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RESUMO

O amplo rol de produtos e servigos financeiros inovadores que podem ser criados a
partir das chamadas tecnologias fintech pode dar origem a novas empresas e modelos de
negaocios inovadores, impactando a dindmica concorrencial do setor financeiro. Neste
trabalho se busca identificar e discutir os desafios para a defesa da concorréncia
decorrentes das caracteristicas observadas nos mercados impactados pelo
desenvolvimento dessas empresas, servicos e modelos de negdécios. Dentre as principais
caracteristicas identificadas estdo o importante papel da concorréncia schumpeteriana, a
existéncia de plataformas multilaterais, o uso intensivo de algoritmos, a presenca de
importantes relagdes verticais e a importancia de infraestrutura essencial (essencial
facilities). Com auxilio da literatura, foram discutidas as limitagdes e necessidades de
adaptacao da politica antitruste para lidar com os desafios e implicagdes decorrentes
dessas caracteristicas. Destaca-se a complexidade para a delimitacao de mercados
relevantes e determinacao de poder de mercado, uma vez que os métodos tradicionais
nao sao suficientes para se lidar com as caracteristicas que as fintech trazem para os
mercados. Esses desafios e implicacdes foram exemplificados por meio do estudo dos
casos Apple Pay Australia e Itau-Unibanco/XP.

Palavras-chaves: Fintech, Concorréncia, Defesa da Concorréncia, Politica Antitruste



ABSTRACT

The broad range of innovative financial products and services that can be created
from so-called fintech technologies can give rise to new start-ups and innovative business
models, impacting the competitive dynamics of the financial sector. This paper aims to
identify and discuss the challenges for antitrust policy arising from the characteristics
observed in the markets impacted by the development of these companies, services and
business models. Among the main characteristics identified are the important role of
Schumpeterian competition, the existence of multi-sided platforms, the intensive use of
algorithms, the presence of important vertical relationships and the importance of critical
assets. With the help of the literature, the limitations and adaptation needs of antitrust
policy to address the challenges and implications arising from these characteristics were
discussed. The complexity of defining relevant markets and determining market power
stands out, since traditional methods are not sufficient to deal with the characteristics that
fintech brings to markets. These challenges and implications were exemplified by the
analysis of Apple Pay Australia and Itad-Unibanco / XP cases.

Keywords: Fintech, Competition, Antitrust, Antitrust Policy
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Introducao

Empresas conhecidas como fintechs’ - do inglés financial technology - vém
revolucionando a maneira de se prover servigos financeiros no Brasil e no mundo. Gragas
ao intenso desenvolvimento das tecnologias de informagdo e comunicagao (TIC) nas
Ultimas décadas, hoje é possivel realizar diferentes operacdes bancarias e financeiras de
maneira simples, agil e segura, bastando para isso que se tenha acesso a Internet em um
smartphone ou computador pessoal. O amplo rol de produtos e servicos financeiros
inovadores que podem ser criados a partir dessas novas tecnologias gera oportunidades
de novos modelos de negdcios, o que pode abrir importantes possibilidades de melhoria
dos servicos e de surgimento de novos servicos. Obviamente, inovacbes dessa monta

acarretam impactos na dindmica concorrencial dos diversos mercados envolvidos.

N&o é de se estranhar que essa nova realidade traga desafios para as politicas que
tenham que lidar com aspectos concorrenciais de mercados de servigos financeiros, sendo
essas a regulacao financeira e a politica de defesa da concorréncia®. Sobre essa Ultima,
em particular, o advento de novos modelos de negdcios e novos mercados torna essencial
o estudo dos mesmos, a fim de entender seus possiveis impactos concorrenciais e construir
um conjunto de recomendacdes para o tratamento de questdes antitruste a serem
enfrentadas, sempre com a visdo de que as autoridades antitruste devam ter como seu
objetivo principal a promog¢do da concorréncia em prol do bem-estar e da eficiéncia

econdmica.

A histéria mostra que o progresso tecnolégico no setor financeiro, por si s, nao

significa apropriacdo automatica de beneficios pela sociedade como um todo. Os estudos

1 O primeiro capitulo deste trabalho traz uma discussao detalhada sobre o conceito de fintech.
2 Neste trabalho, os termos antitruste, defesa da concorréncia e politica da concorréncia sao utilizados como
sinbnimos.



14
de Philippon (2015), Philippon (2017) e Bazot (2013) indicam que em paises como Estados
Unidos, Alemanha, Reino Unido e Franga, o custo unitario de intermediagéo financeira
permaneceu praticamente constante ao longo dos ultimos 130 anos, apesar do intenso
desenvolvimento das tecnologias de informagcédo e comunicacao no periodo. Ou seja, 0s
beneficios pecuniarios do progresso tecnolégico foram quase que completamente

apropriados pelas préprias instituigcdes financeiras.

Esta dissertagdo busca auxiliar a implementagdo da politica de defesa da
concorréncia nas discussfes futuras que derivem de casos que envolvam fintechs,
identificando as principais questdes e desafios envolvidos para o seu desempenho
adequado e propondo, quando possivel dado o estagio inicial do debate, quais seriam as
melhores formas de enfrenta-los. A fim de se construir o caminho para atingir o objetivo
principal do trabalho, surgem alguns objetivos secundarios, sendo esses: (i) caracterizar o
fenbmeno das fintechs; (i) mapear e analisar, de maneira abrangente, os impactos
provaveis e preocupacoes relevantes para a concorréncia, decorrentes do desenvolvimento
das fintechs; (iii) identificar as abordagens antitruste que contemplam as caracteristicas dos
mercados afetados pelas fintechs, ou seja, considerar respostas para problemas similares
indicados na literatura; (iv) avaliar experiéncias nacionais e internacionais disponiveis a
partir de casos analisados por autoridades antitruste. Sem a pretensao de trazer conclusdes
definitivas, espera-se que este texto possa servir de apoio a outros estudos que venham a
explorar o tema cuja discussdo, ao menos académica e apesar de ser essencial, ainda esta
no inicio.

Tendo esses objetivos em vista, adota-se neste trabalho uma metodologia que
aborda tanto aspectos tedricos quanto praticos da questao proposta. Pelo fato da literatura
académica especifica sobre fintech ainda ser limitada e incipiente, busca-se angariar o

maximo de informacdes e andlises da literatura teorica e pratica, de natureza antitruste e
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por vezes regulatoria, aplicadas ou ndo diretamente a mercados do setor financeiro. A
interpretacdo dessas informagdes a luz dos conceitos da teoria antitruste possibilita esse
exercicio de analise. Finalmente, para além da revisdo de literatura, sob o ponto de vista
metodolégico, a dissertacdo apresenta dois estudos de caso (Apple Pay Australia e Itau-
Unibanco/XP), escolhidos de modo a exemplificar e ampliar as questdes abordadas

previamente. A analise dos casos é realizada com base em documentos publicos e oficiais.

O trabalho é composto de trés capitulos, além desta introducdo e da
conclusao. No primeiro capitulo, € apresentada uma visao geral do fenédmeno fintech. Essa
apresentacao inclui a delimitacdo do préprio conceito de fintech e o mapeamento e
descricao das cadeias de valor e principais modelos de negdcios presentes nos setores nos
quais se observa o desenvolvimento de fintechs, segundo uma classificacao de tipos de
servigos impactados por essa tecnologia. Ao final do capitulo, sdo mapeadas as principais
caracteristicas concorrenciais identificadas nesses tipos de servigos que podem trazer

implicagbes a concorréncia e desafios a politica antitruste.

Ja o segundo capitulo é dedicado a discussao de aspectos tedricos e praticos de
defesa da concorréncia e a0 mapeamento e andlise dos desafios e questdes que o
fenbmeno da fintech pode trazer a concorréncia e suas implicacbes para a politica
antitruste. Sao identificadas tanto questdes gerais, ou seja, que permeiam todos os tipos

de servicos impactados por fintech, quanto questdes especificas a determinados servicos.

Por fim, no terceiro capitulo, sdo analisados casos, envolvendo fintechs, julgados por
autoridades de defesa da concorréncia. Para cada um dos casos, sdao apresentados

comentarios ao final, a partir do desenvolvimento obtido nos capitulos anteriores.
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Capitulo 1 — Visao Geral sobre Fintech: definicées, organizacao e concorréncia

O termo fintech® é recente e impreciso, bem como seus desdobramentos ainda
difusos. Este capitulo tem como objetivo principal oferecer ao leitor uma visdo, ao mesmo
tempo introdutéria e abrangente, sobre o fendmeno fintech, a fim de sustentar a discussao
antitruste que sera levada a cabo na sequéncia deste trabalho. Neste sentido, cumpre
apresentar o conceito de fintech e discuti-lo a partir de suas aplicagdes, ressaltar os
diferentes formatos de servigos baseados em fintech e levantar as principais caracteristicas

que podem influenciar a concorréncia nos mercados afetados por esta tecnologia.

1.1 O Conceito de Fintech

Sem a pretensao de apresentar uma definicdo conclusiva para o termo, € necessario
que seja feita uma discussao sobre o significado que a palavra fintech toma neste trabalho.
A importancia dessa discussao se da, em primeiro lugar, pela necessidade de se definir e
apresentar o conceito fintech com a profundidade adequada ao desenvolvimento
subsequente do trabalho. Além disso, a abordagem conceitual se justifica pelo emprego
recente e ainda de maneira imprecisa do termo. Como podera ser observado adiante, seja
em trabalhos académicos, documentos governamentais, estudos realizados por érgaos de
regulagdo, seja na imprensa ou meio empresarial, o termo fintech € utilizado de maneiras
distintas, sem necessariamente haver convergéncia plena entre os significados.

De uma maneira geral é possivel encontrar trés usos principais do termo. O primeiro
designa fintech como uma tecnologia, tal como a definicao proposta pelo Financial Stability

Board (FSB):

“FinTech is defined as technology-enabled innovation in
financial services that could result in new business
models, applications, processes or products with an
associated material effect on the provision of financial
services.” (FSB, 2017; p.7)

3 Fintech: Acrénimo para “Financial Technology’
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A definicao do FSB também é utilizada por Schindler (2017), que traz uma lista ndo-
exaustiva de exemplos de itens que o autor considera que estariam contemplados naquela
definicdo:

“By my own estimation, items that would be considered
FinTech according to this definition include (but are not
limited to): online marketplace lending (called peer-to-peer
lending by some), equity crowdfunding, robo-advice,
financial applications of distributed ledger technology, and
financial applications of machine learning (also referred to
as artificial intelligence and machine intelligence).”
(Schindler, 2017; p.2)

Uma segunda definicdo, amplamente adotada, trata fintech como empresas de base
tecnoldgica com atuacao em mercados de servicos financeiros. O Banco Central do Brasil
(BCB), por exemplo, apesar de em seu Relatério de Economia Bancaria de 2017, citar a
definicdo de fintech proposta pelo Financial Stability Board (FSB), no mesmo documento,

utiliza o termo fintech para denominar as “...startups* intensivas no uso de tecnologia
financeira...” (BCB, 2017, p.11). O mesmo ocorre no meio empresarial, em relatérios e
estudos sobre fintech desenvolvidos por consultorias internacionais®. Em estudo
desenvolvido junto ao SEBRAES®, a ABFintechs define as fintechs como “...empresas que
aplicam alta tecnologia em solucdes voltadas para o setor financeiro” (ABFintechs, 2018,
p.4). Desta forma, € possivel afirmar que, ao menos no mercado brasileiro, o termo fintech
e utilizado praticamente como sinbnimo de empresa fintech. Nesse sentido, segundo essa
terminologia, 0 conceito estaria se aproximando do que se designaria como empresas

startups ou empresas de tecnologia com atuagdo em diversos mercados de servigos no

setor financeiro’.

4Startup pode ser definida como uma firma independente, criada recentemente por um ou mais
empreendedores (Pires-Alves; Gonzalo; Lyra, 2019)

5 KPMG. Pulse of Fintech, 2018; PwC. Global Fintech Report, 2017.

6 ABFintechs. Catalogo Fintechs, 2018.

7 Esse enquadramento sera (til e mais bem explorado na sequéncia do trabalho.
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Ja uma terceira definicao, utilizada por Schueffel (2016), é fruto da proposta desse
autor em apresentar uma definicao cientifica para o termo fintech e o associa a um novo
mercado propriamente dito. Ao revisar mais de 200 artigos académicos® publicados ao
longo de 40 anos, o autor apresenta a seguinte definicdo: “Fintech is a new financial industry
that applies technology to improve financial activities.” (Schueffel, 2016; p.45).

Em HM Treasury (2018), encontra-se uma quarta definicdo, que pode ser
interpretada como uma sintese das anteriores:

“The term ‘Fintech’ is used interchangeably to describe
both technology-driven innovation across financial
services and to pick out a specific group of firms that
combine innovative business models with technology to
enable, enhance, and disrupt the financial services
sector.”(HM Treasury, 2018; p.3)

E importante se ter em conta, no entanto, que na visdo apresentada em HM Treasury
(2018), o termo fintech nao estd associado a simples utilizagcdo de tecnologia para a
replicagdo de modelos de negdcio tradicionais. Nessa publicagdo se preconiza que as
fintechs sao caracterizadas pela combinacdo de tecnologia e modelos de negécio
disruptivos. Beaudemoulin et al. (2017) seguem a mesma linha e complementam chamando
a atencdo para o fato de que, frequentemente, empresas fintech atuam em nichos
especificos de mercado, buscando vantagens comparativas em termos de preco e
qualidade.

Assim sendo, percebe-se que enquanto a definicdo do FSB (2017), também adotada
por BCB (2017) e Schindler (2017), coloca énfase na inovagdo sob diferentes formas,

gerada pela aplicagao de tecnologias com impacto real na oferta de servigos financeiros, a

definicao alternativa de Schueffel tem seu foco no surgimento de um novo mercado criado

8 Schueffel (2016) buscou citagdes do termo fintech em jornais como EBSCO, Business Source Premier,
Directory of Open Access Journals (DOAJ), Emerald Insight, JSTOR, SAGE, Science Direct, Springer Link,
Taylor Francis, and Wiley Online Library, sem restricdo da data de publicagédo e nem do tema da publicagao
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a partir do uso da tecnologia. O que se faz comum em todas as definicoes, entretanto, é o
carater tecnologico e de inovacéo associado ao mercado financeiro.

Outro ponto que naturalmente permeia a definigdo empregada, em especial quando
discutidos os perfis possiveis apresentados anteriormente, € a forma em que se da a
concepcao e introdugdo da inovagao em questdo. Assim, é importante retirar a ideia de que
a adogao de fintech € exclusividade de empresas pequenas, jovens e novatas no setor
financeiro. Nao ha impedimento definitivo aparente para que empresas ja estabelecidas
neste setor (e em outros) possam desenvolver e oferecer novos produtos e servigos de
base tecnoldgica.

Inclusive vale notar, a titulo de exemplificagdo, que importantes incumbentes do setor
bancario brasileiro possuem iniciativas de desenvolvimento de novos negoécios baseados
em tecnologia, tanto de carater interno quanto de prospeccdo de oportunidades de
investimentos em empresas fintechs e outros tipos de startups que possam ter algum tipo
de sinergia com o0s negdcios da incumbente. Entre essas iniciativas, cabe destacar,
conforme revelado em pesquisa aos portais das empresas, o Laboratério Avancado do
Banco do Brasil (LABBS?®), a Inovabra'® do Bradesco, o Cubo'! do Itali e 0 BMG Uptech'?.
Outro dado relevante é que, em termos mundiais, segundo a PwC, 82% dos incumbentes
esperam aumentar parcerias com empresas fintech nos proximos anos'. Ou seja,
empresas ja estabelecidas pretendem utilizar fintech em seus negdcios no futuro préximo.

Assim como ocorre para a introducao de inovacao em outros setores, a cooperagao
tecnoldgica e absorcao de tecnologias via aquisicao sao também estratégias viaveis a este

setor. Dessa forma, € evidente que a inovacdo com base tecnolégica na industria de

9 https://www.labbs.com.br/

10 https://inovabra.com.br/subhomes/habitat/
" https://cubo.network/

12 http://bmguptech.com.br/

13 PwC. Global Fintech Report, 2017.
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servicos financeiros pode vir por iniciativa tanto de novos entrantes quanto de
incumbentes4,

Entretanto, com um olhar atento a realidade do setor, ao se analisar a inovagdo em
fintech, percebe-se que o desenvolvimento de empresas e modelos de negdcios da-se tanto
pelo esforco de grandes firmas quanto pelo de pequenos empreendedores. Ao mesmo
tempo que existem agdes de incumbentes do setor financeiro'® e de outros setores'® para
desenvolver negécios baseados em tecnologia e a presenca das chamadas big techs'”,

parte importante dos negécios sdo desenvolvidos por empreendedores individuais .

Por fim, vale notar que, ao longo do trabalho, escolheu-se utilizar o termo “fintech™'®
para designar tecnologias que possibilitam a criacao de novos produtos, servigos e modelos
de negdcio na industria de servigos financeiros e correlatos e a expressado “empresa
fintech™° para fazer referéncia a firmas cujas operagdes sejam baseadas majoritariamente
nessas tecnologias. Nao se fara distingao entre a natureza da empresa que faz uso desta
tecnologia, podendo ela ser do setor financeiro ou ndo, tampouco se fara distingao acerca
do arranjo que viabiliza a introdugao da inovagéo (operacao por meio de empresa autbnoma

e independente, via cooperagéo, por aquisicao, etc.).

4 0O termo “incumbente” é utilizado neste texto para designar empresas ja estabelecidas, seja no setor
financeiro ou em outros setores da economia.

15 Vide iniciativas apresentadas neste texto: Laboratério Avancado do Banco do Brasil (LABBS), a Inovabra
do Bradesco, o Cubo do Itat e 0 BMG Uptech.

16 Exemplos sdo as distribuidoras de combustiveis que oferecem solugdes de pagamentos digitais para seus
clientes por meio de aplicativos que podem funcionar tanto por meio de uma carteira virtual assim como por
meio de um esquema de pré-pagamento onde o cliente faz “depdsitos” em sua conta por meio de boleto ou
cartdo de crédito. No Brasil, exemplos desse tipo de modelo de negécio sdo o Shell Box e o Abastece Ai, da
Ipiranga.

7 Exemplos sdo os servigcos de pagamentos méveis oferecidos por grandes empresas de tecnologia, tais
como Apple Pay, Google Pay, Samsung Pay e Mi Pay.

8 No Brasil, 52% das fintechs possuem menos de 10 empregados e 58% ainda nao atingiram o breakeven.
58% dos empreendedores desse ramo possuem formacdo superior em administracdo ou tecnologia da
informagé@o enquanto 47% deles possuem menos de 40 anos e 72% menos de 50 anos. A maior parte deles
tem experiéncia prévia, seja como executivo ou como empreendedor e mais da metade recebeu algum tipo
de investimento, concentrado nas faixas de “abaixo de R$1 milhdo” e “entre R$1 milhdo e R$ 5 milhdes”
(ABFintechs, 2018).

19 Expressdes como “tecnologias fintech” podem ser utilizados como sinénimos por motivos estilisticos.

20 Expressbes como “firma fintech” e “companhia fintech” podem ser utilizados como sinénimos por motivos
estilisticos.
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1.2 Servicos Financeiros Baseados em Fintech: Classificacao e Apresentacao

Os servigos e produtos associados a tecnologias fintech ou ofertados por empresas
fintech séo diversos e parte importante das questées concorrenciais relacionadas depende
do tipo de servigo que se esta analisando. Por conta disso, torna-se essencial a definigdo
de uma classificagdo desses servigos nos seus mais variados tipos, de modo a agrupar
aqueles que possuam naturezas similares e que levantem as mesmas questdes
concorrenciais entre si e, ao mesmo tempo, deem origem a uma classificagdo que seja
capaz de representar a realidade atual do mercado fintech, especialmente no Brasil.

Desta forma, buscou-se primeiramente, na literatura, classificagées ja propostas. A
primeira vista, percebe-se que ainda n&o existe um consenso (¢ nem mesmo uma
discussao consolidada) sobre a classificagdo de servigcos oferecidos por meio de fintech.
Isso ocorre, provavelmente, tanto pelo fato deste fenémeno ser relativamente novo quanto

pela rapidez com a qual ocorrem mudangas nos mercados afetados ou criados pelas

fintech.

Em publicagbes brasileiras, foram identificadas as classificagées utilizadas pela
Fintechlab (2017) e pela ABFintechs (2018). Por se tratar de publicagcbes focadas em
empresas puramente fintech, essas classificagdes buscam agrupar as empresas segundo
os principais servigos ofertados. Ja as classificacées propostas pelas consultorias PwC
(2017) e EY (2017) agrupam os servicos prestados em grandes conjuntos. Por sua vez, 0s
trabalhos publicados pela IOSCO (2017) e Parlamento Europeu?' (com auxilio da
consultoria Iclaves) utilizam a mesma I6gica de classificar os servigos, porém tratam de um

maior numero de grupos do que os trabalhos de PwC e EY, inclusive expandindo o conceito

21 European Parliament (2018)
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de fintech definido na secéo anterior deste trabalho e incluindo servicos de suporte, como

infraestrutura, segurancga e analytics no rol de servigos fintech.

Na Tabela 1 € apresentada a visdo geral dessas seis classifica¢cdes descritas:



Tabela 1: Categorizacao de Servicos Oferecidos por Meio de Fintech

23

10SCO PwC EY Iclaves Fintechlab ABFintechs
Pagamentos Servigos de Transferéncia Pagamentos, Pagamentos/ Meios de
Transagodes e Monetaria e Transferéncias e Cambio Pagamento/
Pagamentos Pagamentos Forex22 Cambio
Seguros Seguros Seguros Insurtech®3 Seguros Seguros
Planejamento Planejamento Gestéao Financeira Gestao Gestao
Financeiro Pessoal Financeira Financeira
Trading e Investimentos Gestao de Ativos e Poupanga e Gestao de Ativos e Investimentos Gestéo de

Riqueza Investimentos Riqueza Investimentos
Blockchain Moedas Digitais Criptomoedas | Moedas digitais
e DLT e Blockchain
Empréstimos e Empréstimos Empréstimos e Empréstimos/ Créditos,
Crowdfunding Patriménio liquido Negociagédo de | financiamentos
Dividas/ e negociacao
Funding24 de dividas/
Crowdfunding
Dados e Analytics
Seguranca Digital Tecnologias
Facilitadoras e
Infraestrutura
Banking Banking Multisservicos | Bancos Digitais

Eficiéncia
Financeira/

Outros

Fonte: Elaboracgéo prépria

Tendo isso em vista, € proposta neste trabalho uma nova classificagdo em grupos

de servicos. A ideia € buscar um agrupamento em um nivel de agregacao satisfatério para

a analise de questbes e desafios concorrenciais, sem fugir demasiadamente das

22 Forex: Mercado internacional, descentralizado, de compra e venda de moedas nacionais.
23 Insurtech: Acrénimo formado pelas palavras inglesas “/Insurance” (Seguro) + “Technology” (Tecnologia)
24 A barra “/” indica que no documento original cada descrigdo é uma categoria distinta
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classificagdes correntes. Todavia, é importante ter-se em mente que o nivel de agregacao
utilizado esta, para a maioria dos casos, considerando similaridades de especificagcoes
técnicas, e considerando atributos ligados a demanda e a oferta, o que as aproximaria a
uma definicdo de mercados pertencentes ao setor de servigos financeiros, porém em um
patamar mais amplo que as dimensdes apropriadas para a determinagcdo de mercados
relevantes em analises antitruste. Como sera possivel perceber ao longo do documento, o0s
mercados relevantes representam partes ou mesmo etapas das cadeias de valor das

categorias aqui descritas.

Os principais pontos que diferem esta classificacdo daquelas mapeadas
anteriormente sao: a divisdo da categoria “banking’ entre as categorias “depdsitos” e
“crédito e empréstimos” e a exclusdo de servigos de suporte®. Vale aqui mencionar, que
servicos relacionados a cambio podem ser enquadrados nas categorias “gestao financeira
e informagodes” (plataformas de comparagdo de taxas e pregos de servigcos de cambio),
“‘investimentos e gestdo de ativos” (ex.: fundos de hedge e contratos de swap cambial) e

‘pagamentos e transferéncias” (ex.: pagamentos e transferéncias em moeda estrangeira).

A classificacdo € composta pelos seguintes tipos de servicos: depésitos,
pagamentos e transferéncias, crédito e empréstimos, seguros, investimentos e gestao de
ativos, gestdo financeira e informacdées e moedas digitais. Cada um dos grupos é

apresentado e descrito, com detalhes, a seguir.

25 A divisdo da categoria denominada “banking” que, em nossas referéncias, compreende servigos de
“depositos” e “crédito e empréstimos” é feita por conta de que é comum empresas fintech oferecerem
servigos de deposito, porém nao servigos de crédito. Conforme sera visto nesta se¢do, também existem
modelos de negécio baseados em fintech focados em crédito, porém sem serem atrelados a servigos de
depésitos. A exclusdo dos servigos de suporte se da pelo fato desses nao configurarem servigos financeiros
oferecidos ao publico.
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1.2.1 Depdsitos

A categoria de depdsitos representa o servigo financeiro mais basico disponivel no
mercado. Com evidéncias que remontam seu oferecimento a época da Republica Romana
(509 a.C — 27 a.C), é a atividade que serve de base para o desenvolvimento de instituicoes
bancarias (Usher, 1934, p.402). Nesta secdo, sdo apresentados e definidos os principais

tipos de contas de depdésito.

O tipo mais tradicional de conta de depdsito é a conta corrente. Ao colocar seus
valores nesse tipo de conta, o dinheiro fica a disposi¢cao do cliente para qualquer tipo de
transacao, incluindo saques em espécie. Esse tipo de conta ndo gera rendimentos ao

cliente.

Ja a conta poupanca (savings account) € uma conta que gera rendimentos ao
titular, de acordo com as regras de remuneragcao e prazos de caréncia definidos pela
instituicdo que a oferece ou pelo regulador. Pode ou néo ser utilizada para a realizagao de

pagamentos, saques e outros tipos de transagoes.

No Brasil, por exemplo, existe uma outra modalidade, a conta salario. Essa conta é
aberta por iniciativa do empregador junto a uma instituicdo financeira e serve apenas para

o depdsito de “...salarios, proventos, soldos, vencimentos, aposentadorias, pensodes e
outros...” (BCB, 201-), ndo sendo permitido o recebimento de nenhum outro tipo de

deposito.

Uma quarta categoria de conta de depdsito € constituida pelas chamadas contas de
pagamentos. De acordo com a Lei n® 12.865/2013, no Brasil, a conta de pagamentos é
definida como “conta de registro detida em nome de usuario final de servigos de pagamento
utilizada para a execugao de transacdes de pagamento...”. Essas contas podem ser pré-

pagas, ou seja, receberem depdsitos para utilizacao dos recursos pelo usuario para fins de
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pagamento e transferéncia de recursos ou, entao, pds-pagas, sendo utilizadas no esquema

de pagamentos através de crédito.

Por fim, existem as contas de investimento, que s&o contas de depdsito utilizadas
exclusivamente para a aplicagdo em investimentos, ndo sendo possivel, por exemplo,

realizar pagamentos ou outros tipos de movimentag&o por meio dessas contas.

Empresas fintech sdo capazes de atuar em qualquer uma das modalidades de
contas de depdsito apresentadas, desde que verificadas as exigéncias regulatérias dos
paises onde se pretende ofertar os servicos. Ja bancos incumbentes podem fazer uso de
fintech, por exemplo, para o oferecimento de contas digitais de diferentes tipos. Para esta
categoria, a caracteristica disruptiva das fintechs esta justamente em permitir a abertura,
fechamento e gestdo de contas de depdsito de maneira completamente digital. Também é
importante se ter em vista que servicos de depdsito sdo basicos, sendo o ponto de partida
para o oferecimento de outros servigos financeiros, tais como pagamentos, transferéncias,

investimentos, seguros, entre outros.

No Brasil, os bancos digitais vém ganhando espaco, com o oferecimento de contas
poupanca com taxas reduzidas (ou mesmo sem taxas), remuneragao atraente e integracao
a solucdes de pagamentos e transferéncias. Por exemplo, o NuBank atingiu, ao final de
junho de 2019, a marca de 10 milhées de clientes no Brasil, sendo 7 milhdes usuarios de

seu servigo de conta poupanca digital (NuConta)?®.

1.2.2 Pagamentos e Transferéncias
Segundo o Bank for International Settlements®” (BIS), os servigcos de pagamento,

que compreendem, por exemplo, pagamentos médveis e transferéncias eletrénicas,

26 https://valorinveste.globo.com/produtos/servicos-financeiros/noticia/2019/06/28/nubank-acaba-com-fila-de-
espera-do-cartao-e-atinge-10-milhoes-de-clientes.ghtml
27 Bank for International Settlements: Banco de Compensacdes Internacionais
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possuem uma quantidade de caracteristicas que podem atrair “ndo-bancos”. A definicao de
“ndo-banco”, utilizada neste contexto, é a de empresas “envolvidas na oferta de servigos
de pagamento cujo principal negocio nao € relacionado a contrair depositos do publico e
usar esses depdsitos para fazer empréstimos” (BIS, 2014; p.1). E trivial perceber que muitas
empresas que oferecem solugdes de pagamentos e transferéncia baseados em fintech se
enguadram nessa descricdo, tais como Paypal?® e Google Pay?°.

Dentre essas caracteristicas que atraem “nao-bancos”, destacam-se: “i) a tendéncia
de os bancos terceirizarem servigos de pagamento e tecnoldgicos; i) alteragées nos habitos
de pagamento e nas preferéncias dos consumidores, 0 que inclui 0 surgimento de novas
necessidades de pagamentos; iii) inovacgdes técnicas e de outros tipos nos métodos de

pagamento.” (BIS, 2014, p.5).

Neste grupo estdo classificados todos os servigos referentes a pagamentos e
transferéncias de recursos entre partes. Isso inclui servigos ao longo de toda a cadeia de
pagamentos, que pode ser descrita em cinco etapas, de acordo com BIS (2014). A figura 1
apresenta os estagios da cadeia de pagamentos e as principais atividades de cada etapa.

Ja a figura 2 mostra uma visdo esquematica do funcionamento da cadeia de pagamentos.

28 http://www.paypal.com
29 pay.google.com/about
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Figura 1: Etapas da Cadeia de Pagamentos

1 - Pré-Transagio 2 - Autorizagdo 3- (lt‘:glr::::zf;;éo (““S-egﬁ's:?:ri::) 5 - Pés-transagio
+ Aquisicaode clientes + Criagdo do + Troca de informagdes + Movimentacao de * Produgao de faturas
+ Estabelecimentode pagamento entre as contas de fundos entre as * Produgao de relatorio
infraestrutura + Validagdodo pagadores e contas de pagadores + Resolugdode
+ Estabelecimentode pagamento recebedores e recebedores reclamacodes
acordos (ex.: « Transmissaodo « Calculode saldos « Analise de dados
Padrdes de pagamento + Resolugdode
seguranga) divergéncias de
dados

Fonte: Elaboragéo propria a partir de European Parliament (2018) e Bank for International Settlements (2014)

Figura 2: Visao Esquematica da Cadeia de Pagamentos Tradicional

‘ 4 - Deposito |
Banco do Pagador Banco do Recebedor

‘ 3 - Compensacdo |

‘ 5 — Pos-Transagio ‘ 5 — Pés-Transagéao ‘

‘ 1 — Pré-transagdo ‘ ‘ 1 — Pré-transagéo ‘

2 — Autorizagao

Pagador [« L Recebedor
Transagdo

Fonte: Elaboracao prépria a partir de Bank for International Settlements (2014)

A fim de entender com maior profundidade as oportunidades de atuacao de fintechs
nas atividades de pagamentos, sdo analisados, a seguir, os diferentes grupos de “nao-
bancos” que podem atuar na cadeia de valor de pagamentos, conforme apresentagcéo de
BIS (2014).

O primeiro grupo identificado é o de provedores front-end. Tipicamente, eles atuam
nas atividades de pré-transacdo, autorizacdo e pds-transagcdo. Podem atuar como
intermediarios entre 0os pagadores e recebedores e seus bancos ou prover servicos de

pagamentos similares aos dos bancos. Assim, podem ser tanto competidores quanto
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colaboradores dos bancos. Exemplos tipicos de provedores front-end sdo adquirentes®® de
cartdes de crédito e operadores de carteiras eletrdnicas (mobile wallets).

O segundo grupo diz respeito aos provedores back-end. Normalmente, essas firmas
atuam como prestadoras de servigos aos bancos em atividades que néo tém relacao direta
com os pagadores ou recebedores. Ou seja, sao empresas para as quais 0s bancos
terceirizam algumas atividades tais como gestdo de TI®', armazenamento e seguranca de
dados, operagdes relacionadas a prevencao de lavagem de dinheiro, entre outros.

Ja o terceiro grupo é constituido pelos operadores da infraestrutura de
pagamento. Seu foco de atuacdo esta nas etapas de depdsito e compensacao. Exemplos
tipicos sdo as camaras de compensacao e liquidagdo. Prestam servigos para os bancos®?
e outros provedores de servicos de pagamentos e transferéncias de valores.

O ultimo grupo é formado pelos provedores chamados end-to-end. Como o proprio
nome diz, essas firmas oferecem servicos em todas as cinco etapas da cadeia de
pagamentos. Sua operacdo ocorre em uma espécie de loop fechado. Exemplos de
provedores desse tipo sdo as empresas de pagamentos eletrénicos e transferéncias que
funcionam por meio da movimentagdo de valores entre as contas dos usuarios deste
mesmo servigo. Obviamente, essas firmas sao obrigadas a recorrer a servicos de outros
provedores para que, por exemplo, seus clientes sejam capazes de transferir recursos para
suas contas no provedor end-to-end ou retirar os recursos dessas contas.

Em principio, empresas fintech podem atuar como provedores de servicos de
qualquer uma das quatro categorias expostas, tanto de forma autdnoma e independente

guanto em parceria®® com bancos incumbentes. Oferecendo servigos de forma totalmente

30 Adquirentes de cartdes de crédito sdo as empresas que operacionalizam o pagamento. O exemplo mais
comum de servico prestado por essas firmas esta nas chamadas maquinas de cartao.

3" Tecnologia da Informacao

32 E comum que um conjunto de bancos componha o quadro de acionistas de empresas desse tipo, tal qual
0 caso brasileiro da CIP.

33 Essas parcerias se ddo por meio de relagdes comerciais verticais.
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digital e, algumas vezes, sem a necessidade de utilizagdo de nenhum esquema de
pagamento vinculado aos bancos tradicionais, este é atualmente, um dos mais maduros
mercados de atuagao das empresas fintech (KPMG, 2018), estando bastante difundidos no
Brasil e no mundo os servigos de pagamento online operados tanto por provedores end-to-
end quanto por provedores front-end, estes, operando em conjunto com bancos
incumbentes, prestando servigos de pagamentos com a utilizagdo de esquemas de cartéo
de crédito, cartdo de débito e emissdo de boletos.

1.2.3 Crédito e Empréstimos

De acordo com BIS (2017, p.2), plataformas de empréstimos online utilizam
diferentes modelos de negdcio, cada um com caracteristicas especificas para atender as
necessidades de cada mercado.

O principal modelo de negocios analisado é conhecido como empréstimo entre
pares (P2P lending). A ideia central desse modelo é oferecer uma plataforma por meio da
qual os investidores possam emprestar recursos diretamente aos tomadores. Inclusive, os
contratos de empréstimo séo firmados diretamente entre as partes e nao entre as partes e
a plataforma de intermediagéo.

Diferentemente dos bancos, que obtém lucro por meio da diferenca entre as taxas
oferecidas aos investidores e as taxas cobradas dos tomadores de crédito3, as empresas
fintech operadoras de P2P lending tém sua receita advinda, basicamente, da cobranca de
taxas pelos servicos prestados. Além do proprio oferecimento da plataforma, servicos de
apoio aos consumidores geralmente sdo oferecidos, especialmente com o objetivo de
proporcionar 0 casamento entre as partes de maneira adequada (European Parliament,

2018).

34 Essa diferenga entre taxas é conhecida como spread bancario
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As plataformas costumam fazer analises de risco de crédito dos tomadores, muitas

vezes utilizando informagdes das quais 0s bancos ndo se aproveitam normalmente, tais
como dados de redes sociais e histérico de compras realizadas na Internet. Outro servico
comum é a montagem de portfolios de investimento (sugestdes de empréstimos para varios
tomadores ao mesmo tempo), baseados no perfil de risco e nos objetivos especificos de
cada investidor. A manutencgéo de fundos para cobertura de parte dos prejuizos causados
por inadimpléncia e o oferecimento de plataformas de mercado secundario para a venda

de titulos de divida também estao presentes em alguns mercados (BIS, 2017, p.13).

A figura 3 mostra de maneira esquematica o funcionamento basico desse tipo de

modelo de negdcio.

Figura 3: Visao Esquematica de P2P Lending

N ) Plataforma .
Analise de Risco de pd o Informacges sobre
Crédito e “.._ investimentos
el Pagamento da Divida I
Tomadores de Credito | Investidores
Provisao de Fundos

Fonte: Adaptado de Bank for International Settlements (2017)

O modelo P2P Lending pode ser considerado disruptivo, uma vez que permite o
casamento, de forma totalmente digital e direta, entre tomadores e ofertantes de crédito,
podendo diminuir de forma significativa os custos relacionados a esse tipo de operacao.

Outro modelo de negécios utilizado nesse mercado é o modelo atuario (notary
model). As empresas fintech que adotam este modelo normalmente o fazem por questdes
regulatérias que as impedem (ou dificultam) de adotar o modelo P2P. Em linhas gerais,
neste modelo, as plataformas continuam atuando como responsaveis pela efetivacdo do

casamento entre investidores e tomadores de crédito, oferecendo os mesmos tipos de
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servico. Porém, a operacionalizagdo dos empréstimos é realizada por meio de um banco
parceiro (BIS, 2017, p.13).

Um terceiro modelo de negécios é o modelo de retorno garantido (guaranteed
return model). Sua operagdo € similar a do P2P, com a diferenga de que a propria
plataforma de empréstimos garante o recebimento dos recursos por parte do investidor
(BIS, 2017, p.14).

O quarto modelo de negécios é chamado de modelo de balanco patrimonial
(balance sheet fintech lending model). Neste esquema, as fintechs originam e retém os
empréstimos em seus proprios balangos, tal qual um modelo tradicional de empréstimos
realizado por ndo-bancos (BIS, 2017, p.15). Os contratos s&o firmados entre a proépria
instituicdo e os tomadores de empréstimos (European Parliament, 2018, p.54).

De forma alternativa, também se identifica a presenca de modelos de negécio do
tipo crowdfunding (European Parliament, 2018, p.55). Neste esquema, os tomadores de
recursos apresentam suas propostas de negdcios através de plataformas especificas. As
contrapartidas oferecidas a quem se dispde aportar recursos vao desde a participacao
acionaria no negécio futuro até o recebimento de algum produto ou servico especifico,
passando, inclusive, pelo aporte sem contrapartida.

Por fim, tem-se 0 modelo conhecido como negociacao de fatura (invoice trading
model). Empresas usam este tipo de expediente para resolver restricoes de fluxo de caixa,
negociando seus recebiveis com investidores que adiantam os pagamentos de contas a
receber para as firmas com um desconto em relagdo ao valor total da fatura em troca do
direito de tornar-se o credor daquela conta (BIS, 2017, p.16). Empresas fintech podem atuar
como plataformas para a negociagdo desses recebiveis, oferecendo servigos
complementares de analise de risco e casamento entre tomadores de recursos e

investidores, tal como no modelo P2P.
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1.2.4 Seguros

Em linhas gerais, a cadeia de valor de seguros pode ser descrita em seis etapas,
apresentadas de forma grafica na figura 4, seja essas a de: desenvolvimento de produto;

marketing e vendas; distribuicdo; subscricdo; reinvindicacoes®®; e servigo ao cliente.

Figura 4: Cadeia de Valor da Categoria de Seguros

Desenvolvimento de Marketing e Distribuicio Subscricio Reinvindica- Servigo ao
Produto Vendas ¢ ¢ coes Cliente

Fontes: Elaboragao propria, adaptacao de McKinsey & Company (2017) e PwC (2018)

Na etapa de desenvolvimento de produto, o progresso tecnoldgico possibilita o
surgimento de solug¢des inovadoras, que podem tanto gerar novos produtos que atendam
consumidores que nao eram adequadamente contemplados pelos produtos existentes
quanto melhorar o nivel de servi¢o entregue por meio da melhor adequacéao de produtos ja
tradicionais. Alguns novos servigos sd0: microsseguros, seguros P2P, seguros sob
demanda e seguros pay-per-use (European Parliament, 2018, p.74). Neste ultimo caso,
pode-se utilizar como exemplo seguros de automoveis que sdo cobrados de acordo com o
uso (quilometragem, tipo de condutor, local de estacionamento, etc) em vez de uma

cobranga fixa calculada com base em uma analise de perfil.

Ja nas etapas de marketing e vendas e distribuicao, ha a possibilidade de vendas
por canais digitais, 0 que abre diversas oportunidades para fintechs, a partir de otimizacao
e utilizacédo de dados de clientes a partir de fontes digitais diversas (McKinsey, 2017, p.90).

Da mesma forma, a possibilidade de acessar um maior volume de dados, incluindo

35 Subscricdo (underwriting): Processo de avaliagdo de propostas de contratos de seguros. Inclui a
identificacdo e mensuragéo de riscos relacionados, a determinacao das coberturas apropriadas e o valor do
prémio a ser pago pelo segurado.

36 S30 as atividades relacionadas ao atendimento das solicitagdes de clientes. Como exemplo, sdo atividades
desta etapa a investigacao de sinistros, processamento de documentagéo e aprovacao de pagamento de
indenizacdes.
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informacdes em tempo real e canais digitais permite que as atividades de subscricao,
reinvindicacoes e servico ao cliente sejam conduzidas de maneira a oferecer servigos
mais adequados aos usuarios ao mesmo tempo que podem aumentar a lucratividade da
firma seguradora3’ (European Parliament, 2018).

Nesse cenario, acordos entre firmas fintech e incumbentes podem constituir uma
importante via de desenvolvimento nesse mercado, unindo o conhecimento das empresas
incumbentes sobre o mercado de seguros com a capacidade inovativa das startups
(Volosovich, 2016), principalmente na etapa de desenvolvimento de produtos. Colaboragéao
em outras etapas pode ajudar os incumbentes a atingirem publicos especificos (etapas de
marketing e vendas e distribuicdo) ou mesmo diminuirem seus custos operacionais
terceirizando uma parte de sua operagdo (etapas de subscricdo, reinvindicacbes e
atendimento ao cliente). Diversas parcerias entre empresas fintech e incumbentes, assim
como seguradoras fintech gestadas dentro de incumbentes ja operam atualmente. A
atuacdo independente de firmas fintech nesse mercado também é possivel, conforme
evidenciado pelo surgimento de empresas fintech que oferecem solugbes completas de
seguros, tais como ZhongAn3® na China e Lemonade?® nos Estados Unidos.

1.2.5 Investimentos e Gestao de Ativos

Atualmente, um dos modelos de negécios baseados em fintech mais difundidos no
mercado de investimentos é aquele das plataformas de investimento (KPMG, 2018,
p.57). Essas plataformas funcionam como marketplaces, ou seja, naquele ambiente,
diversas firmas ofertam seus produtos de investimento enquanto os usuarios podem

s

acessa-los por meio da abertura de uma conta de investimentos. E comum que as

37 Como exemplo, pode-se citar a utilizagdo de dados de monitoramento de indicadores das condi¢des de
salude de um cliente (pressao arterial, frequéncia cardiaca, indice glicémico, etc) aferidos por meio de
equipamentos denominados wearables para o calculo de risco em apélices de seguros de vida e seguros de
saude.

38 https://www.zhongan.com/

39 https://www.lemonade.com/
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empresas responsaveis por essas plataformas oferecam servicos de assessoria de
investimentos, 0 que pode incluir assessoria automatizada (robo-advisory) (European
Parliament, 2018, p.69). Atualmente, ao menos no Brasil, sdo encontradas tanto
plataformas que se desenvolveram de maneira independente (XP Investimentos*?, Rico*')
quanto aquelas que foram criadas dentro de bancos incumbentes com menor penetragéo
de mercado ou tradicional atuacdo em nichos (BTG Pactual Digital*?, Daycoval Investe*?,
Pine Online*4).

Outro modelo de negécios € o de sites de comparacao de investimentos
(European Parliament, 2018). Diferente das plataformas de investimento, neste modelo de
negécios o cliente nao efetiva a contratagcdo de um produto no site de comparagédo, mas
sim diretamente com o ofertante ou em alguma plataforma de investimentos. Exemplos de
fornecedores desse tipo de servigos séo o aplicativo Renda Fixa*® e o Yubb?.

Redes sociais de investidores também surgem neste contexto. A interacédo entre
0s usuarios permite um maior fluxo de informagdes e melhores condi¢cbes para tomada de
decisdo, conectando investidores, assessores financeiros e gestores de patriménio (PwC,
2016). Exemplos dessas redes sociais sdo StockTwits*” e Scutify*S.

1.2.6 Gestao Financeira e Informacoes

Os aplicativos de gestdo de gastos, sites de comparacdo de tarifas bancarias,

assessoria em educacao financeira, dentre outros servicos similares podem ser

classificados no grupo de gestao financeira e informacgdes e sao terreno fértil para a atuacao

40 hitps://www.xpi.com.br/

41 https://www.rico.com.vc/

42 https://www.btgpactualdigital.com/

43 https://daycovalinveste.com.br/

44 https://www.pine.com/pineonline

45 https://apprendafixa.com.br/app/indicadores
46 https://yubb.com.br/

47 https://stocktwits.com/

48 https://www.scutify.com/
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de empresas fintech (European Parliament, 2018). Sao servicos para o gerenciamento
financeiro e que podem estar conectados com a venda de investimentos*®. Um exemplo de
empresa que presta esse tipo de servigo é a Guia Bolso®°.

Assim, diferentemente de outros mercados, aqui se vé€, exclusivamente, a oferta de
servicos complementares aqueles oferecidos pelos incumbentes do setor bancario. Ou
seja, as fintechs desta categoria ndo devem, em um primeiro momento, serem encaradas
como concorrentes diretas dos bancos incumbentes (European Parliament, 2018).

Uma visdo esquematica do modelo de negdcios € apresentada na figura 5. Nela se
percebe que o principal insumo das empresas fintechs atuantes neste mercado s&o os

dados dos clientes.

Figura 5: Visao Esquematica do Modelo de Negécios de Gestao Financeira e

Informacoes
» Fintech
Acesso a dados Informagbes
Acesso a dados Recomendacdes
Alertas
Y
Bancos, Cartdes de N Usudrios
Crédito, Outros Provedores Transacées

Fonte: Elaboracao prépria, adaptacéo de European Parliament (2018)

1.2.7 Moedas Digitais
As moedas digitais, também conhecidas como moedas virtuais ou criptomoedas,

podem ser definidas como meios de pagamento que existem apenas virtualmente e podem

49 As receitas das empresas que oferecem esse tipo de servico vém basicamente de trés maneiras: venda de
espacos publicitdrios em aplicativos e sites, cobranga de servigos especificos dentro de uma plataforma
gratuita e cobranga para utiliza¢éo da plataforma (European Parliament, 2018).

50 https://www.guiabolso.com.br/
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ser utilizados para a compra de bens e servicos (BoE, 2018)°'. Entretanto, o que se
observa, na realidade, € o0 uso predominante dessas criptomoedas para fins
especulativos®?.

A primeira caracteristica do funcionamento das criptomoedas é a utilizagdo de
criptografia para permitir a transmissdo de valores pela Internet, de maneira segura
(Landau; Genais, 2018). Para o sistema de transmissao, € feito uso de tecnologias do tipo
DLT (Distributed Ledger Technology), sendo o Blockchain o tipo especifico dessa

tecnologia mais comumente utilizado na cadeia de valor das moedas virtuais.

De forma geral, a tecnologia DLT consiste em uma base de dados descentralizada através
da qual as transagdes sao registradas e verificadas, podendo esses registros serem
compartilhados simultaneamente e de maneira sincronizada com diversos agentes
(Landau; Genais, 2018). J4 o Blockchain é um tipo particular de registro distribuido cuja
base de dados, descentralizada, gera uma lista crescente de registros de transferéncias,
chamados “blocos” (blocks). A cada transferéncia, um novo bloco é gerado, formando uma
espécie de cadeia (chain) (European Parliament, 2018). Uma caracteristica do blockchain
€ que esses blocos da cadeia sao imutaveis, garantindo segurancga ao sistema e evitando
o problema do duplo gasto®. Boa parte das principais criptomoedas também utiliza
sistemas de consenso por meio dos quais as transferéncias sao validadas de forma coletiva

(EBC, 2015).

51 Porém, ndo se pode afirmar que elas cumprem de maneira completa os requisitos para serem consideradas
substitutas perfeitas da moeda. Para isso, elas deveriam exercer as mesmas funcées da moeda, a saber: i)
intermediario das trocas, ii) unidade de valor, iii) reserva de valor (Simonsen e Cysne, 2009).

52 Pelo menos por enquanto, o uso de moedas digitais como intermediario de trocas é bastante restrito, uma
vez que sua aceitacao pelos agentes de mercado ainda é baixa. A alta volatilidade de suas taxas de cambio,
com relagdo as moedas nacionais, dificulta seu uso como reserva de valor, ao menos no curto prazo. A
combinacgao desses dois fatos, baixa aceitacao e alta volatilidade, ndo permite que elas sejam utilizadas como
unidade de valor (ECB, 2015). Percebe-se que também é bastante limitado seu uso como intermediario das
trocas.

53 O problema do duplo gasto ocorre quando h& inconsisténcias nos registros, permitindo que o antigo
possuidor de uma quantia de criptomoedas ja gasta possa utilizar a quantia em outra transagao (EBC, 2015).
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Figura 6: Cadeia de Valor Simplificada de Criptomoedas

Cambio Carteira Pagamentos

Blockchain
(DLT)

Mineragao

Fonte: Elaboracao prépria, adaptacéo de European Parliament (2018)

A geracao dos blocos (ou simplesmente registros no caso de outras plataformas DLT
que nao a Blockchain) é realizada pela atividade denominada mineracao. Essa atividade
consiste no célculo e descoberta do chamado hash code®* de uma transacgao realizada.
Para isso, existe a necessidade de alta capacidade computacional e gasto de energia. Os
mineradores competem entre si e sdo remunerados a cada hash code descoberto e a
geracao de blocos correspondentes (European Parliament, 2018). Essa rede P2P de
mineradores que mantém os registros das transacdes e, consequentemente, a
infraestrutura dos esquemas de criptomoedas.

As transacdes com moedas virtuais sao realizadas a partir de carteiras, nas quais as
moedas sdo guardadas e funcionam como uma espécie de conta de pagamentos. Os
servicos de pagamentos sdo aqueles que permitem que as transacdes sejam realizadas
entre carteiras de diferentes usuarios de uma dada criptomoeda. Ja os servicos de cambio
consistem na conversao de moedas digitais em outras moedas digitais ou em moedas
nacionais tradicionais e vice-versa (European Parliament, 2018).

Com isso, é possivel dividir o ambiente competitivo das criptomoedas em dois. O

primeiro € o mercado onde ocorre a competicio chamada intercriptomoedas. Ja o

5 Um hash code é uma funcgao criptografica sofisticada destinada a verificar a integridade e a seguranca de
uma operagao financeira (European Parliament, 2018)
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segundo ambiente é caracterizado pela competicao intracriptomoeda. Outrossim, tendo o
usuario optado por uma moeda digital especifica, ele ainda possui op¢des de provedores
de servigos de cambio, carteira e pagamentos. Nesta categoria também se enquadra a
competicdo entre mineradores (European Parliament, 2018, p.64). Algumas das principais

criptomoedas utilizada no mundo atualmente séo o Bitcoin®® e Ethereum®S.

1.3 Caracteristicas gerais e concorréncia nos mercados de servicos financeiros
impactados por fintech

Partindo da apresentacdo dos diferentes servicos nos quais se observa o
desenvolvimento de empresas e modelos de negdcios baseados em fintech, é possivel
identificar neles um conjunto de caracteristicas estruturais e especificidades que
influenciam o cenario concorrencial em que as empresas operam. Nesta secao, busca-se
mapear de forma breve as principais caracteristicas, divididas em caracteristicas relativas
a natureza dos servigos, as relagdes entre mercados e cadeia de valor, bem como principais
fontes de barreira a entrada observadas, a fim de proporcionar subsidios para a discusséao

de implicagdes e desafios a politica antitruste, objetivo final deste trabalho.

Novamente, cabe ressaltar que ndao é possivel trabalhar com dimensdes
desagregadas como a de mercado ou mercado relevante. Tampouco sera realizada uma
analise concorrencial de cada um dos tipos de servigos apresentados. O importante aqui é
identificar as principais caracteristicas estruturais presentes, presentes na literatura,
introduzindo conceitos relevantes e utilizando-se dos exemplos trazidos nas secgdes

anteriores, quando necessario.

Em primeiro lugar, no que se refere a natureza dos servicos, e do proprio papel

desempenhado pelas fintechs, identifica-se um forte componente de inovagéo. E possivel

55 https://bitcoin.org/en/
5 https://www.ethereum.org/
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afirmar que, em todos os tipos de servicos, os modelos de neg6cio baseados em fintech
trazem ao mercado a melhoria de servigos ja existentes, a oferta de novos produtos e
servicos e a busca pela eficiéncia operacional por meio de inovagédo (Philippon, 2017). E
trivial perceber essas caracteristicas no oferecimento de solu¢des de crédito por meio de
plataformas P2P, nas solugdes de pagamento baseadas em carteiras digitais, nos negocios

em torno das moedas digitais, nos servi¢os online de gestao financeira e em diversos outros

servigos inovadores, em todas as categorias descritas na seg¢éo anterior.

A introducéo de inovacao, seja pelo oferecimento de novos servigos ou ndo, afeta a
dindmica competitiva dos mercados de servigos financeiros, deflagrando uma dimensé&o de
concorréncia por inovagéo. Outrossim, é possivel afirmar que se esta diante de mercados
nos quais se percebe elementos da chamada concorréncia schumpeteriana. De forma
sucinta®”, a concorréncia schumpeteriana pode ser definida da seguinte maneira:
“caracteriza-se pela busca permanente de diferenciacado por parte dos agentes, por meio
de estratégias deliberadas, tendo em vista a obtengdo de vantagens competitivas que

proporcionem lucros de monopdlio, ainda que temporarios.” (Possas, 2002, p. 247).

Ainda com respeito as caracteristicas associadas a natureza dos servicos e
organizacao das empresas, especialmente nas categorias de crédito e empréstimos e
investimentos e gestao de ativos, sao identificadas a existéncia de plataformas multilaterais.
Plataformas multilaterais podem ser definidas como modelos de negdcios que criam valor
conectando dois®® ou mais tipos de agentes econémicos e facilitando sua interagdo (Evans;
Schmalensee, 2015, p.2). Dentre os exemplos de plataformas, podem ser citadas as

plataformas de crédito P2P - que conectam tomadores de empréstimo com investidores - e

57 No capitulo 2, é encontrada discussao aprofundada sobre concorréncia schumpeteriana e seus impactos
no antitruste

58 Para casos nos quais a plataforma atendente apenas dois grupos de consumidores, € comum a utilizagio
dos termos plataforma de dois lados ou mercado de dois lados.
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as plataformas de investimento - que conectam ofertantes de produtos de investimento com

investidores.

Outra forma de apresentar essa caracteristica € mostrando que estruturas em
plataforma sdo encontradas em mercados nos quais ha feedback positivo entre seus
diferentes lados. Por exemplo, em uma plataforma de investimentos, mudangas de prego
no lado dos ofertantes de produtos de investimento afetam a percepg¢éo de valor da propria
plataforma pelos investidores. Esse fato pode levar a alteracdo de fatores como o prego
que esses investidores estariam dispostos a pagar pelos servigos e podem afetar a propria

estrutura de incentivos para que o investidor permanega ou nao nessa dada plataforma.

Finalmente, considerando as caracteristicas das solucdes fintechs apresentadas, vé-
se que em boa parte delas ha um grande valor no uso de dados. Particularmente, nos
mercados de seguros e investimentos e gestao de ativos, uma caracteristica identificada e
que pode ter implicagdes na concorréncia é o uso intensivo de algoritmos (European
Parliament, 2018, p.76) por parte das empresas fintech para tratamento de grandes
quantidades de dados e tomadas de decisdes comerciais e operacionais. Por exemplo, a
utilizacao de grandes volumes de dados para a determinagéo dos prémios a serem pagos

por clientes de empresas de seguros.

Em segundo lugar, em respeito ao posicionamento dos servicos na cadeia de
valor do setor financeiro e as relacoes existentes, conforme é possivel verificar ao longo
da secédo 1.2, diversos modelos de negdcios estao baseados em relacées comerciais, de
natureza vertical, para aquisicao de servi¢os ou de contratos de acesso a ativos ou servicos,
entre agentes do setor financeiro ou ndo. Como exemplos de acordos entre firmas fintech
auténomas e incumbentes do setor financeiro, pode-se citar a atuagao de provedores back-

end e front-end nas cadeias de pagamentos (BIS, 2014), as parcerias entre firmas fintech
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e incumbentes tradicionais no desenvolvimento de produtos de seguros (Volosovich, 2016)

e o oferecimento de empréstimos por meio do modelo atuério (BIS, 2017).

Também é observado o desenvolvimento de negdécios baseados em fintech por
empresas estabelecidas diretamente, sejam essas empresas do setor financeiro ou
atuantes de outros segmentos. Como exemplos desse ultimo tipo, merece destaque a
atuacdo das chamadas big techs, que diferentemente da grande maioria das fintechs
independentes®®, possuem caracteristicas que permitem a elas competirem diretamente
com as instituicoes financeiras incumbentes. Dentre essas caracteristicas, destacam-se a
escala, a larga base de consumidores, a existéncia de marcas estabelecidas e reputacao
junto ao publico e amplo acesso a fontes de financiamento a baixo custo (Vives, 2019).
Outro exemplo esté nas iniciativas de desenvolvimento de negécios baseados em fintech

dentro da estrutura de bancos incumbentes, tal qual citado na se¢éo 1.1.

Esses dois ultimos exemplos deflagram uma outra importante caracteristica que € a
existéncia de elevado grau de concentracdo e de poder de mercado nas estruturas dos
mercados relacionados. Nesse sentido, destaca-se a conhecida concentragdo bancaria®
no Brasil. No caso das empresas conhecidas como big techs, uma conduta que pode
ocorrer € o chamado uso cruzado de dados (cross-usage of datasets). Adotando esse tipo
de conduta, empresas com posi¢cao de destaque em um determinado mercado podem
utilizar os dados obtidos nessa atividade para alavancar a venda de outros produtos ou
servicos (European Parliament, 2018, p.97). Por exemplo, grandes empresas de tecnologia

podem utilizar os dados de navegacao ou consumo online de seus usuarios para direcionar

59 Podem ser denominadas “fintechs independentes” empresas criadas e operadas de forma auténoma, ou
seja, sem qualquer relacao de propriedade ou societaria com firmas incumbentes, sejam elas do setor
financeiro ou ndo. Em outras palavras, sdo empresas que ndo fazem parte de conglomerados, nem sédo
subsididrias de companhias ja estabelecidas no mercado.

60 BCB (2018, p. 144) traz os seguintes indices de concentragdo para o segmento bancario brasileiro em
dezembro de 2018: Ativo Total (CRs = 79,5%), Deposito Total (CRs = 82,9%), Operagdes de Crédito (CRs =
82,2%)
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propagandas de seus outros produtos e servigos, realizar a venda de pacotes de servicos
ou ainda discriminar pregos de seus servigos fintech baseados nesses dados.

Outra caracteristica é a presenca de infraestrutura essencial®' (essencial
facitilities) em boa parte dos mercados servidos por fintechs. E importante ter em vista que
existem diversas definicbes na jurisprudéncia de defesa da concorréncia para o termo
infraestrutura essencial (OECD, 1996). No entanto, pode-se considerar, de maneira ampla,
que infraestrutura essencial sdo aquelas estruturas (ou ativos), nao replicaveis, cujo acesso
€ vital para a continuidade de um determinado negdcio. Exemplos de infraestrutura
essencial sdo as camaras de compensagcao de pagamentos e os dados bancarios de
clientes, vitais para a propria existéncia de diversos modelos de negdécio que os utilizam
como matéria-prima (European Parliament, 2018). E interessante perceber que, nos
mercados de servicos financeiros, parte importante dessa infraestrutura essencial €
controlada pelos bancos incumbentes. Um exemplo no Brasil é o acesso a CIP%2, que
funciona como uma céamara de compensacao, sendo parte do Sistema de Pagamentos

Brasileiro e cujos principais acionistas sdo os maiores bancos do pais.

Em terceiro lugar, foi possivel ainda identificar uma série de caracteristicas que
podem constituir fontes de barreiras a entrada para o provimento de alguns dos servigcos

descritos.

Talvez a mais conhecida fonte de barreira a entrada sejam as exigéncias
regulatérias para determinados tipos de operacdo. Exemplos sdo as exigéncias
regulatérias para a prestacdo de servicos nos mercados de depdésitos, crédito e
empréstimos, investimento e gestdo de ativos e seguros. Dentre estas, podem ser

mencionadas as exigéncias relacionadas a quantidades minimas de capital e processos de

61 E possivel traduzir a expressdo essencial facilities como infraestrutura essencial. Outra possibilidade é
utilizar a nomenclatura ativos criticos (critical assets).
82 https://www.cip-bancos.org.br
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prestacao de contas para autoridades. Um ponto relevante para as fintechs é o fato de que
nao ha padrdes regulatérios definidos internacionalmente para a concessao de crédito por

parte desse tipo de instituigdo (BIS, 2017).

A presengca de importantes economias de escala, em alguns dos servigos
analisados, também pode representar barreira a entrada. Vale destacar, como exemplo, a
presenca de economias de escala no mercado de mineracdo de criptomoedas (European
Parliament, 2018). Essas economias podem ser identificadas, por exemplo, na relagéo
inversa entre o custo unitario de aquisicdo de capacidade de processamento e a

capacidade adquirida.

Outras caracteristicas, como assimetria de informacao, custos de troca e efeitos
de rede, para além da infraestrutura essencial ja destacada acima, também podem dificultar
0 ingresso de novos concorrentes aos mercados. De forma sucinta, isso se dé, pelo fato de
que essas caracteristicas configuram desvantagens em relacéo as empresas estabelecidas

ou exigem maior esfor¢co dos entrantes para capturar os clientes.

Os custos de troca podem apresentar-se de diversas formas, desde os custos
monetarios para transferéncia de valores e encerramento de contas até a existéncia de
exigéncias operacionais para a movimentacao de valores. Ja os efeitos de rede, podem ser
evidenciados pela credibilidade que o banco ganha ao ter mais correntistas, pela
capilaridade de sua rede de atendimento (Carletti, 2009, p.10) e pelas vantagens,
monetarias ou nao, encontradas pelos clientes para movimentacdes entre contas da
mesma instituicdo. O mercado de depdsitos € um exemplo no qual essas caracteristicas se
mostram presentes.

Este capitulo 1 mostrou que o termo fintech é utilizado tanto para designar as
tecnologias aplicadas no setor financeiro para o desenvolvimento de novos modelos de

negécio quanto para fazer mencdao as empresas criadas em torno desses modelos.
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Também foi apresentada a classificacdo de servicos providos por meio da utilizacao de
fintechs, assim como a descricao de seus principais modelos de negdcio e cadeias de valor.
Por fim, tem-se a lista das principais caracteristicas presentes nos mercados afetados pelo
advento das fintech e que impactam a concorréncia. Essas informagbes dao base para a

discussao de defesa da concorréncia realizada no capitulo 2.
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Capitulo 2 — Fintech e Defesa da Concorréncia: Desafios e Implicacoes

Diante do fendmeno caracterizado no capitulo anterior, a atuagéo de politicas que
lidam e interferem no espaco competitivo dessas empresas é desafiada a compreender
como desempenhar seu papel. No conjunto de politicas que precisam lidar com as
especificidades das fintech estdo as politicas de defesa da concorréncia e a regulacédo
financeira. Em parte os desafios podem ser encarados a partir do instrumental corrente,

outros exigem uma adaptacao e revisdo das andlises tradicionais.

Sendo assim, enquanto o primeiro capitulo buscou apresentar uma visao geral das
fintech e dos mercados de servigos financeiros impactados, no segundo capitulo desta
dissertacao, busca-se discutir as principais questées concorrenciais e desafios a politica de
defesa da concorréncia que surgem com a utilizagdo de tecnologias fintech para o
desenvolvimento de novas empresas e modelos de negécio. Também se procura discutir
abordagens que podem ser adotadas pelas autoridades antitruste para lidarem com esses

desafios de forma mais adequada.

O capitulo esta estruturado em trés sec¢des. A primeira parte do capitulo é dedicada
a apresentar de forma breve os aspectos basicos da politica antitruste, assim como seus
principais instrumentos. J& na segunda parte, sdo discutidos, a luz da literatura, as
principais implicagbes e desafios advindos das caracteristicas e especificidades
identificadas no capitulo 1 para os diversos setores do mercado de servigos financeiros
impactados pelas fintech. A discussao da segunda secao, também busca trazer possiveis
caminhos para o tratamento das implicagdes e desafios identificados, quando disponiveis
na literatura. Por fim, as questdes e os desafios identificados sédo organizados entre aqueles
que se aplicam de maneira geral, bem como aqueles que devem ser apenas enquadrados
dentro de cada um dos tipos de servicos descritos anteriormente. Uma breve concluséao

encerra o capitulo.
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2.1 Teoria de Defesa da Concorréncia: Aspectos Gerais

O objetivo principal deste trabalho € identificar e discutir os desafios para a defesa
da concorréncia decorrentes do desenvolvimento de empresas e modelos de negdcio
baseados em tecnologias fintech. Tendo isso em vista e considerando que este trabalho
pode atingir a diversos publicos, ndo é possivel prosseguir sem uma breve apresentacao
de aspectos gerais da teoria da defesa da concorréncia. Dessa forma, esta seg¢édo visa
proporcionar ao leitor uma visao geral introdutéria, que permitira uma melhor compreensao

das discussoes de politica antitruste realizadas no decorrer deste texto.

2.1.1 Politica de Defesa da Concorréncia: principios, objetivos e principais
conceitos

Pode-se definir como principal objetivo da politica de defesa da concorréncia a busca
por maior eficiéncia econémica nos mercados. Os critérios de eficiéncia, como veremos em
maior detalhe abaixo, estdo relacionados com a conclusao normativa mainstream de que
guanto maior o grau de concorréncia, mais eficientes sdo os mercados®. Assim sendo, as
politicas de defesa da concorréncia buscam garantir a existéncia de condicées de
concorréncia, seja protegendo, seja estimulando ambientes competitivos. De forma geral,
isso € feito por meio da constante busca pela politica em limitar o exercicio abusivo do
poder de mercado, assim como em controlar a sua aquisicao (Mello, 2002, p.286), e a partir
do desempenho de suas duas funcdes principais, sendo essas a funcao repressiva (punicao
de condutas anticompetitivas) e preventiva (analise de atos de concentraciao),

respectivamente.

Dessa forma, basicamente, a analise de concentracao busca avaliar os potenciais

impactos concorrenciais que possam decorrer de atos de concentragdo entre empresas

63 O conceito de eficiéncia mais comumente empregado é o de eficiéncia alocativa. Este e outros tipos de
eficiéncia sao discutidos ao longo do capitulo.
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(fusdes, aquisicoes e formacgdes de joint ventures, entre outros contratos), podendo ser de
natureza horizontal ou vertical. Nesse ambito, as autoridades antitruste podem, em vista de
suas analises, aprovar, negar ou condicionar a aprovagao de um determinado ato de
concentracdo a adocdo de remédios®4. Ja a analise de condutas anticompetitivas busca
coibir praticas anticompetitivas adotadas pelas firmas, a partir de medidas punitivas contra
0s agentes. A questéo que se pde a politica €, portanto, a de identificar, investigar, prevenir,

dissuadir e punir o exercicio abusivo de poder de mercado.

O conceito de poder de mercado, por sua vez, € central nas analises antitruste e
pode ser entendido como a capacidade de uma dada empresa aumentar seus lucros por
meio da elevacao dos precgos praticados em comparagado com niveis competitivos. Ou seja,
quanto maior o poder de mercado de uma firma, maior a diferenga entre o prego praticado
e o custo marginal de producdo. De toda forma, ndo ha consenso sobre quanto o preco
deve ser maior para que seja caracterizado poder de mercado significativo (Evans;
Schmalensee, 2015, p.19). E importante ter-se em conta que o poder de mercado néo se
expressa apenas nos prec¢os. Conforme serd visto ao longo deste trabalho, a competicao
pode ocorrer por meio de outros instrumentos®®, além do preco, o que torna o poder de
mercado “muito mais diversificado nas causas e formas de manifestacdo, assim como nas
possiveis formas de controle” (Possas, 2002, p. 250). Além disso, o0 exercicio de poder de
mercado nao é ilegal em si, nem necessariamente ter sido fruto de uma pratica ilegal. Ao
contrario, pode ser resultado de estratégias bem-sucedidas de empresas com

posicionamento competitivo.

64 No antitruste chamam-se remédios, as providéncias que podem ser impostas as firmas envolvidas visando
mitigar riscos e impactos anticompetitivos decorrentes de um ato de concentragcdo. Basicamente, esses
remedios podem ser classificados como estruturais (ex.: venda de ativos) ou comportamentais (ex.: proibicao
de celebragéo de acordos). E necessério ter em mente que mais de um tipo de remédio pode ser utilizado em
um determinado ato de concentracdo. Para maiores detalhes sobre remédios antitruste, ver (Cade, 2018b).
65 Esse assunto é tratado com maiores detalhes na discussao sobre concorréncia schumpeteriana.
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Se poder de mercado € um conceito chave, também o é a delimitacao do I6cus ou
espago em que a concorréncia se manifesta, conhecido como mercado relevante. Sua
determinacdo €, na maioria das ocasides, a primeira acao a ser realizada no estudo de
casos de defesa da concorréncia. Para a analise de atos de concentracao, o Cade adota a
seguinte definicho de mercado relevante: “...conjunto de agentes econbmicos
(consumidores e produtores) que efetivamente reagem e limitam as decisdes referentes a
estratégias de precos, quantidades, qualidade (entre outras) da empresa resultante da
operacao” (Cade, 2016, p.13). Tal definicdo pode também ser utilizada, sem prejuizo, na
analise de casos de conduta anticompetitiva. O mercado relevante possui dimensdes de
produto e geogréfica e pode ser identificado através de testes como os do monopolista

hipotético e do monopsonista hipotético (Cade, 2016).

Finalmente, ainda no que se refere aos conceitos fundamentais e aos principios que
regem a aplicagédo do antitruste, destaca-se a nogao de eficiéncia e o principio da regra da
razdo. Ainda que a andlise antitruste até hoje tome como base importante o enfoque
estruturalista - desenvolvido pela chamada Escola de Harvard (a partir da década de 1950)
e fundamentado no paradigma “Estrutura — Conduta — Desempenho” (ECD®%) - parte
relevante do debate analitico que se trava em um caso tem relacdo com a discusséo de
eficiéncia econémica e efeito liquido ao bem-estar — baseada nas contribuicdes de Chicago

e Pos-Chicago.

Dessa forma, o principio de que a estrutura de mercado condiciona a conduta das

empresas e, portanto seu desempenho, é presente na maioria dos casos, com a utilizacao

66 O paradigma E-C-D origina-se na obra de Joe Bain (1959), principal autor da chamada Escola de Harvard.
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de parcelas de mercado e de indices de concentragao, tais como o HHI®” e CRn® como
proxies de poder de mercado, ou com a relevancia de outros fatores estruturais para
explicar a probabilidade de que o poder de mercado seja exercido, tais como a andlise de
barreira a entrada®®. Por outro lado, por meio da utilizacdo de andlises baseadas em
eficiéncias, resultado da contribuicdo da Escola de Chicago’, contrabalangando-as com os
potenciais efeitos anticompetitivos, aplica-se os critérios da regra da razdo e descarta-se

as regras de ilegalidade per se, exceto em casos especificos’!, no ambito do antitruste.

A nocao de eficiéncia, ultimo conceito dentre os principais a ser definido, aplicada
nesse contexto, € predominantemente a nogéo alocativa. Esta pode ser entendida como a
“aplicagdao a uma economia competitiva do conceito de eficiéncia de Pareto, por intermédios
dos chamados teoremas fundamentais do bem-estar, formulados originalmente por Pareto
e desenvolvidos desde entdo em aparato formalizado, em paralelo aos modelos de

equilibrio geral.” (Possas, 2004, p. 74).

Em sua fase mais atual, é possivel dizer que, desde meados da década de 1990, a
defesa da concorréncia caminha para um novo consenso conhecido como “Pés-Chicago”.
Uma das principais caracteristicas desse paradigma é a busca pelo uso de técnicas

analiticas que pretendem lidar com a complexidade da tradicional regra da razao. Com foco

67 HHI: indice Herfindahl-Hirschman. Seu calculo é feito pela soma dos quadrados das participagbes de
mercado de todas as empresas no mercado considerado (mercado relevante). E um indicador de
concentragcao de mercado.

68 CRn: Indicador de participacdo de mercado. Seu calculo é feito pela soma das participagdes de mercado
das n maiores empresas no mercado relevante.

69 Barreiras a entrada estdo relacionadas com a facilidade ou dificuldade encontrada por potenciais
concorrentes para efetivamente entrarem em um dado mercado. Para discusséo sobre esse tema, ver Kupfer
(2002).

0 Sob esse enfoque, a certas condutas (como por exemplo restrigdes verticais), até 0 momento consideradas
ilegais, sdo atribuidos efeitos neutros ou mesmo prd-competitivos (Kovacic; Shapiro, 2000). Pensadores
dessa escola preconizam que o objetivo da legislagao (portanto, da politica) antitruste, deve ser o de melhorar
a eficiéncia alocativa, sem prejudicar a eficiéncia produtiva (Prado, 2011). Uma caracteristica desses tedricos
€ ndo se preocupar com efeitos de transmissao de excedente do consumidor para o produtor, focando apenas
no aumento do excedente total do mercado (Budzinski, 2008).

7t No Brasil, cartéis, ou coordenagdes explicitas, sdo condenaveis sem a necessidade de se avaliar a
potencialidade anticompetitiva da conduta.
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na quantificacado de efeitos de bem-estar de curto prazo, introduz-se a utilizagéo de teoria
dos jogos, econometria, economia experimental, entre outros métodos matematicos e de

simulagéo na analise antitruste (Budzinski, 2008; Kovacic e Shapiro, 2000).

Tomados os conceitos basicos considerados centrais, a seguir sdo apresentados de
forma breve os principais instrumentos da politica de defesa da concorréncia, sendo esses

da andlise de atos de concentracéo e de condutas.

2.1.2 Atos de Concentracao (AC)

Atos de concentragdo podem ocorrer de maneira vertical ou horizontal. Um ato de
concentracao horizontal se da quando firmas concorrentes em um dado mercado se unem.
Nas palavras utilizadas em Cade (2016, p.9), “ACs horizontais resultam na sobreposi¢ao
das atividades de empresas atuantes em um mesmo elo da cadeia produtiva.”. Por outro
lado, um ato de concentracdo vertical € observado quando hd a unido de empresas

atuantes em etapas distintas de uma mesma cadeia produtiva.

Dentre as principais motivagdes para a realizacao de atos de concentracdo podem
ser citadas a busca por economias de escopo e escala, aquisicdo de ativos
complementares, economias de custos de transacao, fechamento de mercados, entre
outros. Outrossim, atos de concentragdo podem trazer tanto efeitos positivos quanto
negativos com relacao a eficiéncia econdmica. Cabe as autoridades antitruste, identificar e
quantificar (até onde for possivel) esses efeitos, baseando suas decisées nos efeitos
liquidos provaveis da consumacao do ato de concentracao, ou seja, utilizando a regra da

razéo (Mello, 2002).

e

E importante ter-se em mente que apenas atos de concentragdo cujos agentes
envolvidos cumpram certas exigéncias sdo de notificacdo obrigatéria as autoridades de

defesa da concorréncia. No Brasil, por exemplo, somente negdécios envolvendo dois grupos
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econdmicos com faturamento bruto anual de pelo menos R$750 milhdes e R$75 milhdes

respectivamente sao obrigatoriamente notificados ao Cade (Cade, 2016b).

Para apresentar os principais aspectos da anadlise antitruste de atos de

concentragéao, utiliza-se o0 método descrito em Cade (2016, p.9).

Em linhas gerais, 0 método apresenta cinco etapas de andlise. A primeira etapa
consiste na delimitacdo do mercado relevante, enquanto na segunda etapa se analisa os
indicadores de concentracdo (como mencionado, utilizados como proxy de poder de
mercado). Caso haja aumento do poder de mercado decorrente do ato de concentracao, é
necessario avaliar a probabilidade de seu uso, 0 que é realizado na terceira etapa desse
método. A quarta etapa, empregada apenas em casos que tratam de mercado de insumos,
consiste na avaliacdo do poder de compra existente no mercado ou criado pela operacéao.
Na hipétese de nao haver alteracao provavel de poder de mercado ou nas condi¢des para

seu uso, o0 ato de concentracao € aprovado sem restricoes.

Finalmente, na quinta etapa é feita a ponderacédo das eficiéncias econdmicas e
efeitos anticompetitivos (que podem ser unilaterais ou coordenados’?) gerados pelo AC.
Caso as eficiéncias sejam mais relevantes que os efeitos anticompetitivos, o ato de
concentracao é aprovado. Ja se os efeitos anticompetitivos prevalecerem, a autoridade
antitruste pode reprovar o ato de concentracdo ou ainda, aprova-lo mediante a aplicacao

de remédios, a fim de garantir a prevaléncia de eficiéncias no resultado da operagao.

Além dessa analise “tradicional”’, o guia do Cade menciona outras analises que

podem ser necessarias no tratamento de casos antitruste. Em Cade (2016) é chamada a

72 Efeitos unilaterais dizem respeito ao aumento (ou criagédo) do poder de mercado da firma criada a partir
do ato de concentragéo. Por sua vez, os efeitos coordenados dizem respeito ao aumento da probabilidade
de que as firmas remanescentes diminuam a competigdo por meio de condutas colusivas implicitas ou
explicitas (Pires-Alves, 2006, p. 39-40)
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atencdo para casos nos quais existe risco de eliminagdo de empresas mavericks’® e para
aqueles nos quais sao identificados mercados de dois lados, ou seja, plataformas. Sera
percebido, ao longo deste trabalho, que essas analises chamadas “alternativas” sao

centrais no tratamento de questdes relacionadas as fintechs.

2.1.3 Condutas Anticompetitivas

No que tange as condutas anticompetitivas’4, as autoridades buscam punir e coibir
praticas adotadas pelas firmas visando o uso abusivo’ do poder de mercado. Essas
praticas podem ser classificadas como condutas horizontais ou condutas verticais (ou

exclusionarias).

As condutas anticompetitivas horizontais podem ser definidas como sendo aquelas
que visam reduzir a concorréncia entre empresas de um mesmo mercado (Mello, 2002, p.
293). Como exemplo classico de conduta horizontal esta o acordo entre concorrentes, que

pode acontecer por meio de cartéis, acordos de associacdes de profissionais, entre outros.

Vale reforcar que, nos casos especificos de condutas horizontais por coordenacéo
explicita, os cartéis, sdo consideradas anticompetitivas per se, ndo sendo necessario o
entendimento amplo sobre a existéncia de poder de mercado ou sobre 0s seus efeitos ao
bem-estar. Ja as condutas anticompetitivas verticais podem ser definidas como aquelas
que ocorrem no ambito das relacdes entre empresas que estdo em mercados diferentes de
uma mesma cadeia de valor, tal como em uma relacdo entre comprador e fornecedor de

insumos (Mello, 2002, p. 293) .Exemplos tipicos sado fixacdo de precos de revenda,

73 Segundo o Cade (2016, p. 51), “Empresas mavericks sdo aquelas que apresentam um nivel de rivalidade
do tipo disruptivo. Geralmente sdo empresas com um baixo custo de produgao e uma baixa precificagcao que
forca os precos de mercado para baixo ou empresas que se caracterizam por sua inventividade e estimulam
a permanente inovagédo no segmento em que atuam. Nesse sentido, sua presenca independente no mercado
pode disciplinar os pregos das empresas com maior market share”.

74 Dentre as condutas anticompetitivas, destacam-se as condutas exclusionarias, tratadas de forma especifica
posteriormente.

75 Tanto na literatura académica quanto em documentos de autoridades antitruste, o termo “abusivo”, quando
referido ao uso de poder de mercado, possui significado subjetivo. Nao existe definicao precisa para o que
seria um “abuso” do uso de poder de mercado.



54
restricdes territoriais e de base de clientes, acordos de exclusividade, recusa de venda,
venda casada e discriminacéo de precos (Mello, 2002). E possivel, ainda, classificar essas
condutas como restritivas a concorréncia intramarca (ex.: fixacdo de pregos e restricoes

territoriais) ou restritivas a concorréncia intermarca (ex.: venda casada).

N&o ha na pratica brasileira um guia para analise de condutas e o procedimento
para avaliagdo do potencial efeito anticompetitivo e alegagdes de eficiéncias associadas a
pratica variam caso a caso. Com respeito as eficiéncias, essas ndo sao incomuns. Por
exemplo, no que tange condutas verticais, a venda casada € comum em alguns tipos de
trajetorias tecnoldgicas, nas quais se observa a agregacao de funcionalidades em um
determinado produto ou servico, trazendo beneficios liquidos ao consumidor. Ja quando se
trata de condutas horizontais, pode-se usar como exemplo acordos de cooperacdo
tecnoldgica. E importante salientar que o acesso a informagdes de concorrentes pode ser
de grande valia no processo de inovagdo, seja para a aquisicdo de “ativos
complementares”, incluindo capacitagdo, conhecimento, metodologias, entre outros, seja
para melhor delinear as tendéncias da industria, tanto em desenvolvimento tecnologico
quanto em demanda, trazendo maior seguranga para as decisdes de investimento em
novos produtos (OECD, 2010). Tendo isso em vista, a utilizacdo da regra da razdo’® mostra-

se imprescindivel.

Em relacdo a avaliacdo do potencial anticompetitivo, um importante passo ainda
resta na consideracdo sobre a delimitacdo do mercado relevante e da possibilidade e
condicoes de exercicio de poder de mercado (exceto para as condutas anticompetitivas per
se). E importante, no entanto, ter em vista que nos casos de condutas anticompetitivas, a

funcdo da autoridade antitruste é punir e coibir a repeticao desse tipo de expediente. Nesse

76 Um marco para a andlise de condutas cooperativas entre concorrentes é o National Cooperative Research
Act, de 1984. Antes dessa legislacéo, a cooperagéo entre concorrentes para projetos de pesquisa nos Estados
Unidos era proibida per se, cenario que foi modificado com o ato (Jorde; Teece, 1989).
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ponto, faz-se importante a aplicacdo adequada de multas e punicdes como resultado da

analise.

2.2 Teoria de Defesa da Concorréncia e Principais Caracteristicas Concorrenciais:
desafios e implicacoes

Uma vez mapeadas as principais caracteristicas e especificidades dos mercados
influenciados pelo advento das fintech que afetam a concorréncia, tal como realizado ao
final do capitulo anterior, e discutida a politica nos seus objetivos e principais instrumentos,
€ possivel identificar suas implicagbes a defesa da concorréncia, riscos e desafios
relacionados, recorrendo-se a literatura especifica. Dentre esses temas, procurou-se
destacar de forma breve os desafios atribuidos na literatura antitruste a: (i) existéncia de
elementos de concorréncia schumpeteriana; (ii) presenca e atuacdo de plataformas
multilaterais; (iii) presenca de relagbes verticais e contratuais (acesso a infraestrutura
essencial, condutas exclusionarias e estratégias de verticalizacao); e (iv) utilizacéo

intensiva de dados e algoritmos.

2.2.1 Concorréncia Schumpeteriana e Defesa da Concorréncia

Ja no século XIX, Karl Marx introduziu a nocao de que a concorréncia poderia
funcionar como um mecanismo permanente de introducao de progresso técnico (Possas,
2002). Partindo dessa nocao, Schumpeter desenvolveu o conceito de destruicao criativa

em sua obra seminal “Capitalismo, Socialismo e Democracia”, de 1942.

Schumpeter argumenta que “lidar com o capitalismo é lidar com um processo
evolucionario” (Schumpeter, 1942, p. 119). Para ele, a forgca motriz desse sistema de
producdo € a inovagao gerada pela empresa capitalista, por meio da introdugéo de novos
produtos, processos de gestao e tecnologias. A motivacdo para as firmas inovarem de
maneira constante € a busca pelo objetivo de obter “lucros extraordinarios”, com o

estabelecimento de “monopodlios temporarios”. O autor define que a concorréncia que
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realmente conta, na realidade capitalista, € aquela que “impde uma vantagem decisiva em
custo ou qualidade e que ataca ndo nas margens dos lucros e da produgéo das empresas
existentes, mas nos seus alicerces e na sua propria existéncia.” (Schumpeter, 1942, p. 122).
Assim sendo, na concorréncia schumpeteriana, o mecanismo de concorréncia mais

relevante € a concorréncia por inovagao.

Os desdobramentos dessa visdo séo relevantes para o nosso objeto de estudo ja
que, como pontuado ao longo do capitulo 1, o emprego de fintech se da num contexto de
inovacgao e superacao de gargalos estruturais e, eventualmente, regulatérios, presentes nos
mercados do setor financeiro. Essas tecnologias, seja qual for a forma de emprego,

introduzem elementos de competicdo schumpeteriana a esses mercados.

hY 7

Antes de adentrar nas discussées que cabem a politica antitruste, € importante
destacar algumas caracteristicas desse enfoque. A visdo schumpetariana da concorréncia
questiona diretamente o paradigma “E-C-D”. Em contraste com a visdo estruturalista, a
visdo schumpeteriana evidencia a importancia da conduta e do desempenho na
conformacao da estrutura do mercado. Em outras palavras, mais importante do que a
estrutura afetar a conduta das empresas, a conduta afeta a estrutura de mercado, sendo

esta ultima definida, portanto, de maneira enddgena.

Para entender melhor este ponto, recorre-se a teoria evolucionaria proposta por
Nelson e Winter (1982). Em linhas gerais, esses autores apresentam um paralelo entre o
processo de evolucao biolégico e o processo evolutivo das firmas. Partindo do principio que

as companhias operam com racionalidade limitada’’, elas baseiam suas decisbes em

77O conceito de racionalidade limitada é desenvolvido na obra de Herbert Simon. Pode ser utilizado para
questionar o pressuposto neoclassico de que as firmas atuam de forma a maximizar os lucros de curto prazo.
De acordo com este conceito, os agentes de mercado ndo possuem acesso a totalidade de informagbes que
podem influenciar seu processo decisério. Em adi¢do a isso, pode-se afirmar que mesmo as informagdes
disponiveis ndo sao utilizadas de maneira completa na tomada de decisdo, por constricbes de tempo e de
capacidade de processamento (Koblitz, 2008; Koutsoyiannis, 1975).
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rotinas’® pré-definidas. A competi¢do entre firmas no mercado age, indiretamente, como
uma selegédo de rotinas (Nelson; Winter, 1982). Uma vez que determinadas firmas terao
mais sucesso que outras, em termos de lucro e vendas, suas rotinas tendem a ser o padrao
no mercado, seja pela extingdo de concorrentes, seja pela adogao dessas rotinas por parte
de outras firmas que buscam melhorias em seu desempenho. Além disso, as empresas
mantém rotinas de busca de melhorias, sejam elas técnicas, organizacionais ou
mercadoldgicas, a fim de alterar suas proprias rotinas, adequando-as as necessidades das
firmas para sua boa adaptacdo ao ambiente seletivo (mercado). Ou seja, percebe-se aqui
gue as empresas que adotam as condutas mais adequadas tendem”® a conquistar maiores
fatias do mercado, ou seja, essas empresas alteram a estrutura do mercado de forma

enddgena.

Finalmente, o desempenho afeta a estrutura de mercado. Em linha com a visao
schumpeteriana, de que a competicdo por inovagcdo prevalece sobre outros tipos de
competicao, chega-se a conclusao de que empresas que tiverem maior sucesso inovativo
irdo ganhar maiores fatias de mercado. O que, por sua vez, também significa maiores lucros
e maior prestigio para a atragdo de investidores. Logo, as empresas vencedoras terdo
melhores condi¢cdes de investir em inovagao e lidar com os aspectos relacionados ao alto
grau de imprevisibilidade que o processo inovativo possui. Outrossim, verifica-se aqui uma
espécie de circulo virtuoso da inovagdo, demonstrando o carater cumulativo desse

processo (Dosi, 1984).

78 Exemplos de rotinas sdo: politicas de estoque, métodos de avaliacdo de investimentos, processos de
pesquisa e desenvolvimento, entre outros.

9 Por outro lado, é importante ter-se em conta que a conduta, representada pelas rotinas das firmas, apesar
de ter importante peso no desempenho, ndo € a Unica variavel que o define. Fatores que nao estao no controle
das firmas podem ser determinantes para os resultados dos agentes. Em outras palavras, o desempenho de
uma firma ndo é determinado apenas pela qualidade de suas rotinas. Questdes climaticas e politicas,
alteracdes bruscas na preferéncia dos consumidores ou mesmo a ocorréncia de catastrofes naturais e guerras
sao alguns exemplos de fatores que podem alterar o desempenho dos mercados de maneira estocastica
(Nelson; Winter, 1982).
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Tendo isso em vista, vale destacar que a visdo neoschumpeteriana rompe com a
visdo tradicional de que a inovagdo é um processo linear, fruto unicamente do progresso
cientifico (technology push) ou das pressoes da demanda (demand pull). Do ponto de vista
neoschumpeteriano, a inovagao é entendida como um processo interativo e cumulativo,
com caracteristicas locais (Cassiolato; Lastres, 2005). Essa visdo da inovacao, conhecida
como visdo sistémica, teve sua fundamentagéo teérica desenvolvida por Christopher
Freeman na década de 1980 a partir de pesquisas empiricas®. Em linhas gerais, os
sistemas nacionais de inovagdao podem ser definidos como “os ambientes nacionais ou
locais onde os desenvolvimentos organizacionais e institucionais produzem condi¢des que
permitem o crescimento de mecanismos interativos nos quais a inovagao e a difusdo de
tecnologia se baseiam” (OECD, 1992, p. 238). E trivial perceber que o carater cumulativo do
processo de inovagdo ndo se restringe a questdes financeiras, tendo importante papel o
desenvolvimento de capacidades e a construgéo de conhecimento, seja nos paises, regides
ou mesmo dentro das empresas e grupos empresariais.

A nocdo de concorréncia que deriva da obra de Schumpeter, questiona
frontalmente a visao tradicional, com foco na competicdo em precos e quantidades, e com
viés estruturalista, tal como descrevemos brevemente na secao anterior, e afeta conceitos
essenciais no ambito do antitruste. Cumpre a essa revisao, destacar as mais importantes
consequéncias e desafios impostos a andlise antitruste que advém dessas caracteristicas
que estdo presentes na literatura, sendo essas: determinacdo de mercado relevante;
determinacao de efeitos em inovagao e eficiéncias; e proxies e avaliacado de poder de

mercado.

80 As principais pesquisas empiricas nesse ambito foram o Projeto SAPPHO da Universidade de Sussex e a Yale
Innovation Survey, da Universidade de Yale.
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a) Delimitacao de mercado relevante
A primeira consequéncia da adogao da visdo schumpeteriana na competicdo da
defesa da concorréncia é percebida logo na etapa inicial da analise antitruste. Essa
consequéncia consiste no aumento de complexidade para determinacao do mercado

relevante (Schmalensee, 2000).

Essa complexidade surge porque as inovagées podem agregar funcionalidades a
produtos e servigos ja existentes assim como ampliar o portfélio de atuacdo de empresas
estabelecidas. Em casos extremos, tal qual preconizado por Schumpeter (1942),
estratégias de inovacao bem-sucedidas podem, até mesmo, criar um novo mercado, a partir

da destruicdo do mercado precedente (Pires-Alves; Gonzalo; Lyra, 2019).

A partir desses fatos, surge a necessidade de se pensar abordagens diferentes para
a analise antitruste em mercados nos quais ha predominancia da concorréncia por
inovacao. Tendo em vista que essa € uma questao ainda em discussao, vale a pena chamar
a atencao para algumas importantes contribuicdes nesse debate. Os pioneiros Gilbert e
Sunshine (1995) propuseram uma abordagem focada na andlise de market share no
mercado de pesquisa e desenvolvimento, ao invés de considerar as delimitacdes na
dimensao produto como se da tradicionalmente. Enquanto isso, Sidak e Teece (2009)
propde a identificacdo de potenciais competidores, nao apenas dos atuais para delimitar o
mercado relevante, com foco nas capacidades das empresas em inovar®'. Estes autores
também preconizam que a estratégia de pesquisa e desenvolvimento das empresas seja
avaliada como um todo, ou seja, ndo apenas em termos de gastos, mas em termos de
progressos tecnolégicos cumulativos, assim como seus sucesso e falhas (Pires-Alves;

Gonzalo; Lyra, 2019).

81 Qutros trabalhos, tais como Jorde e Teece (1990) e Katz e Shelanski (2007), também sugerem métodos
alternativos para a definicao de mercado relevante.
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Em resumo, é importante ter em mente que, na delimitacdo dos mercados relevantes
em condi¢cées de intensa inovacao, € necessario levar em conta as capacidades das

empresas em inovar, e nao apenas sua atuagdo ou mesmo seus projetos correntes.

b) Determinacao de efeitos em inovacao e eficiéncias
Os efeitos liquidos na inovagdo, especialmente decorrentes de atos de
concentragédo, constituem importante objeto da analise antitruste em mercados com
caracteristicas de competigcdo schumpeteriana, devendo estes serem levados em conta nas

tomadas de decisao por parte das autoridades.

Dosi (1984) chama atencao para as duas variaveis que induzem o comportamento
inovativo das firmas: o desejo de se apropriar das inovacoes e a pressao dindmica exercida
pelos rivais, variaveis dificeis de serem mensuradas. Existe um amplo debate na literatura
sobre o efeito da estrutura de mercado nos incentivos a inovar. Arrow (1962) argumenta
que o monopolista ndo teria incentivos suficientes para inovar, tendo em vista sua posi¢ao
dominante. Enquanto isso, Schumpeter (1942) defende que empresas com maior poder de
mercado possuem maiores incentivos a inovar, seja para manter sua posi¢cao dominante,
seja por conta de sua maior capacidade de enfrentar os riscos do processo inovativo, o que
inclui sua maior capacidade de financiamento e maior félego para lidar com o fator da
imprevisibilidade de resultados inerente a todo processo inovativo. Nao ha uma resposta
definitva na literatura para o que alguns autores chamam de “controvérsia

Arrow/Schumpeter”®?.

No ambito do antitruste, ndo ha um consenso nem forma sistematizada para uma

alternativa a concentragdo como ponto de partida ou outro enfoque analitico definido para

82 Aghion et al (2002) advoga por uma resposta intermediaria a controvérsia Arrow/Schumpeter. Esse autor
afirma que a concentragdo incentiva a inovagao até um certo ponto, a partir do qual ela é prejudicial. Essa
visao foi proposta primeiramente por Scherer (1965), por meio da “curva em U invertida” relacionando gastos
em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e concentragéo.
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que sejam incorporados a concorréncia por inovacao e os efeitos para a inovacao nos
mercados nas analises de defesa da concorréncia. No que diz respeito a analise de atos
de concentragéo, os autores que tratam esse tema podem ser divididos em dois grupos: (i)
os que propdem alteragdes nas etapas convencionais da anélise de atos de concentragédo®?
e (ii) os que propdem alteracdes mais radicais no método de andlise®. Assim, o que
aparece como consenso é a necessidade, de certo modo ainda nao resolvida, de se
considerar sobre o potencial efeito de uma dada conduta de reduzir ou aumentar a inovacao
em um dado mercado, sem deixar a analise pouco operacional como exige a avaliagdo da

politica antitruste (Pires-Alves; Gonzalo; Lyra, 2019, p.8).

Shapiro (2011) propde trés principios para guiar a avaliagcao de efeitos de atos de
concentragao a partir dos incentivos a inovar. O primeiro € o principio da contestabilidade,
que pode ser entendido como o incentivo a inovar proveniente do fato de ser possivel, para
um concorrente, se apropriar de uma fatia das vendas ao passo que ofereca melhores
produtos e servigos. Ou seja, esse principio serve de incentivo tanto a entrantes quanto a
incumbentes (Pires-Alves; Gonzalo; Lyra, 2019, p. 9). Ja o principio da apropriabilidade
versa sobre o fato de que quanto maior a parcela de bem-estar (excedente) que a firma
inovadora consegue se apropriar de suas proprias inovagdes, maior o incentivo a inovar.
Por fim, o principio das sinergias fala sobre o aumento da capacidade de inovar, ap6s um
ato de concentracdo, por conta da combinacdo de ativos complementares (Pires-Alves;

Gonzalo; Lyra, 2019, p. 10).

Também com aplicacdo pouco sistematizada e ainda indefinida € a discussao sobre
eficiéncias quando aplicada a mercados intensivos em inovag¢do. O ponto central dessa

discussao repousa na nocao de eficiéncia econémica. Os tipos mais utilizados de eficiéncia

83 Shapiro (2011), Baker (2008), Katz e Shelanski (2007).
84 Sidak e Teece (2009), Jorde e Teece (1990), Kerber (2011), Budzinski (2008) e Farrel (2006).
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econOmica sdo a eficiéncia alocativa e a eficiéncia produtiva. De maneira sucinta, pode-se
retomar a seguinte definicdo desses tipos de eficiéncia: “eficiéncia alocativa (a alocacao
6tima de recursos no conjunto da economia) e eficiéncia produtiva (uso eficiente dos
recursos pela firma individual através de economia de escala, escopo ou redugédo dos
custos de transacéao).” (Prado, 2011, p. 330). Possas (2004) chama a atencéo para o fato
de que esses dois tipos de eficiéncia ndo sdo adequados para a avaliagao de situagdes de
concorréncia schumpeteriana, ou seja, com forte impacto de inovagdes. Um conceito
alternativo de eficiéncia é o de eficiéncia dinamica, que pode ser definida como “consistindo
numa alocacéo Pareto-6tima de recursos entre presente e futuro” (Baumol; Ordover, 1992,
p. 83). A partir desse conceito, Possas (2004) desenvolve a abordagem baseada na
chamada eficiéncia seletiva.

Nessa abordagem, o autor considera a sele¢do de inovagdes, em sentido amplo,
como a principal fungcdo do mercado. Por conseguinte, 0 mercado deve ser avaliado pela
sua capacidade de selecdo. Em outras palavras, deve-se buscar a eficiéncia seletiva,

definida como:

“a capacidade hierarquizadora do processo de selec¢éo,
refletindo o grau em que a filtragem das inovacodes pelo
mercado se correlaciona com sua ordenagdo, tanto
quanto possivel objetiva, em termos de progresso ao

longo de uma trajetoéria inovativa.” (Possas, 2004; p.91)
Para isso, sua avaliacdo deve incorporar dois aspectos basicos: a pressao
competitiva e a competitividade das firmas. Segundo o autor, até um certo limite, um
mercado tende a ser mais eficientemente seletivo quanto maior a pressdao competitiva a
qual as firmas estdo sujeitas. Por outro lado, quanto mais for observado o sucesso

econOmico de empresas competitivas e/ou inovadoras em detrimento de empresas menos

competitivas e/ou inovadoras, maior € a eficiéncia seletiva.
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Sendo assim, é essencial que as anadlises antitruste levem em conta avaliacoes
intertemporais. Por exemplo, existem atos de concentracdo e condutas supostamente
anticompetitivas que podem ser justificadas pela producdo de inovagdes, e consequente
aumento de bem-estar, em um horizonte de tempo mais longo. Visando identificar os efeitos
de casos como esse, uma primeira aproximagao proposta por Possas (2004) é buscar, na
situacao especifica, fatores que sdo comumente encontrados em esforgos inovativos de
sucesso. Apesar de se tratar de analise majoritariamente qualitativa, o ideal € que se
quantifique os efeitos, tanto quanto possivel. Uma proposta factivel seria utilizar casos
semelhantes em industrias correlatas para embasar efeitos como economia em gastos de
P&D, diminuicdo do tempo de langamento de inovagdes (e efeitos em pregos), entre outros.
Por fim, vale pontuar que a identificacao de perfis disruptivos e inovativos sdo também
particulares a avaliagdo do perfil maverick de firmas em um dado mercado. A atribuicdo®
do conceito de firma maverick, seja para a avaliacao de atos de concentracdo que afetam
a atuacdo desse tipo de empresa seja pela imposicdo de condutas que visem
exclusivamente impedir ou criar dificuldades ao funcionamento de rivais disruptivas em
inovagao, também aparece como uma preocupacao relevante no que se refere aos efeitos
em inovacao. De forma prética, firmas maverick podem ser definidas como empresas que,
de modo geral, atuam de maneira agressiva e disruptiva no ambiente concorrencial, seja
bloqueando agdes coordenadas de concorrentes, liderando quedas de preco no mercado,
com forte atividade inovativa ou possuindo custos de producdo menores que as rivais
(Baker, 2002; Bundeskartellamt, 2012; Cade, 2016). Empresas maverick também possuem
importante papel na inibicdo de estratégia colusivas nos mercados em que atuam (Pires-

Alves, 2006, p.55; Baker, 2002). Nesse sentido, aquisicdes de empresas com esse perfil ou

85 Enquanto Owings (2013) apresenta um método de identificacdo de firmas maverick (disruptive innovation

test) baseado em caracteristicas dos produtos e servigos oferecidos, Breunig e Menezes (2008) apresentam
uma abordagem empirica para essa identificacdo, compreendendo aspectos como precos praticos e tempo

de reacao de rivais a alteracgoes sistémicas de custos.
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condutas anticompetitivas que as afetem podem acarretar a reducao da inovagcdo em um
dado mercado, chamando a atencdo para um importante componente da andlise de
rivalidade do mercado.

c) Proxies e avaliacao para poder de mercado

A partir das discussdes apresentadas acima, é possivel perceber que uma
consequéncia da adogao da visdo schumpeteriana da concorréncia € a diminuigao da
importancia da analise de market shares e indicadores de concentragao, tais como HHI e
CRn para a avaliagao de poder de mercado.

Como vimos, a utilizacdo de parametros estruturais para a avaliagcdo de mercados
Nnos quais a concorréncia por inovagao é significativa é rejeitada pela literatura. Ainda,
conforme ja citado, percebe-se a necessidade de se aumentar a énfase na avaliagéo de
competicao potencial e das capacidades das empresas (Sidak e Teece, 2009). Além disso,
0 sucesso das estratégias de inovacdo das empresas torna a estrutura de mercado
altamente volatil ou, simplesmente, esta nédo reflete o potencial de uma dada empresa em
competir em inovacao (Pires-Alves; Gonzalo; Lyra, 2019). Esse fato gera uma dificuldade
Obvia por ndo permitir a aplicagéo direta de critérios de mensuracao de existéncia de poder
de mercado, avaliacdo correta dos potenciais de rivalidade de empresas, entre outras
avaliagbes presentes ao longo de toda analise antitruste de conduta ou atos de
concentragéo. Essa dificuldade vai ao encontro da definigdo de firmas maverick como visto
acima. Essas empresas possuem capacidade disruptiva e potencial competitivo nao
necessariamente expressos pelo market share.

N&o somente, é importante ter clareza acerca de um grave problema que repousa
sobre os critérios de exigéncia para notificacdo de atos de concentracdo as autoridades
antitruste. E comum que apenas atos de concentragdo envolvendo empresas com um
determinado patamar de receita possuam a obrigatoriedade de comunicar as autoridades.

Conforme comentado anteriormente, no Brasil, por exemplo, somente negdcios envolvendo
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dois grupos econémicos com faturamento bruto anual de pelo menos R$750 milhdes para
uma firma e R$75 milhdes para a outra firma devem, obrigatoriamente, serem notificados
ao Cade (Cade, 2016b). Ou seja, é provavel que fusdes e aquisi¢cdes envolvendo jovens
empresas inovadoras com alto potencial de influéncia na dinamica concorrencial nem
sequer estejam sendo analisadas pelas autoridades mundo afora. Essa preocupagao é
especial no caso de empresas em inicio de suas operagdes ou mesmo em fase pré-
operacional. Pires-Alves, Gonzalo e Lyra (2019) propéem a adogao do valor da transacao
como um critério complementar para a obrigatoriedade de notificagdo como uma possivel
solucao para essa questao. Essa solucado ja vem sendo adotada por autoridades, tal como
€ 0 exemplo da autoridade alema, a qual criou um gatilho adicional para notificagcdo de
casos cujo valor da transacao seja maior que 400 milhdes de euros (Pires-Alves; Gonzalo;

Lyra, 2019, p. 18).

2.2.2 Plataformas Multilaterais e Defesa da Concorréncia

A caracterizacao da operacao de determinadas empresas e modo de organizagao
de alguns mercados de servicos financeiros afetados por fintechs como plataformas, em
especial as multilaterais, como visto no capitulo 1, desafiam a teoria antitruste e os métodos
usuais de analise. Questdes concorrenciais especificas também séo identificadas nesse
tipo de mercado, cumpre aqui destaca-las.

Conforme definicdo apresentada na secdo 1.3, a principal caracteristica das
plataformas é a presenga dos chamados efeitos de rede. Esses efeitos nada mais s&o que
0s impactos causados em um lado do mercado decorrentes de alteragdes em outros lados.
Em outras palavras, mercados possuem efeitos de redes quando a associacdo de
consumidores a plataforma aumenta o valor observado desta (Katz; Shapiro, 1994, p.94).

Por sua vez, os efeitos de rede podem ser classificados como diretos ou indiretos.

De forma sucinta, se pode dizer que efeitos de rede diretos sdo observados quando o
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aumento do uso de uma dada plataforma aumenta o valor percebido pelos usuarios
enquanto efeitos de rede indiretos sdo observados quando o aumento do uso de um produto
ou servico complementar aumenta a percepg¢ao de valor do produto ou servigo original.
Essa classificagdo pode ser apresentada por meio de exemplos, tal qual faz Clements

(2004).

“A telephone becomes more valuable to an individual as
the total number of telephone users increases. This is a
direct network effect. A DVD player becomes more
valuable as the variety of available DVDs increases, and
this variety increases as the total number of DVD users
increases. This is an indirect network effect.” (Clements,
2004, p. 2).

A presenca desse tipo de efeito nas plataformas multilaterais implica trés
consideracdes principais no que tange a analise de restricbes competitivas (Evans;
Schmalensee, 2015, p.18).

A primeira delas € a necessidade de se levar em conta os feedbacks positivos entre
lados de uma determinada plataforma quando da analise dos efeitos de alteracoes em
precos. Imaginando uma plataforma hipotética que ofereca bens ou servicos que ndo sejam
nem de Veblen® e nem de Giffen®’, o aumento de pregos em um dos lados da plataforma,
ceteris paribus, fara com que sua demanda diminua. Essa diminuicao da demanda em um
dos lados da plataforma pode levar a uma diminuicdo da percepcao de valor dos servicos
ofertados em outro lado da plataforma, também diminuindo a demanda neste lado ou

forcando uma reducdo de precos. Efeitos similares podem ser observados quando ha

alteragdes na qualidade do bem ou servigo oferecido.

86 Bens de Veblen sdo bens cuja demanda aumenta quando ha aumento de pregos.
87 Bens de Giffen sdo bens cuja demanda diminui quando ha redugao de precos.
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Também é necessario ter em conta que as restricoes para qualquer tipo de agao
estratégica em um dado lado de um mercado podem vir direta ou indiretamente de qualquer
lado de plataformas concorrentes (Evans; Schmalensee, 2015).88,

J& a terceira consideragéo levantada por Evans e Schmalensee (2015) é sobre o
aumento de barreiras a entrada de novas plataformas devido a existéncia dos efeitos de
rede. Segundo esses autores, as plataformas incumbentes de sucesso possuem uma
importante base de usuarios em seus diversos lados e se beneficiam dos efeitos de
feedbacks positivos que ocorrem entre esses grupos de usuarios. Para um entrante, ndo
basta o oferecimento de servicos de melhor qualidade ou a pratica de pregos mais baixos
para que ele consiga obter sucesso no mercado, € necessario persuadir usuarios a fazerem
parte de uma plataforma ainda sem base de clientes (Evans, Schmalensee, 2015). Dessa
consideracao, pode-se concluir que parte importante da concorréncia entre plataformas nao
se da diretamente em questbes como preco ou qualidade dos bens e servigos. O sucesso
nesse tipo de competicdo esta diretamente ligado a capacidade das firmas em criar e
manter suas redes de usuarios nos diversos lados das plataformas.

Tendo em vista essas trés consideracdes, dois conceitos essenciais para a teoria de
defesa da concorréncia necessitam de uma discussao especifica para os casos envolvendo
mercados multilaterais: a determinacao do poder de mercado e a delimitacdo do mercado

relevante.

88 Para melhor entendimento deste conceito, tome-se como exemplo hipotético um modelo de plataforma de
fundos de investimento no qual de um lado se encontram instituicdes financeiras ofertantes dos fundos e do
outro lado os investidores pessoa fisica que adquirem cotas desses fundos. Duas plataformas desse tipo
concorrem no mercado com pregos e produtos bastante similares. Agora, imagine-se que uma dessas
plataformas (Plataforma A) adote a estratégia de isentar os investidores de qualquer taxa, ou seja, torna-se
zero o preco do servico para um dos lados da plataforma. E razoavel supor que uma grande parcela dos
consumidores da concorrente (Plataforma B) ira migrar para essa plataforma. Sem nenhuma alteracdo de
precos ou qualidade do servico prestado as instituicdes financeiras ofertantes de fundos por nenhum dos dois
concorrentes, € bastante provavel que essas instituicbes migrem para a plataforma que esta atraindo os
clientes do outro lado. Uma possivel contra estratégia da Plataforma B seria a isencao de taxas cobradas as
instituicbes financeiras, atraindo-as para sua plataforma e, dessa forma, tornando sua percep¢éo de valor
para os clientes maior, trazendo-os de volta.
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Também importantes para mercados com estrutura de plataforma, mas nao
exclusivos para estes, estdo as questdes relacionadas a condutas exclusionarias e

restricdes verticais, que sdo tratadas na sec¢ao 2.2.3.

a) Delimitacao do mercado relevante

Determinar o mercado relevante em casos que envolvem plataformas multilaterais
pode ser tarefa bastante complexa. Isso ocorre por conta da existéncia de feedbacks
positivos, conforme discutido acima. Quando analisada uma plataforma, a firma em questao
pode ser ela mesma a plataforma e estar concorrendo com plataformas similares,
plataformas com menos lados ou plataformas com mais lados do que ela (concorréncia
interplataforma). A firma também pode estar concorrendo dentro de uma plataforma
(concorréncia intraplataforma)®®. O entendimento de todas as relagdes entre os lados das
diferentes plataformas envolvidas no caso antitrustes e os efeitos de feedbacks positivos
torna-se essencial e, obviamente, nem sempre € tarefa trivial. De toda forma, percebe-se
que, para a andlise antitruste, ndo € possivel restringir 0 mercado relevante a apenas um
dos lados da plataforma.

OECD (2018) traz uma discussao sobre métodos para definicAo de mercados
relevantes para mercados de plataformas. As questdes giram em torno da quantidade de
mercados a serem definidos e dos métodos a serem empregados para essa defini¢do.
Filistrucchi (2018) advoga que, em principio, testes aplicados para mercados tradicionais,
tais como o do monopolista hipotético, SSNIP®® e SSNDQ®' seguem sendo validos para

muitas situacbes. Todavia, € importante ter-se em conta que considerar a adaptacao de

89 Neste ponto, é importante ter-se em vista dois tipos de competicido em plataformas: interplataformas e
intraplataformas. A competicdo interplataformas se da, como o proprio nome diz, entre plataformas. Por
exemplo, a competi¢ao entre marketplaces de produtos de investimento. Ja a competigao intraplataforma
diz respeito a competicdo entre agentes dentro de uma mesma plataforma. Por exemplo, em um
marketplace de produtos de investimento, vé-se essa competicao entre ofertantes desses produtos dentro
da plataforma.

9 SSNIP: Small but Significant Non-transitory Increase in Price

91 SSNDQ: Small but Significant Non-transitory Decrease in Quality
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ferramentas analiticas desenvolvidas para mercados de um lado pode ser bastante
problematica, uma vez que os efeitos de feedbacks positivos sdo desprezados nessas
ferramentas (Evans; Noel, 2005). O préprio Filistrucchi chama a atencao para dificuldades
técnicas relacionadas a inclusdo de efeitos de feedbacks positivos nas analises utilizando
essas ferramentas tradicionais. Rasek e Wismer (2018) também afirmam que a inexisténcia
de dados confiaveis pode inviabilizar o uso desse tipo de ferramenta.

Nessa linha, OECD (2018) chama a atencdo para a complexidade ou mesmo
impossibilidade da realizagdo dos testes para a definigdo de mercados relevantes e para a
pouca importancia que essa atividade possa ter nas analises antitruste de casos
envolvendo plataformas multilaterais. Assim sendo, OECD (2018) aponta como solucao
simplesmente nao se definir esses mercados com precisdo, sempre que possivel. Uma
abordagem alternativa pode ser a de uma definicdo ampla desses mercados.

Crémer, de Montjuye e Schweitzer (2019) preconizam que, nos mercados digitais
com caracteristicas de plataforma, deve-se dar menos énfase as definicdes de mercado e
mais as teorias de danos e identificacdo de estratégias anticompetitivas (Crémer; de

Montjuye; Schweitzer, 2019, p.46).

b) Determinacao do poder de mercado

Conforme dito em sec¢bes anteriores, € bastante difundido o uso de indicadores de
concentracdo ou de fatia de mercado como proxies do poder de mercado. Mesmo para
mercados de um s lado essa abordagem tem eficacia bastante limitada, tal qual visto na
secdo sobre concorréncia schumpeteriana. Porém, quando se lida com plataformas
multilaterais, surgem dificuldades adicionais para se inferir o poder de mercado a partir de
indices de concentracdo (Evans; Schmalensee, 2015). Entre elas cabe destacar o fato de
que nem sempre € possivel calcular o market share, seja pela dificuldade na definicdo do

mercado relevante, seja pela falta de dados. Por exemplo, € comum que plataformas
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oferecam servicos gratuitos ou subsidiados para um dos lados de seu mercado. Essa
pratica impossibilita a afericdo das fatias de mercado utilizando valores de transag¢des ou
faturamento. Franck e Peitz (2019) sugerem que medidas como volume de uso e
quantidade de usuarios ativos sao melhores indicadores do poder de mercado do que o
faturamento. Todavia, esses autores reiteram que, com a possibilidade de fortes efeitos de
rede, dificilmente medidas de market share servirdo como base para a analise de poder de

mercado.

Outra forma possivel de se determinar o poder de mercado é analisando os precos
praticados e comparando-os com os custos marginais (Evans; Schmalensee, 2015). No
entanto, em casos de plataformas digitais, boa parte dos custos marginais sdo despreziveis,
tendo as empresas 0 objetivo de cobrir seus custos fixos. Esse fato, juntamente com a
pratica comum do oferecimento de servigos gratuitos para um lado da plataforma, torna
completamente obsoleta a utilizagcdo dessa técnica, cuja adocao pode, inclusive, dar

sinalizac¢6es falsas sobre o poder de mercado.

OECD (2018) sugere que a afericao do poder de mercado em plataformas
multilaterais deve ser realizada, majoritariamente, por métodos que estimam a elasticidade
das demandas. Conforme ja discutido anteriormente, deve-se ter em mente que, por conta
dos efeitos de rede, alteracbes em um lado da plataforma podem afetar a demanda em
outros lados. Logo, a intensidade da elasticidade cruzada da demanda pode ser um dos
indicadores de poder de mercado®. Todavia, OECD (2018) chama a atengdo para o fato
de que nao é simples obter, na pratica, os dados e a capacidade de processamento

necessarias para o calculo dessas elasticidades. Assim sendo, a utilizacdo de pesquisas

92 Brekke (2018) indica o uso de versdes ajustadas dos indices UPP (Upward Pricing Pressure) e GUPPI
(Generalised Upward Pricing Pressure Indicator) para a avaliagdo de atos de concentracdo. O autor explica
que, para o calculo do UPP ajustado, € necessario entender o impacto total que um aumento de pregcos em
um dos lados (lado A) da plataforma tera. Para isso, é proposta uma abordagem para avaliar trés diferentes
efeitos: a) efeito na demanda no lado A; b) efeito na demanda no lado B; c¢) efeito no prego no lado B.
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qualitativas pode ser uma saida pragmatica. Em adicao a isso, outras ferramentas, tais
como a prépria andlise tradicional de market share, de barreiras a entrada e a saida,
medidas de concentracao e lucratividade e analise de padrdes de uso (ex.: possibilidade
ou ndo de multi-homing®®) também s&o importantes para a avaliagdo dos casos (OECD,

2018, p. 18).

Na questdo especifica da possibilidade de multi-homing, Rochet e Tirole (2003)
argumentam que a extensao dessa possibilidade em cada um dos lados é um importante
aspecto da competicao em plataformas. Collyer, Mullan e Timan (2018) propde algumas
questdes a serem avaliadas para se determinar essa extensdo. Dentre elas, destacam-se
(i) a avaliacdo da facilidade para que os consumidores possam realizar pesquisas em
plataformas rivais, (i) a lealdade dos clientes com relagdo as plataformas e (iii) a
importancia da plataforma na atracédo de clientes. Em casos extremos, nos quais ndo existe
possibilidade alguma de multi-homing, diz-se que a plataforma possui uma caracteristica

de winner-takes-all.

Uma questao adicional que se impde na analise antitruste envolvendo plataformas
multilaterais é a avaliagcdo do bem-estar de todos os grupos de consumidores. Uma vez que
0s usuarios consomem diferentes produtos e possuem interesses distintos nas plataformas,
€ possivel que decisdes das autoridades de defesa da concorréncia beneficiem apenas
parte dos consumidores em detrimento de outros (Evans; Schmalensee, 2015). A
ocorréncia desse tipo de caso pode ter impactos tanto econ6micos quanto juridicos

indesejaveis.

93 Multi-homing consiste na utilizagdo concomitante de duas ou mais plataformas, por parte dos usuérios de
qualquer um dos lados de uma determinada plataforma. Enquanto isso, o uso de apenas uma plataforma
pelo usuario é designado como single-homing. Exemplo de multi-homing é a conduta comum entre
motoristas de aplicativos, que trabalham, ao mesmo tempo, para diferentes plataformas desse tipo.
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Por fim, é importante reiterar que, no que tange a avaliacao de efeitos liquidos (rule

of reason), existe um risco de que eficiéncias e efeitos anticompetitivos gerados em um lado
da plataforma porém, com efeito em outro lado possam ser negligenciados nas analises
antitruste caso, no inicio da analise, ndo se tenha sido considerado o fato de que o mercado
em questao possui caracteristicas de plataforma (OECD, 2018). Obviamente, todas as
implicagbes relativas a definicdo de mercados e analise de poder de mercado discutidas
anteriormente também sdo negligenciadas quando se desconsidera a existéncia de

plataformas.

2.2.3 Condutas Exclusionarias, Acesso a Infraestrutura Essencial e Estratégias de
Verticalizacao e Restricoes Verticais

Esta subsecdo é dedicada a discussao, de forma sucinta, de temas antitruste,
especificos, relacionados a analise de mercados com atuagéo de fintechs e que derivam
das relacdes existentes entre os agentes presentes na mesma cadeia de valor ou mesmo
relacionados por meio de plataformas multilaterais, tal como observado ao longo do capitulo

1.

a) Condutas Exclusionarias

Condutas exclusionarias (exclusionary conducts) podem ser definidas como as
praticas adotadas por uma dada empresa para negar a seus concorrentes acesso a um
dado mercado (Bernheim; Heeb, 2015, p.3). Por exemplo, contratos de exclusividade,
praticas de precificacao predatoéria e outras condutas que visem aumentar o custo de rivais
(rising rivals’ cost) podem ser classificadas como condutas exclusionarias.

Tal qual citado anteriormente neste trabalho, condutas nao séo, em sua maior parte,
anticompetitivas per se, sendo necessario o escrutinio de cada caso para a correta

identificacao dos efeitos. Isso vale também para as chamadas condutas exclusionarias.
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Bernheim e Heeb (2015) propde as linhas gerais de um método para analise de
condutas exclusionarias. O método possui trés etapas basicas: determinar se uma conduta
€ exclusionaria, determinar se a conduta exclusiondria gera efeitos anticompetitivos,
determinar se a conduta exclusionaria gera efeitos pré-competitivos. Obviamente, em casos
nos quais sdo encontradas condicées para que se tenha tanto efeitos anticompetitivos
quanto pré-competitivos, a regra da razéo deve ser aplicada.

Para definir se uma conduta é exclusionaria ou ndo, esses autores propéem duas
caracteristicas que descrevem a competicdo comum (plain-vanilla competition). A primeira
dessas caracteristicas € de que a “negacéo” das vendas a um dado competidor € uma
consequéncia normal do sucesso de seu rival, que apenas esta buscando realizar ele
mesmo as vendas. J4 a segunda caracteristica que descreve a competicdo comum é dada
pela possibilidade do rival de menor sucesso realizar vendas adicionais ao mercado
consumidor, independentemente do sucesso de seu rival de maior sucesso. Caso alguma
dessas condicbes ndo seja satisfeita, tem-se um cenario de conduta exclusionéaria
(Bernheim; Heeb, 2015, p.20).

No que tange determinar se a conduta exclusionaria gera efeitos anticompetitivos,
0s autores sugerem a avaliacdo de quatro itens, a saber: diminuicdo da habilidade de
competir por parte dos rivais, aumento do poder de mercado, geracao de danos aos
consumidores e a geracao de externalidades negativas (Bernheim; Heeb, 2015, p.26). Caso
algum desses efeitos seja identificado e decorrente da conduta exclusionaria, pode-se
afirmar que esta gera efeitos anticompetitivos.

Por outro lado, essas condutas podem gerar efeitos pré-competitivos, tal como ja
explicitado anteriormente nesta subsecdo. Bernheim e Heeb (2015) citam métodos® de

determinacdo de efeitos pré-competitivos, tendo eles em comum a premissa de que

9 Marvel, 1982; Bernheim e Whinston, 1998, section V.
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imperfeicoes de mercado podem levar a ineficiéncias que seriam resolvidas por meio de
condutas exclusionarias.

Contratos de exclusividade, por exemplo, ao mesmo tempo que podem impor
restricdes verticais aos agentes que fazem parte deles, também podem ser uma ferramenta
util para a entrada de pequenas empresas em mercados dominados por grandes
concorrentes®.

E trivial perceber que a preocupacdo com questdes relativas a contratos de
exclusividade deve ser ainda maior em mercados de plataformas, devido aos efeitos de

rede presentes nestes.

Por sua vez, condutas de precificacdo predatéria devem ser avaliadas com as
ferramentas especificas. O teste de Areeda-Turner € uma dessas ferramentas
(Hovenkamp, 2015). Testes de recuperagdo® (recoupment tests) também sio indicados
para esse tipo de avaliagdo em alguns casos (OECD, 2018). E importante reiterar, todavia,
que em casos que envolvem plataformas, os resultados dos testes devem ser avaliados
com cautela. Para essas situacdes, recomenda-se que sejam utilizados métodos que
avaliem se a estratégia de precificagcao predatoria seria bem-sucedida em um contrafactual

no qual ela ndo enfraquecesse os rivais (OECD, 2018, p.24).

Por fim, vale citar a chamada teoria de rising rivals’ cost (RRC), que pode ser utilizada
como base para analise de condutas exclusionarias. De forma sucinta, essa teoria lida com
questdes relativas a condutas adotadas por firmas que possuem poder de mercado com
vista a prejudicar seus rivais, ainda que a proépria firma dominante possa ser prejudicada no

processo. Um exemplo desse tipo conduta é a compra de insumos, por uma dada firma, em

% Lee (2013) descreve um caso no qual uma pequena plataforma de videogames fez uso desse expediente

para entrar no mercado, mitigando as vantagens que os incumbentes possuiam devido aos efeitos de rede.

9% Para que uma estratégia de precificagdo predatéria tenha sucesso, é necessario que o aumento de lucros
advindo da posterior diminuicdo da pressdo competitiva seja suficiente para “recuperar” o prejuizo causado
pelos pregos abaixo do custo médio. Os testes de recuperagdo avaliam a probabilidade de isso ocorrer.
(Hemphill, 2001)
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quantidades maiores do que sua demanda, buscando assim tornar o insumo mais caro para
seus concorrentes. Outro exemplo, no caso de atos de concentragao, € a aquisicao de um
fornecedor por uma dada empresa visando dificultar o acesso de seus rivais a insumos

(Scheffman; Higgins, 2015).

Uma vez que esse tipo de conduta seja alegada, € necessario que se demonstre que
existe realmente a dominancia de uma dada firma (evidenciado pelo poder de mercado em
um dado mercado relevante) e realizadas analises econémicas buscando-se verificar os
efeitos anticompetitivos e as eficiéncias derivadas da conduta, assim como 0s possiveis

danos aos rivais (Scheffman; Higgins, 2015, p. 70)%’.

b) Acesso a infraestrutura essencial

Uma importante questdo decorrente da existéncia de infraestrutura essencial
(essential facilities) em mercados impactados por fintech, € a possivel ado¢ao de condutas
visando a restricdo de acesso de entrantes a infraestrutura essencial por parte de
incumbentes. Conforme visto no capitulo 1, uma definicdo de infraestrutura essencial é a
de que essa estrutura (ou ativo) nao possui substituto possivel e, a negagédo de acesso a
esse ativo para uma dada firma, a impede de competir de maneira efetiva em seus
mercados (Orbach; Avraham, 2015). E importante ter-se em conta que, na analise de casos
antitruste, a discussao principal pode estar justamente em determinar se o ativo em questao

€ ou ndo essencial.

Tendo em vista que a restricdo de acesso a infraestrutura essencial pode, ao fim e
ao cabo, consistir em barreira a entrada intransponivel, € necessario que se encontrem

maneiras de garantir esse acesso a entrantes, ao mesmo tempo que n&o se prejudique a

97 Uma discussdo aprofundada sobre a teoria RRC e os métodos relacionados é encontrada em Scheffman e Higgins
(2015).
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estrutura de incentivos relacionada ao desenvolvimento, manutencéo e melhoria desses
ativos. Existem na literatura®®, discussdes acerca desse tema e que incluem, além de

razdes econdmicas, questoes filoséficas e juridicas.

Pitofsky et al. (2002) preconizam que esse acesso a infraestrutura essencial deve
ser concedido com cautela, tendo em vista o cumprimento de uma série de requisitos
relevantes em cada caso. Além disso, a questdo nao se limita a se dar ou ndo o acesso.
Devem ser acordados os termos para que esse acesso ocorra, entre eles precos,
prioridades e outras condi¢cdes de venda (Pitofsky et al., 2002). Orbach e Avraham (2015)
chamam a atencao para o fato, de a teoria da defesa da concorréncia ainda ndo fornecer
subsidios satisfatérios para se lidar com esse tipo de questéo e, talvez, as respostas para

lidar com elas, nem estejam no ambito do antitruste.

Diversas condutas restritivas podem ser adotadas pelos incumbentes quando estes
controlam a infraestrutura basica de algum mercado, constituindo importantes barreiras a
entrada. Alguns exemplos sdo a discriminacao de precos, 0 excesso de exigéncias
burocraticas ou mesmo de exigéncias técnicas (questdes de lock in e interoperabilidade).
Tendo isso em vista, a necessidade de constante fiscalizagdo para que os termos de acesso
sejam respeitados € ao mesmo tempo, um requerimento e um desafio para a resolucao
desse tipo de questédo. A regulacédo, em geral, e no nosso caso a financeira, pode exercer
papel importante nesse tema, por meio de acbées como a imposicao de regras para acesso

a esses ativos e o estabelecimento de padrdes que facilitem a interconexao entre firmas.

c) Estratégias de verticalizacao e Restricoes verticais
A existéncia de relacdes verticais entre os agentes pode implicar na ocorréncia das

chamadas restricbes verticais. De forma sucinta, as restricbes verticais podem ser

98 Merecem destaque as contribuicdes de Areeda (1989), Areeda e Hovenkamp (2002), Pitofsky et al. (2002)
e Waller (2008).
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entendidas como os contratos firmados entre empresas para garantir precos e condicoes
de fornecimento ao longo de um determinado periodo (Motta, 2004, p.411). Ou seja, aqui
se trata sobre relagbes comerciais que sdo pautadas por meio de contratos, ndo pela

negociagao a cada transagéao.

Esse tipo de contrato restringe a agdo dos agentes envolvidos. Isso ocorre por meio
de fixacao de precgos de fornecimento de matérias-primas, fixacdo de quantidades a serem
adquiridas e até mesmo com a determinacao prévia de pregos de revenda, dentre outras

possibilidades.

Como a maior parte das condutas que afetam a concorréncia, essas restricoes
verticais podem provocar tanto efeitos anticompetitivos quanto eficiéncias. Dentre as
possiveis eficiéncias, pode-se destacar a certificacdo de qualidade e a promocao de
investimentos especificos®. Ja dentre os efeitos anticompetitivos, pode-se destacar a
restricdo de concorréncia intramarca e a restricdo de acesso a insumos para entrantes ou

competidores menores.

Além dos contratos, as restricdes verticais podem tomar uma propor¢ao maior. Isso
se da por meio da adocgao de estratégias de verticalizagdo por parte das firmas. Carlton e
Perloff (2005) elencam fatores que incentivam a adocao de estratégias de verticalizacao.
Dentre eles destacam-se: a) reducdo de custos no processo produtivo e custos de
transacéao, b) eliminacao de falhas de mercado, c) promocao de cooperagao técnica e d)
seguranga no fornecimento de insumos. Em contrapartida, pode-se também verificar como
motivacdes o aumento de poder de mercado, a maior capacidade de adotar condutas
anticompetitivas ou, no limite, a busca por fechamento do mercado para entrantes ou rivais

estabelecidas.

9 Por exemplo, contratos que assegurem um determinado volume de vendas a um fornecedor de insumos,
podem dar seguranga para que essa firma realize investimentos em seu parque produtivo.
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Dessa forma, é trivial perceber que estratégias de verticalizacdo nos mercados
financeiros podem tanto promover inovacao e ganho de eficiéncias quanto gerar efeitos
anticompetitivos. Assim sendo, a analise caso a caso, a luz da regra da razao deve ser

conduzida pelas autoridades de defesa da concorréncia.

2.2.4 Utilizacao de algoritmos

Um dos maiores riscos relacionados a algoritmos, presentes em alguns tipos de
servicos fintech, especialmente na categoria de seguros, € que eles dificultam a distingéo
entre casos de colusao tacita “dentro da lei” e casos de colusao explicita (OECD, 2017). Ou
seja, o desenvolvimento de tecnologia pode permitir que empresas mantenham praticas
anticompetitivas em um dado mercado sem necessariamente necessitar da realizagdo de

acordos.

No tocante a utilizacédo de algoritmos e seu impacto no aumento da probabilidade de

colusao, vale a pena entender as maneiras como essa facilitacao ocorre.

Em OECD (2017) sédo apresentados quatro tipos de atuagdo de algoritmos que
podem facilitar a coluséo: algoritmos de monitoramento, algoritmos paralelos, algoritmos de

sinalizacao e algoritmos com auto aprendizado (self-learning algorithms).

Os algoritmos de monitoramento atuam coletando dados sobre a conduta de
concorrentes, a fim de fiscalizar se um cenario de colusao tacita estd ocorrendo ou néo,
podendo inclusive programar retaliacdes imediatas quando da deteccdo de desvios, tais

como ajustes em prec¢os e quantidades ofertadas.

Ja os algoritmos paralelos funcionam de maneira a garantir que os participantes da
colusdo alterem seus precos em propor¢cées semelhantes quando de alteracdes nos
cenarios de oferta e demanda no mercado. OECD (2017) chama a atencao que a utilizacao

de algoritmos de precificagdo dindmicos possui efeito pré-competitivo, estando o risco
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constrito as situagdes onde concorrentes se utilizam de algoritmos semelhantes ou

programam seus algoritmos para buscarem situa¢des anticompetitivas.

Algoritmos de sinalizagdo, como o proprio nome diz, emitem sinais de disposi¢ao a
colusao aos outros concorrentes. Um exemplo desses sinais € o0 aumento unilateral de
precos de um determinado servigo ou produto. Apesar de o aumento da transparéncia nos
mercados digitais trazer maior eficiéncia ao mercado e, por conseguinte, ser benéfico a
competicao, ele facilita a utilizacdo do expediente da sinalizagdo, trazendo riscos a

concorréncia (OECD, 2017).

Por ultimo, os algoritmos com auto aprendizado podem, sem interferéncia humana,
chegar a conclusées de que para maximizar suas funcdes de lucro, o cenario ideal é a
colusdo. Ou seja, apesar de trazer maior eficiéncia as operacoes, tecnologias como deep
learning e machine learning podem significar riscos a concorréncia, uma vez que, sem 0
devido controle humano, essas tecnologias podem vir a adotar condutas anticompetitivas

tais como colusao.

Assim sendo, tem-se o desafio de se desenvolver métodos e ferramentas
automaticas capazes de monitorar essas condutas, além de se estabelecer regras, por meio

da regulacéo, para a utilizacdo dos algoritmos em mercados digitais.

2.3 Os desafios, implicacoes e os servicos baseados em fintech

Uma vez conhecidos os principais servicos e modelos de negécios, mapeadas as
principais caracteristicas presentes nos mercados de servigos financeiros nos quais existe
atuacdo baseada em fintech, apresentados os aspectos basicos da teoria antitruste e
discutidos, com base na literatura, as principais implicacées e desafios relacionados as
caracteristicas dos mercados em questao, é possivel realizar o exercicio de identificar como
essas principais implicacdes e desafios se enquadram nos tipos de servicos impactados

pelas fintech que apresentamos no primeiro capitulo.
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Sem a pretensao de apresentar uma lista exaustiva e nem mesmo definitiva, esse exercicio
€ realizado em partes, buscando-se inicialmente mapear as questdes gerais, ou seja,
questbes que permeiam o0s servicos como um todo, para posteriormente tratar das

implicagbes e desafios especificos de cada um dos tipos de servigos.

2.3.1 Questoes Gerais
Nesta subsecdo, sdo mapeadas implicagbes concorrenciais e desafios para a
politica antitruste que afetam, de maneira geral, todos ou parte relevante os mercados nos
quais se verifica o desenvolvimento das fintechs. Dentre essas implicagbes e desafios,
destacam-se a delimitagdo do mercado relevante, a andlise de poder de mercado, 0 acesso
a infraestrutura essencial, a possibilidade de restricdes verticais e adocdo de condutas
exclusionarias, a possibilidade de coluséo tacita por algoritmos e a ndo submissao (as
autoridades antitruste) de aquisicdo de empresa fintech.
a) Delimitacao do mercado relevante
A existéncia de elementos de concorréncia schumpeteriana e a existéncia de
muitos modelos de negécio estruturados em plataformas multilaterais nos mercados
afetados pelas fintech impde o desafio para a delimitacao do mercado relevante, uma

vez que essa tarefa se torna mais complexa.

No que tange a concorréncia schumpeteriana, essa complexidade surge, conforme
ja tratado, porque as inovagdes podem agregar funcionalidades a produtos e servicos ja
existentes assim como ampliar o portfélio de atuacdo de empresas estabelecidas
(Schmalensee, 2000). Como exemplos nos mercados afetados pelo uso de fintech, pode-
se citar a atuacdo de grandes empresas de tecnologia (big techs) nesse mercado,
agregando servigos financeiros aos produtos e servigos ja existentes, e o oferecimento de

servicos financeiros digitais por parte de bancos tradicionais.
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Ja nos casos de plataformas, a complexidade ocorre por conta da existéncia de
feedbacks positivos, ou seja, de efeitos de rede, nesse tipo de estrutura. Quando analisado
um lado de uma plataforma, este pode estar sujeito a efeitos advindos de qualquer um dos
outros lados, além de alteragbes nas condicdes de mercado em outras plataformas
similares (Evans; Schmalensee, 2015). Logo, para se determinar o mercado relevante, é
necessario entender toda a estrutura de feedbacks positivos presente, o que raramente
constitui tarefa trivial (OECD, 2018).
Como exemplo simples, pode-se citar as plataformas de crédito P2P nas quais,
incentivos para a adesao de investidores fatalmente irdo aumentar o valor percebido pelos

tomadores de crédito com relagéo a essa plataforma.

b) Analise de poder de mercado
A presenca de efeitos de rede nas plataformas multilaterais traz um desafio adicional
a politica antitruste. Esse tipo de efeito, conforme discutido, torna complexa a analise de
poder de mercado. Por exemplo, nesses mercados, a analise de market share de um dos
lados do mercado sé pode ser interpretada em paralelo com os dados dos outros lados

desse mesmo mercado (OECD, 2018).
Por sua vez, a existéncia de elementos de competicdo schumpeteriana, inviabiliza a
utilizacédo de analises tradicionais de poder de mercado, conforme discutido na secao 2.2.
Outro fator especifico que pode tornar complexa a andlise de poder de mercado por
métodos tradicionais € o chamado uso cruzado de dados (cross-usage of datasets)
(European Parliament, 2018). Além de dificultar a analise de poder de mercado, esse tipo
de conduta pode reforcar barreiras a entrada chegando mesmo a impedir a atuacao de
novos entrantes em determinadas situacdes. Esse tipo de uso de dados pode ser
exemplificado pelo oferecimento de servigos financeiros por parte de big techs. Essas

firmas podem utilizar sua vasta base de dados angariada por meio da oferta de variados
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servicos digitais, tais como servigos de localizacdo, pesquisa, comparacao de precos, redes
sociais, entre outros, para desenvolver e oferecer servigos financeiros mais adequados ao

perfil dos consumidores.

c) Acesso a infraestrutura essencial

Principal implicacdo gerada pela existéncia de ativos ou infraestruturas essenciais,
em muitos dos mercados tratados neste trabalho, é a possibilidade de incumbentes que
possuem algum tipo de controle ou influéncia sobre a operacao de infraestrutura essencial,
buscarem dificultar ou mesmo impedir o acesso de novas empresas a essa
infraestrutura essencial. Condutas associadas a discriminacdo de pregos, oferecimento
de servico de qualidade inferior ou mesmo exigéncias especiais para acesso ao sistema
podem ser adotados por esses incumbentes para a criacdo ou reforco de barreiras a
entrada (European Parliament, 2018).

Contudo, € importante ressaltar que, para determinados tipos de servi¢cos providos
por firmas fintech, as proprias informacdes dos clientes podem ser enquadradas como
infraestrutura essencial. Dessa forma, quando existe um esforgo daqueles que possuem
essas informagdes visando dificultar ou mesmo impedir esse acesso, se esta diante de uma
conduta potencialmente anticompetitiva. Além das considera¢des encontradas na literatura
e apresentadas anteriormente neste trabalho, solugbes para essa questao podem vir da
atuacao das autoridades de regulacéao financeira. Dentre essas solucoes, destacam-se as
iniciativas de open banking. O open banking pode ser entendido como a disponibilizacao
de informagdes bancéarias a outros prestadores de servico por meio do uso de APIs'%0
(Fintech Australia, 2016). As entidades reguladoras sao responsaveis pelas regras de

utilizagéo do open banking.

100 API: Application Programming Interface, tipo de rotina de programacao utilizada para o acesso a softwares
e aplicativos baseados na web (BCBS, 2018).
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Ha de se ter em mente que iniciativas como o PSD2'%" e outras relacionadas a
regulamentagdo do open banking possuem o objetivo de fomentar a competicdo por meio
do acesso a certos tipos de informagdes bancarias por parte de provedores de servigos que
nao sao bancos. Todavia, Vives (2019) chama a atencéo para o fato de que esse tipo de
regulacao, apesar de fomentar a concorréncia no curto prazo, pode levar a criagdo de novos
oligopalios no futuro, com a substituicdo dos bancos tradicionais pelas chamadas big techs.
Esse autor traz a tona o fato de que, com esse tipo de regulacdo, as big techs possuem
vantagem sobre 0s bancos incumbentes, uma vez que aquelas tém acesso garantido aos
dados destes enquanto a reciproca néo é verdadeira. Por conseguinte, essa € uma questao
a ser encarada pelos reguladores em seu desafio de encontrar a medida ideal entre fomento
a inovacgao e a concorréncia e a criagdo de um ambiente concorrencial justo.
Um problema que pode afetar o desenvolvimento de modelos de negdécios baseados
em parcerias comerciais ou com grande necessidade de interacdo com outros agentes € a
falta de interoperabilidade. A incompatibilidade de sistemas, por exemplo, pode ser
utilizada intencionalmente por incumbentes para criar uma barreira a entrada de maneira
artificial em um determinado mercado (European Parliament, 2018). Esse tipo de conduta
pode ser utilizado para dificultar o compartilihamento de informagdes de clientes,
preservando o poder de mercado de incumbentes e empresas lideres e, também, pode ser
de grande valia a agentes que procuram criar empecilhos para concorrentes que buscam
acessar infraestrutura essencial. O problema da falta de interoperabilidade pode ser

mitigado por meio de acdes de regulacéo.

101 Na Europa, o open banking é regulado pela PSD2 (Payment Services Directive). J& no cenério nacional,
em abril de 2019, o Banco Central do Brasil emitiu comunicado (n® 33.455) divulgando os requisitos para a
implantagdo do open banking no Brasil, prevendo o inicio da implementac¢édo para o segundo semestre de
2020.
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d) Possibilidade de restricoes verticais e adocao de condutas exclusionarias

A cooperacao entre agentes presentes em diferentes elos de uma cadeia de valor
também pode incentivar a adog&o de contratos de exclusividade. Esses contratos podem
ser interpretados como restricées verticais (OECD, 2018), uma vez que dificultam ou
mesmo impedem o acesso de concorrentes a um determinado tipo de insumo. Exemplos
de restricao vertical em mercados financeiros afetados pelo fenémeno da fintech sao vistos
nos contratos de exclusividade assinados por agentes de investimentos e em acordos de
exclusividade ou preferéncia, entre firmas, para distribuicdo de produtos de investimentos
e seguros.

Por outro lado, também se pode interpretar a celebragdo desses contratos como
conduta exclusionaria. Outros tipos de condutas exclusionarias podem ser observadas
no ambito das fintech. Como exemplo, pode-se enquadrar nesse tipo de conduta, o
oferecimento de determinados servigos gratuitos'®® tendo em vista a alavancagem de
outros servigos de um determinado grupo econdémico ou de uma plataforma.

e) Possibilidade de colusao tacita por algoritmo

O uso intensivo de algoritmos implica no risco de promocao de colusao tacita,
especialmente quando se trata de algoritmos dotados de tecnologias de inteligéncia
artificial. Esse tipo de colusdo pode ocorrer por meio da interacdo entre algoritmos de
diferentes empresas, quando firmas fintech utilizam esses algoritmos para determinar
precos e taxas, levando em conta as informagdes do mercado, dentre elas, os sinais
emitidos pelos algoritmos de seus concorrentes.

f) Nao submissao de aquisicao de empresa fintech
Um desafio para a politica antitruste geral a esse tema diz respeito a possibilidade

que empresas incumbentes adquiram empresas fintech em inicio de operacao ou

102 Esse tipo de conduta pode ser interpretado como precificacao predatéria.
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mesmo em fase pré-operacional. Importante relembrar do capitulo 1, que fintechs
independentes, muitas vezes ainda pequenas e com baixo nivel de faturamento, sao
importantes agentes inovadores em determinadas areas do setor de servigos financeiros.

Se por um lado, esses atos de concentragdo podem dar as condigbes para um
melhor desenvolvimento desses novos negocios, por outro lado podem significar o fim do
oferecimento de certos servicos e a consequente diminuicdo da pressao concorrencial
sobre os incumbentes. Uma vez que essas operagdes normalmente ndo impactam de forma
importante os indices de concentracdo e, muitas vezes, as fintechs envolvidas nao
possuem faturamento suficiente que obrigue sua notificacao as autoridades de defesa da
concorréncia, corre-se o risco de que esses atos de concentragdo nao sejam avaliados da
maneira devida. Igualmente, pode ser observado um risco de compras sequenciais com o
objetivo de encerramento ou redugéo da pressdo competitiva por inovagao.

2.3.2 Depdsitos

Tal qual descrito na segéo 1.3, o mercado de depdsitos apresenta barreiras a entrada
decorrentes de caracteristicas como a presenga de custos de troca, efeitos de rede e
assimetria de informacao.

E importante ter-se em conta que essas barreiras a entrada sao caracteristicas desse
mercado. Todavia, condutas deliberadas visando o aumento artificial dessas barreiras,
podem ser caracterizadas como condutas anticompetitivas, passiveis de punigdo pelas
autoridades. Nesse sentido, instituicées bancarias com elevado poder de mercado podem
possuir incentivos a adotar condutas anticompetitivas, que dificultem as movimentagdes
financeiras de seus clientes, visando aumentar os custos de troca, arrefecendo
rivalidade e potencializando as barreiras a entrada nesses e em outros mercados

relacionados.
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Ja a existéncia de efeitos de rede, pode incentivar a adogdo de condutas
exclusionarias de discriminacao de precos de outros servigos atrelada ao fato de o
cliente ter ou ndo conta naquela dada instituicdo. Por exemplo, uma dada instituicdo pode
cobrar precos distintos para fornecer acesso a seus servigos de pagamentos, ou a seguros,
ou mesmo a empréstimos dependendo se o cliente possui ou ndo depdsitos com essa dada
firma. Esse tipo de préatica pode ser utilizada por empresas que possuam poder de mercado
em outras linhas de servicos financeiros para alavancar sua linha de depdsitos e vice-versa.
Uma vez que esse tipo de conduta, assim com todas as mencionadas, deve ser analisada
com base na regra da razao.

Conforme comentado na subsecgéo anterior, bancos incumbentes e empresas que
possuem outros negocios podem utilizar as informagcbes em sua posse para obter
vantagens competitivas e impedir o desenvolvimento de entrantes, entre eles as empresas
fintechs. Essa vantagem pode vir a ter efeitos anticompetitivos no mercado, especialmente
no que tange a restricdo de acesso a infraestrutura essencial, neste caso, as proprias
informacdes.

2.3.3 Pagamentos e Transferéncias

No primeiro capitulo, viu-se que os servicos de pagamentos e transferéncias
possuem caracteristicas que atraem “n&o-bancos” a desenvolver negocios neste ramo. Nao
surpreende que este setor seja o mais prospero entre as fintechs na América Latina e o
setor mais maduro de atuagéo das fintechs nos paises desenvolvidos (KPMG, 2018).

Sobre as questdes concorrenciais especificas deste mercado, a que mais chama a
atencdo € a garantia de acesso a infraestrutura essencial para os novos entrantes
(European Parliament, 2018). A restricao desse acesso pode ser exercida por certas firmas

para desestimular a competicdo, por meio da criagdo de barreiras a entrada.
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Nesse ambito, a restricdo de acesso aos servicos de compensacao e depdsito
(clearing e settlement) é um risco concorrencial importante. Por exemplo, conforme citado
anteriormente, no Brasil, a principal empresa que opera a infraestrutura de pagamentos
possui bancos tradicionais entre o seu quadro de acionistas. Seja por meio da discriminacao
de precos, de exigéncias burocraticas ou da prestacao de servicos com menor qualidade,
as empresas de infraestrutura podem criar barreiras aos novos entrantes no setor, entre
eles as fintechs, visando manter as posi¢cées de mercado de seus acionistas. De toda forma,
ainda que nao haja interesses conflitantes na operacao da infraestrutura, questées como a
discriminacao de precos baseada na escala e incompatibilidade de sistemas podem
gerar empecilhos aos novos entrantes para acessarem essa infraestrutura essencial e

atrapalhar a concorréncia no setor.

Ainda sobre o0 acesso a infraestrutura essencial, a forte entrada de empresas de
tecnologia (big techs) em negdcios desse setor traz uma importante questao concorrencial.
Uma vez que essas empresas sao fabricantes de smartphones e smartwatches (ex.: caso
de Samsung e Apple) ou séo fornecedores de sistemas operacionais (ex.: Google), elas
sdo capazes de restringir 0 acesso dos usuarios de seus produtos a seus servicos de
pagamento proprietarios. Ou seja, o usuario de um smartphone da firma A pode ser
impossibilitado de utilizar servicos de pagamentos e transferéncias da firma B, podendo a
firma B ser uma empresa de tecnologia, um banco, uma fintech ou mesmo um incumbente
de outro setor. Esse tipo de restricdo se da, por exemplo, ao acesso aos sistemas NFC103

de smartphones (European Parliament, 2018).

Situagcbes como essas, além da potencialidade de exercicio abusivo de poder de

mercado, trazem complexidade adicional para a andlise antitruste. Uma vez que as

103 NFC: Near Field Communication. Tecnologia utilizada para pagamento “sem contato” (contactless) por
meio de smartphones
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delimitagdes entre os produtos e servicos ficam cada vez mais dificeis de serem percebidas,
a determinacao do mercado relevante, ou seja, a primeira etapa de qualquer analise de
defesa da concorréncia, torna-se uma tarefa extremamente dificil (European Parliament,

2018).

Finalmente, praticas como a adogéo de contratos de exclusividade entre parceiros
comerciais, a0 mesmo tempo que podem trazer eficiéncias, especialmente no que tange o
desenvolvimento de inovagdes, também podem dificultar a competicdo neste mercado.

Portanto, devem ser analisados a luz da regra da razao pelas autoridades.

2.3.4 Crédito e Empréstimos

Atividade principal do setor bancario, a concessao de crédito tem seus horizontes
ampliados com o advento das tecnologias € modelos de negécio fintech. Todavia, é a
existéncia de exigéncias regulatérias que implica nas principais questdes que podem
dificultar o desenvolvimento deste setor, diminuindo o potencial de aumento de competicao

no setor (ABFintechs, 2018).

Existe na literatura um importante debate!% sobre o equilibrio entre regulagao e
fomento da competicdo no setor bancario. As exigéncias regulatérias, principalmente
focadas em indices de alavancagem das instituicbes, constituem importantes barreiras a

entrada neste ramo, seja para as fintechs, seja para bancos com operacgdes tradicionais.

E importante recapitular, que quando se trata especificamente de empresas fintech,
nédo ha padrdes regulatorios definidos internacionalmente para a concessao de credito por

parte desse tipo de instituicdo (BIS, 2017). Esse fato gera disparidades importantes entre

104 Referéncias para esse debate sdo os trabalhos de Carletti e Vives (2008), Diamong (1984), Wagner
(2010), Allen et al. (2011), Beck (2008), Goetz (2018), Beck; De Jonghe; Schepens (2013) e Fu; Lyn;
Molyneux (2014).
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as diversas jurisprudéncias nacionais, constituindo importante obstaculo a criacao de um

mercado transnacional de plataformas de empréstimos (European Parliament, 2018).

Além disso, quando se considera fintechs de crédito operando em diferentes paises,
a adequagao dessas firmas as exigéncias regulatérias especificas de cada nacdo pode
drenar recursos que poderiam ser utilizados para atividades de inovagéo, atrapalhando o
desenvolvimento desse mercado (European Parliament, 2018). Essas exigéncias podem,
de alguma forma, afetar negativamente questbes como a eficiéncia das fintechs de

crédito e a inclusao digital de consumidores (European Parliament, 2018).

Modelos de negécio de crédito baseados em fintech podem ser atrativos para
incumbentes de outras atividades digitais, como por exemplo empresas de varejo digital.
Neste contexto, outras condutas anticompetitivas podem vir a ser observadas. Por exemplo,
uma dada empresa de varejo digital pode fazer ofertas vinculando descontos em produtos
a aquisicao de crédito em sua plataforma digital de empréstimos ou mesmo utilizar
estratégias de precificacao predatoria (European Parliament, 2018), que se por um lado
resultariam em prejuizos para a operacao de crédito, poderiam resultar em lucros na
operacao da firma como um todo. Acesso a dados dos clientes e a prépria posicao
privilegiada em outros mercados podem gerar efeitos de rede, implicando importantes

barreiras a entrada.

Especificamente nos casos de plataformas de empréstimos P2P é importante se ter
em mente que existem dois tipos de concorréncia, a interplataformas e a intraplataformas.
Chamamos de interplataformas a competicdo entre as diversas plataformas de
empréstimos P2P enquanto a competicdo intraplataformas se da entre os ofertantes de
crédito. Um ponto de atencdo é a atuagdo de ofertantes de crédito com grandes
quantidades de capital disponiveis (e, consequentemente, poder de negociagdo) nessas

plataformas. A presenca desses competidores institucionais pode levar a diminui¢ao
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dos atrativos e oportunidades para os pequenos ofertantes, afetando negativamente a
concorréncia intraplataformas (European Parliament, 2018). Essa ultima questao,
relacionada aos competidores institucionais pode, talvez, ser trabalhada no ambito da
regulacéao financeira e nao do antitruste. Obviamente, os desafios ao antitruste relacionados
a presenca de plataformas e discutidos neste texto, valem para os servigos de crédito e

empréstimos afetados pelas fintech.

2.3.5 Seguros

Em geral, as empresas de insurtech possuem modelos de negdcios focados em
apenas uma etapa da cadeia de valor'%. Por este motivo, o setor de seguros apresenta
frequentes parcerias entre fintechs e empresas incumbentes, tomando o lugar de
intermediadores, tais como os corretores de seguros (European Parliament, 2018, p.75).
Essas parcerias, apesar de importantes para o desenvolvimento do setor, podem
apresentar riscos a concorréncia. Contratos de exclusividade e incompatibilidade de
sistemas sao expedientes que podem ser utilizados por incumbentes com maior poder de

mercado a fim de dificultar o acesso de seus concorrentes a servicos de insurtech.

Da mesma maneira que no mercado convencional de seguros, 0 acesso a dados de
clientes pode dar vantagens competitivas as empresas fintech que ja possuem poder de
mercado (European Parliament, 2018). Assim como em outros setores de atuagao de
fintechs, o uso de dados obtidos através de outras atividades das firmas pode alavancar os
negécios em insurtech. 1sso pode criar e manter barreiras a entrada no setor, prejudicando

o desenvolvimento do ambiente competitivo.

Dentre as vantagens trazidas pelo desenvolvimento das empresas insurtech cabe

destacar a flexibilidade para adaptar as apdlices as reais necessidades dos clientes e uma

105 A cadeia de valor de insurtech esta apresentada na subsecdo 1.2.4 deste trabalho
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maior eficiéncia na determinacao de riscos e na propria gestao das apdlices (McKinsey,
2017). Isso s6 é possivel com a captacao de grandes quantidades de dados e o uso de
algoritmos. Todavia, o uso de algoritmos para determinacao de politicas de pregos pode
levar a adogao de praticas anticompetitivas por parte das empresas, tais como a colusao

tacita (European Parliament, 2018).

2.3.6 Investimentos e Gestao de Ativos

Quando se fala no modelo de plataformas de investimento, os efeitos de rede sao
caracteristicas que devem ser consideradas nas analises antitruste. Assim como em outros
setores, no mercado de investimentos e gestdo de ativos ocorre competicdo dos tipos
intraplataformas e interplataformas. Isto posto, uma questdo bastante importante surge a
partir desse modelo de negoécios: a dificuldade de se delimitar as funcionalidades de
oferecimento de informagdes, aconselhamento de investimentos e gestdo (European
Parliament, 2018). Essa questao nao apenas traz dificuldades a definicao dos mercados
relevantes como levanta a possibilidade da existéncia de conflitos de interesse nesses

negécios (European Parliament, 2018).

O conflito de interesses pode surgir dentro do contexto do oferecimento de servigcos
diversos por uma mesma firma. Conforme citado na subsecéao 1.2.5, € comum que gestores
de plataformas de investimento (marketplaces) também oferecam servicos de comparacao
de investimentos e aconselhamento. Esses servicos de aconselhamento, que podem
inclusive operar por meio de algoritmos (robo-advisory), a0 mesmo tempo que possuem
como objetivo prestar um bom servigo ao cliente, estao inseridos no ambiente da firma, que
busca aumentar seus lucros de maneira global. Assim sendo, existe o risco de que o
resultado dos servicos de aconselhamento seja a proposicéo de aquisicao de produtos de
investimento que ndo necessariamente sejam os mais adequados aos clientes, mas sim

aqueles que tragam o melhor retorno a operadora do marketplace. Isso pode ocorrer tanto
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pelo oferecimento de produtos de parceiros que pagam melhores comissdes a operadora
como pelo oferecimento de produtos da propria operadora ou de seus sécios, constituindo
assim o conflito de interesses supracitado. Em termos competitivos, esse tipo de expediente
torna as plataformas de investimento ambientes nos quais os concorrentes disputam
mercado em condicoes desiguais, além de ampliar as barreiras a entrada de novos
competidores que ndo estejam atrelados aos operadores das plataformas. Enquanto no
ambito do antitruste, é possivel se analisar casos desse tipo, avaliando as eficiéncias e
efeitos dessas condutas em casos especificos, a regulacdo financeira pode, em seu pilar
comportamental'%, contribuir para diminuir a probabilidade do aparecimento de conflitos de

interesse'%7.

Outra importante caracteristica desse tipo de servigo é o uso intensivo de algoritmos.
Se por um lado, o uso dessas tecnologias traz maior transparéncia, eficiéncia e informacdes
mais claras aos clientes, promovendo a competicdo, também traz maiores riscos de

ocorréncia de colusao (European Parliament, 2018).

Por fim, outra questao importante que surge nesse mercado € o fato de a competicao
por preco ser considerada fraca (FCA, 2017) no mercado de investimentos. Um dos fatores
para isso é a falta de transparéncia nos precos dos servicos individuais (European
Parliament, 2018). Na Europa, esse problema foi parcialmente mitigado, no ambito da
regulacdo, com a introdugéo da MiFID 1'% que, entre outras regras, obriga as empresas do

mercado de investimentos a divulgar seus custos publicamente (European Parliament,

2018).

106 Sao trés os pilares da regulagdo financeira: regulagdo prudencial, regulagdo sistémica e regulagdo
comportamental ou de conduta (Torres; Martins, 2018).

107 Exigéncias especificas para habilitar pessoas a serem acionistas e/ou administradores de empresas do
setor financeiro podem diminuir os riscos de aparecimento de conflitos de interesses nesse mercado.

108 MiFID II: Markets in Financial Instruments Directive (European Securities and Markets Authority)
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2.3.7 Gestao Financeira e Informacoes
Os servicos oferecidos por intermédio de fintechs sdo baseados quase que
completamente em dados de movimentagdes financeiras dos consumidores. E é

justamente na obtencao desses dados que reside a principal questao concorrencial.

Segundo European Parliament (2018), a histdria recente mostra que os bancos
incumbentes tendem a colocar restricoes as fintechs que buscam informacoes de seus

clientes'%, criando uma barreira técnica a entrada.

Outra questao que pode afetar a concorréncia nesse setor € a neutralidade da
disposicao de informacoes aos clientes. Provedores de servicos podem vir a apresentar
informacdes ou mesmo fazer recomendacdes baseados em outros objetivos que nao
apenas a maximizacao do bem-estar de seus clientes. Isso pode ocorrer quando ha
conflitos de interesse tais como a presenca de acionistas com interesses em outros
mercados de servigos financeiros ou no estabelecimento de parcerias de diversas
naturezas. Ou seja, trata-se de questao semelhante a encontrada no setor de investimentos

e gestao de ativos, podendo ser trabalhada no ambito da regulagéo financeira.

2.3.8 Moedas Digitais
Conforme apresentado na subsecao 1.2.7, tem-se no setor de moedas digitais o

cenario onde ha dois tipos de competicao: intercriptomoedas e intracriptomoeda.

No contexto da competicdo intercriptomoedas, a atratividade de uma criptomoeda
esta fortemente ligada a quantidade pessoas que a utilizam para a realizacdo de
pagamentos e transferéncias. Logo, percebe-se que os efeitos de rede constituem

importantes barreiras a entrada e a contestacao do poder de mercado das criptomoedas

109 A investigagdo do Cade envolvendo GuiaBolso e Bradesco, citada em Vives (2019), € um bom exemplo
desse tipo de conduta. O Bradesco (banco incumbente) € acusado de restringir o acesso do GuiaBolso
(fintech que oferece servigos de gestao financeira) as informagdes bancarias de seus clientes.
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que lideram a concorréncia. Apesar de ser uma caracteristica natural da concorréncia em
plataformas, é necessario que as autoridades antitruste atuem no sentido de inibir praticas

que visem um aumento artificial das barreiras a entrada provenientes de efeitos de rede.

Tendo em vista o carater internacional das criptomoedas, a fiscalizagdo de condutas
anticompetitivas apresenta-se complexa (European Parliament, 2018). A questao das
diferencas de regulacao entre os paises também constitui um entrave ao
desenvolvimento de ambientes competitivos. Tendo isso em vista, os esforgos dos
reguladores para a harmonizagdo de regras entre as diferentes jurisprudéncias sao
essenciais para facilitar a internacionalizacdo dos negdcios baseados em fintech (Canada

Competition Bureau, 2017, p.8).

Ja no ambito da competicao intracriptomoeda, a concorréncia se da, basicamente,
entre provedores de servigos de carteiras, cambio e pagamentos. Um risco a concorréncia
que salta aos olhos é a possibilidade da adogao de estratégias de verticalizacao por parte
das empresas prestadoras desses servicos, 0 que pode leva-las a executar condutas

restritivas e, no extremo, levar ao préprio fechamento do mercado.

A entrada''® de bancos tradicionais no mercado de criptomoedas pode levantar
riscos para a competicao intracriptomoeda. Junto com o risco de verticalizagcao, vem o risco
desses incumbentes adotarem praticas de precificacao predatdéria ou simplesmente
criarem dificuldades para que prestadores de servicos de cambio, carteiras e pagamentos
consigam operar com suas criptomoedas (European Parliament, 2018). Ou seja, quando se
fala de uma moeda virtual promovida por um banco tradicional, existe um risco eminente

de simplesmente ndo haver competigéo intracriptomoeda.

110 Em fevereiro de 2019, o banco estadunidense JP Morgan Chase anunciou a criagdo de sua prépria
criptomoeda. Trata-se da primeira moeda digital promovida por um banco tradicional no mundo.
https://www.jpmorgan.com/global/news/digital-coin-payments
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Por fim, uma analise do mercado de mineragao de criptomoedas mostra que esse
mercado possui elevadas barreiras a entrada e tendéncia ao oligopodlio decorrentes da

presenca de grandes economias de escala nessa atividade''".

2.4 Comentarios finais sobre o capitulo

Sem a pretensdo de trazer respostas completas e definitivas para um tema cuja
discussao esta apenas em seu inicio, buscou-se neste capitulo levar ao leitor uma viséo
abrangente dos desafios que a politica de defesa da concorréncia enfrenta nos mercados
de atuacdo das fintech e dos possiveis caminhos, especialmente os ja tratados pela
literatura, de como lidar com essas questoes.

Para isso, foram mapeadas as principais caracteristicas que podem afetar a
concorréncia nos mercados, identificadas as principais questdes e desafios impostos ao
antitruste e apresentadas possiveis solu¢des presentes na literatura. Dentre os principais
desafios, destacam-se a delimitacdo de mercados relevantes e a avaliacdo de poder de
mercado em mercados com caracteristicas de concorréncia schumpeteriana e com
presenca de plataformas.

Uma vez que a adocado de fintech traz importantes elementos de competicao por
inovacao ao mercado de servigos financeiros, é necessario que as autoridades antitruste
adotem abordagens que contemplam as capacidades das empresas e os efeitos
intertemporais de condutas e atos de concentracdo. Nao obstante, ainda ha um longo
caminho no que se refere ao desenvolvimento de métodos e ferramentas especificas, seja
para a delimitacdo de mercados relevantes, determinacdo de poder de mercado ou

caracterizacao de firmas maverick.

1110 célculo de indicadores de concentragdo mostra que, no 42 trimestre de 2016, o CRs era de 79, ou seja,
as cinco maiores empresas de mineracao de criptomoedas do mundo eram responsaveis por 79% de todas
as operagobes (Hileman; Rauchs, 2017). Esse dado mostra, na pratica, o alto nivel de concentragdo desse
mercado em nivel mundial
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Tendo em vista o papel de startups no desenvolvimento de certos servicos e
mercados, é essencial a adequacgao dos critérios de obrigatoriedade de notificacado de atos
de concentragcao as autoridades.

Ja no caso de plataformas, € necessario que se busque, tanto quanto possivel,
identificar todos os seus lados e entender as relacdes de feedback entre eles. A negligéncia
na busca por essas informagdes pode levar o analista antitruste a conclusdes equivocadas.
Aqui também, carece um maior desenvolvimento de ferramentas especificas,
principalmente no que se refere a determinagéo de poder de mercado.

Todavia, é preciso ter em mente que, na defesa da concorréncia, € necessario que
cada caso seja analisado individualmente, levando-se em conta todas as suas
particularidades. Tendo isso em vista, percebe-se que a andlise de casos praticos é de
grande valia para o enriquecimento da discusséo feita neste trabalho.

Assim sendo, o terceiro capitulo é dedicado ao estudo de casos selecionados, a luz
das discussoes realizadas até este ponto. O estudo desses casos permite uma andlise,
ainda que preliminar e restrita, sobre a forma como essas questdes surgem na pratica e as
abordagens que foram adotadas em dois casos recentes por duas autoridades de defesa

da concorréncia distintas.
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Capitulo 3 — Estudos de Casos
No capitulo 2, buscou-se identificar e discutir, de uma forma ampla, as principais
questdes e desafios para o antitruste relacionados ao advento das tecnologias e empresas
fintech. Em adicao, também foram apresentadas possiveis abordagens para se lidar com
esses pontos, quando disponiveis na literatura. A partir dos resultados dessa discussao,
tem-se questdes e desafios para a analise de casos reais, julgados por autoridades de

defesa da concorréncia.

Buscando trazer exemplos concretos das questdes concorrenciais, dos desafios
enfrentados pelos formuladores e aplicadores da politica antitruste e da atuacdo das
autoridades frente a esses desafios, no capitulo 3 sdo analisados dois casos selecionados.
Assim, pretende-se dar conta de abranger, da forma mais ampla possivel que a
jurisprudéncia brasileira e internacional nos permitiu, os espectros teorico e pratico

discutidos nos capitulos anteriores.

Assim sendo, neste capitulo sdo apresentados e analisados dois casos envolvendo
empresas com modelos de negdcio baseados em tecnologias fintech que foram submetidos
as autoridades antitruste. Esses casos foram selecionados seguindo os seguintes critérios:
(i) ser um caso que exemplifique e se enquadre nas definicdes de fintech e dos tipos de
servicos e enquadramentos abordados no primeiro capitulo; (ii) trazer exemplos de
avaliacao de conduta e de controle de concentracao e abordar parte das questdes tratadas
ao longo do segundo capitulo; (iii) abranger jurisdicbes brasileira e estrangeira; e,

finalmente, (iv) possuir informagdes publicas suficientes para a andlise do caso.
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O primeiro caso trata de um pedido feito por um grupo de bancos emissores de
cartbes de pagamento a autoridade de defesa da concorréncia australiana (ACCC''?),
solicitando autorizagdo prévia''® para a adocdo, por parte do grupo, de condutas
coordenadas em uma negociagdo com a empresa de tecnologia Apple para a
disponibilizacao de servigcos de pagamento mével dos bancos nos dispositivos desta de
utilizacdo dos servicos de sua solugdo de pagamentos méveis, Apple Pay. Os requerentes
alegavam que essas condutas, em principio ilegais, gerariam eficiéncias que prevaleceriam

sobre os efeitos competitivos da mesma. Esse caso é denominado “Apple Pay Australia”.

Ja o segundo caso, ocorrido no Brasil, trata da aquisicdo de posicdo acionaria
relevante do Itau Unibanco na empresa XP Investimentos, cujo modelo de negdcios €
baseado em uma plataforma multilateral, com foco principal no mercado de investimentos
e gestao de ativos. Ou seja, trata-se de um ato de concentragao''4. O caso é denominado

“Itau-Unibanco/XP”.

E importante citar que, apds extensa pesquisa junto aos principais érgaos antitruste,
nao foram encontrados casos ja julgados e com documentacao disponivel ao publico que

atendam melhor aos objetivos deste trabalho''. Por conta do fato de o surgimento das

112 Australian Competition and Consumer Commission

113 A autoridade antitruste australiana (ACCC) prevé a possibilidade para que firmas pecam autorizacdes para
adotar condutas cujos efeitos sdo potencialmente anticompetitivos. O grupo de bancos faz uso desse
instrumento, requerendo uma autorizagdo. Nas palavras do 6rgao: “Where businesses are concerned that
their proposed conduct may give rise to a breach of the competition provisions of the Act, they can seek
authorisation from the ACCC. If the ACCC is satisfied that the relevant legal test is met and grants
authorisation, this removes the risk of Ilegal action under the competition provisions.”
(https://www.accc.gov.au/business/exemptions/authorisation).

14 Conforme se vera na andlise do caso, ha sobreposigdes tanto horizontais quanto verticais entre as
empresas envolvidas.

15 O recém-publicado relatério da OCDE para a Roundtable in Competition realizada no tema, por exemplo,
nao traz nenhum caso nas contribuicoes dos paises (OCDE, 2019). Para o Brasil, outros casos considerados
em nossa pesquisa foram o processo administrativo n® 08700.003187/2017-74 do Cade, que trata de uma
possivel discriminagdo de bancos incumbentes com relagdo ao entrante Nubank e o processo n®
08700.004201/2018-38 do Cade, que trata da apurag@o de uma suposta pratica anticompetitiva do Bradesco
contra a firma fintech de gestao financeira GuiaBolso, no que tange o acesso de informacgdes financeiras de
seus clientes. Este ultimo caso é, inclusive, citado por Vives (2019) como exemplo de tentativa de fechamento
de mercado para entrantes. Infelizmente, os casos ainda nao estao finalizados, o que impede sua utilizagao
nesta dissertagéo.


https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBcR_i6sE7OkFJok93LEikHfO95Gv2EzMUx9eRqF7SgYE7
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo_exibir.php?0c62g277GvPsZDAxAO1tMiVcL9FcFMR5UuJ6rLqPEJuTUu08mg6wxLt0JzWxCor9mNcMYP8UAjTVP9dxRfPBcSPhkuuJMkT4fjpAFUoydA2om7HElkK-p3IdBmbm7oOe
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fintech ser fenbmeno recente, a quantidade de casos antitruste, sejam de condutas, sejam
de atos de concentragdo, que tenham sido analisados, julgados e com documentos
disponibilizados ao publico é ainda bastante restrita. Junte-se a isso o fato de que uma
quantidade expressiva de atos de concentracao envolve firmas fintech em fase inicial de
operagao, ou mesmo pré-operacionais e, portanto, ndo preenchem os requisitos que os

tornariam obrigatorios de serem notificados, em grande parte das principais jurisdigdes.

As fontes primarias para a apresentagdo e andlise dos casos sdo os proprios
documentos divulgados pela autoridade antitruste da Australia (ACCC) e pelas autoridades
antitruste e de regulacéo financeira brasileiras, Cade e BCB. E importante se ter em mente
as diferencas entre esses conjuntos de documentos. No caso australiano, a ACCC
disponibiliza um documento no qual expde sua deciséo final sobre o caso e suas razdes,
constituindo uma espécie de relatério detalhado. Ja no caso brasileiro, tem-se acesso aos
votos dos conselheiros, ao parecer da Superintendéncia Geral e aos documentos originais

dos Acordos em Controle de Concentracdo (ACCs) propostos pelo Cade e pelo BCB.

3.1 Apple Pay Australia (2017)

Nesta secado, € discutido o caso “Apple Pay Australia”. Na primeira subsegéo, é
oferecida uma visdo geral do caso, com apresentacao dos objetos, agentes envolvidos e
mercados relevantes. Na secao seguinte, é apresentada a andlise realizada pela autoridade
antitruste. A subsecao final & dedicada aos comentarios sobre o0 caso, a luz das questdes

concorrenciais discutidas no capitulo 2.
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3.1.1 Apresentacao do caso
Este caso trata do pedido realizado''® pelos bancos emissores de cartbes de
pagamentos Bendigo and Adelaide Bank Limited, Commonwealth Bank of Australia (CBA),
National Australia Bank Limited (NAB) e Westpac Banking Corporation junto a autoridade
antitruste australiana (ACCC) para que o grupo pudesse vir a realizar uma negociacao
coletiva com a Apple e adotar um boicote coletivo''” (collective boycott) ao servico Apple
Pay (ACCC, 2017). Ou seja, trata-se de um caso no qual um grupo de empresas solicitou
uma analise prévia e autorizacdo por parte da autoridade antitruste para implementar

conduta que poderia futuramente ser considerada como anticompetitiva pela autoridade.

Antes de entrar em detalhes sobre a conduta''® analisada pela ACCC, é importante
entender os servigos ofertados pelas empresas e sua relacdo na cadeia de provimento

desses servicos.

As empresas requerentes do caso sdo alguns dos principais bancos comerciais
presentes na Australia, com atuagdo em diversos setores do mercado financeiro. As
atividades realizadas por essas firmas e que estao diretamente ligadas ao caso em analise
sdo a emissao de cartdbes de pagamento e a disponibilizagcdo de servicos de carteiras

digitais e solucdes de pagamentos méveis.

Ja a Apple é uma das principais empresas de tecnologia do mundo, com atuagao
destacada nos mercados de smartphones, smartwatches, computadores pessoais, laptops,

aplicativos e servicos online. Os servicos ofertados pela Apple e implicados diretamente no

116 Pleitos de Autorizagdo A91546 e A91547 do ACCC

117 O boicote coletivo consiste em um acordo entre os bancos participantes do pleito para que nenhum deles
conduza negociagdes individuais com a Apple acerca do tema da negociacao coletiva. Negociacdes versando
sobre outros temas ndo estdo no escopo do pleito.

118 O pedido de autorizagdo é tratado como uma conduta de fato, dado que a discussédo permanece valida,
mesmo a analise tendo sido realizada previamente a realizagdo do acordo consultado.



101

caso em questdo séo servigos financeiros na forma de carteiras digitais (Apple Wallet) e

servicos de pagamentos méveis (Apple Pay).

De forma mais descritiva, os servicos de atuagao objeto da conduta em consulta

compreendem™9:

Carteiras digitais (digital wallets): também conhecidas como carteiras
eletrobnicas ou carteiras moéveis, sdo aplicativos que permitem o
armazenamento de informacdes sobre cartdes de pagamento, documentos,
ingressos, bilhetes aéreos, entre outros. Podem ser utilizadas em substituicdo
as carteiras tradicionais (fisicas) para, por exemplo, armazenar as
informacgdes que permitem a realizacdo de pagamentos por aproximag¢ao em
pontos de venda. A Apple possui a Apple Wallet como sua carteira digital, do
tipo multi-issuer'®®, Ja os bancos requerentes possuem suas proprias
carteiras;

Servicos de pagamento mével (mobile payment services): servigcos para
pagamentos realizados com dispositivos mdveis em pontos de venda fisicos.
No caso especifico da Apple, seu servigo (aplicativo) de pagamento movel é
integrado com a Apple Wallet e chama-se Apple Pay'?'. O Apple Pay permite,
por exemplo, pagamentos por aproximagao por meio de NFC. Questao central
no caso analisado, os pagamentos por NFC em dispositivos Apple eram, a

época, necessariamente realizados com intermediacdo do Apple Pay

119 Como veremos mais a frente, essas também foram as delimitagcdes do mercado relevante segundo breve
andlise neste tema da ACCC.

120 Carteiras digitais multi-issuer: Carteiras digitais que trabalham com cartdes de diferentes bancos emissores
e diferentes bandeiras.

121 Um importante ponto mencionado no caso é o fato de que o Apple Pay pode trabalhar de forma integrada
com outras carteiras digitais que nédo a Apple Wallet.
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enguanto, por exemplo, em dispositivos Android'??>, os bancos tinham a
possibilidade de disponibilizar suas préprias solugdes de pagamento mével
utilizando NFC, integradas as suas proprias carteiras virtuais;

e Sistemas operacionais méveis (mobile operating systems): sao os softwares
que servem como base para o funcionamento de dispositivos méveis, dentre
0s quais destacam-se os smartphones. Os principais exemplos sdo o Android,
disponibilizado pela Google, possuindo codigo aberto’ e o iOS, sistema
proprietario da Apple, de uso exclusivo em seus dispositivos;

e Dispositivos de pagamento mével (mobile payment devices): aqui se trata do
mercado de dispositivos em si, ou seja, smartphones, smartwatches, pulseiras
para pagamento por aproximagao, entre outros;

e (Cartbes de pagamento (payment cards): sdo os cartdes emitidos, neste caso
especifico pelos bancos, para o pagamento de compras em geral. Podem ser

encontrados tanto em verséo fisica (plastico) quanto em versao digital.

De forma simplificada, é possivel entender as relagcdes entre esses servicos por meio
da descricao da cadeia de pagamentos méveis. Enquanto os aplicativos de pagamentos
mdveis efetivam esses pagamentos no ponto de venda fisico, essa efetivacao sé € possivel
por conta dos dados de cartdes de pagamento armazenados em carteiras digitais. Por sua
vez, tanto carteiras digitais quanto aplicativos de pagamento mével (em alguns casos,
ambos servicos sdo oferecidos de maneiras conjunta, ou seja, em um mesmo aplicativo)

necessitam de sistemas operacionais moveis para operarem. Por fim, os dispositivos de

122 |mportante ter ciéncia que o principal aplicativo que oferece servigo de pagamento mével nos dispositivos
Android é o Google Pay, que constitui uma solugéo integrada, servindo o0 mesmo aplicativo como servigo de
pagamento mével e carteira digital multi-issuer.

123 O codigo aberto permite, por exemplo, a realizagdo de adaptagdes por parte dos fabricantes dos
dispositivos que utilizam esse sistema operacional.
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pagamento mével constituem o hardware que sustenta e viabiliza todo o processo de

pagamentos.

O pleito dos emissores de cartées visava que a ACCC autorizasse a associagcao
destes para realizagao de negociagao coletiva junto a Apple, assim como a assinatura de
um acordo entre esses bancos no qual era negada aos membros do grupo a possibilidade
de celebrar acordos individuais com a Apple no ambito dos objetos da negociagao coletiva

(boicote limitado). Eram dois esses objetos.

O primeiro objeto era o acesso dos requerentes ao controlador NFC dos
smartphones da Apple (iPhone), a fim de que os solicitantes pudessem utilizar essa
funcionalidade para o oferecimento de servicos de pagamentos méveis a partir de suas
proprias carteiras digitais nos dispositivos da Apple sem necessidade de intermediacao do

software da Apple, o Apple Pay'?4,

J& 0 segundo objeto era a distribuicdo das carteiras digitais desses requerentes por

meio da loja de aplicativos da Apple (App Store) sem restricdes'?5.

Note-se que o pleito previa uma validade de 18 meses'?® para o acordo entre os
bancos requerentes e a adoc¢ao das condutas. Ou seja, o pleito dos requerentes possuia
escopo bem delimitado: coordenacao para negociagdo do acesso ao controlador do NFC
dos iPhones e para disponibilizagdo de carteiras digitais na App Store, compreendendo

também a adog¢ao do boicote coletivo supracitado.

124 Antes do pleito, a Gnica maneira de se ofertar servicos de pagamento mével baseados no NFC dos
dispositivos Apple era utilizando-se do servico Apple Pay, havendo barreiras técnicas para conexao direta
entre aplicativos de pagamento mével de outros provedores e o NFC dos dispositivos Apple.

125 “to allow their digital wallets to be distributed from Apple’s App Store without any unreasonable prohibitions,
unreasonable terms, or unreasonable approval delays from Apple” (ACCC, 2017, p. 2)

126 A validade inicial prevista era de trés anos. Porém, os préprios requerentes alteraram esse ponto do pleito.
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Dessa forma, trata-se de um caso no qual os requerentes solicitavam autorizacao
prévia para acordo conjunto de forma explicita, com escopo e tempo de duracao
delimitados. A alegacdo dos bancos era de que esse expediente reduziria a disparidade
entre o poder de barganha'?” da Apple e o dos requerentes, trazendo beneficios para a
concorréncia. De acordo com os requerentes, o poder de barganha da Apple é oriundo,
principalmente, de sua estratégia de integracdo entre sistema operacional, hardware e
permissdes para software nos iPhones. O grupo de bancos alegava, ainda, que a pratica
em consulta buscava melhorar suas condigdes para o oferecimento de solu¢des e servigos

em pagamentos méveis por meio da utilizacao de dispositivos manufaturados pela Apple.

Antes de prosseguir com a descricdo da analise da ACCC, é possivel enquadrar as
partes envolvidas e seus servigos de acordo com a nomenclatura do capitulo 1. As partes
podem ser enquadradas como incumbentes, sendo os quatro bancos incumbentes do setor
bancario e a Apple uma incumbente do setor de tecnologia, mais especificamente, uma big
tech. O modelo de negdcios de pagamentos moveis baseado na utilizacdo de NFC é
claramente um modelo inovador baseado em fintech e o caso n&o trata de empresas fintech,

para seguir com a terminologia adotada no capitulo 1 deste trabalho.

Ademais, percebe-se que os mercados de carteiras digitais e servigcos de pagamento
mével podem ser enquadrados nos servicos impactados por fintech, conforme descrito na
secao 1.2 deste trabalho. Ambos os mercados podem ser classificados, sem maiores
questdes, dentro da categoria de “pagamentos e transferéncias”. Todavia, tendo em vista
a complexidade e a dindmica desses mercados, alteracoes em seus ambientes

concorrenciais também afetam outros mercados nao diretamente enquadrados como

127 E importante ter-se em mente que o poder de barganha atribuido a Apple nessa negociacao é derivado de
seu poder de mercado e da possibilidade da firma em exercé-lo. Para o mercado australiano, sao
apresentados dados que mostram a lideranga da Apple no mercado de sistemas operacionais moveis, com
market share variando entre 35,3% e 41%, a depender da fonte considerada (ACCC, 2017, p. 26). E baseada
nessa lideranga de mercado que os requerentes tentam justificar o poder de barganha da Apple.
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modelos de negécio baseados em fintech. Em outras palavras, percebe-se a presenca de
feedbacks positivos entre esses mercados. Neste caso, os mercados de sistemas
operacionais moveis e de cartdbes de pagamento. Por sua vez, ndo tdo 6bvia é a
classificagdo do mercado de dispositivos de pagamento movel. Dentre esses dispositivos,
encontram-se tanto dispositivos dedicados, como as pulseiras especificas para pagamento
quanto dispositivos de uso abrangente, como smartphones. Enquanto os dispositivos
dedicados podem ser enquadrados na categoria de “pagamentos e transferéncias”, néo é

possivel enquadrar o mercado de smartphones nessa mesma categoria.

Ja sobre a atuacdo desses agentes na cadeia de pagamentos, considerando o
modelo de negdcios de pagamentos moveis baseados em NFC como uma variagdo da
cadeia de pagamentos tradicional, todos podem ser enquadrados como provedores front-

end, ou seja, atuantes nas atividades de pré-transacao, autorizagio e poés-transacdo’?.

A seguir, é apresentada a analise realizada pela ACCC, com base nos documentos

publicos do caso (ACCC, 2017).

3.1.2 Analise das Autoridades

Sem fazer uso de uma andlise aprofundada, a ACCC listou cinco mercados
relevantes, tais quais apresentados anteriormente: carteiras digitais (digital wallets),
servicos de pagamento movel (mobile payment services), sistemas operacionais moveis
(mobile operating systems), dispositivos de pagamento movel (mobile payment devices) e

cartdes de pagamento (payment cards).

Utilizando-se do principio da regra da razéo (rule of reason), a autoridade antitruste
identificou, com o auxilio de partes interessadas, que incluiram outros bancos, empresas

fintechs e especialistas do mercado e da academia, os provaveis beneficios e

128 Para mais detalhes sobre a cadeia de pagamentos, vide subsecdo 1.2.2 desta dissertagao
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desvantagens nas areas afetadas por uma possivel autorizacao da conduta proposta pelos

requerentes.

3.1.2.1 Analise de Beneficios Provaveis

No que tange a distribuicdo de carteiras digitais, a ACCC considerou que a
concessdo de autorizagdo para negociacao coletiva e boicote limitado visando um acordo
de acesso a App Store pelos requerentes nao traz nenhum beneficio publico, uma vez que
o argumento dos requerentes de que a Apple rejeitaria a veiculagdo de aplicativos com
funcionalidades similares aos dos seus proprios aplicativos nao foi comprovado na
realidade. Segundo seu relatério, a ACCC possuia conhecimento da existéncia de diversos
aplicativos que ofereciam servigos semelhantes aqueles ofertados pela Apple e ainda assim
estavam disponiveis em sua loja de aplicativos, encerrando a discussao sobre este ponto
do pleito, negando a autorizagéo para condutas visando negociagao sobre acesso a loja de

aplicativos App Store.

Por conseguinte, nesta subsecao sera apresentada a andlise realizada pela ACCC
para discutir os provaveis beneficios publicos (public benefits)'?® alegados pelos
requerentes como resultado da autorizacdo para realizacdo da negociacao coletiva,

exclusivamente, para acesso direto ao controlador de NFC dos dispositivos da Apple.

a) Maior concorréncia, escolha do consumidor, inovacao e investimento em
servicos de pagamento moével
De acordo com a andlise da ACCC, o ndo-acesso direto ao NFC dos dispositivos da
Apple por parte dos requerentes impediria essas (e outras) empresas de prover servicos

concorrentes ao Apple Pay para consumidores que possuem esses dispositivos. Outrossim,

129 A ACCC utiliza em sua analise uma definicdo ampla do conceito de beneficio plblico, em linha com a visdo
do Australian Competition Tribunal: “...anything of value to the community generally, any contribution to the
aims pursued by society including as one of its principal elements ... the achievement of the economic goals
of efficiency and progress.” (ACCC, 2017, p.54)
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a autorizacado da ACCC para a negociacao coletiva teria importantes efeitos para ampliar a

presséo concorrencial em servigos de pagamento moével.

Todavia, a analise pontuou que, na situagao a época, ja existia concorréncia neste

mercado na Austrdlia e se dava de trés formas principais.

Uma das maneiras que permite a outros provedores fornecerem servicos de
pagamento mével por NFC é o uso de dispositivos NFC externos. Esses dispositivos podem
se apresentar na forma de adesivos para celular, cartdes, pulseiras, smartwatches, entre
outros. Outra forma de competir sem a necessidade de utilizar o NFC nativo do smartphone
dava-se através do uso de tecnologias alternativas para o provimento de servicos de
pagamento contactless'®, sendo a principal o0 QR Code'3!. Apesar de os requerentes
alegarem que mais de 75% do mercado de servicos de pagamento mével australiano
estava baseado na tecnologia NFC, o relatério cita o rapido crescimento da aceitacéo da
tecnologia QR Code em paises como Coréia do Sul, Hong Kong, Africa do Sul, Tailandia e
Japao. Também é citado um caso na propria Australia, no qual o CBA (Commonwealth
Bank of Australia'®?) adaptou seus terminais de pagamento para serem capazes de operar
por meio de QR Code. De toda forma, a ACCC considerou que a implantacao em larga
escala de tecnologias alternativas ao NFC é custosa e, portanto, requer alto volume de

investimentos, que poderia ser direcionado, por exemplo, para inovagoes.

A terceira maneira pela qual a competicao ja ocorria seria por meio do oferecimento
de servicos de pagamento mével em outros sistemas operacionais, sendo o Android’®3 o
principal deles. Apesar do érgao admitir que existiam altos custos de troca (switching costs),

além de outras barreiras, para que os consumidores alternassem, principalmente, entre

130 Sem contato

131 Quick Response Code: Codigo de resposta rapida, tecnologia utilizada para envio de informagdes por meio
da leitura de um cédigo de barras bidimensional

182 Banco incumbente ndo participante do pleito.

133 Sistema operacional para dispositivos moéveis fornecido pelo Google, em plataforma aberta.
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smartphones com sistemas operacionais distintos, esse fato nao impediria a existéncia de
alguma pressao competitiva. Essa concorréncia € evidenciada pela existéncia de servigos
de pagamentos mdveis disponiveis tanto para dispositivos Apple como para aqueles que
utilizam Android. Em adig¢éo a isso, o desenvolvimento de smartwatches e smartbands com
a tecnologia NFC nativa e compativeis com qualquer smartphone, ndo importando seu
sistema operacional, aumentaria a pressao competitiva que o Apple Pay sofre quando se
considera o universo de usuarios de iPhones, uma vez que poderiam funcionar como uma

espécie de by-pass para a execugao de pagamentos moveis.

Por fim, tendo os argumentos apresentados em conta, a andlise da ACCC concluiu
que o acesso ao NFC dos aparelhos Apple por parte de outros competidores implicaria em
um significativo beneficio publico, por conta do aumento da concorréncia no mercado de

servicos de pagamento mével por meio de iPhone.

b) Maior concorréncia em carteiras digitais

Servicos de pagamento moével sdo parte importante dos servigos oferecidos no
ambito das carteiras digitais. Por conseguinte, 0 aumento da concorréncia em servicos de
pagamento moével implica em aumento da concorréncia entre os provedores de carteiras
digitais.

Todavia, a andlise da ACCC enumerou alguns pontos que podem diminuir os efeitos
desse aumento de concorréncia advindo dos servicos de pagamento moével. A primeira
questao levantada nessa andlise foi a possibilidade de provedores de carteiras digitais
buscarem vantagens competitivas por meio das outras funcdes das carteiras digitais que
nao o pagamento moével por NFC. Dentre essas funcdes, pode-se citar pagamentos e
transferéncias online, armazenamento de documentos pessoais e cartdes de fidelidade,

além do préprio pagamento moével utilizando outras tecnologias.
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O segundo ponto trazido pela ACCC foi a possibilidade de provedores de carteiras
digitais conseguirem conectar essas carteiras com o Apple Pay'®*, a fim de prover servigos
de pagamento mével com NFC em iPhones. Os requerentes alegaram que essa conexao
com o Apple Pay ndo € um substituto perfeito do acesso direto ao NFC nos dispositivos
Apple, uma vez que se trata de “verséao limitada e degradada do servigo” (ACCC, 2017. p.
60). Todavia, a ACCC concluiu que era sim possivel haver competicdo entre carteiras
digitais para o mercado de usuarios de iPhones. O 6rgao argumentou que o tempo e a
quantidade de passos para a realizagao de pagamentos por NFC utilizando carteiras digitais
em aparelhos Android era bastante similar ao que se verificava na utilizagdo de carteiras
que realizavam a integracdo com o Apple Pay. Logo, conclui-se que o acesso direto dos
requerentes ao NFC dos dispositivos Apple néo traria tantos beneficios assim no que diz
respeito ao provimento de servicos de pagamentos mdveis por meio das carteiras digitais

desses requerentes.

J& o terceiro ponto citado € a possibilidade de utilizagdo de dispositivos externos de
NFC por parte dos requerentes, discutida anteriormente. O quarto e ultimo ponto analisado
pela ACCC tratou dos riscos de discriminagao que podem limitar o aumento da concorréncia
no mercado de carteiras digitais. A autoridade antitruste chamou a atengéo para o fato de
que os requerentes, como provedores de servicos bancarios, possuiam incentivos e
condigbes de promover a utilizagcdo de suas carteiras digitais em detrimento das carteiras
chamadas multi-issuer. Isso poderia ocorrer através de diversas condutas de discriminacéo
tais como a cobranca de tarifas para a utilizacdo de cartdbes em carteiras multi-issuer,
diferenciacao de pontuacao em programas de fidelidade, entre outros tipos de promocgdes.

De toda forma, é importante perceber que esse tipo de expediente ocorre

134 A época, a conexao entre carteiras digitais de terceiros e o Apple Pay era a tnica forma dos requerentes
oferecerem servicos de pagamento mével por meio de NFC para os usuarios de suas carteiras digitais
proprietarias em dispositivos da Apple.
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independentemente do acesso dos aplicativos dos requerentes ao NFC do dispositivo

movel.

Tendo isso em vista, a avaliagdo da ACCC foi de que o acesso ao NFC dos iPhones
por parte dos requerentes provavelmente resultaria em um pequeno beneficio publico,

devido ao aumento da competicdo entre carteiras digitais.

c) Aumento do investimento e da inovacao em outras aplicacoes de tecnologia
NFC
Além da utilizacao para pagamentos moveis, o NFC pode ser utilizado para outros
fins, tais como validacao de cupons de desconto, controle de acesso em edificios, ingressos
para cinemas, teatros e eventos esportivos, entre outros. Tendo isso em vista, 0s
requerentes argumentaram que o acesso ao NFC dos iPhones possibilitaria uma maior
gama de oportunidades para inovagdes além do setor de pagamentos, beneficiando a

sociedade australiana como um todo.

Todavia, a ACCC reiterou que esses outros produtos e servigos, que poderiam fazer
uso do NFC, podem ser viabilizados por tecnologias alternativas. A autoridade cita como

exemplos a utilizagao da tecnologia RFID'3 e o ja citado QR Code.
Dessa forma, a ACCC néo identificou nenhum beneficio publico neste quesito.

d) Aumento da adocao de pagamentos moveis
ACCC nao concordou com o argumento dos requerentes de que a autorizacao para
negociacao coletiva do acesso ao NFC da Apple iria auxiliar na adocao dos servigos de
pagamentos moveis na Australia, aumentando a eficiéncia no uso dos terminais de
pagamento contactless no pais. Na visdo da autoridade, ndo havia indicios claros que

sustentassem essa alegacéo.

135 RFID: Identificacdo por radio frequéncia
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Um dos argumentos da ACCC é que o mercado de pagamentos méveis esta sujeito

a alto grau de inovagéo, ou seja, existem diversos caminhos pelos quais o fomento a adocao
dos pagamentos moveis pode acontecer, sem necessariamente depender do acesso ao

NFC.

Além disso, foi possivel vislumbrar que, caso a autorizagdo pretendida ndo fosse
concedida pela autoridade antitruste, as empresas requerentes poderiam vir a buscar
negociagdes individuais para ofertar seus servigos de pagamentos atraves do Apple Pay.
Para a ACCC, o sucesso dessas negociagcoes aumentaria a adogao desses servigos,

principalmente no curto prazo.

Por fim, o 6rgao alegou que a estrutura de pagamentos contactless ja era utilizada
com bastante eficiéncia, fato corroborado pela alta taxa de utilizacdo de cartdes com a
tecnologia NFC. O relatério cita resultados de um estudo desenvolvido pela empresa de
cartdes Visa'3®, que mostrou haver um grande conhecimento da populagédo acerca das
solucdes de pagamento mével e uma grande propensao a migrar da utilizacao de cartées

contactless para servicos de pagamento por meio de smartphones.

e) Reducao de assimetria da informacao
Os requerentes sustentavam que os acordos de confidencialidade exigidos pela
Apple em suas negocia¢des comerciais individuais, criariam uma situagao de assimetria da
informacédo, levando-os a ter desvantagem nas negociacdes individuais com essa

companhia.

Conforme notado pela autoridade em sua decisao, é importante ter-se em conta que
situacoes de assimetria da informagao ocorrem quando uma das partes de uma transagao

nao possui informacdes completas sobre questdes como qualidade e pregos do produto ou

136 Visa-RFi Group Australian Payments Report, ‘ The changing payments behaviour of Australian consumers
and the impact on banking relationships’, June 2015, p.24.
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servico desejado. Obviamente, esse fato coloca essa parte em desvantagem nas

negociagdes de pregos e condic¢oes.

A autoridade antitruste admitiu que a autorizagdo para uma negociagao coletiva
colocaria os requerentes em uma melhor posicao para adquirir informacdes técnicas sobre
o funcionamento do Apple Pay. De toda forma, a ACCC nao aceitou o argumento de que
os acordos de confidencialidade criavam uma situacdo de assimetria da informag¢ao no que

tange dados sobre o0s precos ou qualidade do servigo prestado pelo Apple Pay.

Outrossim, a conclusdo da ACCC é que a autorizacao pretendida provavelmente
resultaria em um pequeno beneficio publico acerca da questao da reducao de assimetria

da informacéao.

f) Facilitacao da dinamica do mercado e economia em custos de transacao
A andlise da ACCC nao identificou qualquer beneficio publico em termos de

facilitacdo da dinamica do mercado e economia em custos de transagéo.

No que tange a dindmica do mercado, a autoridade nao enxergou nenhum beneficio
adicional que poderia advir da autorizagdo pretendida além do aumento da pressao
competitiva nos servicos de pagamento mével, conforme j& discutido anteriormente. Ja
sobre a economia em custos de transacdao, a ACCC argumentou que, uma vez que a
negociagao coletiva possuia escopo especifico e trataria tdo somente dos principais
aspectos a serem acordados entre o0s requerentes e a Apple, negociagdes individuais ainda
seriam necessarias para se definir detalhes dos contratos. Dessa maneira, a autoridade

nao vislumbrou beneficios nesse sentido.
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3.1.2.2 Anadlise de Impactos Negativos'3” Provaveis
Nesta secao, sdo discutidos os provaveis impactos negativos (public detriments) que
eram esperados em caso de aceitagao pela ACCC do pleito dos requerentes. Assim como
no caso da andlise dos beneficios, a andlise de impactos negativos tem seu foco na
proposta de negociacao coletiva para acesso ao NFC dos iPhones, uma vez que nédo

procedeu a avaliagao referente ao acesso a App Store.

a) Distorcao da concorréncia entre sistemas operacionais moéveis
A analise da ACCC identificou duas provaveis consequéncias do acesso dos
requerentes ao NFC dos iPhones que poderiam distorcer a competicdo entre sistemas

operacionais méveis.

Verificou-se que esse acesso poderia afetar a estratégia da Apple, que envolve alto
nivel de integragao entre hardware e software em seus dispositivos, tanto para a oferta de
servicos de pagamentos como para o funcionamento mais amplo de seu sistema
operacional. Além disso, para viabilizar o acesso ao NFC por parte de terceiros, seriam
necessarias modificacbes no software da Apple que fatalmente diminuiriam o grau de
diferenciacao entre as plataformas iOS e Android e poderiam alterar de maneira significativa

a experiéncia dos atuais usuarios da Apple Pay.

Tendo isso em vista, a ACCC considerou que a distorcao da competicdo entre
sistemas operacionais seria um impacto negativo significante oriundo da aceitacao do

pleito.

187 Tal qual a definicdo dos beneficios, para os impactos negativos a ACCC adota um conceito amplo, em
linha com a visdo do Australian Competition Tribunal. “...any impairment to the community generally, any harm
or damage to the aims pursued by the society including as one of its principal elements the achievement of
the goal of economic efficiency.” (ACCC, 2017, p. 67).
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b) Distorcao da concorréncia no mercado de dispositivos de pagamento mével
O mercado de dispositivos de pagamento mdével mostrava a época crescimento e
alto grau de inovagéo. Diversas companhias vinham desenvolvendo diferentes tipos de

dispositivos, buscando atender as necessidades de publicos distintos.

Segundo a ACCC, enquanto os requerentes alegavam que os smartphones eram e
tendiam a seguir sendo os dispositivos de maior aceitagdo pelo publico para fins de
pagamentos utilizando o NFC, a Apple trouxe exemplos de bancos e empresas de cartdes
de crédito que estavam criando dispositivos alternativos’® para esse fim. Além disso,
conforme ja citado anteriormente, os emissores de cartdes poderiam fazer uso de
dispositivos NFC externos'®®, conectados com carteiras digitais de um smartphone, sem

necessidade de utilizar o NFC do proprio smartphone.

Tendo isso em vista, a ACCC entendeu que o acesso dos requerentes ao NFC do
iPhone poderia distorcer, de maneira artificial, a competicdo no mercado de dispositivos
para pagamento movel. Isso ocorreria pois 0 atendimento ao pleito criaria um importante
incentivo a criacdo de solucbes com base no acesso ao NFC de smartphones em
detrimento de formas de conexdo alternativas que, em alguns casos, seriam mais

adequadas a determinadas geografias ou perfis de consumidores.

Dessa forma, a ACCC considerou que a distorcado da competicdo no mercado de

dispositivos de pagamento mével consistia em um impacto negativo significativo.

138 Dentre esses dispositivos, pode se citar como exemplos as pulseiras do tipo fitness trackers que estavam
sendo utilizadas pela Mastercard e pelo Barclays Bank para viabilizar pagamentos via NFC (ACCC, 2017,
p.71)

139 A andlise cita a iniciativa do Westpac (um dos requerentes) de desenvolvimento de uma pulseira com
tecnologia NFC para fins de pagamentos contactless (ACCC, 2017, p.71). Diversos smartwatches nao
produzidos pela Apple e que possuem NFC préprio também poderiam ser conectados com carteiras digitais
instaladas em um iPhone.
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c) Reducao da concorréncia entre cartoes de pagamento
A ACCC também considerou que a aprovacao do pleito dos requerentes poderia
trazer uma redugéo da competicdo entre cartdes de pagamento no ponto de venda. Isso se
daria, pois, a autoridade antitruste acredita que carteiras digitais multi-issuer poderiam
fomentar essa competicdo. Todavia, o acesso ao NFC daria importantes incentivos aos
bancos emissores para que estes dessem preferéncia ao desenvolvimento de seus préprios

aplicativos de pagamento moével em detrimento do uso de carteiras multi-issuer.

Dentre os argumentos trazidos pelas partes nesta andlise, destaca-se um, levantado
pela Apple, de que os principais requerentes, apesar de terem acesso a todos os aspectos
pretendidos neste pleito em aplicativos como Android Pay e Samsung Pay'¥, nao
ofereciam acesso de seus servigos por meio desses aplicativos para a totalidade de seus
clientes. Dessa forma, a Apple enxergava que a unica motivagao plausivel para essa
conduta dos requerentes seria o desejo destes de fomentar uma situagcao na qual apenas
as carteiras digitais exclusivas de cada um dos bancos estivessem disponiveis ao publico,

em detrimento das carteiras multi-issuer.

No sentido de fomentar a competicdo por meio das carteiras multi-issuer, a ACCC
enxergava que quanto maior fosse a facilidade para o cliente alterar o cartao de pagamento
que seria utilizado dentro das carteiras digitais e aplicativos de pagamento mével, maior
seria a pressao competitiva no ponto de venda. Essa competicdo poderia, ainda, ser
facilitada com a permisséao do oferecimento de promocgdes, tais como descontos, por parte

dos emissores de cartdes de pagamento para pontos de venda especificos.

140 Aplicativos de pagamento mével que possuem solugéo integrada, oferecendo servigos de carteiras digitais
multi-issuer no mesmo aplicativo. Posteriormente, o Android Pay se tornou o Google Pay.
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A ACCC sustentou que o acesso direto dos bancos ao NFC dos dispositivos Apple
criaria um viés artificial que incentivaria a predominancia de carteiras digitais exclusivas

sobre as carteiras multi-issuer, fato este que eliminaria os beneficios supracitados.

Em adigcédo a isso, vale ter-se em conta que o grupo de requerentes, a época da
consulta, j& contava com 65% do mercado de cartdes de crédito na Australia’! (ACCC,

2017, p. 29).

Assim sendo, a ACCC considerou que a reducao da concorréncia entre cartdes de

pagamento configurava algum impacto negativo para a sociedade australiana.

d) Impactos para emissores fora do grupo de requerentes
A andlise da ACCC nao encontrou nenhum impacto negativo no que tange os

emissores de cartdes de pagamento que nao faziam parte do grupo de requerentes.

Para as firmas que ainda n&o possuiam contrato para utilizacao do Apple Pay, nao
existia nenhuma barreira para que elas se juntassem ao grupo de requerentes. Ja para
aquelas empresas que possuiam contrato para uso do Apple Pay'#?, juntar-se ao grupo de
requerentes nao apresentaria nenhum beneficio potencial. Todavia, para este grupo de
companhias, uma negociagdo conjunta dos requerentes poderia coloca-las em posicéao de
desvantagem pelo periodo de vigéncia desses contratos, porém, essas empresas também
se beneficiariam das conquistas dos requerentes junto a Apple em negociacdes futuras.
Além disso, a ACCC considerou que essa posicdo de desvantagem temporaria seria
compensada pelos beneficios que essas empresas gozavam como pioneiras na

disponibilizacdo de servigos da Apple Pay na Australia.

141 As parcelas de Market share de cada um dos requerentes eram as seguintes: CBA (27,4%), Westpac
(23,4%), NAB (14%) e Bendigo and Adelaide Bank (0,7%). Vale menc¢éo, as parcelas de mercado
significativas de ANZ (19,5%) e Citigroup (9,8%) (ACCC, 2017, p. 29-30).

42 Importante ter-se em mente, que ndo havia nenhuma restricdo, por parte da Apple, para a negociagdo
individual de acordos com os bancos requerentes para a utilizagdo do Apple Pay.
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e) Potencial de colusao entre emissores de cartoes
A ACCC entendeu que seria necessario avaliar se a ocorréncia de colusdo entre
emissores de cartdbes de pagamentos poderia diminuir o grau de concorréncia nos
mercados de emissao de cartdes, carteiras digitais e servicos de pagamento movel, o que
causaria aumento de pregos e diminuicao da eficiéncia, consistindo em importante impacto

negativo para a sociedade.

Todavia, o pleito dos requerentes possuia escopo bem delimitado: coordenacgao para
negociagdao do acesso ao controlador do NFC dos iPhones e para disponibilizacédo de
carteiras digitais na App Store. Qualquer outro tipo de coordenacdo entre os requerentes

n&o encontra respaldo na autorizagéo pretendida.

Além disso, os requerentes afirmaram que existiam protocolos de informacéo e
definicdo de restricdes (ring-fencing) para as negocia¢des. Essas precaucdes visavam
evitar a troca de informacdées que poderiam levar as empresas a adotar condutas

anticompetitivas.

Tendo isso em vista, a ACCC considerou nao haver evidéncias suficientes de que a
concessdo da autorizacao pretendida aumenta o risco de coordenacdo, para além do
escopo designado no pleito, entre os requerentes. Ou seja, a autoridade antitruste nao

enxergou nenhum impacto negativo neste ponto especifico da analise.

f) Atraso no acesso ao Apple Pay
Caso a ACCC aceitasse autorizar a coordenacgéao pleiteada pelos requerentes, estes
poderiam demorar até 18 meses para garantir o0 acesso de seus clientes a servigcos de

pagamento movel por meio do Apple Pay.

Tendo em vista que o mercado australiano de servicos de pagamento moével estava

em plena expanséo, isso poderia significar que um importante grupo de consumidores nao
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teria acesso aos servicos do Apple Pay durante um importante periodo de desenvolvimento
desse mercado. Apesar de haver a possibilidade desses consumidores mudarem de
dispositivo movel ou mesmo de emissor de seus cartdes de pagamentos, a ACCC
identificou a existéncia de importantes custos de troca envolvidos no processo. Além disso,
na troca de cartées, o consumidor poderia ser prejudicado, ao deixar de lado beneficios
financeiros e n&o-financeiros em troca da possibilidade de realizar pagamentos do tipo

contactless em seu dispositivo Apple.

Assim sendo, a autoridade antitruste enxergou um pequeno impacto negativo neste

quesito.

3.1.2.3 Ponderacao de Beneficios e Impactos Negativos Provaveis

A ACCC baseou sua decisao final sobre o caso na analise de efeitos liquidos
esperados para o caso de aprovacao do pleito requerido na acdo. Tendo em vista as
analises apresentadas'#®, a autoridade ndo se mostrou convencida de que os beneficios
provaveis superariam os impactos negativos esperados para 0 caso de autorizacao de
conduta de coordenacao entre os bancos emissores de cartdes de pagamentos para fins
de negociacao com a Apple para acesso ao controle do NFC dos dispositivos iPhone e para
a disponibilizacao de suas carteiras digitais na App Store. Outrossim, a autoridade decidiu

por negar o pedido de autorizacao.

3.1.3 Analise do caso a partir das questoes e dos desafios levantados
A partir da apresentacdo do caso e dos principais argumentos levantados pela
autoridade, realizada acima, é possivel analisar como foram abordados os temas e desafios

levantados ao longo deste trabalho na avaliacdo do caso em questao.

143 Como é possivel perceber, trata-se de andlises majoritariamente qualitativas
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Mesmo sem mencionar o termo no texto, fica claro que a ACCC considera que os
mercados relevantes definidos para a andlise do caso possuem elementos de
concorréncia schumpeteriana. Isso fica evidente na primeira pagina do documento
produzido pela autoridade antitruste: “This is a complex matter involving emerging and
dynamic markets...” (ACCC, 2017, p. i). Outros trechos do texto também corroboram essa
visdo da ACCC: “Despite Apple and Google currently holding strong global positions in the
market for mobile operating systems, it is a highly dynamic market marked by the frequent
emergence of new players and rapid shifts in market share.” (ACCC, 2017, p. 25); “The
increasing variety of NFC-enabled devices or accessories that may be operated via
smartphone apps on either Android or the iOS operating system is further evidence of the
dynamic competition and high levels of innovation in the emerging mobile payments market.”

(ACCC, 2017, p. 71).

Como vimos, para mercados com essa caracteristica, a literatura antitruste
recomenda que a énfase da avaliacao esteja na competicdo potencial e nas capacidades
das empresas (Sidak e Teece, 2009) em vez da andlise tradicional baseada em indicadores
estruturais. E foi justamente isso que a ACCC fez. E possivel verificar que a avaliagdo de
possibilidades de desenvolvimento do mercado (competicdo potencial) e as especificidades
das empresas (capacidades) estiveram no cerne das analises realizadas. Como exemplo,
pode ser citada a preocupac¢ao da ACCC em analisar os impactos da conduta pretendida
em investimentos e inovagcdo em outras aplicacées de tecnologia NFC, as possiveis
distor¢des na concorréncia dos mercados de sistemas operacionais moveis e dispositivos

mdveis e na alteragédo da estrutura de incentivos no mercado de cartées de pagamento.

Apesar de nao ser um bom parametro, como indicado, e como era esperado, foram
apresentados alguns dados de concentragcado de mercado. Por exemplo, para o mercado de

sistemas operacionais, dados mostraram que o sistema Android saltou de um market share
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mundial de cerca de 40% em 2012 para 88% em 2016. Essa informagé&o corrobora a visao
da ACCC de que esse mercado é dinamico, e no qual existem rapidas alteragcdes nos

indices de market share'** (ACCC, 2017, p. 25).

Ainda no que tange a concorréncia como propulsora de buscas por inovagao, €
possivel verificar esse tipo de empenho por parte da ACCC, principalmente nas analises
sobre distorcdo da competicdo nos mercados de sistemas operacionais méveis e de
dispositivos de pagamento movel. Nesses casos, a autoridade entendeu que a autorizagao
do pleito poderia criar vieses artificiais na competicao por inovagao, o que, de alguma forma
poderia impactar negativamente a eficiéncia seletiva nas diregbes mais apropriadas para o
desenvolvimento desses mercados e atendimento das necessidades apresentadas pelos

consumidores.

Ao longo da analise também ¢é possivel identificar algumas caracteristicas de
plataformas multilaterais. A ACCC chama atencao para a dinamica da competicao em
plataformas no mercado de sistemas operacionais méveis. De acordo com a autoridade, os
sistemas operacionais buscam atrair usuarios, desenvolvedores e, no caso do Android,
fabricantes de dispositivos (OECD, 2013, p. 17 apud ACCC, 2017, p.25) a fim de gerar valor
para todos o0s grupos de usuarios do sistema (plataforma). No caso especifico do mercado
de sistemas operacionais méveis, € trivial presumir que a pratica de multihoming é bastante

restrita’#®, agravando os impactos advindos da estrutura de plataforma.

144 Todavia, importante lembrar que para o mercado australiano, sdo apresentados dados (ACCC, 2017, p.
26) que mostram a lideranga da Apple no mercado de sistemas operacionais moveis, com market share
variando entre 35,3% e 41%, a depender da fonte utilizada. E baseada nessa lideranga de mercado que os
requerentes justificam o poder de barganha da Apple.

145 Ao menos atualmente, ainda nao é possivel utilizar mais de um sistema operacional ao mesmo tempo em
um dado smartphone.
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Um exemplo recente que denota a caracteristica de plataforma na competicao entre
sistemas operacionais méveis ¢ a trajetéria dos chamados Windows Phones'46. No relatério
da ACCC, é possivel verificar que, no mercado australiano, os Windows Phones nunca
possuiram market share de mais de 10% (ACCC, 2017, p.26). Em 2017, a Microsoft
divulgou o fim do desenvolvimento de dispositivos e funcionalidades baseadas no sistema
operacional'¥’. Em 2019, o suporte ao sistema foi descontinuado'#®. Dentre as razdes
alegadas para a desisténcia da empresa nesse mercado estao a falta de interesse por parte

dos desenvolvedores de aplicativos e a baixa adesao dos usuarios'#.

Esse relato exemplifica a existéncia de efeitos de rede no mercado relavante de
sistemas operacionais méveis. E trivial perceber que alteracdes nos mercados de carteiras
digitais e solu¢des de pagamentos moveis podem alterar a percepgao de valor dos clientes
sobre os sistemas operacionais moéveis e, por conseguinte, sobre os dispositivos moveis,
principalmente os smartphones. Outro exemplo esta nos efeitos avaliados pela ACCC na
concorréncia do mercado de cartdes de pagamento por conta das possiveis alteragcdes que
0 acesso dos requerentes ao controlador NFC dos iPhones teria no mercado de carteiras
digitais. Logo, percebe-se que esses efeitos justificam as preocupagdes da autoridade
acerca de distorcbes na competicdo em todos os mercados relevantes a partir do
atendimento do pleito. Em outras palavras, a existéncia de feedbacks positivos entre 0s
mercados'®? explica como alteragdes das condigcdes competitivas no mercado de servigos
de pagamento movel afeta outros mercados relevantes do caso em questdo. Essa
caracteristica justifica a adogcdo de uma analise ampla, cobrindo diversos mercados

relevantes, por parte da ACCC. Isso denota uma preocupacao da autoridade em garantir a

146 Smartphones com sistema operacional Windows da empresa Microsoft.

147 hitps://www.theverge.com/2017/10/9/16446280/microsoft-finally-admits-windows-phone-is-dead

148 hitps://support.microsoft.com/pt-br/help/4485197/windows-10-mobile-end-of-support-fag

149 Conforme discutido no capitulo 2, é possivel interpretar esses dois grupos como lados da plataforma, que
geram feedbacks positivos um no outro.

150 Podem ser interpretados como lados de uma plataforma.
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avaliacao de todos os efeitos da conduta em questdo no bem-estar de todos os grupos de

interesse, como preconizam Evans e Schmalensee (2015).

E trivial perceber que as estratégias de verticalizagdo e as caracteristicas de
concorréncia por plataforma podem gerar ameagcas de adocdo de condutas
exclusionarias. Isso pode ser exemplificado no caso quando os requerentes alegam que
o oferecimento de servigos de pagamentos baseados em suas carteiras digitais e efetivados
por intermédio do Apple Pay constituem “versao limitada e degradada do servigo” (ACCC,
2017. p. 60) que poderia ser oferecido através do acesso direto ao NFC dos dispositivos
Apple. Apesar de ser complexa a comprovacao de condutas exclusionarias desse tipo na
pratica, € inegavel que a Apple possui incentivos para adotar condutas que induzam os
clientes a utilizar seus servigos de carteira digital. A cobranca de taxas diferenciadas e a
colocacéo de exigéncias técnicas e comerciais para a disponibilizagdo de aplicativos na
App Store também podem ser entendidas, ao menos em principio, como condutas
exclusionarias que implicam em barreiras a entrada. De toda forma, € importante reiterar
que a analise dos efeitos desse tipo de conduta deve ser conduzida caso a caso, tal qual

foi feito pela ACCC.

A adocgéo de restrigoes verticais também foi tema importante neste caso. O modelo
de negécios da Apple pode ser considerado um bom exemplo de verticalizagdo. Como foi
possivel verificar ao longo do caso, a Apple oferta servicos e produtos integrados em parte
importante da cadeia de valor de servicos de pagamentos méveis. Além da solucao de
pagamentos moéveis (Apple Pay), a Apple possui um servico de carteira digital (Apple
Wallet), o sistema operacional dos dispositivos (iOS) e os préoprios dispositivos (iPhone e

Apple Watch).

Conforme discutido no capitulo 2, essas estratégias de verticalizagdo podem tanto

gerar ganhos de eficiéncia e fomentar a inovagéao quanto gerar efeitos anticompetitivos. No
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caso em questao, foi possivel perceber a existéncias desses efeitos. A estratégia de
verticalizacdo da Apple incentiva a empresa a buscar inovagdes para manter seus produtos
e servicos atrativos, além de fomentar a competigéo entre cartdes de pagamentos para 0s
usuarios de seus dispositivos. Por outro lado, essa mesma estratégia cria dificuldades aos
rivais nos mercados de servigos de pagamento mével e carteiras digitais para acesso a
tecnologia oferecida pela empresa. No caso da interpretacdo realizada pela ACCC, fica
claro que a autoridade preferiu entender que o modelo de negdécio fechado, a despeito dos
problemas de lock in derivados, € uma estratégia competitiva valida e que, no caso
especifico da andlise do acesso ao controlador NFC, gera um efeito liquido positivo para a

concorréncia.

Outro tema cujo destaque na andlise da ACCC pode ser percebido é o acesso a
infraestrutura essencial. Quando da discusséo sobre o0s servigcos de pagamento movel,
muito se ponderou sobre a essencialidade do acesso direto ao NFC de dispositivos méveis
para o oferecimento desses servicos. Chegou-se a concluséo, no entanto, que apesar de
fomentar a concorréncia nesse mercado, o acesso direto ao NFC pelos bancos requerentes
nao seria a unica forma de se ofertar servicos de pagamento maovel, ou seja, de acordo com
a definicao encontrada em Orbach e Avraham (2015), o NFC n&o seria um ativo essencial.
Opc¢des como a utilizacédo de dispositivos NFC externos e de tecnologias como QR Code e
bluetooth foram citadas no caso. Todavia, a autoridade conclui que nao é provavel, ao
menos no curto prazo, que essas outras tecnologias sejam uma alternativa viavel ao NFC
no mercado australiano'™'. Nesse sentido, num universo de empresas capacitadas em

oferecer uma tecnologia que acompanhe o direcionamento do pagamento contactless via

151“The ACCC also agrees with the Applicants that implementing alternative payment technologies such as
QR-code scanners or Bluetooth communication would require significant additional investment.” (ACCC,
2017, p. 57)
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smartphones, somente a Apple e o0 Google (por meio do Android), seriam os dois players'®?

capazes de ofertar 0 acesso aos sistemas operacionais essenciais.

Por fim, vale dizer que durante a analise do caso, a ACCC buscou visdes e
evidéncias, tanto por conta propria como através das partes envolvidas, a fim de embasar
sua decisdo. Todavia, a falta de critérios mensuraveis e até mesmo uma relativa negligéncia
com a definicdo de termos utilizados na analise para fins de julgamento pode trazer algum
grau de inseguranca e fragilidade juridica para as decisdes. Por exemplo, o uso de termos
como “beneficio significante” e “pequeno impacto negativo”, sem a devida definicdo dos
critérios que os qualificam no caso especifico, poderiam trazer contestacées a deciséo
tomada. Tendo isso em vista, este caso mostra, na pratica, que ainda existe um longo
caminho na teoria antitruste no que tange o desenvolvimento de ferramental analitico para
a avaliagdo de casos envolvendo mercados de plataformas e/ou mercados com presenca

de elementos de concorréncia schumpeteriana.

3.2 Itau-Unibanco/XP (2018)

Nesta secdo, é discutido o caso “ltau-Unibanco/XP”. Com estrutura similar a
apresentada no caso “Apple Pay Australia”, na primeira subsecao é possivel ter uma visao
geral do caso. Na segunda secdao sao apresentados 0s principais aspectos da analise
realizada pela autoridade antitruste, assim como do ACC complementar proposto pelo
Banco Central do Brasil. Finalmente, a ultima secéo traz os comentarios sobre o caso e

discussodes sobre as questdes concorrenciais tratadas ao longo deste trabalho.

152 Recentemente, a chinesa Huawei, que ja é dona de pouco menos de 20% do market share mundial de
smartphones (https://www.idc.com/promo/smartphone-market-share/vendor) anunciou seu sistema
operacional proprio, o Harmony (https://link.estadao.com.br/noticias/empresas.huawei-anuncia-seu-sistema-
operacional-proprio-o-harmony,70002961304) . Esse fato pode alterar substantivamente o mercado no
médio prazo.
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3.2.1 Apresentacao do Caso
Este caso trata de ato de concentragdo notificado ao Cade’®® e, em linhas gerais,
trata-se de uma operagéao de compra e venda de agoes, estruturada em etapas, na qual ha
entrada do Itad Unibanco no capital social da XP Investimentos. A operagéao foi faseada,
sendo relevante notar que as etapas previstas na operagao foram as seguintes: Primeira
etapa (2017): (i) Aquisigcao, por parte do Itau Unibanco, de 49,9% do capital social total e
30,1% do capital social votante da XP; (ii) Segunda etapa (2020): Aquisi¢cao adicional, por
parte do ltau Unibanco, totalizando 62,4% do capital social total e 40,0% do capital social
votante da XP; (iii) Terceira etapa (2022): Aquisicdo adicional, por parte do Itau Unibanco,
totalizando 74,9% do capital social total e 49,9% do capital social votante da XP. Apos essas
etapas iniciais da operacédo, o acordo entre as partes previa a possibilidade de exercicio de
opcbes de compra e venda. Em 2024, os atuais controladores da XP poderiam lan¢ar méo
de sua opgao de venda (put) para o Itat Unibanco de todo o seu capital social na XP. Ja
em 2033, o ltau Unibanco poderia fazer uso de sua opgao de compra (call) para adquirir a
totalidade do capital social sob posse dos atuais controladores da XP. O acordo ainda
previa a indicacao, por parte do Itad, de dois membros do Conselho de Administragéo da
XP e do Diretor Financeiro da Companhia (CFO'*4). Além disso, estava prevista ao Ital
Unibanco uma série de possibilidades de veto em decisdes operacionais do XP, dentre os

guais se incluia a definicdo da remuneragéo de executivos'®®.

153 AC 08700.004431/2017-16.

154 GFO: Chief Financial Officer

155 As fontes utilizadas para esta secdo sdo os documentos disponibilizados pela autoridade antitruste e
pelo Banco Central do Brasil sobre o caso, com destaque para os pareceres da Superintendéncia Geral
(SG), os votos dos conselheiros do érgéo e os ACCs propostos tanto no ambito do Cade quanto do Banco
Central.
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Antes de explorar os detalhes da analise da operagao, é importante entender a
atuacdo das empresas envolvidas no ato de concentragéo para, em seguida, enquadra-las

de acordo com a visdo adotada ao longo do capitulo 1.

Tendo em vista as operagdes da XP, tanto a Superintendéncia Geral (SG) quanto o
relator do caso identificam oito mercados relevantes'®, todos com alcance geografico
nacional, considerando a atuagdo da empresa nos mercados de corretagem de valores;
gestdo de recursos de terceiros (asset management); administragdo de recursos de
terceiros; planos de previdéncia privada; distribuicao de produtos de investimento para o
varejo; seguros de vida; seguros habitacionais e corretagem de seguros. A XP era, a época,
a principal plataforma aberta de investimentos do pais, cujo modelo de negdcios esta
baseado no oferecimento de infraestrutura para a conexao entre ofertantes de ampla gama
de produtos financeiros, principalmente produtos de investimento, e potenciais investidores,

além de servicos de assessoria para estes.

O ltau-Unibanco, por sua vez, era, a época, 0 maior banco privado do Brasil, com
atuacao em diversos mercados do setor financeiro, dentre os quais: gestao de recursos de
terceiros, seguros, corretagem de produtos de investimento e oferta de produtos de

investimentos.

Isto posto, é possivel elencar as relacdes entre as empresas nesses mercados. Em
primeiro lugar, Itau-Unibanco e XP podiam ser consideradas concorrentes entre si nos
mercados de corretagem de valores, gestdo de recursos de terceiros, administracdo de
recursos de terceiros, distribuicdo de produtos de investimento para varejo e corretagem de
seguros. Por outro lado, o Itad Unibanco era fornecedor da XP no mercado de distribuicao

de produtos de investimento para o varejo, oferecendo produtos e servicos de gestao de

156 A andlise de mercado relevante, no debate que for mais necessario ao nosso enfoque, sera exposta na
subsecao a seguir.
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recursos de terceiros, emissao de titulos bancarios e previdéncia privada. No mercado de
gestéo de recursos de terceiros, ao mesmo tempo que o ltau Unibanco era fornecedor da
XP, a XP também era fornecedora desses servigos para o ltau Unibanco. Finalmente, no
mercado de corretagem de seguros, o ltau Unibanco era fornecedor de seguros de vida e
habitacionais para a XP. Essas relagbes sdo importantes na determinacdo de
sobreposi¢des horizontais e integragdes verticais oriundas do AC, que séo exploradas mais

a frente.

A partir da informacédo exposta acima, € possivel enquadrar cada uma dessas
atividades nas categorias de atuagéo das firmas fintech conforme descrito no capitulo 1.
Primeiro, no que tange ao enquadramento das empresas como “empresas fintech” ou que
viabilizam modelos de negdcios por meio de fintech. No caso da XP, pode-se chama-la de
empresa fintech, uma vez que sua plataforma digital de investimentos, que funciona como
um marketplace, no qual diversos ofertantes de produtos de investimento oferecem seus

produtos para os investidores é a base de seu negécio.

Além disso, a XP atuava de forma independente, uma vez que possuia um modelo
de negocios baseado em tecnologia (plataforma de negociacao de titulos) e foi criada e
desenvolvida de maneira autbnoma, ou seja, sem o controle ou ingeréncia de incumbentes
dos mercados nos quais atua. Essa empresa, entretanto, apesar de base tecnoldgica e
atuar de forma a explorar um modelo de negécio distinto do tradicional ndo pode ser
considerada como uma empresa pequena ou jovem (startup), tendo em vista sua atuacao

desde o inicio da década de 2000.

Ja o Ital Unibanco caracteriza-se como um incumbente do setor financeiro, sendo
um tradicional banco brasileiro. Importante notar que, nos ultimos anos, essa companhia
vem incorporando importantes tecnologias em seu modelo de negd6cio, como por exemplo,

a possibilidade de abertura de conta digital.



128

Segundo, no que tange ao enquadramento na classificacdo das atividades
desenvolvidas em que havia o emprego de fintech, pode-se dizer que no caso da XP, as
atividades nos mercados relevantes de “seguros de vida”, “seguros habitacionais” e
“corretagem de seguros” podem ser enquadradas na categoria de seguros, apresentada no
capitulo 1. Assim, na atuagédo da XP na cadeia de valor do setor de seguros, identifica-se

” 13

maior relevancia nas etapas de “marketing e vendas”, “distribuicdo” e “servigo ao cliente”.

” W«

Finalmente, as atividades desenvolvidas nos mercados de “corretagem de valores”, “gestao

de recursos de terceiros”, “administracdo de recursos de terceiros”, “planos de previdéncia
privada” e “distribuicdo de produtos de investimento para o varejo” podem ser enquadradas

na categoria de investimentos e gestao de ativos.

3.2.2 Analise das Autoridades

O ato de concentracao foi analisado pela sua Superintendéncia Geral e a decisdo
final tomada de forma colegiada pelo Tribunal Administrativo de Defesa Econdémica
(“Tribunal”), ao qual o caso é apresentado pelo Conselheiro-Relator. O Tribunal é formado
por seis conselheiros, além do Presidente do 6rgdo. A decisdo do Cade foi favoravel a
aprovagao do ato de concentragdo, condicionada a assinatura de um ACC. Este ato de
concentracdo passou pelo crivo do Banco Central do Brasil (BCB). O BCB também
condicionou seu aval a assinatura de um ACC complementar, cujo teor € apresentado e

analisado no decorrer desta subsecéo.

3.2.2.1 Analise do Cade: Principais Argumentos e Discussoes

O objetivo dessa secao é apresentar a analise realizada pelo Cade com base nos
principais temas de interesse ao nosso objeto. Visando uma apresentacdo organizada da
andlise empreendida, esta subsecao € dividida por temas discutidos no ambito do Tribunal,
a partir da estrutura definida pelo voto do Conselheiro Relator Paulo Burnier da Silveira

(Burnier, 2018) e complementando-a com as discussdes apresentadas pelos votos dos
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Conselheiros Cristiane Alkmin Junqueira Schmidt (Schmidt, 2018), Joao Paulo de Resende
(Resende, 2018), Paula Farani de Azevedo Silveira (Silveira, 2018), Polyanna Ferreira Silva
Vilanova (Vilanova, 2018), Mauricio Oscar Bandeira Maia (Maia, 2018) e do Presidente do
Cade, Alexandre Barreto de Souza (Souza, 2018), sempre com base nos documentos
publicos disponibilizados no site da autarquia'’. Sendo assim, exploraremos os seguintes
temas: delimitagdo de mercado relevante, possibilidade de exercicio de poder de mercado,
particularidades do mercado e atuacao das empresas, analise de probabilidade de exercicio

de poder de mercado e avaliacdo e mitigacao de riscos concorrenciais.

a) Delimitacao de mercado relevante

Para a delimitacdo dos mercados relevantes, o parecer da Superintendéncia Geral
do Cade (SG, 2018) utilizou o histérico de analises do 6rgao. Foram utilizadas como base
as analises realizadas nos casos Bradesco/HSBC e Itau Unibanco/Citibank (SG, 2018, p.
3). O relator do caso, acatou o parecer da SG neste ponto. Conforme ja exposto, os
mercados relevantes na dimensdo produto considerados foram: corretagem de valores;
gestdo de recursos de terceiros (asset management); administracdo de recursos de
terceiros; planos de previdéncia privada; distribuicdo de produtos de investimento para o
varejo; seguros de vida; seguros habitacionais e corretagem de seguros. A dimensao

geografica foi nacional para todos os mercados relevantes delimitados.

b) Possibilidade de exercicio de poder de mercado
Tendo em vista os mercados relevantes considerados, o relator do caso identificou
sobreposi¢des horizontais em cinco desses mercados e integracdes verticais em outros

trés. As sobreposigoes horizontais sao identificadas nos mercados i) corretagem de valores,

157 Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (Cade). Documentacdo sobre Ato de Concentragédo
Ordinario N2 08700.004431/2017-16. 2018. Disponivel em: <http://www.cade.gov.br/assuntos/processos-1
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ii) gestdo de recursos de terceiros, iii) administracdo de recursos de terceiros, iv)

distribuicdo de produtos de investimento para o varejo, v) corretagem de seguros.

J& as integragdes verticais sao identificadas nos seguintes mercados:

e Distribuicdo de produtos de investimento para o varejo pela XP: o ltau
Unibanco é fornecedor da XP nesse mercado, oferecendo produtos e servigos
de gestao de recursos de terceiros, emissao de titulos bancarios e previdéncia
privada;

e Gestao de recursos de terceiros, tanto pelo Ital Unibanco quanto pela XP:
assim como o Itau Unibanco é fornecedor de servicos de administracdo de
recursos de terceiros para a XP, a XP também é fornecedora desses servigos
para o ltat Unibanco;

e Corretagem de seguros pela XP: o Itau Unibanco é fornecedor de seguros de

vida e habitacionais para a XP.

Foi apresentada pelo Conselheiro-relator uma analise dos indices de concentracao
para esses mercados relevantes. Tendo em vista essa andlise da possibilidade de exercicio
de poder de mercado, o relator ndo encontrou nenhum risco concorrencial nos mercados
nos quais se observa sobreposicédo horizontal, baseado nos parametros tradicionais para
parcelas de mercado e indices de concentracao definidos pelo Guia H. J& nos mercados
com integracdo vertical, o Conselheiro-relator encontra problemas no mercado de
distribuicdo de produtos de investimento dada a posicdo dominante da XP nesse mercado.
Contudo opta por seguir a analise de probabilidade de exercicio do poder de mercado em
relacdo aos mercados de corretagem de valores e de distribuicdo de produto de

investimento em decorréncia de particularidades de atuacdo da XP e dos mercados
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envolvidos na operacdo, uma vez que foi considerado que, pelas caracteristicas do

mercado e da XP, a andlise tradicional ndo seria suficiente'8, conforme sera visto a seguir.

Foram identificadas ameacas de fechamento de mercado e discriminacdo de
concorrentes do Itau por parte da XP nos mercados de distribuicdo de produtos de

investimento (Burnier, 2018).

c) Particularidades do mercado e atuacao das empresas: Firmas maverick e
plataformas multilaterais
A andlise do Cade apresentou-se preocupada em tratar das especificidades do
mercado e, em especial, do perfil competitivo e modelo de negécio adotado pela XP. Nesse
sentido, a XP foi considerada uma firma maverick nos mercados de corretagem de valores
e de distribuigcdo de produtos de investimento'%9. Isso por conta de seu modelo de negdcio

disruptivo e de suas altas taxas de crescimento nos ultimos anos.

Além disso, foi identificado que a XP possui um modelo de negécios baseado em
plataformas’®, ou seja, trata-se de um mercado de dois lados, o que o Relator admite trazer
complexidade para a analise antitruste, principalmente decorrente dos efeitos de rede
diretos e indiretos, em especial para a tendéncia a concentracao e criagao de barreiras a
entrada. Esses ultimos efeitos foram comentados como atenuados diante da presenca de

plataformas multi-homing.

No caso especifico da XP (e outras plataformas de investimento), um dos lados da

plataforma é composto pelos ofertantes, ou seja, bancos e outros gestores de fundos

158 “Entretanto, a presente Operacgdo apresenta particularidades que afastam as presungdes baseadas nos
indices de concentragdo econdmica.” (Burnier, 2018, p.15)

159 “Em suma, entende-se, de modo convergente, mas ndo idéntico a SG, que a XP exerce fungdo de
maverick nos mercados de corretagem e de distribuicdo de produtos de investimento, motivo pelo qual se
afasta a concluséo preliminar de auséncia de nexo de causalidade entre a Operacgéo e eventual aumento da
possibilidade de exercicio de poder de mercado nesses segmentos.” (Burnier, 2018 p.17)

160 “A digressao se justifica porque o modelo inovador de plataforma aberta de distribuicdo de produtos de
investimento, capitaneado pela XP, constitui um mercado de dois lados, cujas peculiaridades econémicas
devem ser levadas em consideragdo na analise antitruste.” (Burnier, 2018, p.37)
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enquanto o outro lado é constituido pelos investidores, ou seja, demandantes de produtos

de investimentos, tal qual exposto pelo relator em seu voto.

d) Analise de Probabilidade de Exercicio de Poder de Mercado
Na analise do relator, foram enumeradas algumas importantes fontes de barreiras a
entrada nos mercados de corretagem e distribuigcdo de produtos de investimento. Entre elas
tem-se os elevados ganhos de escala presentes nesse mercado, as exigéncias regulatorias
impostas pela Comiss@o de Valores Imobiliarios (CVM) e pelo Banco Central, os efeitos de
rede indiretos, a impossibilidade de multi-homing por parte dos ofertantes de produtos e a
existéncia prévia de uma importante rede de Agentes Autbnomos de Investimento (AAls),

além da exigéncia de exclusividade deles.

Schmidt (2018) argumenta que esse tipo de associacao entre plataforma aberta e
grande banco aumenta as barreiras a entrada no mercado de plataformas. Pode ser
entendida, no caso especifico, como a tentativa de se consolidar a dominancia precoce da
maverick. Resende (2018) e Schmidt (2018) fazem meng¢do ainda ao risco de
“pancariza¢do”’®!' do mercado de plataformas, o que poderia levar até mesmo a sua
extincdo. Argumenta-se que a aprovacgao da operacao pode emitir um sinal ao mercado de
que a autoridade antitruste deve aceitar a compra de qualquer plataforma aberta por
grandes bancos, dado a elevada participagdo da XP. Ou seja, uma vez que a jurisprudéncia

seria estabelecida, nenhuma outra operacao do tipo poderia ser barrada pelo Cade.

Outra importante afirmacéao realizada pela conselheira Cristiane Alkmin Junqueira
Schmidt é a presenca da caracteristica winner-take-all'®> dos mercados de plataformas de
investimento, advinda dos efeitos de rede e dos ganhos de escala presentes nesses

mercados. Também ¢é discutido por essa conselheira, um risco relacionado aos incentivos

161 Também pode ser entendido como um retrocesso no processo de desbancarizagdo dos investimentos
financeiros no Brasil.
162 VVencedor leva tudo
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a inovacao. Por conta dos efeitos de rede e a importancia do controle de dados em
mercados de plataformas abertas, a tendéncia é de que haja o predominio de apenas um
competidor (Khan, 2017 apud Schmidt, 2018). Isso levaria a uma situagdo de monopolio
com baixa possibilidade de contestacao e, dentro do qual, haveria uma reducgao significativa
dos incentivos a inovar por parte do incumbente. Esse risco encontra-se relacionado a

dominéancia precoce da maverick, citada anteriormente.

No que tange ao grau de rivalidade do setor financeiro brasileiro, foi trazido a tona o
fato de que esse mercado é altamente concentrado (CRs = 86% no mercado de depdsitos),
possui baixa qualidade nos servicos prestados, dificuldade para portabilidade e, no
mercado de crédito, verifica-se elevado spread'®. O relator também afirmou que fintechs,
entre elas a XP, contestam o modelo de negocios tradicional do setor de maneira disruptiva,
sendo fungdo da autoridade antitruste estar atenta a tentativas de aquisicdo dessas por

parte de incumbentes.

e) Resumo dos principais riscos concorrenciais identificados

Tendo isso em vista, 0 voto do relator trouxe como principais problemas concorrenciais
decorrentes da operacdo a questdo da exclusividade de ofertantes de produtos, a
exclusividade exigida da rede de AAls que serve a XP, a geracdo de incentivos a
discriminacao de bancos emissores por parte da XP e de plataformas por parte do ltat e a
possibilidade da XP dificultar o multi-homing. O surgimento dessas questdes teria o
potencial de arrefecer a pressdao competitiva atualmente exercida pela XP e, em um
extremo, poderia levar até mesmo ao fechamento completo do mercado aos concorrentes.
O relator chamou a atengdo de que € o mercado de distribuicdo de produtos de

investimentos aquele no qual as preocupagdes concorrenciais sdo mais acentuadas.

163 Diferenca entre as taxas pelas quais os bancos captam recursos e aquelas pelas quais emprestam esse
capital
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Apesar desse risco ter sido identificado no relatério da Superintendéncia Geral, o

risco de fechamento de mercado foi descartado no mesmo documento.

Todavia, de acordo com Resende (2018), € importante ter-se em conta que, uma vez
que o Itau possuiria importante participagdo acionaria na XP, ele passaria a ter importantes
incentivos para privilegiar a XP como canal de distribuicao, ndo apenas para seus produtos
de investimento como também para seus produtos de seguros, previdéncia, entre outros.
Para corroborar esse ponto, se faz meng¢ao do caso da aquisi¢gdo do controle da corretora
Agora pelo Bradesco, em 2008. O que se percebia no cenario do momento da anélise

(2018) é que a Agora praticamente s6 oferecia produtos do Bradesco e vice-versa.

Outro risco levantado pela Superintendéncia Geral e ndo enderecado nos votos a
favor da aprovagéo, foi o refor¢o de barreiras a entrada nos mercados do Itau. O relatério
da SG observou que bancos menores dependem de maneira substancial da XP para a
distribuicdo de seus produtos, tais como fundos de investimentos, titulos, seguros,
previdéncia, entre outros. Dessa forma, o0 aumento da dificuldade de acesso ao canal de
distribuicdo que a XP representa atualmente pode afetar a capacidade desses bancos em
rivalizar com os grandes concorrentes do mercado, entre eles o Itad. A possibilidade de
distribuicao de produtos em plataforma aberta € uma das principais maneiras dos bancos
menores “furarem o bloqueio” imposto pelo modelo de negdcios chamado pelo conselheiro
de lock in 1%* adotado pelos grandes bancos brasileiros. Além disso, a distribuigdo de titulos
por meio das plataformas € uma das maneiras dos pequenos bancos captarem recursos, o

que permite que eles sejam capazes de rivalizar no mercado de crédito (Resende, 2018).

164 “H4 muita concentragdo e pouca concorréncia, decorrente de um modelo de negécios de lock in em que
0s bancos captam o cliente via conta corrente e, devido aos altos custos de transagéo para mudar de
banco, o cliente acaba realizando todas as suas operagdes financeiras no seu préprio banco...” (Resende,
2018, p.5)
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f) Mitigacao de riscos concorrenciais

Fatores mitigadores dos riscos concorrenciais também foram apresentados no voto

do relator. A propria estrutura da operagéo foi considerada pelo conselheiro-relator como
um fator mitigador. O primeiro ponto levantado trata do fato de que, como acionista
minoritario no capital social votante, o Itau teria reduzida capacidade de influéncia nas
tomadas de decisdo da XP. Além disso, a segunda etapa da operagado, que prevé a
possibilidade de exercicio de opgdes de compra e venda pelas partes, sendo os precos a
serem praticados relacionados aos resultados da XP ao longo dos préximos anos, foi
enxergada como um incentivo aos controladores da XP para manterem o vigor

concorrencial da empresa.

Todavia, alguns conselheiros discordam do argumento do relator de que a posig¢éao
acionaria no capital votante da XP deixaria o Itau em situacao de reduzida capacidade de

influéncia na gestao'6®.

Por um lado, conforme ja comentado, em 2022 o Itau Unibanco sera dono de 74,9%
do capital social total da XP, o que o incentivaria a desejar e buscar a maximizacao dos
lucros da XP. Porém, a diminuicao desses lucros poderia tornar menor o preco a ser pago
pelo Itau para a aquisicao da totalidade do capital social, quando do exercicio de sua opcao
de compra. Além disso, a busca pela maximizacao desses interesses conjuntos pode

significar a adocédo de condutas anticompetitivas no mercado de distribuicado de produtos

165 Conforme ja descrito, a operacdo estava prevista para ocorrer em etapas e continha instrumentos de
opcbes de compra (call) e venda (puf). Neste ato de concentracdo, estavam sendo avaliados os efeitos
competitivos da efetivacdo da operacao até sua terceira etapa, em 2022, quando o ltal Unibanco possuira
74,9% do capital social total da XP e 49,9% de seu capital social votante. No acordo firmado entre as partes,
estavam previstas mais de vinte possibilidades de veto do Itad Unibanco a decisdes do s6cio controlador da
XP, além da indicacdo de membros ao Conselho Administrativo, Conselho Fiscal e do CFO. Os conselheiros
do Cade, que discordaram dessa posicdo do relator (Resende, 2018; Schmidt, 2018), argumentam que o
poder conferido ao ltau Unibanco através dessas indicagdes e possibilidades de vetos, possibilitariam a esse
acionista exercer importante pressdo nos ambientes decisérios da XP, seja pelo exercicio direto de suas
prerrogativas, seja pela “troca de poder” efetivada em negociagées com o acionista controlador.
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de investimento. O resumo da argumentacdo daqueles que discordam da relatoria
(Resende, 2018; Schmidt, 2018) é que a estrutura de incentivos € complexa e é impossivel
afirmar de antemdo se essa estrutura da operagcdo mitiga ou intensifica riscos

concorrenciais.

Em relagdo aos riscos concorrenciais de natureza vertical, segundo o entendimento
do Conselheiro-relator, estes foram mitigados pela proposta de ACC'%¢, com vigéncia de
cinco anos, apresentada por parte da XP e realizada ainda na fase de andlise da
Superintendéncia Geral. E possivel destacar os principais pontos incorporados pelo ACC.
Em primeiro lugar, o reforco de obrigacdes legais de nado-discriminacdo pelas partes
envolvidas. Ou seja, nesse acordo o Itau se comprometeria a ndo discriminar plataformas
para distribuir seus produtos, assim como a XP se comprometeria a ndo discriminar bancos
emissores. Em segundo lugar, o ACC proibia a XP de exigir exclusividade tanto a sua rede
de AAls quanto aos ofertantes de produtos de investimentos. Também proibia a XP de exigir
tempo de permanéncia minimo aos AAls. Essas medidas buscaram diminuir as barreiras a
entrada. Em terceiro lugar, visando tornar mais provavel o multi-homing, o ACC prevé
obrigacdes, por parte da XP, para facilitagdo da portabilidade do investidor. Em quarto lugar,
com relagdo aos compromissos do Itau Unibanco, firmou-se a vedacao ao direcionamento
de seus clientes para a XP e sua abstencdo em decisbes sobre temas relativos a
contratacao de ofertantes de produtos de investimentos. Decisées essas que deveriam ser
tomadas, com exclusividade, pelo grupo de acionistas controladores da XP, segundo

definido pelo ACC. Finalmente, em quinto lugar, para fiscalizagcdo do acordo, se previa a

166 “Com a estruturagdo da Operacéo e as obrigagdes assumidas pelas Requerentes no ambito do ACC,
entendo que os riscos concorrenciais decorrentes da Operacado estao suficientemente mitigados.”
(Burnier, 2018, p.28)
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designacdo de um trustee de monitoramento’®’ e a disponibilizagdo de um canal de

denuncias gerido de forma independente e por terceiros.

Enquanto o relator mostrou-se satisfeito com o teor do ACC, houve discordancia por
parte de membros do Tribunal. Em linhas gerais, as criticas ao ACC residiram no fato de
que suas obrigacdes eram meramente comportamentais, sua vigéncia era de curto prazo e

possuia fiscalizagao dificil.

Acerca dos compromissos de nao-discriminacdo, 0s principais argumentos,
utilizados por Resende (2018) e Schmidt (2018), para sustentar sua fragilidade residiram
no fato de que sem o conhecimento completo das estruturas de custos das operagdes das
empresas, torna-se praticamente impossivel julgar com certeza a validade ou nao de
justificativas para discriminagdes. Isso porque existem diversas razbes que podem ser
aceitas como justificativas plausiveis para possiveis discriminacdes. Ou seja, advoga-se

que esse tipo de remédio é inécuo.

Argumentacao semelhante é utilizada ao se tratar os acordos de n&o exclusividade
previstos no ACC, uma vez que também é muito dificil de se avaliar todas as dimensdes da
operagao de compra e garantir um julgamento correto sobre se houve ou ndo algum tipo de
privilégio decorrente de decisbes de fornecedores em manterem seus produtos

exclusivamente na XP.

Ponto importante presente no ACC e nao destacado pelo relator € a exigéncia de
manutencao de tarifa zero para determinados servicos (custodia de renda fixa, bolsa e

COE'88, Tesouro Direto e TED'®® para retiradas) da XP durante a vigéncia do acordo, ou

67 Trustee de monitoramento: Instituicdo ou pessoa fisica designada para o monitoramento periédico,
baseado em dados, da aderéncia entre as praticas correntes das partes envolvidas no ato de concentragéo e
0s compromissos firmados em um determinado acordo (no caso, o ACC).

168 Certificado de Operagdes Estruturadas

169 Transferéncia Eletrénica Disponivel
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seja, cinco anos. Argumenta-se que esse tipo de exigéncia pode gerar um efeito de preco
predatorio no mercado, correndo-se o risco de reforcar barreiras a entrada e levar a uma

situagao de monopdlio da XP (Schmidt, 2018).

Finalmente, os conselheiros Jodo Paulo de Resende e Cristiane Alkmin Junqueira
Schmidt entenderam que o ACC nao seria capaz de mitigar os seguintes riscos: o
fortalecimento da imagem da XP por conta de sua associagdo com a marca ltad,
discriminagdo de concorrentes e fechamento de mercado por parte do Itau e reforgo de

barreiras a entrada nos mercados de atuacdo do Itau.

g) Decisao do Tribunal

Com esse conjunto de informagdes, o Conselheiro-Relator declarou-se convencido
de que a estrutura da operacao e a celebragdo do ACC mitigariam de maneira satisfatéria
0s riscos concorrenciais oriundos do ato de concentracado analisado. Outrossim, votou de
forma alinhada as recomendagdes do parecer da Superintendéncia Geral, aprovando o ato
de concentragdo com a condicao de que o ACC proposto fosse celebrado entre as partes.
O ato de concentracado foi aprovado, sendo o voto relator seguido por outros trés
conselheiros (Paula Farani de Azevedo Silveira, Polyanna Ferreira Silva Vilanova e
Mauricio Oscar Bandeira Maia) pelo Presidente do Cade (Alexandre Barreto de Souza),
tendo ainda dois votos contrarios a aprovacao (Joao Paulo de Resende e Cristiane Alkmin

Junqueira Schmidt).

3.2.2.2 ACC Complementar Proposto pelo Banco Central do Brasil: Principais
Pontos
De acordo com a Lei n? 4.595/1964'7°, atos de concentracdo envolvendo entes

regulados pelo Banco Central do Brasil também devem ter o aval deste 6rgéo. No caso em

170 Por conta das sobreposigdes entre a Lei n® 4.595/1964 e a Lei n® 12.529/2011 (esta, que ampara a
autoridade do Cade), existe a necessidade de harmonizagéo da atuagédo de Cade e Banco Central nos casos
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questdo, a andlise do Banco Central do Brasil gerou a celebracdo de um ACC
complementar aquele previamente acordado no &mbito do Cade. Esse acordo estabeleceu
obrigagdes tanto da parte do Ital quanto da XP e possui clausulas com vigéncia prevista

de oito a quinze anos contra os cinco anos do ACC do Cade.

As obrigacdes do Itau incluiam ndo adquirir plataforma aberta de investimentos e
nem participa¢do aciondria em administradores desse tipo de negdcio, com exceg¢ao das
aquisicdes das porcentagens do capital social da XP previstas nas trés etapas iniciais
previstas pela operagéo. A aquisigdo do controle do capital social votante da XP pelo Itau

Unibanco esta expressamente vedada nesse acordo.

Somando-se a isso, 0 acordo prevé clausulas que visam limitar a ingeréncia do ltau
na administracdo da XP. Entre elas estdo a impossibilidade de indicagcdo de
administradores, a proibicao de acesso as bases de dados da XP por parte do Itau e o veto
a participacao de representantes do banco em reunides do grupo de controle que

antecedem a assembleia geral de acionistas.

Da parte da XP, as obrigacdes incluem a ndo aquisicdo de plataforma aberta de
investimentos, a preservagcdo de sua autonomia frente ao Itau, a proibicdo de
estabelecimento de exclusividade com AAls e com emissores de produtos de investimento,
a nao-discriminacao de produtos e 0 nao privilégio do Ital na contratacdo de operacoes e

servicos bancarios.

de atos de concentragdo no ambito do Sistema Financeiro Nacional. Para isso, foi assinado em 2018 (ap6s o
tratamento do caso em questdo) um memorando de entendimentos entre os dois érgdos. No tocante a
legislagao, atualmente, existe o Projeto de Lei Complementar 499/2018, que estd em tramitacdo na Camara
dos Deputados, apensado ao Projeto de Lei Complementar 265/2007. Esse Projeto é originario do Senado,
onde foi aprovado em plenario sob o nimero 350, de 2015 e visa dispor sobre a cooperacao e partilha de
competéncias entre Banco Central do Brasil e Cade no &mbito concorrencial, além de revogar o § 2° do art.
18 da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964.
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3.2.3 Analise do caso a partir das questoes e dos desafios levantados
E inegavel que o mercado de plataformas abertas de investimento ainda esta em
fase inicial de desenvolvimento, tal qual todos os outros mercados nos quais se observa a
atuacdo de empresas fintech. Entretanto, é possivel afirmar que a empresa em questéo
(XP), logrou sucesso em sua estratégia disruptiva ao competir com menores taxas no
mercado de distribuicdo de produtos de investimentos e oferecer servigo gratuito de
assessoria de investimentos, ambos, ao menos em parte, consequéncia da proépria
tecnologia empregada. A XP pode ser considerada, portanto, um caso bem-sucedido de
aplicacéo de fintech no mercado de servigos financeiros brasileiro, tal qual foi chamada a
atencao por Burnier (2018) em seu voto. Acrescenta-se a isso, a elevada capacidade dessa
empresa em desenvolver e implementar inovagdes, sejam elas tecnologicas, comerciais ou
em gestdo. Baseado nisso, apesar da ja citada falta de instrumentos disponiveis para as

autoridades antitruste identificarem firmas maverick, o Cade utilizou as evidéncias expostas

no caso para caracterizar a XP como firma maverick.

Além disso, o relator chama a atencéo para o fato de que se esta diante de uma
plataforma, ou seja, de um mercado de dois lados. Esses dois fatos tém importantes
desdobramentos para as questdes colocadas a capacidade de se avaliar poder de mercado
e no que se refere ao efeito da operagédo para a inovagdo nos mercados em questao. O
primeiro ponto a ser ressaltado, € que, para a avaliagdo do poder de mercado neste caso
especifico, a utilizagdo de indicadores de concentragdo como proxies ndo € suficiente. O
segundo ponto, € que deveriam ser analisados com cautela, os efeitos de rede presentes

na plataforma.

Todavia, a anadlise dos impactos relativos as caracteristicas de plataforma
considerados pela autoridade pode ser resumida a um embate entre argumentos que

sustentam a aprovacao da operagao considerando a possibilidade de multi-homing como
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um importante atenuador desses efeitos e os argumentos contrarios advogando que o efeito
atenuante do multi-homing seria, na prética, bastante limitado ou mesmo inexistente. Ou
seja, pode-se dizer que a analise do Cade no que se refere a existéncia de uma plataforma

multilateral no caso foi superficial e, portanto, insuficiente.

Como um comentério sobre esse ponto, uma reflexdo sobre tema do multi-homing
para investidores nos leva a conclusdo de que realmente sua pratica é limitada. Por um
lado, ndo existem grandes barreiras para que o usuario tenha contas e opere investimentos
por diferentes canais, 0 que inclui a utilizagcdo concomitante de plataformas distintas. O
relatério da Superintendéncia Geral ressalta essa caracteristica. Todavia, existem
caracteristicas do funcionamento dessas plataformas que podem tornar o multi-homing
menos atrativo e, portanto, improvavel. Além da 6bvia comodidade de se administrar os
investimentos em um sé local, € comum as plataformas oferecerem vantagens
proporcionais ao montante aplicado nelas pelos clientes. Essas vantagens vao desde
reducao e isencao de tarifas até o oferecimento de servigos de assessoria diferenciados’’".
Ou seja, os incentivos vao na contramao do multi-homing nesse lado da plataforma. Uma
analise mais profunda dessa estrutura de incentivos poderia ter sido realizada pela

autoridade para sustentar sua deciséo.

Ja no caso de multi-homing de fornecedores, o relatério da Superintendéncia Geral
chama atencao as barreiras para que AAls e ofertantes de produtos de investimento o
facam. Essas barreiras estdo, basicamente, relacionadas as exigéncias de exclusividade
praticadas pela XP. Neste caso, o0 ACC do Banco Central objetiva mitigar os riscos
relacionados a essas questdes ao impedir a utilizagdo de contratos de exclusividade por

parte da XP.

171 hitps://institucional.xpi.com.br/sobre-a-xp/relacionamento-xp/
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E curioso perceber que, apesar de no inicio da analise, terem sido identificados oito
mercados relevantes, a discussdo mais profunda ficou restrita a apenas dois deles, o de
corretagem de valores e o de distribuicao de produtos de investimento para o varejo. Dessa
forma, ndo foram tratadas com o devido cuidado as questdes referentes aos possiveis
efeitos de rede resultantes das interacées entre esses mercados (e outros possiveis
mercados relevantes). Excecéo feita a preocupacgéo de alguns conselheiros ao chamar a
atencdo para a possibilidade de existéncia de feedbacks positivos entre o mercado de
distribuicao de produtos de investimento para o varejo e 0 mercado de crédito, mesmo este

nao tendo sido considerado um mercado relevante no inicio da analise.

Entretanto, ao se analisar o ACC concebido no ambito da discussdo do Cade, um
importante equivoco que reforca os efeitos de rede e, portanto, aumenta as barreiras a
entrada no mercado de distribuicdo de produtos de investimento é notado. Trata-se do
compromisso da XP em manter tarifa zero'”? para o consumidor, para um determinado
conjunto de produtos. De acordo com o que € discutido em Evans e Schmalensee (2015),
esse tipo de agéo pode ter efeitos nao apenas na atracdo de novos consumidores para a
XP, como também na atragédo de fornecedores, que inclusive estariam dispostos a contratar
servicos de pior qualidade e pagando um custo maior apenas para ter acesso aos
consumidores da XP. Vé-se um importante efeito de rede que diminui as possibilidades de
contestacao do poder de mercado da XP. Ou seja, em vez de promover a competicao, essa
cladusula do ACC tende a reforcar o poder de mercado da XP. Conforme comentado
anteriormente, Schmidt (2018) notou o efeito de preco predatério que esse compromisso
pode gerar na disputa por consumidores, porém, nenhum conselheiro se atentou para a

questdao mais ampla do efeito de rede nesse ponto especifico.

172 Esta pratica reforga ainda mais os incentivos para que os consumidores ndo adotem a pratica de multi-
homing
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Também se percebe, tanto no relatério da Superintendéncia Geral quanto no voto do
relator, a consideracao de barreiras a entrada por conta de exigéncias regulatorias como

caracteristica desse mercado.

No que tange restricoes verticais, no cerne da andlise do caso esteve a discussao
sobre o risco de refor¢o de barreiras a entrada ou mesmo fechamento de mercado por conta
da possibilidade de utilizacdo de condutas de discriminagdo apods a efetivacdo do ato de

concentragao.

Buscou-se lidar com essa questdo por meio da imposicdo de clausulas de nao-
discriminagdo no ACC. Todavia, conforme argumentado na discussao do Tribunal, essas
medidas geralmente sao inécuas, tendo em vista a dificuldade em se caracterizar e provar
a existéncia de discriminacdo nos negécios. Isso sem falar nas limitacoes praticas para a

fiscalizagdo do cumprimento dessas cldusulas.

Além disso, soa de forma estranha a exigéncia de ndo-discriminagcao de plataformas
feita ao Itau, medida essa que, ao fim e ao cabo, pode significar a obrigacdo de uso de
canais de distribuicao de produtos mesmo que esse expediente ndo traga qualquer tipo de
beneficio a companhia e até mesmo seja danoso aos objetivos de negdcio do banco. Em
um extremo, esse tipo de exigéncia pode levar o ltal a decisdo de nao distribuir seus
produtos por meio de plataformas abertas, o que poderia arrefecer a concorréncia entre o0s
fornecedores de produtos nessas plataformas, prejudicando os consumidores. Nao é
necessario aprofundar a discussao sobre a dificuldade em se garantir o cumprimento desse

tipo de exigéncia.

J& a exigéncia de ndo-discriminacao, feita a XP, pode levar a empresa a ser obrigada
a contratar servicos de fornecedores por precos maiores ou com qualidade inferior
simplesmente para, em um determinado momento, cumprir com demandas dos

responsaveis por fiscalizar o ACC. Esse tipo de conduta pode ser prejudicial tanto para a
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empresa quanto para seus clientes, além de potencialmente diminuir os incentivos dos

fornecedores a buscarem oferecer inovagao e pregos cada vez mais competitivos.

Outro foco dos ACCs, tanto o do Cade quanto o do BCB, foi diminuir a influéncia do
ltad na XP, buscando mitigar os riscos de ingeréncia. Nesse quesito, o BCB foi mais
exigente que o Cade ao proibir a indicacdo de executivos por parte do ltau para a
administragdo da XP. De toda forma, o ltad segue com uma razoavel influéncia dentro do
Conselho Administrativo e do Conselho Fiscal da XP. Além disso, existem outras maneiras
de um acionista com participacao relevante influenciar decisées da administragéo, tal qual
foi ressaltado pelo conselheiro Jodo Paulo de Resende em seu voto. Nao se pode esquecer
também, que o ltau é um fornecedor da XP, com importante poder de mercado, que poderia

ser utilizado para influenciar decisées da administracdo da XP.

O ACC do BCB ainda prevé uma clausula que impede a aquisicao do controle
acionario da XP pelo Itat nos proximos oito anos. Na pratica, ela apenas impede o exercicio
da opcao de venda (put) pela XP, previsto para 2024. De antemao, nao é possivel identificar

alteracao relevante na estrutura de incentivos da operagao.

Por fim, é valida a visao dos conselheiros que consideram o risco de “bancarizagao”
do mercado de plataformas o principal risco envolvido na aprovacdo dessa operacdo. Em
outras palavras, estamos aqui falando de o risco do mercado de plataformas acabar
dominado pelos bancos incumbentes. Esse risco de “bancarizacdo” pode ser entendido
como a aplicacao de estratégias de verticalizacao por parte dos bancos nos mercados de

distribuicdo de produtos de investimento.
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Conclusao

O desenvolvimento e adocao de fintech, seja por parte das chamadas empresas
fintech, seja por meio da utilizacdo dessas tecnologias por empresas ja estabelecidas do
setor financeiro ou outros setores, vem mudando de maneira significativa a dindmica
concorrencial dos mercados nesse setor da economia. O objetivo dessa dissertagédo foi
auxiliar a implementagdo da politica de defesa da concorréncia nas discussdes futuras que
derivem de casos que envolvam fintechs, identificando as principais questées e desafios
envolvidos para 0 seu desempenho adequado e propondo, quando possivel dado o estagio

inicial do debate, quais seriam as melhores formas de enfrenta-los.

Como resultado da discusséao conceitual empreendida foi possivel encontrar dois usos
principais possiveis, o de empresa fintech, como empresas autbnomas e de base
tecnoldgica aplicada no provimento de servigos financeiros (que englobaria, mas néo
apenas, startups fintechs) e o emprego de fintech por empresas ja atuantes nos mercados
financeiros de forma tradicional ou em outros segmentos (em particular, as identificadas
como big techs). Nesse sentido, o texto mostrou ndo s6 a diversidade de tipos de servigos
aos quais a tecnologia € aplicada, mas também os diferentes perfis de empresas que
podem competir a partir nesses mercados. Além disso, a andlise do primeiro capitulo
permitiu identificar as principais caracteristicas, visiveis a discussao dos mercados e
também presentes na revisdo da literatura, que de algum modo interferem no cenario
concorrencial presentes nos mercados de servigos estudados. Isso se deu, a despeito das
dificuldades analiticas impostas pela escassez de informacéo e literatura e pelo tema
abrangente, que de algum modo nos impossibilitou de analisar na dimensdo de mercado

relevante ou de se utilizar de uma andlise de padrao de concorréncia.

Nesse contexto, no seu segundo capitulo, o trabalho encontrou pontes importantes

com a literatura antitruste em temas que se aplicam aos mercados estudados e das
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relacdes de interacao entre demanda e oferta encontradas no contexto do capitulo 1. Dentre
as caracteristicas identificadas destacou-se o importante papel da concorréncia
schumpeteriana, a existéncia de plataformas multilaterais, o uso intensivo de algoritmos, a
presencga de importantes relagdes verticais e a importancia de infraestrutura essencial. Vale
frisar que nenhum desses temas estdo consolidados na literatura antitruste, seja porque é
recente (plataformas, por exemplo), seja porque apesar de antigo nao logrou capacidade
de sistematizacdo e operacionalizacdo para aplicagdo na politica (concorréncia

schumpeteriana e condutas verticais, por exemplo), isso no Brasil ou no mundo.

Dessa forma, a primeira grande conclusao é a de que urge enfrentar os temas acima
para dar conta de forma satisfatoria aos casos que surgirdo envolvendo empresas fintech
ou mercados afetados por esse tipo de tecnologia. Parte da discusséo ja esta posta na
literatura, e a partir dela, o capitulo permitiu identificar os desafios conectados aos temas
identificando-os com as especificidades dos mercados afetados por fintechs. Assim, foram
indicados desafios tais como delimitagdo de mercado relevante e a determinacao do poder
de mercado em mercados com predominancia de concorréncia por inovagdo e em

plataformas, divididos em desafios gerais e aplicados aos diferentes tipos de servigos.

Sobre esses cabem ressaltar alguns comentarios finais e trazer as principais
recomendacgdes. Foi possivel encontrar, na literatura, diretrizes para a analise de casos
onde a competicdo se da predominantemente por inovacdo. Dentre essas diretrizes, foi
possivel ressaltar o foco nos aspectos dindmicos da concorréncia e na avaliagdo do
potencial das empresas, uma vez que uma fotografia da estrutura de mercado nao é capaz
de revelar as tendéncias do mercado e nem a real capacidade competitiva de determinadas
firmas. Ainda nesse sentido, como talvez o critério mais objetivo de efeito de uma dada
operagao em inovagao, cabe destacar a discussao acerca das empresas mavericks. Apesar

de estarem presentes nos principais manuais de agéncias de defesa da concorréncia, sua
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definicdo ainda é muito ampla, havendo a necessidade de serem desenvolvidos métodos e

ferramentas para a identificacéo desse tipo de empresa.

Como vimos, questdo essencial sobre esse tema repousa nos critérios de notificagao
de atos de concentracdo as autoridades antitruste. Sem a devida adequacao desses
critérios, atos de concentragédo envolvendo empresas fintech com alto potencial competitivo,
porém, ainda baixo faturamento, podem acabar negligenciados pelas autoridades.
Condutas de aquisigdo para interromper ou arrefecer a competicdo por via de fintechs
podem ser realizadas sem o conhecimento da autoridade. Assim, se ndo é possivel alterar
critérios, recomenda-se monitorar movimentos de compras em série de pequenas

empresas inovadoras.

A organizagao por plataforma, também presente e identificada, impde desafios a
analise antitruste, uma vez que para lidar com esse tipo de questao, é necessario adotar
uma visdao ampla dos mercados, buscando identificar os lados da plataforma e as relagées
de feedback entre eles. Obviamente, essa tarefa nem sempre é trivial. Importante também
reiterar que a presenca desse tipo de efeito pode reforcar barreiras a entrada. Os efeitos
de rede trouxeram uma importante perspectiva para a analise de mercados intensivos em
inovacao e com presenca de estrutura em plataforma: argumentar que o poder de mercado
é facilmente contestado pelo dinamismo criado num ambiente de intenso surgimento de
pequenas empresas inovadoras pode ser falacioso. Especialmente, quando o mercado ja
conta com presenca de grandes empresas tecnoldgicas (big techs). No caso de plataformas

com base em fintech, 0 mesmo pode ser notado.

No campo dos desafios relacionados as ameacas de condutas anticompetitivas,
destacou-se, no que tange ao uso intensivo de algoritmos, o grande desafio em lidar com
o risco desses algoritmos adotarem condutas anticompetitivas, principalmente condutas

horizontais. Esse desafio tem a ver com o fato de que esse uso dos algoritmos torna
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complexa a tarefa de distinguir entre colusao tacita (dentro da lei) e colusdo explicita. A
adocdo de regras claras delimitando as possibilidades de uso dos algoritmos e o
desenvolvimento de ferramentas e métodos de supervisdo, especialmente por parte das
autoridades de regulacao financeira foi considerada. Ja as ameacas de condutas verticais
também foram levantadas, tais como riscos de fechamento ou de condutas exclusionarias.
Foi dada énfase nas relagdes de cadeia e na existéncia de poder de mercado em
importantes elos, como a concentragao do sistema financeiro e o poder de mercado exibido
por empresas tecnoldgicas organizadas em plataformas. Também nesse espectro contou
a presenca de infraestrutura essencial e a possibilidade de imposicéo de restricdo a rivais

e potenciais competidores a partir de entraves ao seu acesso.

Nos estudos de caso apresentados, foi possivel exemplificar como as autoridades
de defesa da concorréncia lidaram com essas questdes. Tanto no caso Apple Pay Australia
quanto no caso ltau-Unibanco/XP foram identificadas caracteristicas de concorréncia

schumpeteriana e a presenca de efeitos de rede.

No caso Apple Pay Austrdlia, houve uma importante discussdo sobre a
essencialidade do acesso ao NFC dos iPhones para a concorréncia. Ja no caso ltau-
Unibanco/XP, a analise de restricbes verticais teve papel central, quando da discussao

sobre riscos de condutas de discriminacao apos a efetivacdo do ato de concentracao.

Também no caso Itau-Unibanco/XP, a XP foi identificada como firma maverick. De
toda forma, percebe-se que essa identificacao ainda é feita de forma vaga e até certo ponto
simpléria, uma vez que nao estdo disponiveis ferramentas adequadas para a
caracterizagcdo desse tipo de empresa. O caso Itau-Unibanco/XP - caso envolvendo
empresa com faturamento suficiente para notificagdo, mas insuficiente para acender sinais
vermelhos segundo critérios tradicionais em boa parte dos mercados relevantes - foi um

bom exemplo de como precisamos avancar na discussao das proxies tradicionais de poder
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de mercado e de rivalidade efetiva. Enquanto boa parte da discuss&o reconheceu o papel
disruptivo da empresa adquirida, pouco se avangou em considerar sobre o potencial da

aquisicao sobre o direcionamento da inovagdao nos mercados envolvidos.

Assim sendo, sem esgotar a discussdo, a analise dos casos permitiu a verificagéo,
na pratica, dos desafios pontuados pela literatura, assim como a tentativa de adog¢ao de
abordagens, por parte das autoridades antitruste, que auxiliaram no tratamento dos casos.
Fica claro que ainda hd um longo caminho no desenvolvimento de ferramentas e métodos
para se lidar, principalmente, com a concorréncia schumpeteriana e com as plataformas
multilaterais. Essa é uma agenda de pesquisa vigente e com impactos significativos para o

debate sobre o papel das fintechs.

Por fim, é importante destacar o papel que o antitruste pode ter na apropriacao dos
beneficios do progresso tecnoldgico pela sociedade como um todo. O fenémeno das fintech
deve ser encarado nao apenas como uma oportunidade de se aumentar eficiéncia
operacional e as possibilidades de lucro das companhias, mas também como uma
importante ferramenta na inclusao financeira de grandes parcelas das populacdes de
paises em desenvolvimento e, especialmente para o Brasil, no combate aos elevados
spreads bancérios. Nesse sentido, a agenda de estudos pode e deve ser ampliada para a
interacdo da politica de defesa da concorréncia com politicas de regulacéo financeira,

visando proporcionar um ambiente favoravel ao dinamismo e contestacao por inovacao.
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