizagcdo e concentracdo sejam
observadas em todos os paises pesquisados, o Brasil se destaca nas duas dimensdes. A
segunda é o fato de o cartdo de crédito funcionar de forma particular no Brasil, quando
comparado a outros paises, e essas caracteristicas singulares acabarem por gerar
distorc6es que impactam a precificacdo e abrem possibilidade para subsidios cruzados ao
longo da cadeia.

Com base nesse diagnéstico, propomos cinco iniciativas: (1) o aprofundamento no
entendimento da estrutura de mercado para analisar de forma detalhada eventuais
intervengbes que possam aumentar a competicdo, (2) incentivar meios alternativos de
pagamentos eletrénicos, (3) limitar taxa de intercambio, (4) limitar taxa de desconto (MDR —
merchant discount rate) e (5) modificar as regras do produto para aproxima-lo as praticas
internacionais.

Por meio de uma analise de impacto no spread vs. nivel de complexidade de
implementacdo, priorizamos as iniciativas (1), (3) e (5). A implementacdo conjunta das
iniciativas trara efeitos positivos, enderecando medidas para as causas-raiz das distor¢oes
observadas, de modo a propiciar beneficios duradouros a longo prazo.
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Diagnéstico

1. Diagndstico

Com o objetivo de identificar iniciativas para redug¢édo do spread bancario do produto cartdo
de crédito, realizamos um diagnéstico com base em analise do mercado no Brasil,
experiéncia internacional, entrevistas com departamentos do Banco Central e agentes do
mercado. Esta secdo apresenta os principais pontos sobre o nosso entendimento do
mercado de cartdo de credito.

1.1. Visao de mercado

O papel do cartédo de crédito

O cartdo de crédito representa 23% do total de crédito livre disponibilizado para pessoas
fisicas no Brasil e seu saldo inclui cartdo de crédito a vista (17%), rotativo (4%) e parcelado
(2%).

Entretanto, mais da metade do saldo classificado (e visto como tal pelo banco emissor)
como a vista, na verdade € parcelado com o lojista (vide grafico 11, no apéndice A2). Essa
caracteristica é uma das particularidades do mercado brasileiro, pois o Brasil € um dos
poucos paises no mundo que permite compras com cartdo parceladas diretamente na loja,

com aparente ndo incidéncia de juros (“parcelado sem juros”).
Evolucédo do cartédo de crédito no Brasil

O volume total transacionado a partir de cartdes no Brasil cresceu de forma relevante nos
tltimos anos, tendo o débito crescido mais aceleradamente que o crédito (vide grafico 12,
no apéndice A2). O aumento do volume se da por maior conveniéncia de uso e
aprimoramento da seguranca relacionada aos cartbes, gerando confianca ao consumidor.
Mesmo durante a desaceleracdo econdmica brasileira (2014 a 2016), os saldos
continuaram a crescer, porém a ritmo mais lento.

Em relacdo a riscos, a modalidade de crédito rotativo no cartdo apresenta inadimpléncia
oscilando entre 30% e 40% desde 2011, reflexo (e causa) das altas taxas de juros.

Em abril de 2017, entrou em vigor a Resolugdo CMN 4.549/17, que limita o uso do crédito
rotativo a um més. Como resultado, houve queda de saldo nessa modalidade. Estima-se
que 10% da carteira de cartdes foi diretamente afetada pela medida®. O balanco do
cartdo parcelado sofreu aumento nesse periodo, juntamente com a porcentagem da
carteira em atraso.

Ambiente competitivo

A cadeia de valor de cartbes € concentrada em trés principais agentes de mercado:
emissores, bandeiras e credenciadoras. Um diagrama completo da cadeia, complementado
por um detalhamento por agente, pode ser observado na figura 1.

! Estudos internos BCB. Considera o saldo transferido do ‘rotativo em dia’ para ‘parcelado migrado’.
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Figura 1: Diagrama da cadeia de valor de cartdes
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pagamentos e pela
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Credenciadores
» Exemplos: Cielo, Rede, Stone
» Fornecem maquinas de cartao aos lojistas

» Cobram uma taxa por transacgéo dos lojistas, chamada de MDR (merchant discount
rate)

« Oferecem adiantamento de recebiveis (ARV)
Processadores
* Exemplos: FIS e Conductor
« No Brasil, alguns credenciadores internalizam o processamento
Lojistas
» Podem ter sua prépria operacédo de cartbes (exemplo: Banco Carrefour)
» Podem fazer antecipacdo bancéria (AB) com sua institui¢cao financeira

Como se pode observar, cada um dos trés principais atores € responsavel por uma parte da
taxa cobrada ao lojista e consumidor.

Em média, consumidores pagam sua fatura de cartdo de crédito 26 dias apés a data da
compra (D+26). Apés receber, o emissor repassa o valor da transacdo ao credenciador, o
gue normalmente ocorre em D+28 dias. Por fim, o credenciador repassa o valor ao
lojista em D+30 dias. O fluxo de pagamentos pode ser observado na figura 2.
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Figura 2: Taxas relacionadas ao pagamentoz, fluxo e tempo de repasse3
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Segundo os dados do Banco Central, em relacdo ao ambiente competitivo, 0 mercado de
emissores de cartdes de crédito apresentou em 2016 mais de 85% da parcela do
mercado, em termos de volume transacionado em cartdo de crédito, concentrada em
guatro bancos. Em 2010, os quatro maiores bancos representavam 78% do mercado,
revelando uma tendéncia de concentracdo (vide graficos 13 e 14, no apéndice A2).

Ja para credenciadores, a tendéncia foi oposta: os trés principais players foram de 93%
(2010) para 90% (2016) de concentracdo do mercado, em termos de volume
transacionado em deébito e crédito, (vide gréficos 15 e 16, no apéndice A2).

Para bandeiras, a concentracdo se manteve estavel no mercado de cartdes de crédito:
ao redor de 90% do volume transacionado concentrado nas duas principais empresas.
Contudo, no mercado de cartdes de débito, um novo entrante ligado a um grande
emissor, conseguiu conquistar quase 20% do mercado, com os outros 80% divididos
entre os dois incumbentes (vide gréficos 17, 18, 19 e 20, no apéndice A2).

1.2. Hipoteses & evidéncias

Com o objetivo de propor um diagnostico para reducéo do spread na modalidade de cartdo
de crédito, desenvolvemos uma série de hipoteses que foram testadas de maneira ampla, a
partir de evidéncias quantitativas, qualitativas e benchmarks internacionais.

Para cada componente do spread®, elencamos as diferentes alavancas disponiveis
associadas as hipoteses testadas. Para cada hipdtese confirmada, selecionamos aquelas
com maior relevancia e potencial de reducdo do spread para entdo detalhi-las. Para o
cartdo de crédito, priorizamos duas principais hipoteses, ambas relacionadas a componente
“residuo”; verticalizacdo da cadeia de valor e estrutura do produto.

2 Referente ao valor do produto ou servigo adquirido

® Considera taxa de intercambio e MDR média de mercado SPB (dez 16)

4 Componentes do spread que s&o escopo deste projeto: custo de risco (inadimpléncia), custo administrativo e residuo
(margem)
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1.2.1. Verticalizagao da cadeia de valor cria barreiras para a

concorréncia

Apesar de haver uma tendéncia global de concentracdo na cadeia de valor do cartdo de
crédito, devido a eficiéncia de escala, o mercado de cartdes no Brasil apresenta uma
combinacédo de fatores que agrava esse cendrio. O pais possui um dos maiores niveis de

concentracdo observados nas duas pontas (emisséo

credenciamento)

simultaneamente, 0 que se soma a verticalizacdo entre emissores e credenciadores:

* Emissores: 91% do volume transacionado em cartdo de crédito com os quatro

maiores players

* Credenciadores: 87% do volume transacionado em débito e crédito com os dois

maiores players

* Maiores emissores sdo acionistas majoritarios dos maiores credenciadores

Gréfico 1: Divisao do mercado de pagamentos em 2016 - % volume de compras em
cartdes crédito (emissores) e % volume de compras total (credenciadores)

Brasil E.U.A. China R.U. Franga® Japdo Turquia Argentina india México
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21%

card; b. Volume de transagdes em cartéo de crédito.

l l Players que
nao possuem

relagdo com
42% emissores

(Worldpay,

Alipay, Firstdata,
65% Vantive JCB)

lenciadores por continente do Nilson Report, Lafferty, Worldpay e Banco Central do Brasil;

Os efeitos no mercado de uma estrutura concentrada e verticalizada podem ser

evidenciados:

» Dentre os saldos antecipados (antecipacéo de recebiveis de cartdo de crédito) por
bancos®, 89% est& concentrado nos grandes bancos privados, apesar de estes
possuirem taxas acima do restante do mercado (vide gréfico 8, no apéndice Al).

* Ha& evidéncias que sugerem eventual venda conjunta (por exemplo, abertura de
conta corrente condicionada ao aluguel da méaquina do POS), discriminacdo de
taxas (beneficios de relacionamento, em que o lojista paga muito mais caro quando
ndo tem relacionamento ou contratacdo de outro servico) e travamento de
recebiveis (inicialmente, criado para dar mais seguranca ao banco).

® Deve-se ressaltar que grande parte da antecipag&o de recebiveis é feita por credenciadores.
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1.2.2. Estrutura do produto permite configuracdes nao intuitivas de
preco

Analisando o produto brasileiro em comparac¢do ao cartdo de crédito em outros paises,
observamos que no Brasil ha caracteristicas especificas que prejudicam a transparéncia,
permitindo configuracdes ndo-intuitivas de preco.

Uma delas € a ocorréncia do “parcelado sem juros”, ofertado pelos lojistas. O lojista
(em particular o pequeno) geralmente ndo tem capital de giro para esperar o tempo de
repasse, 0 que cria a necessidade de tomar crédito e antecipar seus recebiveis. Tais
custos sdo repassados aos consumidores, de uma maneira ou de outra — o que acaba
aumentando os precos para todos os consumidores, inclusive 0s que pagam a vista.

A antecipagdo de recebiveis, por sua vez, € uma operacdo de baixo risco (risco do
emissor), porém é anunciada, nos sites das credenciadoras, com taxas ao redor de
3,35% a.m. (~200% do CDI). Os bancos também oferecem antecipacao de faturas, a uma
taxa entre 2,0% a 2,8% a.m. (~120%-165% do CDI).

Outra caracteristica incomum é a forma como os juros incidem no Brasil. As taxas de juros
do rotativo sdo altas, porém incidem apenas a partir do fechamento da fatura.
Internacionalmente, a pratica mais comumente observada é a de gue saldos em
estoque paguem juros, incidindo dia a dia desde a data da compra, mas que sdo muito
menores, reduzindo o custo total. Ou seja, em uma dinamica de pregco x volume,
observamos que a pratica internacional é ter um preco amplamente reduzido, mas um maior
volume do qual séo cobrados juros.

Adicionalmente, as taxas de juros cobradas para crédito rotativo e parcelamento da
fatura ndo se mostram sensiveis ao risco, sendo o saldo concentrado no rating A e
precos no mesmo patamar para operacdes de diferentes ratings, de B a H (vide graficos 9 e
10, no apéndice Al). Essa evidéncia sugere a auséncia de incentivo aos participantes do
mercado para realizarem analises de risco para esse produto, mantendo uma légica de
cobrar juros em patamares muito elevados (bem acima do benchmark internacional,
como podemos observar no gréafico 2) para todos os clientes que entram no rotativo.

Grafico 2: Taxas médias de juros para cartdo de crédito rotativo — taxas ao ano,
vigentes em 2017, segundo bancos e reguladores dos respectivos paises

400

Taxas com alta
variacdo

70

15 15 17 18 18 19 24 30 34 36 42
Franca Estados Paraguai Alemanha Australia Reino China Nova  Turquia Colombia México Chile india Argentina Brasil
Unidos Unido Zelandia

Em relacdo a tarifas transacionais, o Brasil possui taxas de intercambio altas para
transacdes no cartdo de crédito comparativamente a outros paises (vide grafico 21, no
apéndice A2), especialmente quando se considera que o0 MDR tem diminuido (CAGR de
2010 a 2016 de -1,0%) e o intercambio tem aumentado (CAGR de 2010 a 2016 de
+1,3%), 0 que evidencia o alto poder de barganha de emissores. Dessa forma, a proporgéo
entre intercambio e MDR passou de 52% (2010) para 61% (2016).
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Como resultado dessas caracteristicas, estima-se® gue intermediarios capturem, com
tarifas e juros, R$6 a R$9 de cada transacdo de R$100 — quatro vezes mais que a
simulacdo para paises europeus e duas vezes mais que a de pares latino-americanos. A
visdo completa das tarifas e juros cobradas e pagas por cada elo da cadeia de valor pode
ser observada na figura 3.

Figura 3: Consolidacao de taxas do sistema de pagamentos e crédito

Player Taxas pagas Taxas recebidas Resultado liquido
[ ) - J i -J
ala Consumidor M M
+ 1
|
- ) J +J
III Emissor SF1 M +M
— AB + AB
— SF1
== Bandeira - S S
28 SF2 + SF2
A L ARV
Credenciador SF2 MDR +A
| ARV o
— SF2
mm MDR — MDR
[ung | Lojista ARV ou AB - — ARV ou AB
A -A
Legenda:
« |: Taxa de intercambio * J: Juros do cartéo « A: Aluguel do POS

« MDR: Merchant discount rate * ARV: Adiantamento de recebiveis « AB: Adiantamento pelo banco
« SF1 e SF2: Switch fee1e2 * M: Mensalidade do cartdo

Fonte: SCR, séries histéricas BCB, The Nilson report, analyst reports de Credit Suisse e JPMorgan, analise Oliver Wyman

2. Principais iniciativas

Com base no diagnéstico e em experiéncias internacionais, propomos cinco iniciativas
principais, sendo duas relacionadas a competicdo no mercado de cartdes e trés
relacionadas as caracteristicas do produto:

i. Iniciativas relacionadas a competicéao
1. Aprofundar o entendimento da estrutura de mercado

2. Incentivar meios alternativos de pagamentos eletrénicos, que ndo dependam
de credenciadores

ii. Iniciativas relacionadas ao produto
3. Limitar taxa de intercambio
4. Limitar MDR

5. Modificar regras do produto para aproxima-lo a pratica internacional, p. ex.
cobrando juros a partir do momento da compra

® Indexando os niimeros do mercado de cartéo de crédito como um todo, considerando todas as componentes de pagamentos
e juros, ja descontados efeitos de capital, provisdo e custo de oportunidade e ndo considerando a precificagdo mais alta do
lojista para compensar o “parcelado sem juros”.
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Avaliamos cada uma das iniciativas em termos de complexidade de implementacdo e
impacto na reducdo do spread e priorizamos as iniciativas 1, 3 e 5, focando as iniciativas
com maior impacto e levando em consideracdo a complexidade da implementacdo. Para
cada iniciativa priorizada, detalhamos um plano de implementacdo. O resultado da
avaliacdo pode ser visto na figura 4.

Figura 4: Matriz de complexidade vs. impacto das iniciativas principais7

F-- T TS TToTTToTooooooooooo s T T T o TToETTTTTTTTTTToTTTToT oo ST i
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1 1
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Complexidade

Categorias de iniciativas: Competicao Produto Aa: Priorizadas

2.1. Aprofundar o entendimento da estrutura de mercado

2.1.1. Definicdo da iniciativa

Conforme evidenciado na secao 1, o mercado brasileiro possui alto nivel de verticalizagéo e
concentracdo de mercado na cadeia de pagamentos. Essa realidade criou um ambiente
propenso a ocorréncia de eventuais praticas, como travas de recebiveis, beneficios de
relacionamento, citados na secdo 1.2.1, que inibem o desenvolvimento de novos entrantes

para reforcar sua posicdo de dominancia no mercado.

De forma a reverter esse cenario, acreditamos que o Banco Central do Brasil, junto ao
CADE, deva estudar a necessidade de intervenc8es pontuais e especificas, para fomentar a
concorréncia e diminuir a concentracéo e verticalizagcdo do mercado (iniciativa #1). E um
momento oportuno, considerando a recente assinatura do memorando de entendimento

" Iniciativas de baixo impacto Estimado foram desconsideradas desta analise
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entre o CADE e Banco Central, que estabelece diretrizes para avaliacdo de atos de
concentracdo envolvendo instituicdes financeiras.

Como resultado, espera-se que novos entrantes se desenvolvam, principalmente na
atividade de credenciamento, e a maior competicdo entre players resulte em precos
menores para lojistas e consumidores.

Exemplos internacionais

Ao estudar outros paises, observamos que existem casos internacionais relevantes em que
autoridades interviram para reduzir a verticalizacdo da indastria e promover competicéo.
Alguns exemplos podem ser observados na tabela 1.

Tabela 1: Casos internacionais de desverticalizacao

Caso

Chile
Transbank
(2005)

o® Argentina
Prisma
(2017-atual)

SR Holanda
W Interpay
(2004)

EU
MIF
(2015)

Motivacao

« Credenciador
controlado por 7
bancos

* Monopso6nio de
fornecedores de
equipamento de POS

« Lucros extraordinarios

« Credenciador
controlado por 14
bancos e Visa

« Concentra >75% dos
meios de pagamento

* ~90% do MDR em IC

« Credenciador e
provedor de servicos
de rede criado por 8
bancos

« Lucros extraordinarios

« Estimular competi¢éo
efetiva nos elos
relevantes da cadeia
de pagamentos

Solugéo e desdobramentos

« 2005: Abertura da rede a outros
credenciadores; estabelecimento de auto-
regulagéo, com taxas n&o discriminatérias

« 2014: Regulacéo integral; credenciadores podem
operar sem contratos individuais com emissores

« Como resultado, Multicaja, em parceria com
MasterCard, vai operar rede prépria

Desinvestimento de 100% da Prisma
— N&o mais que um banco pode ser acionista
— Competigéo efetiva no credenciamento e ARV

« Né&o exclusividade de bandeiras

« WorldPay ja anunciou que vai operar no pais

Interpay ajustou taxas e transferiu atividades de
credenciamento aos proprios bancos

Em 2006, Interpay fundiu com outra processadora
de pagamentos alema, formando a Equens

Separagdo entre bandeiras e processadoras:

— Devem ser independentes em termos de
contabilidade e governanca

— Né&o podem discriminar de nenhuma forma
entre subsidiarias e seus clientes / parceiros

Desenvolvimento da iniciativa

Funcdes verticalizadas antes da intervencao

-
11
Emisséo

v

v

[=Ng=]
[=gy=]

Bandeira

Credenc.

v

%

Servigos?

v

No Brasil, ha leis que dispdem sobre acdes de 6rgdos governamentais contra praticas ndo
concorrenciais no mercado, prevendo san¢cdes em certos casos:

© Oliver Wyman

Para instituicdes financeiras, o Banco Central do Brasil, por meio da Lei
4.595/64, possui um mandato geral no qual é possivel analisar casos de praticas
Nnao concorrenciais;

Para instituicbes de pagamentos, o CADE, por meio da Lei 12.529/11, possui
mandato para analisar e, adequadamente, sancionar empresas cujas condutas
sejam nocivas a efetiva concorréncia de mercado e, portanto, potencialmente firam o
bem-estar de seus clientes;

Em fevereiro de 2018, Banco Central e CADE assinaram um memorando de
entendimento que estabelece diretrizes para avaliacdo de atos de concentragdo
envolvendo instituigcBes financeiras e que define agbes para fomentar a concorréncia
no sistema financeiro nacional.
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CADE e Banco Central tém, assim, um mandato conjunto para avaliar tecnicamente casos
na indastria de pagamentos em que haja indicios de praticas como venda casada,
travamento inadequado de recebiveis, conluio e exclusividade de servigos.

Existem exemplos relevantes de casos ja julgados nos quais o CADE investigou e
condenou praticas ndo concorrenciais e abusivas de empresas brasileiras. Um exemplo € o
caso “T6 Contigo”, relacionado a empresa Ambev.

Caso “To Contigo”
Empresa: Ambev
Ano: 2009

Pratica julgada: Programa de fidelidade conhecido como “Té Contigo”, no qual ofereciam
descontos e bonificagdes aos pontos de venda em troca de exclusividade ou de reducédo da
comercializagdo de produtos dos concorrentes

Posicionamento CADE: Analisou o programa como sendo uma conduta ndo concorrencial
unilateral, ou seja, abuso de posi¢cdo dominante

Sancé&o: Empresa foi condenada ao pagamento de aproximadamente R$ 350 MM

Com base nesse arcabouc¢o de anadlise concorrencial, o Banco Central do Brasil, junto ao
CADE, tem alternativas para eventuais intervengdes para limitar a verticalizacdo da cadeia
de pagamentos, como:

A. Proibir a participacdo acionéria entre emissores, credenciadores, bandeiras e
prestadores de servigos

* Inspirada nos casos: Transbank (Chile), Prisma (Argentina) e Interpay
(Holanda);

* Emissores, credenciadores, bandeiras e prestadores de servigcos (por
exemplo compensacéo & liquidacdo e processamento de pagamentos) com
participacdo acionaria entre si teriam que vender suas acfes ou abrir o
capital da empresa prestadora;

o Entrariam na regra os credenciadores e bandeiras que transacionam
volume maior que um limite a ser estabelecido pelo Banco Central.

* A medida visa limitacdo do subsidio cruzado ou acordos de exclusividade —
hoje uma vantagem relevante sobre players independentes.

B. Exigir separacdo organizacional, contdbil e executiva entre emissores,
credenciadores e bandeiras e prestadores de servigos

« Inspirada na regulacéo europeia (MIF®), que endereca a separacdo entre
arranjos e sistemas de processamento;

» Emissores, credenciadores, bandeiras e prestadores de servicos para a
cadeia (por exemplo, compensacdo & liquidacdo e processamento de
pagamentos) com participagdo acionaria entre si teriam que separar as

8 Multi Interchange Fee Regulation
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atividades, em termos contdbeis, de gestdo (decisdo de negocios) e
organizacionais;

» Reforco a proibicdo de vendas casadas, acordos de exclusividade ou troca
de informacgdes privilegiadas;

« Orgaos regulatérios teriam que fazer supervisdo do mercado para garantir
conformidade.

Figura 5: Esquematizacao das alternativas A e B

O
. ; b
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D$D ¥ ]‘ﬁ : el i ¥ Y
;:s; %‘Q == § : % [mp— § Q

Para definir qual sera a alternativa escolhida, € preciso ponderar os impactos de mercado
com as potenciais externalidades negativas advindas da nova norma.

Adicionalmente as opc¢bes de supervisdo quanto a verticalizacdo ha ainda o enderecamento
de praticas especificas da industria — entre estas, a incidéncia de trava relacional
(manutencao de domicilio), frequente no mercado brasileiro.

Mesmo que a antecipacgéo de recebiveis de cartdo de crédito seja reduzida com a aplicacao
da iniciativa #5 (apresentada em maior detalhe na secdo 2.5), lojistas podem optar por
ofertar parcelamento por meio de outras formas para seus clientes, em instrumentos cuja
concessao e cujo risco estejam no lojista. Sendo assim, seja para recebiveis de cartdo de
crédito, seja para recebiveis de outros instrumentos, lojistas se beneficiardo em poder
antecipar ou usar recebiveis como garantia para capital de giro.

O arcabouco juridico ja prevé a utilizacdo de recebiveis de cartdo de crédito como ativos
financeiros, de acordo com a Resolugdo CMN 4.593/17, e a constituicho de 6nus e
gravames a partir de ativo financeiro é possivel com a Lei 13.476/17. Com isso, o beneficio
da antecipacédo de recebiveis mais barato é possivel apenas se os recebiveis ndo estiverem
travados, possibilitando que lojistas negociem com o mercado a fim de obter taxas mais
favoraveis.

Além disso, o Banco Central do Brasil tem tomado iniciativas em relacdo a agenda de
recebiveis, como:

« Circular 3.721/14: Padronizacdo da agenda de recebiveis, para que possa ser
interpretada por qualquer instituicao;

e Circular 3.815/17: Abertura da participacdo nas atividades de captura de
transacoes, emissao e credenciamento e liquidagéo centralizada das transac¢des de
pagamento, na CIP.

Entretanto, as travas ainda existem, dificultando a competicdo e mantendo lojistas
obrigados a fazer o adiantamento com o mesmo banco. Sendo assim, ha necessidade de
tomar acfes adicionais para que lojistas consigam negociar efetivamente seus recebiveis.

© Oliver Wyman 12
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2.1.2. Plano de implementacao

Independentemente da alternativa (A ou B) escolhida, a iniciativa impacta diretamente a operag¢do dos participantes de mercado. Por
esse motivo, é necessario que haja tempo suficiente para a indistria se adaptar. Cada uma das etapas de implementacdo pode ser
observada na figura 6.

Figura 6: Plano de implementacdo da iniciativa 1

Cronograma proposto : 1ano .

Més 1 2 3 4 5 6 7 8 19 20

{(yDesenvolvimento junto a0 CADE ”_1 Critérios e projegdes de seus
’ impactos no mercado definidos
1 Andlise técnica DENOR, DEBAN e DEORF 77
2 Analisar alternativas e impactos CADE Dados suficientes
3 Definir alternativa e seus pormenores egaiade ///// ////
P % Projecdo d arios b timist d
T . rojecéo de cenarios base, otimista e conservador
4 Projetar indicadores-chave CfllE_FIOS ///%—'

definidos -
eEstabelecimento de eventual medida Arcabouco regulatério pronto e
acordado com o mercado

Andlise sobre competicdo na cadeia de valor para articular
com CADE se ha necessidade de intervengdes pontuais e
especificas, para fomentar a concorréncia 2

1 Elaborar eventual propostas de medida ropostas feitas

2 Socializar medida com entidades %// @Enlidades

governamentais relacionadas alinhadas Mercado® preparado
3 Divulgar medida para emissores, para mudancas
bandeiras e credenciadores

1 DiszZaE:'g:c:ne:idn:r:oam(:Jrazo para inicio ) ////%
2 CQOrientar participantes de mercado Enl?g:;assc;r:[:ﬁ:szﬁz: // /////////////////A
3 Adaptar modelos de negécio ..

OMedida em vigor ] ) _
Emissores, bandeiras e credenciadoras

1 Aplicar medida verticalizados terdo que adaptar seus processos,
projecdes e estrutura organizacional

Mercado pronto
para mudancas
2 Monitorar indicadores-chave

3 Supervisionar participantes

a_Incluindo a questdo da democratizacdo dos recebiveis ﬁ Ativs. continuas BCB ’ Dependéncia
b. Incluindo bandeiras, credenciadoras, emissores, lojistas, consumidores e o proprio Banco Central do Brasil. V/ Alivs. agentes externos Milestone

%/ Ativs. BCB e CADE %/ Aivs BCB
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Ao longo das fases de implementacédo, existem alguns riscos a serem mitigados e possiveis

externalidades positivas e negativas. Eles podem ser observados na figura 7.

Figura 7: Riscos e possiveis externalidades® da iniciativa 1

Q Desenvolvimento junto ao CADE

Periodo de Periodo

implementagéo operacional
o o)

Dificuldades na interlocucéo entre CADE e Banco Central
CADE

@ Estabelecimento da medida

Lobby contra aprovacgao da resolugao / norma
Emissores, bandeiras e credenciadores

Q Adaptagcdo do mercado

Custos operacionais para segregar atividades
Emissores, bandeiras e credenciadores

Valuation emissores, credenciadores e bandeiras
Emissores, bandeiras e credenciadores

Instabilidade operacional no sistema de pagamentos
Emissores, bandeiras, credenciadores e processadores

@ Medida em vigor

A Novos entrantes com areducéo da barreira de entrada
Credenciadores

v Reducao do MDR médio e taxa de antecipagdo de recebiveis
Credenciadores e emissores

A principal métrica de efetividade (KPI) a ser monitorada apos a implementagdo da iniciativa
€ a competicdo entre credenciadores. Ela pode ser medida por métricas de rivalidade

(por exemplo, H-statistic) ou queda de precos.

Por fim, espera-se que a iniciativa impacte na reducdo da componente “residuo” do spread,

com forcas competitivas pressionando os precos.

2.2. Limitar taxa de intercambio

2.2.1. Definicdo da iniciativa

A primeira iniciativa relacionada ao produto (iniciativa #3) € a limitacdo da taxa de
intercambio. E uma medida que potencialmente estimulara a competicdo entre
credenciadores e o uso de cartdes, além de incentivar a transparéncia de taxas. Entretanto,

7

repassa-la aos lojistas.

® Possiveis impactos, dificuldades e consequéncias esperadas.

© Oliver Wyman

€ importante mitigar o risco de credenciadores absorverem a economia ao invés de
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Exemplos internacionais

Reguladores em diversos paises tém optado por limitar a taxa de intercambio em patrticular,
devido a falta de incentivos naturais para baixa-la.

Austrélia

Um exemplo relevante € a Australia. Desde o inicio dos anos 2000, o Reserve Bank of
Australia (RBA) regula taxas de intercambio, destacando que o produto gerava receitas
ineficientes e ndo tinha custos transparentes, além de financiar beneficios a consumidores
(por exemplo, milhas).

A regulacdo define o valor médio, ponderado por volume transacionado, de taxa de
intercambio de cada arranjo de pagamentos (bandeira). Em 2016, houve a atualizacdo mais
recente da regulacdo. Os limites estabelecidos podem ser observados na tabela 2.

Tabela 2: Limites das taxas de intercambio apds atualizacdo da regulacdo em 2016

Média ponderada Limite por transacéo
Crédito 0,5% 0,8%
Débito™® 8 cents./trans. 15 cents. ou 0,2"%

Antes dessa atualizagdo, o valor para média ponderada do crédito j4 era 0,5% e, para
débito, era 12 cents/transagdo. Além da revisdo desses valores, o RBA acrescentou um
limite maximo de intercaAmbio por transacdo (relativo para crédito e absoluto ou
relativo para débito), a fim de reduzir custos para pequenos lojistas (que ndo possuem
poder de barganha para negociar taxas com descontos).

Adicionalmente, os arranjos passaram a ser monitorados trimestralmente (antes eram
monitorados a cada trés anos). Caso a média ponderada dos Ultimos 12 meses nédo esteja
em conformidade com a regra, o arranjo devera reestabelecer taxas.

Por fim, para manter neutralidade competitiva e prevenir evasdo dos padrdes, ha limites
para qualquer pagamento de arranjos para emissores (incluindo arranjos de trés
partes, como Amex). Nota-se que a industria teve aproximadamente um ano para se
adaptar aos novos padroes.

Desde a implantacdo da regulacdo em 2000, alguns dos resultados foram:

» Laojistas tiveram reducéo de custos de aproximadamente 676 milhfes de ddlares
australianos durante o primeiro ano da regulagéo

e Taxas de MDR cairam 0,43p.p., de 1,4% para 0,97%

e Bancos emissores ajustaram seu modelo comercial e repassaram parte de suas
perdas:

— Taxas anuais de cartdes subiram em média 40 délares australianos,
gerando 480 milhGes em receitas extras

1% |imites revistos a cada 3 anos
! Quando taxa ¢ definida como percentual

© Oliver Wyman 15
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— Taxas para pagamentos atrasados, conversdes de moedas e crédito acima
do limite também aumentaram

* Numero de locais que aceitam transa¢fes com cartdo aumentou continuamente
* Ouso de cartdes de débito cresceu frente ao crédito

* N&o ha ainda evidéncias fortes de que houve diminuicdo nos precos para o
consumidor final

Unido Europeia

Outro caso interessante é o da Unido Europeia. Em 2015, por meio da regulacéo 2015/751,
conhecida como “Multi-interchange Fee Regulation” ou MIF, a Comissdo Europeia
estabeleceu limites para taxas de intercambio por transacéo individual (nota-se aqui uma
diferenca em relacdo a regulacdo australiana, que estabeleceu médias ponderadas) no
cartdo de débito ou crédito. Os limites estabelecidos no MIF podem ser observados na
tabela 3.

Tabela 3: Limites as taxas de intercambio estabelecidos no MIF

Limite por transacgéo
Crédito 0,3%%
Débito 0,2"%

Até 2020, para transagfes domeésticas no débito, Estados-membros podem aplicar limites
em forma de média ponderada.

Para evitar evaséo da regra, qualquer remuneracao recebida pelo emissor de partes do
arranjo sera tratada como intercambio. Contudo, arranjos de 3 partes (por exemplo,
American Express) ndo estdo contemplados.

Em relagéo ao impacto da limitacéo, para cartées de crédito, o limite de 0,3% significou uma
reducdo meédia de mais de 50% nas taxas de intercambio. Apesar de a regulacao ter sido
estabelecida héa relativamente pouco tempo (em 2015), grandes lojistas ja tiveram reducao
de MDR. Entretanto pequenos e médios lojistas ainda ndo receberam economias e
consumidores ainda néo tiveram reducao de precos. Espera-se que isso avance no longo
prazo.

Para débito, taxas médias ja eram préximas de 0,2%, portanto o impacto nao foi tdo
relevante quanto para crédito.

Algumas analises de impacto mais detalhadas se encontram nos graficos 3 e 4

'2 para transagdes domésticas, Estados-membros podem estabelecer limites inferiores por transag&o.

'3 para transagdes domésticas, Estados-membros podem estabelecer um limite em % menor e impor uma taxa fixa maxima
resultante da aplicacdo da % OU limitar taxa em EUR 0.05, que pode ser combinado com uma % limite dado que a soma de
taxas de intercdmbio no arranjo ndo resulte em mais que 0.02% do volume anual transacionado no arranjo.

4 Driving change with PSD2 and the MIF regulation, ACI Universal Payments
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Grafico 3: Impacto esperado nas margens de credenciadores para pequenos e médios
lojistas — taxas médias cobradas por transacéo, antes e depois de a regulagcdo entrar

em vigor

1,2 1,2 —— MDR — Intercambio
08 0;8 08 08 07 07
|
I 0,3 0,3 0.3 0.3
Pré regulacao Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 |

Pds regulacéo

Estimativas apontam economia de € 5~6 bilhdes ao ano no total na Europa pela reducao de
receitas de emissores a partir de menores custos na cadeia®. E importante notar que cada
pais apresentava diferentes taxas antes da limitacao.

Gréfico 4: Reducdo anual estimada de receitas de intercambio de 2013 a 2017 -
reducdo anual para emissores, em milhdes de euros

2.067
Débito
Il credito
746
442
320 185
I
Reino Unido Espanha Franca Italia Polénia

e Irlanda e Portugal

Desenvolvimento da iniciativa

Ao desenvolver uma regulacdo brasileira para limitar o intercAmbio, existem aspectos
importantes a serem considerados e que podem ser definidos com base em experiéncias
internacionais, porém adaptados a realidade local. As principais questbes a serem definidas

séo:
Tipo do limite
» Relativo (%), absoluto ou misto
» Limites absolutos podem exigir maior frequéncia de atualizacdo
» Exemplos internacionais:
* Relativo: Unido Europeia, Australia (crédito)
» Absoluto: Australia (débito)

 Misto: Estados Unidos

*® Driving change with PSD2 and the MIF regulation, ACI Universal Payments
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Aplicacéo do limite
> Aplicagéo pode ser por média ponderada da bandeira®® ou por transacéo
» Exemplos internacionais:
» Meédia, com cap por transacao: Australia
» Portransacgdo: Unido Europeia (crédito)
Isencédo ou limite mais alto para pequenos emissores

» lIsentar ou optar por limites mais altos para pequenos emissores pode ser um
incentivo a competicdo

» Exemplos internacionais: Estados Unidos (débito)
Limites para transacfes de cartdo de débito

» Intercambio do débito também aumentou nos Uultimos anos, enquanto MDR
diminuiu®’

» Limitacdo deixara débito menos custoso, incentivando seu uso em substituicdo ao
dinheiro

» J& h4 discusséo no Senado (PLS 401/16)

» Exemplos internacionais: Estados Unidos, Unido Europeia e Argentina

Desagregacao do MDR

» Exigir que credenciadores detalhem para lojistas a divisdéo do MDR entre
intercambio, taxa para bandeira e margem, trazendo mais transparéncia e
empoderando comerciantes

» Exemplos internacionais: Unido Europeia

Sugerimos uma definicdo de limite relativo (%) com um teto méaximo fixo para a taxa de
intercambio, tanto de débito quanto de crédito. Dessa forma, ndo ha desincentivo para
transacdes de alto valor.

2.2.2. Plano de implementacao

Para definir quais serdo os valores limites, € necessario analisar o0 custo dos emissores e a
sensibilidade do mercado as mudancas. Adicionalmente, é importante estimar o impacto da
iniciativa e projetar os indicadores-chave a serem monitorados. De acordo com o plano de
implementacdo, essa etapa deve ocorrer em 3 dos 12 meses estimados para
implementacdo completa da iniciativa. O cronograma completo pode ser observado na
figura 8.

'® Medida ao longo de perfodos determinados pelo regulador.
7 Segundo dados do Sistema Brasileiro de Pagamentos, do Banco Central do Brasil.
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Figura 8: Plano de implementacao da iniciativa 3

Més 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

A Desenvolvimento 1—1 Limites e proje¢des de seus
- impactos no mercado definidos
1 Analisar sensibilidade e potenciais B
impactos no mercado (DEBAN)

2 Definir limites o //

suficientes

E importante incluir uma analise dos
precos que lojistas estdo dispostos
| a pagar e custos dos emissores

//g | Projecao de cenarios base, otimista e conservador
7

Limites definidos
para aplicar limites
1 Elaborar propostas de circulares Propostas feitas
2 Aprovar propostas, com prazos para

participantes se adaptarem // //

C ' Adaptacio do mercado

3 Projetar indicadores-chave

B’ Reestruturacao regulatoria

Mercado? preparado
para mudangas

Circulares aprovadas

1 Orientar participantes de mercado

VI
G

2 Adaptar processos e projegoes
financeiras (agentes externos)

D' Circular em vigor

1 Aplicar leis / resolugdes

Mercado pronto
2 Monitorar indicadores-chave para mudangas

3 Supervisionar participantes

ﬁ Afivs. continuas BCB . Dependéncia
/4. Mivs. agentes externos Milestone

a. Incluindo bandeiras, credenciadoras, emissores, lojistas, consumidores e o proprio Banco Central do Brasil. /7 Ativs. BCB
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Mapeamos também os riscos a serem mitigados e externalidades positivas e negativas que
podem ocorrer durante o periodo de implementacdo e apO0s a operacionalizacdo da
iniciativa. Os resultados do mapeamento podem ser observados na figura 9.

Figura 9: Riscos e potenciais externalidades®® da iniciativa 3

B> Reestruturacdo legal

Periodo de Periodo
implementagdo operacional

Forte lobby contra aprovagao da lei / resolugao
Emissores e bandeiras

Dy Circular em vigor

A Aumento de outras taxas como forma de compensacao
Bancos emissores

A Aumento das taxas das bandeiras por transagao
Bandeiras

A Aumento do uso de cartdes
Consumidores

Credenciadores e bandeiras absorverem economia do intercambio
Credenciadores e bandeiras

As principais métricas de efetividade (KPIs) a serem monitoradas apés a implementacéo da
iniciativa sao:

« Merchant discount rate (MDR): E a taxa cobrada do lojista por transag&o paga em
cartdo e espera-se que diminua ou, no minimo, se mantenha igual

« Taxa de intercambio: Alvo direto da regulacdo. E a parte do MDR destinada ao
emissor do cartdo e deve diminuir

2.3. Modificar regras do produto para aproxima-lo a pratica
internacional

2.3.1. Definicdo da iniciativa

A Ultima iniciativa priorizada (iniciativa #5) € modificar as regras do produto do cartdo de
crédito, ou seja, seu modo de funcionamento. A iniciativa foi motivada pela observacao de
gue muitas das distor¢cbes identificadas s&o originadas ou, pelo menos, potencializadas,
pela estrutura do produto. No cerne das distor¢fes, esta o desalinhamento que atualmente

'8 possiveis impactos, dificuldades e consequéncias esperadas.
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existe entre quem concede o parcelamento, carregando o custo de funding (lojista) e quem
carrega seu risco (emissor).

Os indicios ficam evidentes ao comparar o Brasil com outros paises: as principais
caracteristicas do cartdo de crédito no Brasil sdo infrequentemente observadas em outras
jurisdi¢cdes. Por exemplo, raros sdo os paises em que € feito parcelamento, muito menos
parcelamento sem juros e ofertado pelo lojista. E claro que essa realidade esté intimamente
ligada a habitos culturais dos brasileiros. Por esse motivo, reforcamos a necessidade de
fazer uma comunicagdo efetiva e educativa com o publico e implementar as mudancas
gradualmente.

Sendo assim, propomos que o Banco Central do Brasil repense as caracteristicas do
produto, em termos de parcelamento, cobranca de juros e repasses, intervindo onde
julgar necessério e deixando o mercado livre para escolher entre os demais. Cada um
dos trés temas foi dividido em dois pontos de decisdo, compondo seis pontos principais (de
A a F). Cada um dos pontos possui possibilidades de escolha (descritos em subitens “a”,
“b”, etc), que ndo sdo mutuamente exclusivas.

Deve-se ressaltar que os pontos de decisdo se influenciam entre si. Por isso, é
necessario considerar possiveis combinacdes e seus efeitos em conjunto.

Parcelamento
Em termos de parcelamento, existem dois principais pontos de deciséo:
A. Parcelamento via cartdo de crédito feito por (i.e. quem fica com o balanc¢o)
a. Lojista
b. Emissor
c. Na&o hé (rotativo apenas)

No Brasil, parcelamentos sdo mais comumente oferecidos pelo lojista (apesar do risco de
inadimpléncia do consumidor estar com o banco emissor). Sendo assim, o lojista recebe os
pagamentos parceladamente e, caso queira receber a vista, deve antecipar os recebiveis.

B. Parcelamento de (i.e. o que é parcelado)
a. Compras (i.e. no ato da compra)
b. Fatura

Dado que normalmente é o lojista que oferece o parcelamento, ele se refere a uma compra
especifica. A possibilidade de parcelar a fatura do cartédo de crédito também existe, porém é
uma pratica menos frequente — apesar de ter se tornado mais comum apos a Resolucao
CMN 4.549/17.

» Sugerimos que o Banco Central tenha uma participacdo ativa no ponto de decisdo A,
no sentido de alinhar as responsabilidades, fazendo com que seja 0 mesmo agente
gue carregue o custo de funding do crédito ou parcelamento e seu risco de
inadimpléncia, deixando as opc¢des de parcelamento (ou nao) a critério do mercado.
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Figura 10: llustracdo das possibilidades de mudanca em parcelamento, com
referéncias internacionais

Parcelamento de:

Parcelamento via CC feito por: I-e. 0 que € parcelado

i.e. quem fica com o balanco

Compra Fatura
Lojista | “ @ N/A
/”
Emissor A7

- Il
(rotativo :;a;n:sa)l % EE l l ®
Cobranca de juros
Em relacdo a cobranca de juros, os dois pontos de decisédo sao:
C. Cobram-se juros em
a. Todas as compras

b. Apenas no rotativo (i.e. sem juros para transactors)

No Brasil, apenas clientes que fazem uso do crédito rotativo ou parcelamento da fatura
pagam juros diretamente. Isso significa que pessoas que estdo com suas faturas em dia,
conhecidos como transactors, ndo pagam juros. Contudo, deve-se notar que clientes
transactors também séo financiados, ainda que em menor escala, pelo banco emissor, pois
o tempo médio de pagamento da fatura € aproximadamente 26 dias.

D. Juros incidem a partir de
a. Data da compra
b. Fechamento da fatura

Em termos de periodo de incidéncia de juros, atualmente o cartdo de crédito possui periodo
de caréncia (“grace period”) para todos 0s seus usuarios, mesmo os que estdo fazendo uso
do crédito rotativo. Isso significa que, quando um cliente rotativo faz uma compra, ele s6
comeca a pagar juros sobre o valor da compra a partir do fechamento da fatura — caso nao
realize seu pagamento a tempo.

» Apesar de, a primeira vista, parecer que no modelo corrente os consumidores estao
pagando menos juros (incidéncia apenas em compras atrasadas e apos fechamento
da fatura), isso resulta em subsidios cruzados com mecanismos de
compensacado entre clientes. Os subsidios cruzados, por sua vez, reforcam uma
precificagdo insensivel ao risco daquele consumidor. Sugerimos que, para as
definicbes C e D, o Banco Central tenha uma participacdo mais passiva, deixando a
critério do mercado as decisfes individuais de quando incidem e como se cobram os
juros — desde que respeitadas as nhormas em vigéncia.
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Figura 11: llustracdo das possibilidades de mudanca em cobranca de juros, com
referéncias internacionais

Juros incidem a partir da

data de:
. Fechamento
Cobram-se juros em: Compra fatura
Todas as N2
= N/A
compras ans N
N,
Apenas no =111 N Nz
rotativo | = O N

Repasses
Na cadeia de pagamentos, existem dois repasses principais feitos:
E. Repasse do emissor ao credenciador
a. Regulado
b. N&o regulado
F. Repasse do credenciador ao lojista
a. Regulado
b. N&o regulado

E mais frequente que os repasses ndo sejam regulados, sendo uma pratica definida pelo
mercado.

No Brasil, é pratica € de que o repasse entre emissor e credenciador (E) seja realizado em
aproximadamente 28 dias e o0 repasse entre credenciador e lojista (F), em
aproximadamente 30 dias. Isso é reflexo do tempo de pagamento do consumidor ao seu
banco emissor (~26 dias), para que nenhuma das partes envolvidas tenha que repassar
valores que ainda nao recebeu.

Dependendo dos pontos de decisao anteriores, € possivel que 0s tempos de repasse sejam
reduzidos organicamente.

» Sugerimos que o Banco Central deixe os repasses sem regulagdo direta em um
primeiro momento e que monitore como o mercado se organiza dados os pontos de
decisdo A, B, C e D. Nao havendo modificacdo organica dos periodos de repasse,
h& a possibilidade de estudar algum tipo de regulacéo especifica.
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Figura 12: llustracdo das possibilidades de mudanca em repasses, com referéncias
internacionais

Repasse do emissor ao credenciador
Regulado N&o-regulado

A =R L2
B &Ealﬁ

Repasse do credenciador ao lojista

Regulado N&o-regulado
[ A\ N 2
SEX

A seguir, fazemos uma andlise de impacto das potenciais mudancgas nos principais players
da cadeia de valor. Para isso, analisamos as caracteristicas de produto segundo a principal
possibilidade de escolha de cada ponto de decisédo (A a F), conforme as premissas acima.

Figura 13: Impacto estimado por player da cadeia

Lojista Credenciador Bandeira Emissor Consumidor

. [ . S
Caracteristicas do produto % & lll @
Principal opgdo avaliada o 2 3 AlA
Parcelamento oferecido apenas
pelo emissor, ndo pelo lojista > Av v Av A
Possivel fazer parcelamento no
momento da compra > A = = A A
Juros para compras parceladas e
no rotativo — ou seja, sem juros > A - - \ 4 Av

para transactors

Juro rotativo a partir da data de

compra (incl. novas compras), - - -
quando cliente ja esta no rotativo > A v

BCB pode optar por reduzir
tempo de repasse entre emissor > - A - v -
e credenciador

BCB pode optar por reduzir

tempo de repasse entre > A v - - -
credenciador e lojista
Impacto estimado liquido > A v v Av A

A Impacto positvo ¥ Impacto negativo

Percebe-se que as mudancas propostas impactam positivamente consumidor e lojista,
reequilibrando a distribuicdo de valor ao longo da cadeia — que atualmente favorece
emissores e credenciadores, conforme evidenciado no capitulo 1.

Incentivo a diferenciacao de precos
Em conjunto com as mudancas de regras, propomos também o incentivo a diferenciacdo

de precos, como forma de garantir a efetiva transmissdo de economia de custos entre
os elos da cadeia.
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Olhando para o cenario internacional, ha diferentes tendéncias. Em 2015, na Austrélia,
como parte da revisdo da regulagédo de cartdes, o Reserve Bank of Australia (RBA) alterou
suas regras de diferenciagéo:

» Lojistas podem cobrar sobretaxa para pagamentos em meios mais caros, porém
ndo mais do que seu custo

» Custos elegiveis sdo descritos pelo regulador e h4 requisitos de transparéncia
gue auxiliam o cumprimento da regra

* Tempo dado para indUstria se adaptar:
— Grandes varejistas: 3 meses
— Restante: 1 ano e 3 meses

Por outro lado, a regulagdo PSD2 da Unido Europeia baniu a aplicagao de sobretaxas por
lojistas de acordo com o meio de pagamento:

* A limitagdo do intercAmbio é um dos motivos que embasam a proibicdo de
sobretaxas, pois limita custos relacionados a cartdes

— Para cartbes com taxas de intercambio néo limitadas (por exemplo Amex),
sobretaxas ndo séo proibidas

» Além disso, a proibicdo foi motivada pela heterogeneidade entre paises europeus
e abuso de sobretaxas por lojistas

Como no Brasil hd uma série de subsidios cruzados, acreditamos que diferenciar pregos &
um forte instrumento para alocacdo mais justa e transparente de custos e deve ser
incentivado.

Plano de comunicagéo

O intuito das mudancas € tornar o cartdo de crédito um produto menos custoso, mais
transparente e mais justo para o consumidor final e o lojista. Entretanto, muitas das
mudancas podem ser mal interpretadas se ndo compreendidas em sua totalidade e em
conjunto — principalmente por um publico que apresenta, hoje, um baixo indice de educacéo
financeira. Por esse motivo, € de extrema importancia que o Banco Central do Brasil
comunique claramente os beneficios das mudancgas a lojistas e consumidores.

Para os lojistas, € importante que saibam que seus clientes ainda poder&o parcelar no ato
da compra, porém quem concedera sera o proprio banco do cliente. Isso reduzira de
maneira significativa a necessidade de antecipar recebiveis, pois, independentemente
de a compra ser parcelada ou néo, o lojista recebera a vista. Em adicéo, a diferenciagéo
de precos € uma ferramenta que pode ser usada para incentivar os meios de
pagamento menos custosos, como o cartdo de débito. Alguns agentes importantes que
podem ser mobilizados para a comunicacgéo com lojistas sdo IDV*® e SEBRAE?.

Para consumidores, deve ficar claro que o atual “parcelado sem juros” implica
diretamente em juros embutidos no preco do produto. Assim, mesmo quem nao
precisaria recorrer ao parcelamento paga este pre¢co. Sendo assim, as mudancgas trardo
maior transparéncia de precos, estabelecendo uma diferenciacdo clara no preco do

19 |nstituto para o Desenvolvimento do Varejo
% Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
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produto vs. o preco do financiamento. Também devera ser comunicado que a op¢do de
parcelamento no ato da compra ndo deixa de existir. Por fim, alguns agentes
importantes nas campanhas de comunicac&o sdo Procons?, Senacon? e credenciadores
(via comunicacao nos POS).

Proposta de transicéo

Junto a comunicacdo efetiva, também € aconselhdvel que o Banco Central realize as
mudancas gradualmente, em uma transicdo planejada e monitorada:

 As mudancas alterardo a estrutura de um produto financeiro de alta relevancia
para o mercado brasileiro

« H& um elemento cultural que precisa ser enderecado para que a mudanca seja
entendida e seus beneficios percebidos

« E necessario garantir que ndo sejam geradas novas distor¢des / retrocessos
(e.g. cheque pré-datado), derivadas da falta de entendimento do consumidor

» Diferentes participantes da cadeia de valor (lojistas, emissores, credenciadores,
bandeiras, etc.) devem se adaptar, em termos de processos, tecnologia,
operacao e modelo de negécios

Considerando esses aspectos, propomos uma transi¢céo gradual em:

1. Programa de transparéncia de pre¢cos ao consumidor, de forma a evitar que
consumo seja negativamente impactado, e a transicdo aconteca de forma bottom-

up:

- Lojista deve ser incentivado a diferenciar o preco final em conformidade
com custos por forma de pagamento

2. Novas regras do produto aplicadas aos novos cartdes — transicdo finalizada
guando todos os plasticos do mercado forem trocados (aproximadamente um ano)

Ao longo da transicdo, o Banco Central do Brasil sera fundamental para:
» Auxiliar os participantes a se adaptarem da maneira mais eficiente possivel
» Orientar consumidores quanto as mudancas e como elas impactam seu dia a dia
* Monitorar o mercado a fim de que os objetivos desejados sejam atingidos
Medidas adicionais
Espera-se que o mercado se ajuste, resultando em:
» Taxas menores (rotativo, antecipagao de recebiveis, etc.)
e Diminuicao dos precos de produtos e servicos

 Diminuicdo dos niveis de inadimpléncia dos consumidores brasileiros, como
efeito de segunda ordem da reducgé&o de custos e taxas

2 Fundagao de Protecéo e Defesa do Consumidor
?2 Secretaria Nacional do Consumidor
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Entretanto, caso a troca de cartdes e diferenciacdo de precos ndo acontecam a ritmo
razoavel, o Banco Central podera intervir com medidas aceleradoras, a exemplo das
detalhadas na tabela 4.

Tabela 4: Possivel medidas aceleradoras

Possiveis
medidas

Reduzir prazo
de repasse
para lojista

Limitar taxas
de juros para
crédito
rotativo

Limitar taxas
de juros para
antecipacéo

de recebiveis

Limitar
nimero
méaximo de
parcelas

Pros

v

Garante que emissor e credenciador
estdo repassando o recebivel, ja que
estardo ganhando juros

Melhora do fluxo de caixa lojista

Diminui custos lojistas com antecipacédo
Impede a cobranga de valores
exageradamente acima do risco / custos
correspondentes, que prejudicam a
saude financeira dos consumidores

Impede a cobranga de valores
exageradamente acima do risco / custos
correspondentes, que prejudicam a
saude financeira dos lojistas

Impede excesso de parcelas, que:

— Dificultam controle financeiro do
consumidor

— Geram riscos de mais longo prazo
— Geram altas taxas de antecipacéo

2.3.2. Plano de implementacéao

Contras

X

Dificuldade operacional do credenciador,
caso emissor ndo repasse valor
suficientemente antes do prazo

Por serem artificialmente definidas, taxas
podem ndo acompanhar movimentos de
mercado

Limite pode diminuir rentabilidade do
produto, desencorajando novos entrantes

Por serem artificialmente definidas, taxas
podem ndo acompanhar movimentos de
mercado

Credenciadores que dependem de receitas

com antecipag8o podem ser lesados

Dadas a diversidade de produtos
parcelados, regra tem que ser granular,
gerando complexidade e necessidade de
constantes revisdes

Taxas de juros podem continuar sendo
elevadas

Exemplos
internacionais

Turquia

Paraguai

Argentina
Portugal
Colémbia
Turquia

Coldmbia

Turquia

Tai@: Ha

]

Conforme mencionado, a implantacédo da medida 5 exige tempo, ndo somente em razéo da

alteragéo

regulatoria,

mas

também para permitir

Considerando isso, propomos o plano de implementacdo descrito na figura 14.
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Figura 14: Plano de implementacédo da iniciativa 5

1 ano
T 1
Més 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 33
A Desenho do produto Andamento Novas regras do cartaa de crédito
1 Analisar impactos de decistes Ity te % / Dados suficientes Inclui mapeamento do arranjo de pagamento?
Inclui pontos de decisdo A a F, assim como nivel de

2 Estruturar novo produto fransparéncia de pregos para consumidor
3 Projetar indicadores chave Caracleristlcas / Pm;eg:ao de cendrios base, otimista & conservadar
4 Definir ritmo de transicio desejado produto /” Dﬂﬁnlr qugls medidas sanam tomadas, como
5 'Definir medides adicksnais caso itmo seria sua implementagao e impacto esperado no

m:u?l:do:dlsaiam dlocmnalsrad:c Ly Prazos e in dlcadcu'as mercado. Inclul ponto de decisdo: acionar {ou

g dafnbdoa nae) iniciativa 2 e 3
B Framework regulatario
i) Transparéncia de pregos
)l ¥ Prética de diferenciagdoe ¥

Realizar campanhas (com Sebrae, IDV e ? 4 pat i :
1 credenc.”) educando lojistas a diferenciar prego / wEds benlios diioiios
2 Realizar campanhas (PROCONs e SENACON)

sobre beneficios da diferenciagao e ilusao do

“parcelado sem juros” para consumidores
3 Exigir operacional que permita diferenciagao

de prego (ex. via POS) — circular BCB
ii) Novas regras do produto
1 Implementar desenho acordado (Fase A) em Regulamentagio

resolucao / ajustada a novas regras
2 Articular individualmente com empresas da Propostas feilas //

inddstria e érgaos gov. relacionados
3 . e TR

Revisar propostas Incorporar comentarios pertinentes | Opiniao inddstria /

Manter comunicagac adequada com mercado / Mercado® pronto
ra\ﬂsac!as ////

4 Publicar resolugtes, com prazos definidos

c ndap!a(;é'o do mercado

1 Orientar e divul | no produta e,
caso haja, na lei de drrereneiegao de pregos

2 Adaptar tecnologias, processos e modelos de
negacio

Transicio dos cartdes de crédito

D

1 Troca dos plasticos em circulagio

2 Monitorar indicadores-chave

3 Caso necessério, aplicar medidas adicionais
4 Supervisionar participantes do mercado para

confe COM NOVEs regras

para boa recepgao das propostas revisadas

7

Campanhas de divulgagio em massa
para consumidores e lojistas sobre novo
funcionamento do produto

para transicao

Todos os cartdes de
crédito de acordo
€OM novas regras

Mercado preparado Y

para transicio

Vi vz

Dados suficientes 4

a am tarmos & de prazo, 2. G

. &0 distribuir POSS, podem alrelar na maguina alerta sobra diferencacio de pregos, para infommar consumidores

b. . . lojistas,
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Mapeamos também os riscos a serem mitigados e externalidades positivas e negativas que
podem ocorrer durante o periodo de implementacdo e uma vez que a iniciativa foi
operacionalizada. Alguns dos riscos mais relevantes s&o: enfraquecimento de
credenciadores independentes e potenciais juros altos para parcelamento. O mapeamento
completo pode ser visto na figura 15.

Figura 15: Riscos e potenciais externalidades? da iniciativa 5

B> Framework regulatério <C> Adaptacdo do mercado

Periodo de Periodo
implementacéo operacional

Resisténcia as mudancgas !
Empresas afetadas, lojistas e consumidores (e g. Procon)

D> Transicdo dos cartbes de crédito

-@---
-

EA Aumento dos pregos dos produtos a curto prazo?
Lojistas

1

iv Diminui¢cdo do consumo
Consumidores

A Aumento do uso de produtos substitutosP
i Consumidores

v Reducéo dos preco dos produtos a longo prazo®
Lojistas

1
i Lojistas

v Perda de market share por redugéo da antecipag&o
E Credenciadores independentes
1

A Juros para parcelamento, pela falta de competicéo®
! Emissores

i v Menor descasamento de caixa

a. Aumento a curto prazo, pois lojistas podem diferenciar pre¢o aumentando o valor do que é pago em cartéo; b.
Dependendo do produto substituto, externalidade pode ser positiva (e.g. débito) ou negativa (e.g. cheque); c. Reducdo a
longo prazo, pois lojistas devem reajustar pregos a ritmo menor do que se mudanca néo tivesse sido feita (fim do subsidio
cruzado entre parcelado sem juros e a vista); d. No limite, ndo devem ser superiores a atuais juros para ARV.

Em relacdo as métricas de efetividade, existem quatro principais a serem monitoradas:

» Inadimpléncia: Reducdo da carteira inadimplente total no cartdo de crédito,
em termos relativos e absolutos

» Juros rotativos e de parcelamento da fatura: Reducdo da taxas de juros
para saldos em rotativo ou parcelados

» Antecipacdo de recebiveis: Reducdo da taxas de antecipacao de
recebiveis para lojistas

% possiveis impactos, dificuldades e consequéncias esperadas.
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» Consumo: Aumento ou manutencdo do volume total gasto,
independentemente do meio de pagamento (por exemplo débito, crédito,
private label)

Por fim, espera-se que a iniciativa impacte na reducdo da componente “residuo” do spread:
as mudangas diminuirdo a necessidade de lojistas anteciparem recebiveis e incentivardo
bancos a cobrarem taxas de juros sensiveis a risco.

2.3.3. Andlise conjunta das iniciativas priorizadas (1, 3 € 5)

Por fim, analisamos como as trés iniciativas priorizadas se comunicam em termos de
impacto, implementacdo e comunicagao.

Impacto

Em termos de impacto, a combinacao das iniciativas potencializa beneficios a consumidores
e lojistas e reduz a dominagéo de incumbentes na cadeia.

Figura 16: Impacto das iniciativas priorizadas nos players da cadeia

Lojista Credenciador Bandeira Emissor Consumidor
—— | .S
s o W8
Iniciativa priorizada it [ - _ AA
Aprofundar o entendimento da Entrantes Entrantes
o estrutura de mercado > A A v A v V A
Incumbentes Incumbentes
Limitar taxa de intercambio
3 > A A : V- A
Modificar regras do produto para
5 aproxima-lo a pratica > A V V AV A
internacional
Impacto estimado liquido > A \ 4 \ 4 \ 4 A

Propomos algumas acdes de mitigacdo que podem alavancar beneficios e evitar que
potenciais riscos se concretizem:

» Clara comunicacdo com lojistas, educando sobre beneficios da diferenciacao de
precos e parcelamento via emissor;

 Buscar formas de incentivar a adaptacdo do mercado, garantindo que cada
agente tenha o incentivo correto para querer acelerar a mudancga - por exemplo:

- Alterar o ponderador de capital para cartes no novo produto vs. antigo

e Supervisdo proxima e efetiva para que economias sejam repassadas a lojista e
consumidor final, com sang¢des caso necessario;

* Incentivo a competicdo (e.g. via marketplaces), garantindo que economias nao
sejam absorvidas;
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 Fomentar meios alternativos de pagamentos para trazer poder de barganha ao
consumidor:

- Inovacéo (por exemplo PicPay, Tokpag)
- Cashless society
Planos de implementacao

Em relacdo a implantacdo das iniciativas, propomos comecar pelo aprofundamento do
entendimento da estrutura de mercado (iniciativa 1) e pela limitacdo do intercambio
(iniciativa 3) e, depois, realizar a mudanca no produto (iniciativa 5).

Consideramos prazos menores para etapas que envolvem essencialmente o Banco Central,
resguardando periodos mais conservadores para medidas dependentes de terceiros.

Comunicacao

Com base no cronograma conjunto apresentado, sugerimos que cada iniciativa comece
com o envolvimento apenas do Banco Central, com excecdo da iniciativa 1 que devera
contar com a cooperacdo do CADE desde o inicio. A cada nova etapa, propomos que
novos agentes sejam envolvidos, comecando com entidades governamentais, em
seguida membros da industria e, por fim, consumidores e lgjistas.

Em adicdo ao envolvimento gradual dos diferentes agentes, propomos uma estratégia de
comunicacdo entre os membros da cadeia de valor embasada na transparéncia, de
forma a garantir que beneficios cheguem aos consumidores. Isso significa que cada um
dos agentes da cadeia deve desempenhar seu papel com transparéncia e ciente das
expectativas — por exemplo:

Emissores
» Juros para transactors diferenciados de revolvers

» Clara comunicacdo ao consumidor sobre forma

de incidéncia dos juros e tarifas
Bandeiras

» Taxas de intercambio abertamente divulgadas,
dentro dos limites estabelecidos

Credenciadores

» Desagregacao do MDR, comunicando ao lojista
gual a quebra entre taxa de intercambio, taxa
para bandeira e margem

Lojistas

» Diferenciacéo de precos, com base em meio de pagamento e prazo
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2.4.  Outras iniciativas principais

2.4.1. Incentivar meios alternativos de pagamentos eletrbnicos

A segunda iniciativa relacionada a competicdo é o incentivo a meios alternativos de
pagamentos eletrbnicos.

Ao mesmo tempo em que colocar critérios mais justos de competicdo no mercado é
essencial para garantir um ambiente apto para receber novas empresas, € importante
fomentar outras solu¢cdes que vao poder ocupar esse novo espaco no mercado. Dessa
forma, as iniciativas se complementam.

Exemplos internacionais

Analisando outras jurisdicfes, existem alguns exemplos internacionais relevantes sobre o
tema.

Suécia

A Switch € uma fintech sueca que permite transacdes diretas entre pessoas ou entre
pessoas e lojistas (arranjo bidirecional). Ela foi criada em 2012 por um consorcio de
instituicdes financeiras composto por: SEB, Danske Bank, Handelsbanken, Lansférsakringar
Bank, Nordea, Swedbank e Sparbankerna.

O servico € instantaneo e gratuito para usuarios, porém custa entre 0,16 e 0,22 centavos de
dolar para lojistas por transacdo. Segundo fontes especializadas, em 2015, a fintech ja era
uma das mais populares da Suécia, atingindo mais da metade de sua populagdo com 5
milhdes de usuarios.

Gréfico 5: Evolucdo do numero de usuarios da Switch entre 2012 e 2016, em milhdes
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Turquia

Outro exemplo relevante € a bandeira turca chamada Troy, criada em 2016 como uma
iniciativa conjunta entre o governo turco e o Interbank Card Center (BKM) para fomentar o
mercado de pagamentos. O BKM é controlado por 8 bancos e foi criado para prover
solucBes para cartbes de débito e crédito. Além do Troy, a instituicdo faz a compensacéo e
liquidacao de transacdes em crédito e débito.

O principal objetivo do Troy é competir com bandeiras internacionais, como Mastercard e
Visa, e trazer maior lucro para o pais. A bandeira ndo prevé expansao internacional e ndo
pretende competir com bandeiras em outras geografias. A Troy firmou uma parceria com a
Discover Global Network para fornecimento de pagamentos fora da Turquia. Devido a essa
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parceria, ha uma expectativa de aumento de 27% no numero de viagens internacionais
feitas por turistas turcos até 2020

Segundo fontes especializadas, em 2017, cartdes Troy foram emitidos por 16 bancos e
aceitos em todo o territorio turco. A bandeira atingiu a marca de 1 milhdo de cartdes, dentre
0s 190 milhdes presentes no pais.

2.4.2. Limitar MDR

Outra taxa que possivelmente pode ser regulada é o Merchant Discount Rate (MDR). Por
ser a taxa diretamente cobrada do lojista, regula-la tem o beneficio de ndo depender do
repasse de credenciadores para que lojistas tenham economia de custos.

Entretanto, limitar o MDR cria precificacao artificial no mercado, com potencial desequilibrio
sendo propagado a outros produtos e ndo incentiva a transparéncia das taxas de compde o
MDR. Adicionalmente, assim como o intercambio, regular o MDR ndo garante que o
repasse de economia de custos chegara aos consumidores — isso depende de o lojista
diminuir seus precos como resposta a reducéo no MDR.

Exemplos internacionais
india

Um dos paises que regulou o MDR foi a india, que possui um mercado com alta
verticalizacdo, porém baixa concentracdo em emissdo e credenciamento.

Na india, o servico de credenciamento é oferecido diretamente pelos bancos emissores,
muitas vezes com parcerias para oferecer o servico, a exemplo de ICICI Bank e First Data.

O mercado indiano tem baixa penetracdo de cartdes como meio de pagamento e baixo
uso da internet. Sendo assim, reguladores buscam estratégias para ampliar o uso de
pagamentos eletrénicos no pais. Com maior facilidade de acesso ao score de crédito, o
namero de cartdes cresceu consideravelmente em 2017.

Em relacé@o as bandeiras, ainda hd uma clara dominéncia da Visa, porém o RuPay, servigo
nacional de bandeiras de cartdo, vem crescendo no mercado.

Grafico 6: Taxas de intercambio na india
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Em 2012, o governo implementou uma politica de limitagdo das taxas de MDR do débito
para incentivar o uso de cartdes:

 Segundo midia especializada.
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* Inicialmente limitadas a 0,75% para transagbes abaixo de ¥ 2.000 e 1% para
transacdes acima desse valor

» O objetivo era incentivar o uso de cartdes e especialmente do cartdo de débito,
gue néo traz riscos

Para ampliar ainda mais o incentivo, as taxas foram alteradas temporariamente entre janeiro
e marco de 2017: limite de 0,25% para transacbes abaixo de ¥ 1.000 e 0,5% para
transacgdes entre ¥ 1.000 e % 2.000.

A partir de dezembro de 2017 surgiu uma nova regulagdo que considera a receita anual
das empresas:

* Limitado a 0,9% para empresas com receita acima de ¥ 2 milhdes e 0,4% para
estabelecimentos menores

e Também limita valores maximos em %1.000 para estabelecimentos maiores e 3200
para menores

e Segundo o Morgan Stanley, essa medida pode causar impacto de até 0,3% nas
receitas dos grandes bancos

Desde 2012, o volume de transag¢fes com cartdo cresceu acima de 100% e o valor dos
pagamentos em 65,5%.

Gréfico 7: Evolucdo do nimero de cartdes na india — milhdes
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3. Conclusao

O mercado de cartdo de crédito tem alta e crescente relevancia para o consumidor
brasileiro, em suas modalidades de pagamento a vista, crédito rotativo e parcelamento da
fatura, mas apresenta custos descolados da prética internacional — tanto para o consumidor
(em forma de spread rotativo e subsidios cruzados) quanto para lojistas (em forma de
spread de adiantamento). Para investigar as causas desses altos custos, analisamos em
detalhe a cadeia de valor de cartdes e o produto em si, comparando o Brasil com a prética
internacional. Observamos no Brasil um mercado bastante concentrado em suas diferentes
partes (emissdo, credenciamento e arranjo) com players verticalizados — grandes emissores
sendo os principais shareholders dos grandes credenciadores — e um produto com
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caracteristicas muito diferentes da pratica internacional, com um descasamento entre o
custo de funding e o risco de crédito criando desafios a um entendimento transparente da
dindmica de custos e receitas.

As evidéncias apontam, assim, para duas principais causas dos altos custos na cadeia
como um todo: a verticalizacdo e a concentracdo da cadeia de valor consistem em uma

barreira a concorréncia efetiva e as caracteristicas particulares do produto brasileiro
permitem configuracdes nao intuitivas de preco.

Com base nesse diagnéstico, propomos cinco iniciativas, sendo trés delas priorizadas:
aprofundar o entendimento da estrutura de mercado, limitar taxa de intercambio e modificar
regras do produto para aproxima-lo a pratica internacional. Acreditamos que essas
iniciativas enderecam as causas-raizes das distor¢des observadas e vao atuar na

componente “residuo” do spread.

Sugerimos iniciar o processo de mudanca estabelecendo critérios de mercado e limitando a
taxa de intercAmbio. Com essas medidas, rapidamente algumas alteracbes devem ser
percebidas no mercado, abrindo espaco para novas entrantes crescerem e distor¢des
serem reduzidas. Quando essas medidas estiverem encaminhadas, propomos dar inicio as
mudancas na estrutura do produto, com phase-out gradual para que o mercado se adapte.

Existem riscos e externalidades associados as iniciativas, por isso ressaltamos a
importancia do Banco Central fazer uma comunicacdo adequada e efetiva a cada um dos
agentes envolvidos (e.g. consumidores, lojistas, credenciadores, emissores), sempre
prezando pela transparéncia.

Inclusive, mesmo que o cartdo de crédito seja substituido por solu¢des inovadoras —
tendéncia que estd sendo evidenciada em mercados mais maduros e acreditamos ser
benéfica, conforme proposicdo da iniciativa #2 — € fundamental tratar do funcionamento e
competicdo do proprio cartdo de crédito. Primeiro, com as atuais margens do produto, ndo
h& incentivo para incumbentes desenvolverem solu¢des inovadoras ao mercado. Caso
novos entrantes o facam, o crescimento das solucbes fica muito limitado nas atuais
condicbes de competicdo. Segundo, mesmo que uma solucado nova prospere, dificilmente
ela ndo vai replicar as distor¢des atuais, caso a estrutura de mercado néo seja alterada.

Estimamos que as trés iniciativas levem ao redor de trés anos para serem implementadas
em sua totalidade. Buscamos prazos menores para etapas que envolvem essencialmente o
Banco Central, a fim de possibilitar periodos maiores para adaptacdo do mercado e
transicdo, sem comprometer a agilidade de implantacéo.

Em suma, o produto de cartdo de crédito esta configurado, tanto em termos de mercado
gquanto em termos de funcionamento do produto, de forma que beneficia players
verticalizados, onerando excessivamente lojistas e consumidores. Para enderecar essa
conjuntura, propomos iniciativas que introduzirdo condi¢cbes mais justas de competicéo,
ampliardo a transparéncia e que aproximardo as regras do produto as préticas
internacionais. A implementacdo delas deve resultar em reducdo ndo s6 do spread
bancério, mas também do custo total de produtos ao consumidor final.
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Al Graficos SCR

Gréfico 8: Saldo antecipado por bancos, por porte de credor - % do saldo total
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Gréafico 9: Saldos e taxas de juros praticadas no rotativo em Novembro de 2017
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Gréfico 10: Saldos e taxas de juros praticadas no parcelamento IF em Novembro de

2017
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A.2. Gréficos gerais

Gréfico 11: TransacBes com cartdes de crédito por forma de pagamento no Brasil —
Dados DEBAN, 2016, em % do valor das transacfes
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Grafico 12: Volume transacionado total de cartdes — Dados SPB, 2008 — 2016, em
bilhdes de reais
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Graficos 13 e 14: Market share de emissores cartao de crédito — Dados DEBAN, %

volume transacionado em crédito, nacional e internacionalmente
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Graficos 15 e 16: Market share de credenciadores — Dados DEBAN, % volume
transacionado em crédito e débito
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Graficos 17 e 18: Market share de bandeiras em cartdo de crédito — Dados DEBAN, %

volume transacionado, nacional e internacionalmente
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Graficos 19 e 20: Market share de bandeiras em cartdo de débito — Dados DEBAN, %
volume transacionado, nacional e internacionalmente
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Gréfico 21: Taxas médias de intercAmbio para cartdo de crédito — em % da compra,
dados médios vigentes em 2017
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Qualificacbes, premissas e condicdes restritivas

Este relatério € de uso exclusivo dos clientes da Oliver Wyman aqui identificados. Este
relatério ndo é destinado a divulgacdo publica ou publicacdo, nem devera ser reproduzido,
citado ou distribuido para qualquer finalidade, sem a prévia e expressa autorizacao da
Oliver Wyman. Nao hé terceiros beneficiarios deste relatério, e Oliver Wyman néo se
responsabiliza perante quaisquer terceiros.

As informagdes fornecidas por terceiros, sobre as quais o inteiro teor deste relatério ou
parte dele estdo baseados, sdo consideradas confiaveis, porém nao foram verificadas de
forma independente, salvo indicacdo expressa em contrario. Informacgdes publicas e dados
da industria e estatisticos séo de fontes que julgamos serem idéneas, no entanto, ndo
prestamos qualquer declaragdo quanto a exatiddo ou completude dessas informagdes. Os
resultados contidos neste relatério podem conter previsdes baseadas em dados atuais e
tendéncias histéricas. Todas essas previsdes estao sujeitas a riscos e incertezas inerentes.
Oliver Wyman nao se responsabiliza pelos resultados efetivos ou eventos futuros.

As opinides contidas neste relatorio sdo validas apenas para os fins aqui indicados e na
data deste relat6rio. Nenhuma obrigacéo é assumida no sentido de revisar este relatorio a
fim de refletir as mudancas, eventos ou condi¢des que vierem a ocorrer apos a presente
data.

Todas as decisfes relacionadas com a implementacao ou utilizacéo dos pareceres ou
recomendacdes contidas neste relatdrio sdo de responsabilidade exclusiva do cliente. Este
relatério ndo representa consultoria de investimento nem contém parecer sobre o equilibrio
de qualquer transagé@o com relagdo a quaisquer e todas as partes.
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