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Resumo: Este artigo avalia o posicionamento da Suprema Corte dos Estados
Unidos no julgamento de Ohio v. American Express. Especificamente, avalia-
se quais sdo as contribui¢des da decisdo para a doutrina antitruste e teoria
econdmica, destacadamente no que toca a analise do mercado de meios de
pagamentos. Apds uma breve introdugdo, expde-se o funcionamento do
mercado de meios de pagamentos no Brasil. Em seguida, relata-se o Caso
Amex e a forma como que a decisdo da Suprema Corte foi construida. A
terceira se¢ao avalia os mercados de dois lados a partir dos pressupostos da
decisdo. A quinta e Ultima se¢dao conclui.
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1. Introducao

Erik Hovenkamp lembra que ha quase duas décadas economistas
comecaram a reconhecer que muitas empresas enfrentam o dilema do “ovo ou

galinha”!

que ndo era explicado por teorias convencionais de concorréncia e
preco’. Atuando como intermedidrias, firmas atendiam dois ou mais lados de
clientes que obtinham valor desta integracao, e justamente por isso somente
buscavam os servigos de tais empresas quando clientes da outra ponta também
estivessem presentes. O desafio, portanto, era o de viabilizar uma plataforma

suficientemente atrativa para reunir uma massa critica de clientes em todas

I De acordo com Caillaud & Jullien, o mercado de dois lados “gera um problema
do ovo ou galinha: para atrair compradores, [a plataforma] deve ter uma larga base
de vendedores registrados, mas estes so estardao dispostos a se registrar se tiverem
a expectativa de muitos compradores aparecerem” (2003: pp. 310).

2 Cf. Hovenkamp, 2019. Sobre a limitagdio de modelos econdmicos
convencionais, Rochet & Tirole afirmam que “tanto da perspectiva positiva
quanto da normativa, mercados de dois lados diferem do tratamento académico
de oligopolios ou monopolios de multiprodutos” (2003: p. 990-991).
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suas pontas, potencializando os efeitos de rede (“network effects”) da
plataforma.

Diversos negbcios sao organizados dessa forma - basta pensar nas
atividades de um shopping center (uma plataforma que deve atrair tanto
lojistas quanto consumidores) ou de um jornal (uma plataforma que deve atrair
tanto leitores quanto anunciantes). Hoje esta claro que tais empresas estao
amplamente difundidas na economia moderna em razdo dos avancos de
tecnologia digital e interconectividade. O modelo de negdcios de Amazon,
Facebook, Google ¢ Uber (entre outras firmas) ¢ organizado através desta
infraestrutura de mercado de dois lados, o que vem gerando interesse e

renovando a literatura académica sobre o tema®.

Contudo, foi em uma disputa no mercado de meios de pagamento
que a Suprema Corte dos Estados Unidos da América estabeleceu parametros
de andlise antitruste e teoria econdomica de mercados de dois lados no que ja €
considerado “o caso antitruste do século™. No caso, foi avaliada a legalidade
de préaticas contratuais (“anti-steering provisions) da bandeira de cartdes
American Express que vedava estabelecimentos comerciais de oferecerem
descontos aos consumidores que utilizassem cartdes emitidos por outras
bandeiras com taxas mais baratas. Trata-se de um precedente importante a luz
do mercado brasileiro de meios de pagamento, progressivamente liberalizado
através da intervencao regulatoria do Banco Central (“Bacen”) ¢ do Conselho
Administrativo de Defesa Economica (“CADE”).

Neste contexto, este artigo expoe o posicionamento da Suprema
Corte dos Estados Unidos da América no julgamento de Ohio v. American
Express (“Caso Amex”). Mais especificamente, avaliamos quais sdao as
contribui¢des da decisdo para a doutrina antitruste e teoria econdémica no que

> Nao somente a Academia tem se debrugado sobre o tema, mas como também
importantes organizacdes internacionais. Exemplo disso ¢ o recente relatdrio
intitulado Rethinking Antitrust Tools for Multi-Sided Platforms, editado pela
Organizacdo para Cooperacdo ¢ Desenvolvimento Econdémico (OCDE),
abordando temas como defini¢do e poder de mercado em mercados multi-lados.
Disponivel em:http://www.oecd.org/daf/competition/Rethinking-antitrust-tools-
for-multi-sided-platforms-2018.pdf>. Acesso em 24/08/2018.

4 As palavras sdo de John Newman (cf. Ohio v. American Express in the antitrust
case of the century - so why isn’t anyone talking about it? In: Revue
Concurrentialiste, postado em 26/02/2018. Acessivel em
https://leconcurrentialiste.com/2018/02/26/ohio-v-american-express/. Acessado
pela ultima vez em 23/08/2018).
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toca a andlise do mercado de meios de pagamentos. Apds uma breve
introducao, expomos o estado da arte da teoria econdmica no direito da
concorréncia referente a mercados duas pontas (two-sided markets). Na secao
seguinte, descrevemos a evolu¢do do mercado de meios de pagamento no
Brasil. Por fim, descrevemos o Caso Amex e exploramos suas possiveis
implicagdes.

2. O Mercado de Meios de Pagamentos no Brasil

O mercado brasileiro de meios de pagamento foi reestruturado por
intervencdes relevantes do CADE e do Bacen nos ultimos anos’. O mercado
de meios de pagamento € organizado em uma plataforma de geralmente quatro
partes. Este modelo de funcionamento ¢ formado por diferentes segmentos de

atuacdo que se relacionam verticalmente (Emissores de Cartdes®; Bandeiras’;

> “Considera-se que o sistema de pagamentos ‘compreende as entidades, os
sistemas e os procedimentos relacionados com a transferéncia de fundos e de
outros ativos financeiros, ou com o processo, a compensagao ¢ a liquidacao de
pagamentos em qualquer de suas formas’ (art. 2° da Lei 10.214/2001), variando
desde praticas hodiernas de toda populacdo, como compensagdo de ordens
eletronicas de débito e crédito, até movimentos no mercado de titulos realizado
por investidores, como a compensacao de negociagdes realizadas com valores
mobilidrios, derivativos e fundos”. (Mattos: 2015, p. 113).

6 Geralmente bancos, que fornecem cartdes de pagamento de determinada
bandeira para uso por seus clientes portadores de cartdo.

7 Empresas que atuam na especificagdo de regras gerais de organizagio e
funcionamento do sistema de cartdes e meios de pagamento, sendo contratadas
tanto por emissores quanto por credenciadores.
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Credenciadores®; Lojistas’; e Consumidores'®)!!. A imagem abaixo ilustra a
cadeia de valor do mercado:
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Esta estrutura, entretanto, ¢ recente. O mercado brasileiro de meios
de pagamento era historicamente dividido por dois grandes grupos
verticalmente integrados. De um lado, a bandeira Visa contratava com
exclusividade a credenciadora Visanet. De outro, a bandeira Mastercard
detinha como credenciadora exclusiva a Redecard'?. Nesse sentido, transagdes
com cartdoes de bandeira Visa s6 podiam ser capturadas pela Visanet, e
transagoes com cartdes de bandeira Mastercard s6 podiam ser capturadas pela
Redecard.

8 Empresas contratadas por Lojistas interessados em capturar transagdes por meio
de cartdes, fornecendo aos lojistas os aparelhos de captura de transacdo (as
“maquininhas”) para pagamento por cartdes, devendo contratar as bandeiras para
serem capazes de capturar transagoes realizadas por seus aparelhos.

® Empresas que contratam credenciadores para serem capazes de oferecer meios
de pagamento por cartdo a seus clientes portadores de cartao.

10 Consumidores que contratam emissores de cartdo, recebendo um cartdo de
pagamento de determinada bandeira para uso em estabelecimentos comerciais que
contratem credenciadores aptos a captar transagdes realizadas por meio da
bandeira do portador.

'O mercado pode também ser estruturado em um arranjo de trés partes. Neste
cenario especifico, uma unica entidade presta os servicos de emissdo e
credenciamento. Os cartdes Diners e American Express sdao exemplos deste
esquema.

’Ressalta-se que, diferentemente da exclusividade contratual entre Visa e
Visanet, Mastercard ¢ Redecard detinham um relacionamento exclusivo de fato,
¢ nao de direito.
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Assim organizado, havia pouco ou quase nenhum espaco para a
entrada de players que nao fossem verticalmente integrados a bandeiras no
mercado de credenciamento. Além disso, a existéncia virtual de dois
duopdlios verticalizados em relacdes de exclusividade rivais criava um
cenario em que bandeiras e credenciadores se confundiam aos olhos do
consumidor.

Em julho de 2006, o Banco Central do Brasil (BCB), a Secretaria de
Direito Econdmico do Ministério da Justica (SDE), e a Secretaria de
Acompanhamento Economico do Ministério da Fazenda (SEAE), firmaram
convénio de cooperagao técnica com o objetivo de realizar estudos conjuntos
na area de sistema de pagamentos. A partir deste convénio, estas institui¢des
passaram a refletir sobre as falhas de mercado existentes no setor € as medidas
disponiveis para promover ¢ ampliar o bem-estar do consumidor, além de
como trazer mais concorréncia ao setor'>.

A cooperagao entre as entao secretarias responsaveis pela defesa da
concorréncia € o Banco Central originou o Relatorio sobre a Industria de
Cartdes de Pagamentos em 2010 ("Relatério Conjunto"). Neste relatorio, foi
identificado que a verticalizacdo do setor, embora tenha sido um primeiro
passo para a consolidagdo do mercado de cartdes de pagamentos, "gera
ineficiéncia por minimizar possiveis ganhos de escala e introduzir barreiras a
entrada no mercado"'®. Entre outras constatacdes, o Relatorio Conjunto
avaliou que a rentabilidade das credenciadoras estava "ha longo periodo de
tempo, bem acima daquela verificada em atividades com caracteristicas de
risco empresarial assemelhadas" e "foi verificado que o negdcio de aluguel de
terminal POS tem extraido lucro significativo ao longo do tempo", inexistindo

repasse de ganhos de escala aos estabelecimentos comerciais'.

O Relatério Conjunto concluiu a época pela existéncia de graves
falhas de mercado no setor. Destas conclusdes, ressalta-se, notadamente, (1)
"a falta de contestabilidade na atividade de credenciamento e o significativo
poder de mercado das credenciadoras Visanet e Redecard"!, (ii) a existéncia
de barreiras a entrada contratuais ¢ econdmicas, (iii) a inexisténcia de

13 Neste mesmo periodo também ¢ possivel constatar uma reflexdo legislativa
sobre o tema. Foi elaborado um estudo no ambito do Senado Federal com
propostas de medidas para a eliminagao de falhas de mercado. Cf. Freitas, 2007.

14 BACEN et al., 2010: p. 140
ISBACEN et al., 2010: p. 149
16 BACEN et al., 2010: p. 150
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incentivos para o desenvolvimento da interoperabildiade de rede, e (iv) a

assimetria de informagdes quanto a precificagdo de servicos'’.

E no contexto deste diagndstico que a SDE instaurou em 2009 o
Processo Administrativo n°® 08012.005328/2009-31. O processo investigou a
relagdo contratual de exclusividade entre Visa e Visanet. Estas empresas
assinaram Termos de Compromisso de Cessagdo com o CADE,
comprometendo-se a cessar sua relagdo de exclusividade, passando a Visa a
contratar outras credenciadoras e a Visanet a capturar transagoes realizadas
por cartdes de outras bandeiras'®. Simultaneamente, foi instaurado o Processo
Administrativo n® 08012.004089/2009-01 em face da Redecard. Este processo
apurou a existéncia de abuso da credenciadora no fornecimento de
informacodes de clientes de facilitadores a Redecard. Neste processo também
foi celebrado Termo de Compromisso de Cessagao com o CADE, encerrando-
se a investigacdo com o pagamento de multa pecuniaria.

O Bacen passou a exigir que as bandeiras publicassem as regras e
dessem transparéncia aos seus arranjos de pagamento. As bandeiras deveriam,
ainda, contratar credenciadores interessados apds negociacdoes nao
discriminatorias. Como resultado destas iniciativas regulatorias, iniciou-se a
abertura do mercado de credenciamento para novos entrantes em 2010, com a
disponibilizacao de captura de transagdes realizadas por cartdes de bandeira
Visa pela Rede, que sucedeu a Redecard, e de bandeira Mastercard pela Cielo,
que sucedeu a Visanet. A partir deste momento, agentes econdmicos
entenderam que se sinalizava a efetiva abertura do mercado de
credenciamento, onde a concorréncia no mérito seria estruturante das relacoes
economicas.

O Bacen prosseguiu na regulacdo do mercado que entdo se abria a
novos entrantes. Em 2013 foram publicadas a Lei n° 12.865/2013 ¢ a
Resolucdo CMN n° 4.282/2013, que estabeleceram principios norteadores
para a regulacdo ¢ supervisdo do setor. Estes objetivos estipulam que as
institui¢des publicas responsaveis pela estruturagao do mercado devem buscar
em sua atuacao (i) a interoperabilidade entre arranjos de pagamentos distintos,
(i) a diversidade de modelos de negdcios e inovagdo nos arranjos de
pagamento, (ii1) o acesso nao discriminatdrio aos servigos e as infraestruturas
necessarios ao funcionamento dos arranjos de pagamento, e (iv) a livre

7BACEN et al., 2010: p. 150.
18 Requerimentos n° 08700.003240/2009-27 ¢ 08700.003900/2009-27.
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concorréncia, promovendo-se a competicao entre participantes de um mesmo
arranjo de pagamento.

Porém, as demandas levadas a agéncia antitruste brasileira
indicaram que o mercado de credenciamento continuou marcado por arranjos
e condutas que potencialmente poderiam constituir infragdes a ordem
econdmica. Tendo identificado uma série de indicios de obstaculos a entrada
de entrantes e condutas unilaterais anticompetitivas, o CADE instaurou
procedimento de oficio para investigar condutas no mercado de
credenciamento em janeiro de 2015. Em razdo da série de questdes
concorrenciais identificadas neste procedimento em sede de instrucao
preliminar, a Superintendéncia-Geral decidiu instaurar trés Inquéritos
Administrativos em marco de 2016"°.

O Inquérito Administrativo n® 08700.000018/2015-11 foi instaurado
em face de Banco do Brasil S.A., Bradesco S.A., Banco Itau Unibanco S.A.,
Hipercard S.A., Elo Servicos S.A., Companhia Brasileira de Solugdes ¢
Servi¢os (Alelo), e Ticket Servigos S.A. O Inquérito buscava investigar
praticas de exclusividade entre a bandeira Hipercard e a credenciadora Rede
e entre a bandeira Elo e a credenciadora Cielo. O inquérito foi suspenso em
julho de 2017 devido 4 assinatura de TCCs pelas representadas®’. Por sua vez,
o Inquérito Administrativo n® 08700.001861/2016-03 foi instaurado em face
de Cielo S.A. e Rede S.A. Este procedimento buscava investigar praticas
discriminatorias pela ndo inclusdo de chaves criptograficas de credenciadores
independentes em pinpads encomendados a fabricantes pelas credenciadoras
Cielo e Rede. O inquérito também foi suspenso em junho de 2017 devido a
assinatura de TCCs pelas representadas®'. Finalmente, o Inquérito
Administrativo n® 08700.001860/2016-51 foi instaurado em face de Banco do
Brasil, Banco Itau-Unibanco ¢ Banco Bradesco. Trata-se do inquérito que
investiga uma série de praticas potencialmente anticompetitivas no mercado
de credenciamento realizadas pelos agentes dos grupos economicos destes
bancos.

19 Cf. Nota Técnica n° 10/2016/CGAA2/SGA1/SG/CADE no bojo do
Procedimento Preparatério 08700.000018/2015-11.

20 Requerimentos n°s 08700.001844/2017-49 (Hipercard) e 08700.003614/2017-
14 (Elo).

2l Requerimentos n°s 08700.001845/2017-93 (Rede) e 08700.003613/2017-70
(Cielo).
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Desta breve retomada do passado recente do mercado de meios de
pagamento, nota-se que as intervengdes publicas foram direcionadas a
verticalizacdo do setor e os potenciais problemas de acesso que acompanham
esta forma de estruturacdo de mercado. Nao somente, ao se analisar os
segmentos especificos do mercado, a concorréncia entre credenciadoras
parece ser um outro foco de atuacdo relevante.

3. O Caso Ohio v. American Express

Em outubro de 2017, o Departamento de Justica dos EUA (“DolJ”)
¢ os Procuradores de dezessete estados americanos ajuizaram agao civil
antitruste (civil antitrust lawsuit) perante a Corte Distrital de Nova York, em
face das bandeiras de cartdo de crédito Visa, Mastercard ¢ American Express
(Amex). A agdo contestava as regras anti-steering que as bandeiras impunham
aos comerciantes que aceitavam as bandeiras como meio de pagamento. Tais
regras dispunham que os lojistas ndo poderiam promover ofertas para que seus
clientes utilizassem uma ou outra bandeira de cartdo de crédito para
pagamento, devido ao valor das taxas retidas por cada bandeira.
Especificamente no caso do Amex, as regras anti-steering em seus contratos
com lojistas eram chamadas de non-discrimination provisions (NDPs) e
possuiam maior relevancia, dado que as taxas cobradas pelo Amex eram
maiores que seus concorrentes Visa ¢ Mastercard.

No decorrer da investigagao de primeira instancia, as representadas
Visa e Mastercard celebraram acordo com o Departamento de Justiga, pelo
qual as bandeiras voluntariamente se comprometeram a revisar ou excluir as
disposi¢des contratuais objeto de discussdo na agdo civil antitruste. A
American Express, por outro lado, optou por nao celebrar qualquer acordo,
dando continuidade, assim, ao processo movido contra si.

A decisdo de primeira instancia, exarada pelo Eastern District of
New York, em fevereiro de 2015, entendeu procedente as alegacoes feitas
pelos autores: as NDPs do Amex de fato violavam a Sec¢ao 1 do Sherman Act,
de forma que o Juiz Nicholas Garaufis ordenou o Amex a parar
imediatamente de executar tais clausulas®2. Em seu arrazoado, o juiz Garaufis

22 De acordo com o disposto na sentenga, as NDPs traziam disposi¢des que, por
exemplo, proibiam os comerciantes de indicar preferéncia por qualquer outro
meio de pagamento, dissuadir os portadores do cartdo Amex de utilizé-lo, criticar
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definiu o mercado relevante em questdo como o mercado geral para as redes
de servigos de cartdes de crédito, em Ambito nacional®>.

A American Express recorreu da decisao ao Second Circuit e, em
setembro de 2016, o tribunal de apelagdo reverteu a decisao, ao entender que
a corte distrital havia definido o mercado relevante de maneira errada, de
forma que sua decisdo deveria ser revertida em favor do Amex. De acordo
com a decisdo de segunda instancia, o District Court se equivocou ao focar
sua analise de mercado relevante somente na ponta dos comerciantes da
cadeia, ndo levando em consideragao os efeitos sobre os portadores dos
cartoes de crédito (consumidores). Assim, ndo houve a correta avaliagao da
interdependéncia necessaria entre os dois lados do mercado: comerciantes e
consumidores?*. O Departamento de Justi¢a recorreu ao Tribunal Pleno (en
banc) do Second Circuit, mas seu pedido de reconsideracao foi rejeitado e
encaminhado para a Suprema Corte.

Ao apreciar o caso, a Suprema Corte decidiu de forma apertada - 5
votos a 4 - a isentar a American Express de qualquer responsabilidade
antitruste, ndo reconhecendo violagdo da primeira se¢do do Sherman Act.
Mais uma vez, os argumentos principais orbitaram em torno de qual seria a
mais adequada defini¢do de mercado relevante no caso de mercados de dois
lados.

O Justice Clarence Thomas foi o responsavel por relatar a opinido
da Corte®. De acordo com Thomas, o0 modo mais correto de avaliar os

os servi¢os do cartdo, impor qualquer diferenciagdo ao uso do cartdo Amex e
promover qualquer outra bandeira de cartao mais do que o Amex.

2 “For the reasons set forth below, the court adopts the general market definition

advanced by Plaintiffs’ economics expert, Dr. Michael Katz, and accordingly
finds that the relevant market for the purpose of the court’s antitrust analysis in
this case is the market for general purpose credit and charge card network
services. Importantly, notwithstanding Defendants’ vigorous arguments to the
contrary, the court declines to conclude that debit network services should be
included in the relevant market”.

24 "The District Court held Amex liable for violating §1 of the Sherman Act, 15
US.C. §1, and enjoined Amex from enforcing its NDPs. We find that without
evidence of the NDP's net effect on both merchants and cardholders, the District

Court could not have properly concluded that NDPs unreasonably restrain trade
in violation of §1. We therefore REVERSE".

25 A maioria foi formada pelos Justices Clarence Thomas, John Roberts, Anthony
Kennedy, Samuel Alito e Neil Gorsuch. A opinido da minoria foi redigida por
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possiveis impactos anticoncorrenciais das NDPs seria avaliando o modelo de
negocio singular desenvolvido pela Amex, com especial atencdo a seu
programa de pontos e recompensas oferecidas aos portadores do cartdo. Dessa
forma, a analise deveria levar em consideracdo nao somente o lado do
comerciante, mas também o lado do consumidor.

A decisdo da Suprema Corte, expressa no relatério de Thomas, deixa
claro que os cartdes de crédito se caracterizam como plataformas de dois
lados, se diferenciado de mercado tradicionais em diversas formas e, além de
se caracterizar como um mercado de dois lados, o mercado de cartoes de
crédito também ¢é caracterizado como uma "transactional platform"*®. Uma
das principais caracteristicas de transactional platforms ¢ a existéncias de
efeitos de rede indiretos: o valor de uma plataforma para os participantes de
um de seus lados aumenta @ medida que o numero de participantes do outro
lado também aumenta. O valor global da plataforma de dois lados, portanto, ¢
diretamente proporcional ao nimero ao de participantes em ambos os lados.
Assim, uma bandeira de cartdo de crédito se torna mais atraente para os
consumidores a medida que o nimero de estabelecimentos credenciados sobe,
da mesma forma que o comerciante possui incentivos para se credenciar a
bandeira caso o nimero de portadores do cartdo aumente.

A dindmica das plataformas de dois lados faz com que ambos os
lados sejam sensiveis a qualquer alteragdo de preco em algum de seus lados.
No caso dos cartdoes de crédito, as taxas cobradas pelas bandeiras dos
comerciantes ¢ usualmente maior do que a anuidade cobrada dos usudrios, por
ser este ultimo grupo mais sensivel a aumentos de prego. Dessa forma, ao
cobrar mais de um lado e menos de outro, a plataforma consegue manter sua
estrutura de preco.

No caso especifico do American Express, ¢ sabido que a taxa
cobrada dos comerciantes ¢ maior que a de seus concorrentes>’. Isso ocorre

Stephen Breyer, na qual foi acompanhado por Ruth Bader Ginsburg, Sonia
Sotomayor e Elena Kagan.

26 Nas palavras do Justice Clarence Thomas: "Credit card networks are a special
type of two-sided platform known as 'transaction' platform. The key feature of
transaction platforms is that they cannot make a sale to one side of the platform
without simultaneously making a sale to the other."

2T"Given the costs of accepting Amex, why don’t more merchants refuse to accept
it? The answer presumably is that merchants believe there is a distinct group of
customers who shop at the store because it accepts the American Express card. If
they didn’t believe that, they would stopping accepting the card, as otherwise they
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porque a estrutura do negdcio do Amex para atrair usuarios do cartdo estd
baseada em seu programa de fidelidade e recompensas, de forma que para
compensar os investimentos em seu programa de fidelidade (e atrair mais
clientes para um dos lados do mercado), o Amex acaba cobrando taxas
maiores dos comerciantes’®. De acordo com a decisio da Suprema Corte:
"Amex's business model sometimes causes friction with merchants. To
maintain the loyalty of its cardholders, Amex must continually invest in its
rewards program. But, to fund those investments, Amex must charge
merchants higher fees than its rivals". Os comerciantes, por sua vez, utilizam
praticas conhecidas por steering, com o objetivo de "driblar" as altas taxas
cobradas pelo Amex. A fim de combater tais praticas, a Amex passou a incluir
clausulas "anti-steering" em seus contratos, proibindo os comerciantes de
adotarem praticas que incentivassem o uso de outros cartdes de crédito pelos
clientes.

E exatamente a legalidade ou nio das clausulas anti-steering o cerne
da questao que foi levada a Suprema Corte. Para decidir se as cldusulas de fato
representavam uma violagdo ao Sherman Act, os Justices empregaram um
teste de trés passos: (i) o Requerente deve provar que a conduta contestada de
fato teve efeitos anticompetitivos ¢ deletérios ao consumidor no mercado
relevante®”; (ii) caso o primeiro critério seja provado, deve o Representado
provar o racional pro-competitivo de sua conduta; por fim, (iii) caso o item
(1) seja provado, deve novamente o Requerente demonstrar que as eficiéncias
pro-competitivas poderiam ser alcangadas de formas menos anticompetitivas.

could get the same customers at a lower price. American Express is providing a
service to merchants by creating a group of customers with very attractive
characteristics who are willing to shop at a store because it takes Amex".
(PICKER, Randy. With Amex Ruling, Modern 10 Theory Makes Important
Inroads with SCOTUS. Disponivel em: <https://promarket.org/amex-ruling-
modern-io-theory-makes-important-inroads-scotus/>).

28 O American Express possui também uma particularidade interessante € que
deve ser notada: a atua¢do simultdnea como emissor do cartdo ¢ também como
bandeira.

2 "The plaintiffs can make this showing directly or indirectly. Direct evidence of
anticompetitive effects would 'proof of actual detrimental effects [on
competition]', such as reduces output, increased prices, or decreased quality in
the relevant market. Indirect evidence would be proof of market power plus some
evidence that the challenged restraint harms competition".
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A Suprema Corte, antes de adentrar ao primeiro passo de seu teste,
se viu frente ao desafio de definir o mercado relevante para o caso>’, pois
"without a definition of the market there is no way to measure the defendant's
ability to lessen or destroy competition"'. Nesse sentido, a Corte faz extensa
explicacao sobre os mercados de dois lados e os efeitos de rede indiretos de
suas plataformas, concluindo que a cobranga abaixo dos custos em um dos
lados do mercado ndo prova, por si s0, condutas anticompetitivas como poder
de mercado ou precos predatorios. Da mesma forma, um aumento na cobranga
de um lado da plataforma nao ¢ capaz de atestar o aumento global do custo da
plataforma. Nos mercados de cartoes de crédito, caracterizados como two-
sided transactions platforms, ambos os lados da plataforma (usuarios e
comerciantes) devem ser considerados ao se definir o mercado relevante, pois
para se atingir o ponto 6timo de vendas, a plataforma deve encontrar o balanco
de custos que proporcione o maior nimero de usudrios (cardholders) e
comerciantes credenciados (merchants). Assim, o mercado relevante foi
definido como o mercado de dois lados para transacoes efetuadas com cartao
de crédito. Como resultado desta definicdo de mercado relevante, a analise
concorrencial passou a ter que levar em consideragdo os efeitos sobre o bem-
estar das duas categorias de consumidores: os portadores do cartdo de crédito
e também dos comerciantes credenciados.

Uma vez definido o mercado, a Suprema Corte passou a apreciar as
alegacoes da Requerente e ndo aceitou os argumentos de que as anti-steering
provisions impostas pelo Amex em seus contratos caracterizavam conduta

30'Sobre a defini¢do prévia de mercado relevante, David Evans explica que “if the
relevant market included both customer groups, the anticompetitive effects
analysis in the first step would focus on both. If the relevant antitrust market only
included the merchants, one could argue that the effects on cardholders should
be considered as a possible procompetitive efficiency, or not at all” (Evans: 2018,
p. 26)

310 proprio fato da Suprema Corte conduzir a analise e defini¢do de mercado
relevante gerou diversas celeumas durante o caso. Isso ocorreu porque os
Requerentes defendiam que ndo havia necessidade de se definir o mercado
relevante, pois ja existiam provas suficientes da conduta anticompetitiva. A Corte
discordou, pois, ao contrario de restrigdes horizontais, que a jurisprudéncia da
Corte ja entendeu pela prescindibilidade de defini¢do do mercado relevante para
atestar seus efeitos anticompetitivos, restricdes verticais normalmente nao
representam riscos a competi¢do, salvo nos casos em que a empresa que impoe
tais restrigdes possui poder de mercado, o qual somente pode ser provado a partir
da definicao do mercado relevante no caso.
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anticompetitiva por aumentar as taxas dos comerciantes, ndo superando,
assim, o primeiro passo de seu teste. De acordo com a decisao da Corte, os
elementos trazidos pelos Representantes ndo conseguiram provar que o prego
cobrado pelo Amex nas transacoes era maior do que se teria em um mercado
competitivo, ndo provaram que as anti-steering provisions concediam ao
Amex o poder de cobrar precos anticompetitivos € também nao provaram que
as clausulas impostas pelo Amex foram capazes de arrefecer a competicao
entre cartdes de crédito®?. Assim, a Suprema Corte manteve a decisdo anterior
do Second Circuit Court of Appeals e absolveu o Amex das acusagdes de

praticas anticompetitivas™>.

4. Avaliando mercados de dois lados: insights analiticos do caso Amex

O mercado de meios de pagamento ¢ um exemplo cldssico de
mercado de dois lados. Na literatura economica, ¢ o artigo seminal de Jean-
Charles Rochet e Jean Tirole que estipulou as premissas que fundamentam a
operagdo econdmica de tais mercados. Em Platform Competition in Two-
Sided Markets**, os economistas franceses elencam as caracteristicas
necessarias para se configurar tal mercado, especialmente a ocorréncia de
efeitos de rede, os quais sdo especialmente importantes para o mercado de
meios de pagamento, pois “quanto mais cresce a quantidade de portadores de
cartdes, mais lojas se mostram dispostas a aceitar esse meio de pagamento. Da

32 “Evidence of a price increase on one side of a two-sided transaction platform
cannot by itself demonstrate an anticompetitive exercise of market power. To
demonstrate anticompetitive effects on the two-sided credit-card market as a
whole, the plaintiffs must prove that Amex’s antisteering provisions increased the
cost of credit-card transactinos above a competitive level, reduced the number of
credit-card transactions, or otherwise stifled competition in the credit-card
market [...] The plaintiffs did not offer any evidence that the price of credit-card
transactions was higher than the price one would expect to find in a competitive
market. As the District Court found, the plaintiffs failed to offer any reliable
measure of Amex’s transaction price or profit margins”.

33 "In sum, the plaintiffs have not satisfied the first step of the rule of reason. They
have not carried their burden of proving that Amex's antisteering provisions have
anticompetitive effects. Amex's business model has spurred robust interbrand
competition and has increased the quality and quantity of credit-card
transactions".

34 Cf. Rochet & Tirole, 2003. Os autores atualizaram suas conclusdes poucos anos
depois - ver Rochet & Tirole, 2006.
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mesma forma, quanto mais lojas aceitam cartdes de pagamento, mais

portadores se interessam em possui-los”.

Como no caso do mercado de meios de pagamento, mercados de
dois lados geralmente envolvem uma (ou mais de uma) plataforma’® que faz
0 "meio-campo" - captura transagdes ou exibe anuincios, por exemplo - entre
dois ou mais grupos (os "lados" do mercado) envolvidos em uma operacao
econdmica’’. Esta polaridade torna mais complexa a analise econdmica de tais
mercados a medida em que sua organizagdo ¢ marcada pela necessidade dos
intermediadores de reunir uma massa critica de usuarios em ambos os lados
do mercado. Credenciadoras e emissores de cartdoes dependem de
estabelecimentos comerciais aptos a capturar transagdes ¢ de consumidores
dispostos a utilizar cartdes como meios de pagamento - sem ambos, a
atividade ¢ inviavel.

Isto denota como a caracteristica principal dos mercados de dois
lados a interdependéncia substancial entre a demanda dos dois grupos de
usudarios no sistema. A demanda de cada lado do mercado depende nao apenas
no preco cobrado pela plataforma intermedidria, mas no nimero de usuarios
participantes no outro lado do mercado. Anunciantes sdo dependentes do
preco que pagam pela exibi¢do do antincio ¢ do numero de leitores que
atingirao; leitores sdo dependentes do prego que pagam pelo jornal e qualidade
e variedade de anuncios que terdo acesso.

Esta interdependéncia ocasionalmente pode gerar incentivos que
vao de encontro a postulados tradicionais do direito antitruste. Para

35 Cf. Ribeiro, Biselli & Pelussi, 2017: p. 32. Ressalta-se que se trata aqui de
efeitos de rede indiretos, no sentido de que o valor de bens relacionados (aparelhos
de captura de transagdes e cartdes) aumenta para grupos diferentes de agentes
economicos (lojistas e consumidores portadores de cartdes). Em contraste, efeitos
de rede diretos ocorrem quando h4 impacto no valor de bens em um mesmo grupo
de agentes econdmicos. Por exemplo, uma rede telefonica € tanto mais valiosa
para seus usuarios quanto mais usuarios esta tiver. Cf. Evans, 2003: p. 332. Ver
também Evans & Schmalensee, 2016: p. 25.

3¢ Para os fins deste artigo, seguimos Hovenkamp (2019: p. 10) ao definir
plataforma como uma empresa que (i) lida com dois grupos distintos de
consumidores ¢ (i1) cujas demandas sejam dependentes ndo apenas dos pregos
cobrados, mas do volume de usuarios na outra ponta da plataforma. Cf. também
Katz & Sallet (2018: p. 2.150) para uma discussao sobre as diferentes defini¢des
de plataformas e a inexisténcia de um consenso quanto ao conceito.

37 Cf. Evans e Schmalensee, 2016.
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plataformas, pode ser racional a coordenacdo de transacdes entre ambos os
lados do mercado e a imposi¢ao de determinadas restrigdes para que o negocio
se torne viavel’®. O jornal pode praticar precos inferiores aos de seus
concorrentes como forma de amealhar um volume de leitores atrativo o
suficiente para a venda de espago publicitario nas paginas de sua publicacao.
Esta ilustracdao indica como apenas um lado do mercado nao conta toda a
historia: o jornal necessita de ambas as fontes de renda para sobreviver, da
mesma forma como outras plataformas em outros mercados podem concentrar
sua rentabilidade em um nivel e alavancar o volume de usudrios do outro

segmento através da oferta de condicdes comerciais mais vantajosas>’.

Outra questao relevante a ser levada em conta em mercados de dois
lados € o principio da gangorra (“seesaw principle”). Este postulado afirma
que a precificacdo 6tima de uma plataforma provoca efeitos antagénicos em
cada lado do mercado: se em uma ponta determinado modelo de precificagao
induzir maior participag¢ao de usuarios (por exemplo, oferecendo precos mais
baratos), este ganho sera balanceado por um sacrificio de participagao na outra
ponta. Este principio em tese justifica porque precos sdo desiguais em pontas
diferentes de uma plataforma. Por exemplo, um shopping center pode oferecer
um ambiente atrativo e gratuito para consumidores enquanto cobra aluguel
dos lojistas a partir do volume de potenciais compradores. Do mesmo modo,
o principio da gangorra pode ser perfeitamente ilustrado pela situacdo fatica
do Caso Amex: tarifas maiores sao cobradas dos lojistas pela transa¢ao para

38 Cf. Armstrong, 2006.

39 Isso mostra como a nogdo de preco ganha complexidade em mercados de dois
lados. Isso porque a plataforma operando no mercado podera distribuir a
precificacdao de seu custo marginal de diferentes maneiras pelos diferentes lados
do mercado. Assim, plataformas podem distribuir precos de maneira distinta em
diferentes momentos para ajustar e balancear a participagdao de usudrios nos
diferentes lados do mercado. Esta distribuicdo, no limite, pode se assemelhar a
um mercado tradicional. Por exemplo, quando precos sdo cobrados por interacao,
as condi¢des de maximizagdo de lucros para uma plataforma monopolista sao
idénticas aquelas para um monopdlio tradicional. Cf. Rochet & Tirole, 2003: pp.
997.

40 Cf. Rochet & Tirole (2006: p. 659): “um fator que é condutivo a um prego maior
em um lado, na extensdo que ele aumenta a margem da plataforma neste lado,
tende também a chamar pre¢os menores do outro lado, dado que atrair membros
neste outro lado se torna mais rentavel”. Cf. também Weyl, 2010: p. 1664.
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que beneficios sejam direcionados aos consumidores portadores de cartdes
Amex.

Isto sugere que a precificacdo em plataformas ¢ pautada pela
maximizac¢ao do volume total de transacdes entre os dois lados existentes. Isto
sugere que mesmo se o nivel do preco for competitivo — i.e., proximo a
margem de custo da plataforma — havera certa distribuicdo de preco entre os
polos da plataforma*!. E nesse sentido que se alerta para a possibilidade de
falsos positivos na analise antitruste ao se ignorar um dos lados da plataforma.
Se, por exemplo, o preco de um lado da plataforma esta abaixo de custo, a
analise que se restrinja a uma ponta do mercado pode erroneamente
diagnosticar a ocorréncia de precos predatdrios; inversamente, se 0 preco
estiver significativamente acima do custo marginal, isto ndo necessariamente
indica poder de mercado refletido na precificagdo do servigo.

Levando 1sso em conta, condutas de mercado que em uma primeira
analise possam aparentar potenciais infragcdes a ordem econdmica em um
mercado de dois lados podem contar com justificativas comerciais legitimas
em razao dos efeitos de rede necessarios para a viabilidade da plataforma.
Nesse sentido, "quando uma restricdo de plataforma ¢ pro-competitiva (por
razoes relacionadas especificamente ao comércio de plataforma), ¢ quase
sempre porque ela ajuda a estabelecer participacao intra-plataforma, ou
previne esta participagdo de minguar"#?. A literatura econdmica ja foi capaz
de testar hipoteses neste sentido. Por exemplo, Robin Lee, em estudo da
industria de videogames, argumenta que a vedagao de exclusividade no
mercado teria beneficiado as empresas incumbentes e gerado efeitos negativos
para empresas entrantes. Ao seu ver, softwares exclusivos parecem ter sido
alavancados por entrantes com o intuito de se adquirir viabilidade no

mercado™.

No mesmo sentido, restricoes verticais que sao comumente
consideradas como anticompetitivas (basta-se relembrar o caso das
credenciadoras de cartdes de crédito), foram abordadas na decisao da Suprema
Corte como possiveis arranjos pro-competitivos. Isso ocorre devido ao fato de

4! Rochet & Tirole, 2006: pp. 996-998.
42 Cf. Hovenkamp, 2019: p. 9.

43 Cf. Lee, 2013: p. 2962 (“sem arranjos exclusivos, softwares de alta qualidade
seriam primariamente langados aos incumbentes devido a suas bases ja instaladas,
e somente depois, se possivel, & algum entrante; consequentemente, nenhum
entrante seria capaz de se diferenciar significativamente dos incumbentes”).
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que modelos de negdcios verticalizados sao capazes de gerar maiores efeitos
rede, balanceando os inputs € outputs em cada uma das pontas do mercado de
dois-lados. Dessa forma, utilizando-se novamente do “postulado da
gangorra”, tem-se que a verticalizagdo das atividades produz eficiéncias
competitivas, a medida em que ¢ capaz de gerar uma massa critica de usuarios
em uma de suas pontas, a depender da estratégia de precificacao.

A decisao da Suprema Corte também inova ao estabelecer que os
meios de pagamento ndo concorrem somente pelos pontos de venda, mas
também concorrem em seus planos de negdcios, desenvolvendo modelos que
atraem diferentes categorias de consumidores. Isto fica claro nas passagens da
opinido do Justice Clarence Thomas, ao apontar as diferengas do modelo de
negocios entre Visa, Mastercard ¢ o Amex*. Os diferentes modelos de
negocios, portanto, contribuem para o ambiente competitivo dos meios de
pagamento, propiciando ao consumidor mais um fator para levar em
consideracao ao fazer a escolha por qual meio de pagamento utilizar no ponto
de venda.

5. Conclusao

A decisdo exarada pela Suprema Corte americana despertou diversas
reagdes, muitas delas criticas ao raciocinio empregado pela maioria da corte.
Tim Wu sentenciou o fim do direito antitruste com a decisdo®. O Open
Markets Institute, organizacdo que participou do julgamento como amicus
curiae € tem em seus quadros a académica Lina Khan?*S, divulgou extensa nota
criticando a decisdo. De acordo com a manifestacao da organizacao, a decisao
do caso Amex representa um obstaculo injustificavel para o enforcement da
legislacao antitruste, elevando para as Requerentes o 6nus da prova do dano

4 “Visa and MasterCard - two of the major players in the credit-card market -
have significant structural advantages over Amex. Amex competes with them by
using a different business model, which focuses on cardholder spending rather
than on cardholder lending. To encourage cardholder spending, Amex provides
better rewards than the other credit-card companies”.

¥ THE NEW YORK TIMES. The Supreme Court Devastates Antitrust Law.
Disponivel em: <https://www.nytimes.com/2018/06/26/opinion/supreme-court-
american-express.html>.

% Lina Khan ganhou notoriedade apds publicar artigo sobre a dificuldade do atual

direito antitruste em lidar com a nova dindmica econdmica e plataformas,
notadamente, a Amazon. Cf. KHAN, 2017.
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concorrencial. Além disso, a definicdo do mercado relevante como um
mercado de dois-lados estabelece um padrao que gerarad efeitos para novos
casos envolvendo as mais diversas plataformas e atividades econdmicas®’,

Esta Ultima critica possui especial relevancia, pois instalou-se um
grande receio de que a decisao da Suprema Corte poderia ter o carater de
"salvo-conduto" para os gigantes da internet, como Amazon, Google e
Facebook. Esta preocupacao recai sobre o fato de tais plataformas também
buscaram a classificagdo como transactional platforms, para que o racional da
Suprema Corte se aplique em potenciais casos as envolvendo, beneficiando-
se da forma como os mercados relevantes passaram a ser definidos*®.

No caso especifico dos meios de pagamento, a decisdo da Suprema
Corte americana inaugura uma nova forma de se compreender os arranjos
verticais presentes nos meios de pagamento. De acordo com a decisdo,
integracoes verticais representam um menor risco concorrencial, de forma que
somente efeitos relacionados a precos no mercado nao sdo suficientes para
provar o dano. Além disso, a definicdo mais ampla de mercado relevante,
oferecida pela maioria da Corte, impde maiores desafios para que se prove o
poder de mercado de players de meios de pagamento. Isso ocorre porque as
plataformas de meios de pagamento geram efeitos de rede para as duas pontas,
dificultando também a definicao de mercados relevantes.

Nao ha davidas que a decisao exarada no Caso Amex certamente
oxigena as discussdes nao somente sobre o mercado de meios de pagamento,
mas também aos crescentes mercados digitais. Todavia, deve-se ter em mente
que o racional da Suprema Corte para os meios de pagamento somente foi
possivel de ser aplicado porque se tratam de transactional markets. No caso

47 "Worse, the specious reasoning of the majority means that even such

corporations as airlines and chicken processors can now reasonably claim their
markets are “two-sided,” and thereby win themselves more favorable review in
many antitrust cases." Disponivel em:
<https://openmarketsinstitute.org/releases/open-markets-statement-ohio-v-
american-express/>.

8 Google e Facebook poderiam ser caracterizados como transactional platforms
a medida em que o valor cobrado dos anunciantes propicia que as plataformas
mantenham servigos a baixos custos para seus usuarios. A caracterizagdo de
transactional platform parece ser mais clara no caso da Amazon, principalmente
quando o produto ¢ fornecido por um vendedor independente, de forma que a
plataforma da Amazon apenas funciona como intermediario.
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dos mercados digitais, ainda ndo ¢ possivel afirmar com seguranca se eles
também assim se caracterizam (ndo se pode dizer que ha interdependéncia
entre os dois lados do mercado), de forma que a definicio de mercado
relevante oferecida pela Corte deve ainda ser tratada com parcimonia nestes
Casos.
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