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RESUMO EXECUTIVO

As taxas de juros do cartiao de crédito tém sido as mais altas do mercado
bancario brasileiro. Ao longo de 2023, o custo médio do rotativo do cartio esteve sempre
acima de 400% ao ano. A tomada de crédito nessas condi¢oes desperta preocupagdes. Em
tese, os tomadores valorizam acessar recursos em tempos dificeis. Contudo, condi¢des tao
onerosas podem piorar a situa¢io dos devedores. No segundo trimestre de 2023, a
inadimpléncia de pessoas fisicas naquela modalidade ultrapassou os 50%, o que agravou as
inquietagdes com o uso daquele instrumento de pagamento. Nesse cenario, a Lei n° 14.690,
de 3 de outubro de 2023, propos o estabelecimento de um teto para as taxas do cartdo de
crédito. Esse limite passaria a valer com a edi¢ao da Resolucao n® 5.112; de 21 de dezembro
de 2023, expedida pelo Conselho Monetario Nacional. Este estudo aponta que as iniciativas
adotadas nas ultimas décadas para reduzir o custo do crédito bancario no Brasil ndo foram
capazes de resolver o problema das altas taxas do cartio de crédito. A partir dessa
constatagao, analisa a adogao de mecanismo de controle de pregos para aquela modalidade a
luz de outras experiéncias com o emprego desse tipo de estratégia em mercados de crédito.
Os casos da limitagao de juros dos empréstimos de dia do pagamento (payday loans) no Reino
Unido e do cheque especial no Brasil sao analisados.

Palavras-chave: Institui¢oes Financeiras; Cartao de Crédito; Taxas de Juros; Limites.
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1- INTRODUGCAO

As taxas de juros cobradas dos usuarios de cartdo de crédito que nio
quitam sua fatura no vencimento tém sido as mais altas do mercado bancario brasileiro. Ao
longo de 2023, a taxa média do rotativo' do cartio esteve sempre acima de 400% ao ano”.
No mesmo periodo, a0 menos uma institui¢ao financeira praticou taxas superiores a 1.000%
20 ano’. A tomada de crédito nessas condi¢cdes desperta preocupagoes (HOROWITZ, 2017).
Embora a possibilidade de acessar recursos quando em situacao de necessidade, em tese, seja
util para os consumidores, taxas de juros naqueles patamares impoem um 6nus alto e podem
rapidamente aumentar uma divida, a ponto de impossibilitar o seu pagamento. Isso desperta

davidas sobre a utilidade do cartdo de crédito para os seus usuarios.

Inquietagoes dessa espécie se agravaram recentemente. No segundo
trimestre de 2023, a inadimpléncia* de pessoas fisicas que usaram o rotativo do cartio de
crédito ultrapassou os 50%, muito acima da média verificada no conjunto de todas as
operacdes de crédito contratadas por pessoas fisicas, de cerca de 6%’. Isso se seguiu 2 uma
expansao daquele segmento. Entre junho de 2019 e junho de 2022, o numero de usuarios de
cartoes de crédito havia crescido 30,9%, de 64,7 milhdes para 84,7 milhdes, e o seu saldo
devedor® total, saltado 84%, de R$ 241,9 bilhdes para R$ 445,2 bilhdes (BCB, 2022). O cartio
de crédito destaca-se como um componente relevante do endividamento da populagio

brasileira: em maio de 2023, 86,8% dos brasileiros com algum débito, em atraso ou nao,

1 Os usudrios de cartdo de crédito que nio quitam todo o saldo de suas faturas no vencimento sao direcionados
para o chamado rotativo, que pode ser regular ou nio regular. Os que pagam pelo menos o valor minimo da
fatura entram no rotativo regular. J4 os que pagam menos do que o valor minimo da fatura vio para o rotativo
ndo regular, com taxas mais altas. Desde 2017, as institui¢oes financeiras podem manter devedores no rotativo
apenas até o vencimento da parcela seguinte a que nio foi quitada. Apés esse periodo, os clientes devem ser
encaminhados para o que se convencionou chamar de patrcelado do cartdo de crédito, com taxas menores do
que as do rotativo regular, mas ainda significativamente mais altas do que o custo médio do crédito no Pafs.
Entre 8 e 14 de novembro de 2023, a institui¢do financeira que com as taxas mais altas para o parcelado cobrava
dos seus clientes, em média, 706,11% ao ano, segundo dados do Banco Central do Brasil (BCB). Ver
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/reporttxjuros /?codigoSegmento=1&codigoModalidade=215101&histor
icotaxajurosdiario atual page=3&tipoModalidade=D&lnicioPeriodo=2023-11-08

2 Segundo dados disponiveis no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil (BCB).
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/consultarValoresSeries.do?method=consultarGrafico

3 Ver o custo médio da tomada de crédito com institui¢Ses financeiras divulgado pelo BCB em seu sitio
eletronico. Para o periodo de 6 a 10 de novembro de 2023, ver
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/reporttxjurosPcodigoSegmento=1&codigoModalidade=204101&histori
cotaxajurosdiario _atual page=1&tipoModalidade=D&lnicioPeriodo=2023-11-06

4 Na divulgacdo de dados sobre a inadimpléncia, o BCB considera o percentual de opera¢es com pelo menos
uma parcela com atraso superior a 90 dias.

5 Ver as Séries Temporais 21127 e 21112 do BCB, disponiveis em
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries /localizarSeries.do?method=prepararTelal .ocalizarSeries.

¢ Saldo devedor se refete ao valor da compra, parcelada ou nio, que ainda nio foi pago pelo cliente e sobre o
qual pode ou nio haver incidéncia de juros (BCB, 2022).
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tinham alguma obrigacdo decorrente do uso daquele instrumento de pagamento (CNC,

2023).

Diante desse cenario, ao analisar Projeto de Lei’ que incentivaria
institui¢oes financeiras a renegociar dividas de pessoas fisicas, batizado de Programa
Desenrola Brasil, o Congresso Nacional decidiu limitar os juros do cartao de crédito. O

objetivo dos parlamentares foi atacar uma das causas do superendividamento da populagio.

O art. 28 da Lei n° 14.690, de 3 de outubro de 2023, resultado da
aprovac¢ao daquela proposicao legislativa, incumbiu os emissores de cartdo de crédito e de
outros instrumentos de pagamento pés-pagos® de submeterem 2 aprovagio do Conselho
Monetario Nacional (CMN), anualmente, proposta de limites para as taxas de juros e
encargos financeiros cobrados no crédito rotativo e no parcelamento de saldo devedor das
faturas daqueles instrumentos. Se tal proposta nao fosse apresentada ou se fosse rejeitada
pelo CMN,; a legislagao passou a prever que o total cobrado a titulo de juros e encargos
financeiros nao poderia exceder o valor original da divida — ou seja, um limite de 100% para
os juros e demais encargos do cartio de crédito. Esta solugao acabou prevalecendo com a

edicio da Resolucio CNM n® 5.112, de 21 de dezembro de 2023°.

O controle de taxas de juros'" pelo Estado, por meio de leis, regulamentos
ou decisoes judiciais, desperta controvérsias. Ha temor de que efeitos colaterais provocados
por esse tipo de interven¢ao na economia, como a restricao na oferta de crédito ou o seu
encarecimento para tomadores que nao sejam diretamente protegidos pela agdo estatal,

acabem anulando os beneficios dela esperados.

Tanto a preocupagdo com que taxas de juros altas prejudiquem os
tomadores de crédito quanto o medo de que o controle de precos no setor bancario gere
efeitos colaterais socialmente danosos nao se manifestam apenas no Brasil. Em 2020, ao
menos 108 paises adotavam algum mecanismo de controle de taxas de juros (CALICE ez 4/,

2020). Esse grupo respondia por mais de 88% do PIB global. Algumas dessas experiéncias

7 Projeto de Lei n°® 2.685, de 2022, de autoria do Deputado Elmar Nascimento e relatado pelo Deputado
Alencar.

8 As referéncias ao controle de taxas de juros do cartio de crédito feitas ao longo do texto compreendem os
outros instrumentos de pagamento p6s-pagos referidos pela legislagio.

9 Disponivel em:
https:/ /www.bcb.gov.bt/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%2520C
MN&numero=5112. Acesso em: 28 dez,. 2023.

10 Ao longo do texto, utilizamos indistintamente as expressoes controle de taxas de juros, limitagdo de taxas de
juros e estabelecimento de teto para taxas de juros.
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tiveram seus impactos avaliados e podem servir de parametro para a analise do controle de

precos dos cartdes de crédito recentemente aplicado no Brasil.

Neste estudo, buscamos colocar a decisao sobre a limitagao dos juros
daquela modalidade em contexto e explorar avaliagbes de experiéncias internacionais e
nacional com a adogao desse tipo de estratégia. A Se¢ao 2 apresenta os fundamentos juridicos
da regra geral de liberdade para defini¢do de precos em contratos bancarios. A Se¢do 3 trata
de estratégias para reducgao do custo do crédito perseguidas no Pais nas tltimas décadas. Elas
compreendem a corre¢ao de falhas de mercado e a criagio de excegdes a regra geral de
liberdade de pregos. Na Secao 4, voltamos atenc¢ao para analises de experiéncias com controle
de taxas de juros bancarios, em busca de parametros para avaliar o novo teto para o cartao
de crédito. Entre elas, os casos das limitagdes aplicadas aos empréstimos de dia do
pagamento no Reino Unido e ao cheque especial no Brasil. Por fim, a Se¢ao 5 reune nossas

consideracdes finais.

2- A REGRA GERAL DE LIBERDADE PARA DEFINICAO DE TAXAS
JUROS NO SISTEMA FINANCEIRO

Em regra, no Brasil, as institui¢des financeiras sao livres para definir os
juros que cobram dos seus clientes. Embora a redagao original do art. 192 da Constituicao
da Republica limitasse os juros praticados no sistema financeiro a 12% ao ano, aquele
dispositivo nunca foi considerado autoaplicavel e, por isso, nao chegou a produzir efeitos

durante sua vigéncia, que se encerrou com a promulgacio da Emenda Constitucional n® 40,

de 2003 (BRASIL, 2008).

Antes da entrada em vigor do texto constitucional vigente, a jurisprudéncia
do Supremo Tribunal Federal havia se cristalizado no sentido de que os limites previstos na
legislagao antiusura — o Decreto n°® 22.626, de 1933, também chamado de Lei da Usura
(BRASIL, 1933) — nao se aplicariam as operacOes realizadas por entidades daquele género

(BRASIL, 1977), posicionamento mantido apds 1988.

Mais recentemente, o Superior Tribunal de Justica (STJ) seguiu orientacao
semelhante ao decidir que (i) os juros remuneratérios'' cobrados por instituicoes financeiras

nao se submetem as restricdes da Lei da Usura e (ii) nos contratos bancarios regidos por

11 Juros remuneratério sdo aqueles cobrados desde o comeco do contrato.
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legislagio especifica, os juros moratdrios'” podem ser convencionados acima do limite legal®?
(BRASIL, 2009). Como contratos bancarios regidos por lei especifica podem ser utilizados
para instrumentalizar diversas modalidades de opera¢oes de crédito, o alcance daquela

previsdao é amplo.

Entretanto, seria um engano pensar que a liberdade para defini¢io do
preco de contratos bancarios significa que o custo do crédito no Brasil nio seja uma
preocupagdao. Ha anos, o Pafs ocupa incomoda posicdo entre aqueles com maior spread
bancario do mundo. Spread bancario ¢ a diferenca entre o quanto os bancos cobram para
emprestar recursos € o quanto pagam para capta-los junto a depositantes. Segundo dados do
Banco Mundial (2022), o brasileiro s6 perderia para os de Zimbabue e Madagascar. O custo
de operagoes bancarias também ¢ influenciado pelo fato de a nossa taxa basica de juros ter
nivel relativamente alto. Dada a conhecida rela¢do entre o desenvolvimento financeiro, que
passa por aumentar a oferta e reduzir o custo do crédito, e o crescimento economico dos
paises (LEVINE, 1999), é natural que aquelas circunstancias inquietem autoridades publicas

e especialistas.

3 - ESTRATEGIAS PARA REDUCAO DO CUSTO DO CREDITO

As estratégias adotadas no Pafs para lidar com o problema do alto custo
do crédito podem ser classificadas em duas frentes distintas. A primeira delas é a resolugdo
das falhas de mercado percebidas como causadoras da elevagao do spread bancario brasileiro.
Isso tem sido feito por meio de leis e regulamentos. A segunda consiste no controle de taxas
de juros em determinados casos, tanto pela via normativa quanto pela judicial. Cada uma

dessas duas estratégias ¢ apresentada separadamente abaixo.

12 Juros moratérios sio cobrados a partir do inadimplemento de obrigacGes pelo devedor. No jargio juridico,
o inadimplemento de obrigacdo que ainda pode ser cumprida no futuro é chamado de mora.

13 A Lei Antiusura (ou Lei da Usura), em seu art. 5%, limitou os juros moratérios a 1% ao més. O Codigo Civil
(Lei n° 10.406, de 2002), pot sua vez, prevé que “(q)uando os juros moratorios nio forem convencionados, ou
o forem sem taxa estipulada, ou quando provierem de determinacio da lei, serdo fixados segundo a taxa que
estiver em vigor para a mora do pagamento de impostos devidos a Fazenda Nacional”. A regra sobre os juros
de mora devidos a Fazenda Nacional, por sua vez, esta prevista no art. 161, § 1°, do Cédigo Tributario Nacional
(Lein® 5.172, de 1966), segundo o qual “(s)e a lei nao dispuser de modo diverso, os juros de mora sao calculados
a taxa de um por cento ao mes.”
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3.1. CORRECAO DE FALHAS DO MERCADO BANCARIO

Pelo menos desde a década de 1990, uma série de leis e regulamentos vém
sendo editados com o objetivo de reduzir o custo do crédito bancario no Brasil. Orientados
pela premissa de que as altas taxas de juros sao uma consequéncia de falhas no
funcionamento do mercado bancario, seu foco é o enfrentamento das causas do elevado

spread praticado pelas institui¢oes financeiras.

Por sua vez, a limitacao de taxas de juros nunca gozou de grande prestigio.
A visao dominante tem sido a de que, por atacar diretamente as consequéncias de falhas de
mercado e ndo as suas causas, uma restricao do género sempre provocaria efeitos colaterais,
como a redugdo e o encarecimento da oferta de crédito, que piorariam a situagao dos

tomadores de crédito, em vez de melhori-la.

Entre os esfor¢os para reducao do spread bancario, um dos pontos que
mais aten¢ao tem recebido ao longo dos anos ¢ o dos custos das institui¢Ges financeiras com
a inadimpléncia dos devedores. Sucessivos estudos e relatérios do Banco Central do Brasil
(BCB) decompuseram o spread e identificaram que parte significativa dele — até 35% — era
resultado da inadimpléncia (BCB, 1999). Isso significa que, caso antecipassem a possibilidade
de recuperar maior propor¢ao do dinheiro emprestado a devedores inadimplentes, as

institui¢oes financeiras poderiam cobrar menos pela oferta de crédito.

A ampliagao das hipoteses de utilizagdo da alienagao fiduciaria em garantia,
um dos principais mecanismos de mitigacao de risco de crédito disponiveis em nossa
jurisdicdo', a criagio de novas formas de garantia, como os empréstimos consignados®, a
exclusio de credores financeiros com garantia fiduciaria dos efeitos da eventual insolvéncia
dos seus devedores'® e a reforma da legislacio processual para simplificar processos de

execugio de créditos'” foram algumas das iniciativas que buscaram reduzir os custos com

inadimpléncia no setor bancario (FABIANI, 2012) .

14 Por exemplo, com a Lei n® 9.514, de 1997, e a Lei n° 10.931, de 2004.

15 Ver a Lei n® 10.820, de 2003.

16 Ver o art. 49, § 3°, da Lei n° 11.101, de 2005, e o art. 7° da Lei n® 10.214, de 2001.

17Ver a Lei n® 11.232, de 22 de dezembro de 2005.

18 Emerson Fabiani explora reformas juridicas conduzidas com tal propésito entre 1999 e 2000, e as relaciona
a uma linha de estudos empiricos (Law and Finance) segundo a qual: (i) a qualidade do direito é fundamental
para a protecio de credores e investidores e, portanto, para o desenvolvimento financeiro dos pafses; (ii)
sistemas juridicos de common law sio mais protetivos de credores e investidores do que os de cwil law,
especialmente do que os de cwi/ law francesa, como o Brasil. A recomendacio pratica daf decorrente, influente
em organismos internacionais como o FMI e o Banco Mundial, ¢ o transplante institucional de regras de
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Outro foco de atuagao de legisladores e reguladores tem sido o aumento
da concorréncia no mercado bancario, o que poderia gerar ganhos de produtividade e reduzir
as margens das institui¢oes financeiras". A regulamentagio da portabilidade de operagoes de
crédito”, do compartilhamento de informacdes de clientes bancirios entre instituicoes
financeiras — o chamado open finance’ —, a abertura do mercado a novos entrantes, como as
fintechs de crédito e de pagamento, e a criagio do chamado cadastro positivo™ foram algumas

medidas adotadas com aquele objetivo.

Também foram criados diversos mecanismos de prote¢io para
consumidores em suas relacGes com instituicbes financeiras, mais uma orientacao recorrente
em circulos de formuladores de politicas publicas (MAIMBO E GALLEGOS, 2014). Alguns

o . R N . 23 ,
exemplos sao a imposi¢iao de transparéncia sobre as taxas cobradas™ — até mesmo com a
divulgagio das taxas maximas praticadas por cada instituicdo financeira em diversas
modalidades, inclusive o rotativo do cartao de crédito e o cheque especial —, a criagao de
. . . ~ . 24 . . . . ~
mecanismos para registro de queixas e resolucdo de disputas™ e iniciativas voltadas a

educacio financeira dos consumidotes.

Neste dltimo campo, foi colocada em pratica a Estratégia Nacional de
Educagao Financeira e o BCB passou a manter um Programa de Educa¢ao Financeira,
voltado a “assegurar uma base de educagao financeira que favoreca a populagao quanto ao
entendimento dos aspectos econémico-financeiros que afetam seu dia a dia, permitindo-lhe
uma administracio responsével e consciente dos proprios rendimentos e bens””. Além disso,
a Lei do Superendividamento® incluiu o fomento de ac¢des direcionadas a educagio

financeira dos consumidores como um dos objetivos da Politica Nacional das Relagbes de

sistemas de common law, especialmente dos EUA, para outras jurisdi¢es. Ver Direito e Crédito Bancario no
Brasil. Editora Saraiva. Sao Paulo, 2012.

19°O Relatério de Economia Bancaria de 2014 do BCB apontava que a margem liquida dos bancos respondia
por aproximadamente 35% do spread bancario.

20 Inicialmente, com a Resolu¢io n°® 3.402, de 6 de setembro de 20006, expedida pelo Conselho Monetitio
Nacional (CMN), posteriormente substituida por outros atos normativos.

21 Ver a Resolucao Conjunta BCB/CMN n° 1, de 4 de maio de 2020.

22 Ver a Lei n° 12.414, de 9 de junho de 2011.

23 Ver a Resolucio CMN n° 4.881, de 23 de dezembro de 2020, sobre o Custo Efetivo Total de operacoes de
crédito, e os atos normativos que a antecederam.

2% A Lei do Superendividamento (Lei n° 14.181, de 2021) criou mecanismos de conciliacio para pessoas
superendividadas (arts. 104-A a 104-C). O Banco Central do Brasil hd alguns anos tem um sistema de registro
de reclamagdes de clientes contra instituicdes financeiras. As informagdes recebidas podem orientar medidas
de supervisio de condutas o que, em tese, incentiva as entidades supervisionadas a nio praticar abusos.

% Trecho extraido do seguinte link: https://www.bcb.gov.br/pre/pef/port/pefpublicoexterno.asprframe=1.
Nao ha referéncia a data da publicagao.

26 Tei n® 14.181, de 2021.
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Consumo e definiu a garantia de educagio financeira como um direito basico do consumidor,
o que também foi reforcado pelo art. 27 da Lei n° 14.690, de 2023, que originou a Resolugio
Conjunta n° 8, de 21 de dezembro de 2023

Ha evidéncias de que pelo menos algumas dessas medidas contribuiram
para a reducao do spread bancario brasileiro. A portabilidade, por exemplo, gerou queda do
spread médio nos empréstimos consignados™. Os efeitos da reforma da legislagdo falimentar
de 2005 sobre o crédito também foram avaliados positivamente (ALENCAR e a/, 2020)%.
Contudo, a despeito das varias iniciativas adotadas nos planos legal e regulamentar, os juros
praticados no cartao de crédito rotativo e também no cheque especial seguiram em niveis
altos, mesmo para os padroes brasileiros, com taxas médias anuais frequentemente superiores

a 300%.

A partir de meados da década passada, o BCB passou a dispor de mais
dados sobre aquelas modalidades. Como veremos na se¢do 3.2.2, essas novas informacoes
motivaram mudanga na abordagem normativa do problema dos juros nelas praticados. A
interferéncia em clausulas contratuais relacionadas ao prego, estratégia até entao evitada pelo

BCB, passou a ser preferida em determinadas circunstancias.

3.2 CONTROLE DE TAXAS DE JUROS

Ha excecdes a regra geral de liberdade de cobranga de juros em operagdes
bancarias. Nesta se¢dao, apresentamos uma proposta de classificacio dessas medidas de
controle de precos existentes no Pais e as relacionamos ao problema dos juros do cartiao de

crédito.

2 Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativortipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20Conj
unta&numero=8. Acesso em: 28/12/2023.

28 Segundo o BCB (2022): “Observamos reducido de aproximadamente 0,8 ponto percentual em municipios
com mais de um banco em operagio relativamente aqueles com apenas um banco. Essa reducdo é
estatisticamente significante e relevante economicamente. Dado que o spread médio foi de cerca de 16 pontos
percentuais nesse periodo para empréstimos do consignado, isso implica que apenas a mudanga da portabilidade
gerou queda de cerca de 5% desse spread médio”.

2 Os autores fazem a ressalva de que a producio de todos os seus potenciais efeitos positivos dependeria de
ampliacdo da concorréncia.
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3.2.1 Teto de taxas de juros para incentivar ou proteger determinados setores ou grupos

econoniicos ou Sociais

Ha, em leis e regulamentos, limitacbes ao custo de determinadas
operagoes. Neste caso estaio compreendidos os diversos mecanismos de direcionamento de
crédito™ e, também, hipéteses em que o uso de determinados mecanismos de mitigacio de
risco — como o desconto automatico de prestagdes em folha, das operagoes de crédito
consignado — ¢é condicionado a observancia de uma taxa maxima pelas instituicdes

financeiras.

As finalidades desses diversos controles de taxas de juros podem ser
diversas e compreendem, por exemplo, a promo¢ao de determinados setores, como o
imobiliario e o agronegdcio, de atividades associadas ao crescimento econdémico e ao

aumento do bem-estar da populagio, e a protecao de determinados grupos sociais.

Por outro lado, tais interven¢des na economia tém em comum o fato de
que fixam taxas proximas ou abaixo do custo médio do crédito”. Ferrari e coautores (2018)
analisaram os efeitos de diversos modelos de controles de taxas de juros praticados em
diferentes paises e concluiram que esse é um fator importante para determinar os efeitos

colaterais desse tipo de interven¢ao na economia. Voltaremos a esse ponto na se¢ao 4, abaixo.

Seja como for, nenhum dos controles com essas caracteristicas se aplica a
tomada de crédito ao rotativo e ao parcelado do cartao de crédito e, portanto, nao enfrentam

a questao objeto deste trabalho.

3.2.2 Restrigoes ao custo do cheque especial e do rotative do cartao de crédito para combate ao
crédito predatdrio

Até 2017 e 2019, respectivamente, os juros elevados — mesmo para os
padrdes brasileiros — do cartao de crédito e do cheque especial eram encarados por BCB e
CMN com receituario semelhante ao prescrito para lidar com o elevado custo do crédito de

132

forma geral™. O foco, portanto, era a redugao do spread bancario. Desde entao, contudo, a

30 F comum que se diferencie o mercado de crédito em duas categorias: de taxas livres e de crédito direcionado.
O direcionamento de crédito envolve a destinacio de uma determinada fonte de captagdo de recursos,
alimentada por verbas publicas (por exemplo, verbas orcamentarias) ou privadas (como os valores depositados
em contas correntes ou de poupanga) para determinada finalidade. Aquelas fontes de captagdo costumam ter
custo baixo e, por isso, podem ser usadas em operagdes de crédito remuneradas por taxas de juros relativamente
baixas — com frequéncia, menores do que as definidas livremente em mercado.

31 A titulo de treferéncia, o custo médio do crédito era de 44,3% ao ano em julho de 2023 (BCB, 2023b)

32 Os controles de taxas de juros referidos no item 3.2.1 sdo definidos por outros 6rgios e entidades.
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abordagem regulatéria em relacao aquelas modalidades foi alterada. O BCB passou a dispor
de mais dados sobre o seu uso, o que motivou a administracao de novos remédios contra as

altas taxas neles praticadas.

Estudos sobre o cheque especial (BCB, 2018 e 2019) identificaram relacao
entre o seu uso” e niveis de escolaridade — no sentido de que individuos com menos estudos
formais se endividam mais no cheque especial — e renda — no sentido de que, quanto menor
a renda, maior a utilizagdo do cheque especial. Baixos niveis de escolaridade e renda sdao
circunstancias que comprometem a tomada de decisdes financeiras, pela pressao gerada pela
necessidade de recursos e pela falta de alternativas — no caso da renda — ou pela dificuldade

para elaborar decisdes financeiras complexas — no caso da escolaridade.

“Em particular na demanda por cheque especial, localidades com mais pessoas
e condigoes socioecondmicas ponco favorecidas sao mais impactadas por essas interagoes,
na medida em que as demendas dessas pessoas sao mais ineldsticas, as mesmas (Sic)
sofrem  mais chogues financeiros e tém menos alternativas financeiras. Essas
caracteristicas da demanda podem exacerbar decisoes subdtimas de consumo/ poupanga
dos consumidores que, se associadas a existéncia de poder de mercado das IFs, podem
impactar ainda mais negativamente o bem-estar do consumidor e a eficiéncia da

economia.” (BCB, 2019)

“A literatura aponta que a escolaridade cansa um crescimento nas
habilidades cognitivas e essas babilidades estio ligadas a melbores resultados financeiros
(mesmo controlando pela renda e contexcto familiar), provavelmente porque anxiliam a
elaborar decisies financeiras complexas.” (BCB, 2019)

O BCB também identificou que, ao contrario do que acontecia em outras
modalidades, a demanda pelo crédito no cheque especial respondia pouco a variagao de
precos — demanda inelastica, no jargio econdmico™. Esse é um fato que abre espaco para o
exercicio de poder de mercado pelas instituicoes financeiras, hipotese ja cogitada ao menos
desde 1999. Naquele ano, o estudo Juros e Spread Bancario no Brasil (BCB, 1999) havia

apontado que o elevado spread verificado no cheque especial provavelmente decorria do

3 Definido como a relagio entre o total de divida no cheque especial e o total de dividas no Sistema Financeiro
Nacional.

3 “A modalidade menos sensivel a taxa de juros é o cheque especial — demanda ineldstica; ou seja, elasticidade-
juro menor do que 1 (em mddulo), -0,56. Um aumento de 10% na taxa de juros do cheque especial —
correspondente a aproximadamente 25 p.p. a0 ano em relacdo a taxa média do painel — leva a uma queda
pequena, de aproximadamente 6%, na demanda. A elasticidade ¢ um parimetro comportamental. Ela é o
resultado de um balanceamento complexo entre a existéncia de produtos alternativos, o quio essencial é o
consumo do produto e também de outros fatores, como vieses comportamentais. Quanto maior a elasticidade
da demanda, maior a disciplina que os consumidores imp&em sobre a capacidade de imposi¢ao de prego que
ofertantes com algum poder de mercado tém. Excetuando o caso de concorréncia perfeita, quando o prego é
totalmente determinado por custo marginal, a seguinte relagio emerge: quanto mais insensfvel a prego ¢é a
demanda, maior o preco do produto” (BCB, 2019).
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poder de mercado das instituicdes financeiras, e nao dos seus custos com inadimpléncia e

despesas administrativas.

O BCB notou, ainda, que as margens™ das instituicdes financeiras com as
operagoes de cheque especial eram relativamente mais altas do que as de outras modalidades
de operagoes de crédito. Embora o cheque especial tivesse participagao de apenas 1% na
carteira de crédito do sistema bancario, era responsavel por aproximadamente 10% da

margem gerada pela carteira de crédito total do sistema bancario™.

Esse conjunto de dados era coerente com a hipétese de que as institui¢oes
financeiras exerciam poder de mercado para praticar precos mais altos do que os que

cobrariam de consumidores em um mercado com ampla concorréncia.

O BCB e o CMN (BCB, 2019b) demonstraram, ainda, preocupagao com
o fato de o cheque especial conjugar custo elevado (312,6% ao ano, na data-base de
dezembro de 2018), nivel de inadimpléncia alto (15,36% contra uma taxa média total de
inadimpléncia de pessoas naturais de 3,25%), ampla liberdade de uso pelo cliente — “muitas
vezes sem critério e de forma desregrada” — e “hipossuficiéncia do cidadao na avaliagao do

produto e de seu real custo de utilizagao”.

Diante desse quadro, em 2019, o CMN limitou os juros remuneratorios
cobrados no cheque especial a 8% ao més — aproximadamente, 151% ao ano”’. Esse teto
estava muito acima do custo médio do crédito, que era de 46,7% em marco de 2018 (BCB,

2018c) e de 44,3% ao ano em julho de 2023 (BCB, 2023b).

O controle de juros com essa caracteristica ¢ apontado como uma
estratégia para evitar o chamado crédito predatério. O crédito predatério pode ser definido
como qualquer pratica que leve pessoas a tomar crédito de que nio precisam ou em
condi¢bes que nao podem pagar. Costuma estar associado a taxas elevadas, que rapidamente
conduzem o devedor ao superendividamento. O Instituto para Informagao Juridica da
Faculdade de Direito da Universidade de Cornell, nos EUA, define-o como “qualquer pratica

crediticia em que o credor se aproveita do devedor. Os credores predatorios impdem regras

% Margem de juros liquida de despesas de Provisao para Créditos de Liquidacdo Duvidosa.

3 A Exposicio de Motivos a Resolugao CMN n° 4.765, de 27 de novembro de 2019 (Voto 246/2019-BCB, de
27 de novembro de 2019), apresentou dados ligeiramente distintos “a despeito de representar 1,4% do volumse de crédito
do sistema financeiro as pessoas fisicas, o Cheque Especial contribui com mais de 13,2% da margem de intermediacao financeira
liquida de provises e de custo de funding”.

37 Ver a Resolu¢io CMN n° 4.765, de 27 de novembro de 2019.
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que sdo desleais ou abusivas. Praticas predatdrias sdo geralmente cometidas contra vitimas

idosas ou de baixa renda”®.

Em relacdao ao rotativo do cartio de crédito, em 2017, o BCB também
observou relagdao entre o grau da sua utilizagdo, de um lado, e a renda e escolaridade dos
usuarios, de outro (BCB, 2018). Entre pessoas com ensino fundamental incompleto,
fundamental completo, ensino médio incompleto e ensino médio completo, a participacao
no cartao de crédito rotativo é maior do que na modalidade a vista ou parcelado com lojista,
sobre a qual nao incidem taxas de juros. Ou seja, a maior parte do saldo devedor do cartio
das pessoas de escolaridade mais baixa sofria incidéncia de juros. O BCB considerou que
“essa diferenca (entre os niveis de escolaridade) parece estar associada ao diferencial de renda
entre os grupos, uma vez que nao ha diferenca de renda significativa entre os individuos com

escolaridade inferior ao nivel superior incompleto”.

Em relagao a elasticidade-pre¢o da demanda (isto é, o quanto o uso do
cartio de crédito varia em razao de alteragdes nos juros), o BCB (2019) identificou um
cenario distinto daquele verificado no cheque especial. A demanda pela tomada de crédito
no cartdo variaria consideravelmente de acordo com a mudanca do custo dessa modalidade

para os tomadores™.

A luz desses dados, 0 BCB e o CMN optaram por restringir o periodo em
que o saldo devedor da fatura poderia ser objeto de financiamento naquela modalidade™.
Apods o vencimento da fatura subsequente ao inadimplemento, as instituigdes financeiras
passaram a ser obrigadas a financiar débitos decorrentes do uso de cartao de crédito por

meio de outras modalidades de crédito, em condigdes mais vantajosas para o cliente.

Embora a Resolugio do CMN que instituiu tal restricdo nao tenha sido
acompanhada de uma exposi¢io de motivos, inferimos que a diferenca de resultados de
elasticidade-preco da demanda por crédito no cheque especial e no cartio de crédito (a

variagdo dos juros alterava muito pouco a demanda no cheque especial e alterava

38 No original: “Predatory lending is any lending practice where the borrower is taken advantage of by the
lender. Predatory lenders impose lending terms that are unfair or abusive. This predatory practice is often
committed against victims who are elderly or low-income.” Ver
https://www.law.cornell.edu/wex/predatory lending

¥ “As modalidades mais sensiveis a taxa de juros — demanda elastica, ou seja, elasticidade-juro maior do que 1
(em moédulo) — sdo as de crédito rotativo no cartio de crédito e consignado em folha, com, respectivamente, -
4,24 e -4,18, seguidos do crédito pessoal nao-consignado, com -1,08”.

40 Por meio da Resolu¢io CMN n° 4.549, de 26 de janeiro de 2017.

Matcio Valadares, Cassiano Negrio, Rafael Amorim, Pedro Garrido e Lucas Salgado
O contetdo deste trabalho é de exclusiva responsabilidade de seus autores.

Saiba mais sobre a Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados e conheca outros estudos em: www.camara.leg.br/conle



http://www.camara.leg.br/conle
https://www.law.cornell.edu/wex/predatory_lending

16

consideravelmente a demanda no cartao de crédito) foi o fator preponderante para BCB e
CMN terem optado por estratégias de intervencdo distintas em cada uma daquelas

modalidades, com a defini¢ao de teto de juros apenas para o cheque especial.

Mas fatores que aproximam o cheque especial e o cartio de crédito
também parecem ter sido considerados pelos reguladores. A restricio ao tempo de
permanéncia de usuarios de cartdo na linha do rotativo é um tipo de interven¢ao que nio é
comumente adotada em relacao a modalidades de crédito com elasticidade-preco semelhante
a do cartao de crédito. Presumivelmente, aquela limitagao decorreu de preocupagao com os
niveis muito altos das taxas de juros, a hipossuficiéncia de parte dos usuarios na avaliagao do
produto e do seu real custo (relacionada a maior utilizagdo por pessoas de renda e

escolaridade mais baixa) e as altas taxas de inadimpléncia observadas no cartao de crédito.

Apesar de a restricdo temporal ao rotativo do cartdo ter reduzido o
pagamento de juros relacionados ao rotativo regular (BCB, 2017), o problema do custo dos
juros na modalidade nao foi resolvido. No perfodo em que o saldo devedor permanece no
rotativo regular — e especialmente no nao regular —, as taxas continuaram muito altas em
termos relativos*. E o custo do parcelamento do saldo devedor, para onde os devedores sio
direcionados apds o fim do petiodo no rotativo, também é elevado™. Houve, inclusive,
depois da edicao da Resolu¢io CMN n° 4.549, de 26 de janeiro de 2017, diminuicdo
consideravel das diferengas entre as taxas de juros do rotativo e do parcelado, com aumento
significativo das taxas de juros do crédito parcelado como forma de contornar os efeitos das

medidas impostas pelo BCB e pelo CMN.

Desde 2017, quando o BCB publicou estudo sobre os perfis de usuarios
de cartdes de crédito e o CMN expediu norma com limite temporal para uso do rotativo, o
cenario do mercado brasileiro de cartes de crédito passou por alteragdes consideraveis. No

Relatério de Economia Bancaria de 2022, o BCB (2022) observou que:

“Com a entrada de novos players no segmento de cartoes pds-pago, ¢ o
consequente aumento da competigio, o nimero de usudrios desse instrumento de
pagamento crescen substancialmente nos ltimos anos. Em decorréncia, nma parcela
significativa da populagao brasileira passou a ter acesso a um ou mais carties de crédito.

4 Como visto acima, ao longo de 2023, a taxa média do rotativo do cartdo esteve sempre acima de 400% ao
ano e a0 menos uma instituicao financeira praticou taxas superiores a 1.000% ao ano. Ver notas 2 e 3.

4 No periodo de 6 a 10 de novembro de 2023, a institui¢do financeira que com as taxas mais altas para o
parcelado cobrava dos seus clientes, em média, 706,11% ao ano, segundo dados do BCB. Ver
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/reporttxjuros/?codigoSegmento=1&codigoModalidade=215101&histor
icotaxajurosdiario_atual page=3&tipoModalidade=D&lnicioPeriodo=2023-11-08
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Em junbo de 2022, a quantidade de carties de crédito (190,8 milbies)
representava quase o dobro da populacdo economicamente ativa no Brasil (107,4
milhoes), segundo dados de 2021 do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) ¢ estatisticas do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

O maior acesso a cartes de crédito, embora positivo do ponto de vista da
inclusdo financeira, também merece atengdo por seu potencial de anmentar o nivel de
endividamento das familias. Quando o cliente deixa de pagar o valor total da fatura do
cartao, o valor ndo pago se torna uma modalidade de empréstimo, chamada rotativo do
cartdo de crédito. Essa é uma das operagoes de crédito com maiores taxas de
inadimpléncia e custo no mercado”.

O ingresso no mercado de institui¢des financeiras com modelo digital esta
associado ao maior acesso das classes C, D e E a produtos bancarios. Pesquisa realizada pela
Associagao Brasileira de Crédito Digital (ABCD, 2019) com 43 fintechs apontou que 79%
dos seus clientes estio concentrados naquelas faixas. E o cartio de crédito é o produto
bancario mais utilizado por pessoas daquelas trés faixas (por 85% de pessoas da classe C e

68% de pessoas das classes D e E)*.

Esses fatos agravam a preocupagao com a tomada de crédito de alto custo
por pessoas com baixa habilidade financeira, vitimas potenciais de praticas de crédito
predatério. A Confederagio Nacional dos Dirigentes Lojistas (CNDL) e o Servigo de
Prote¢ao ao Crédito (SPC) identificaram que, em 2021, 84% dos usuarios de cartio de crédito
desconheciam a taxa mensal média caso entrassem no rotativo™. As mesmas entidades
também apontaram que “46% dos inadimplentes desconhecem ou sabem pouco sobre o
valor total das compras feitas recentemente no cartdo, 47% nao sabem ao certo quais
produtos e servicos foram adquiridos no cartao de crédito e 48% admitem ter pouco ou

nenhum conhecimento sobre o nimero de parcelas em que dividiram as suas dltimas

¥ Segundo pesquisa realizada pela Opinion Box, empresa de pesquisa de mercado. Ver
s:/ /www.originalidades.com.br/o-comportamento-financeiro-das-classes-c-d-e-e
4 Segundo a matéria “75% dos internautas usaram o cartio de crédito nos ultimos 12 meses, aponta
CNDL/SPC Brasil”, de 5 de novembro de 2021, disponivel no sitio eletronico da CNDL: “De acordo com a
pesquisa, entre os usuarios de cartio de crédito, a quantidade média de parcelamentos a ser paga nos préximos
meses ¢ de 5,7, sendo que 16% relataram um numero igual ou maior que sete parcelas. A taxa mensal média
reportada pelos usuarios do cartio, no caso de entrar no rotativo, foi de 10%, mas um percentual expressivo
dos que usaram o préprio cartdo nos udltimos 12 meses (84%) afirmou desconhecer essa taxa.”

https://site.cndl.org.br/75-dos-internautas-usaram-o-cartao-de-credito-nos-ultimos-12-meses-aponta-
cndlspe-brasil/ Outro estudo produzido por CNDL e SPC apontava que 85% dos usudrios de cartio
inadimplentes desconheciam a taxa de juros mensal quando nao ¢ feito o pagamento do valor total da fatura.
Ver https://www.spcbrasil.org.br/uploads/st imprensa/analise inadimplencia e cartao de credito.pdf
(sem data). Em qualquer caso (85% do total dos usuarios ou 84% dos usuarios inadimplentes), o
desconhecimento das taxas de juros do rotativo mostra que os usuarios de cartao muitas vezes contraem débitos
sem avaliar se terdo capacidade de quita-lo.
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compras”®. Esses dados alimentam a preocupag¢do antetiormente demonstrada pelo BCB

com a hipossuficiéncia dos consumidores na avaliagao sobre a tomada de crédito.

Outra informagao relevante é que os saldos devedores de usuarios de
cartoes de crédito cresceram significativamente entre junho de 2019 e junho de 2022. No
caso dos cartoes emitidos pelos cinco maiores bancos do Pafs, saltaram de R$ 187,6 bilhoes
para R$ 301,6 bilhoes, apesar de o numero de usuarios desse grupo ter aumentado
relativamente pouco no periodo (de 51 para 57,7 milhoes). Entre as institui¢oes financeiras
ou de pagamento que operam predominantemente com modelo digital, os saldos devedores
de cartdes de crédito pularam de R$ 14,3 bilhoes para 74,1 bilhoes; e o nimero de usuarios,
de 8,9 milh&es para 36,5 milhoes (BCB, 2022). Além do aumento do endividamento, cresceu
também a inadimpléncia, que, no més de julho de 2023, chegou a 49,5% das operagdes com

cartio de crédito®.

Nesse novo cenario, as caracteristicas do segmento de cartdes de crédito,
que envolvem taxas de juros elevadas, utilizacdo expressiva por pessoas de renda e
escolaridade mais baixas, e nivel alto de inadimpléncia passam a gerar ainda mais

preocupagoes.

3.2.3 Revisdo judicial de taxas de juros

Ha diversas maneiras de se estruturar tetos para taxas de juros (MAIMBO
e GALLEGOS, 2014). Uma delas ¢ atribuir a cortes judiciais a responsabilidade de defini-lo.
No Brasil, além dos mecanismos de controle do custo de operagdes de crédito tratados nos
dois tépicos anteriores, o Poder Judiciario, ao decidir sobre a aplicagao e a interpretagao das
normas constitucionais, legais e regulamentares, tem revisado taxas de juros que considere

abusivas.

Segundo posicionamento firmado pelo ST] no principal caso julgado

sobre a matéria, o Recurso Especial n® 1.061.530"" (BRASIL, 2009), a abusividade pressupoe

+ Ver o texto disponivel em
https://www.spcbrasil.org.br/uploads/st_imprensa/release habilidades financeiras novembro 2015 vi11.p

df (sem data). Ultimo acesso em 27 de novembro de 2023.

4 Ver a matéria “Juros do rotativo do cartio de crédito aumentam em julho e atingem 445,7%, diz BC”,
publicada no Portal Gl em 28 de agosto de 2023.
https://gl.globo.com/economia/noticia/2023/08/28 /juros-do-rotativo-do-cartao-de-credito-aumentam-

em-julho-e-atingem-4457percent-diz-bc.ghtml
47 Julgado sob a sistematica dos recursos repetitivos, o que significa que a decisio nele proferida passou a ser
aplicada a outros processos sobre a mesma matéria.
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a existéncia de relagio de consumo e é entendida como “o custo capaz de colocar o
consumidor em desvantagem exagerada”. A referéncia a desvantagem do consumidor em
relagio a institui¢ao financeira revela a associagao das intervencdes judiciais nesse campo a

praticas de crédito predatorio.

Apesar de ostentar a virtude de enfrentar um problema carente de solugao
— 20 menos até a restri¢ao aos juros do cartdo de crédito imposta pela Lei n® 14.690, de 2023
—, o modelo de controle de precos pelo Judiciario ndo esta livre de questionamentos. Os
custos necessarios para maneja-lo — despesas com processos judiciais e advogados, além do
tempo de tramita¢do de um processo judicial — ndo s6 repercutem sobre as taxas de juros
cobradas pelas institui¢des financeiras®, aumentando-as, como podem acabar excluindo da
sua prote¢ao consumidores submetidos a taxas que deveriam ser revistas, mas que nao tém

acesso a Justica.

Além disso, os conceitos indeterminados de “abusividade” e
“desvantagem exagerada” permitem a revisao de taxas com base em critérios diversos. O
proprio acordao proferido no Recurso Especial mencionado sobre a matéria cita precedentes
que consideram abusivas taxas superiores a uma vez e meia, a0 dobro ou ao triplo da média

de mercado®, o que pode gerar problemas de falta de isonomia e imprevisibilidade.

A indeterminacdo do conceito de abusividade abre espaco, ainda, para a
adocio de critério questionavel. O proprio parametro da taxa média, de grande popularidade
nos tribunais, é passivel de criticas. Se os que pagam taxas mais altas do que a média — e
apenas eles — conseguem revisa-las, a média serd constantemente puxada para baixo e, no
limite, sera praticamente igual a menor taxa praticada no mercado. Disso poderia resultar a
restricdo da oferta de crédito a muitos grupos. Isso, claro, se presumissemos que as

institui¢oes financeiras nao reagem a expectativa de intervencao judicial, aumentando

4 Salama (2017) aponta que “E justamente na discussdo das causas do custo de inadimpléncia na composigio
das taxas de spread que o debate econdémico encontra a discussio sobre as institui¢des juridicas e judiciais
brasileiras. (...) a literatura passou a enxergar na ‘ineficiéncia judicial’ — morosidade, custos, parcialidade e
imprevisibilidade — um fator limitante a redugao do spread para padroes internacionais, a expansio do crédito
e a0 crescimento econdmico. A hipdtese ¢ intuitiva: quanto menor a probabilidade de enforcement do pacto
contratual, maior o prémio de risco para compensar o custo esperado da inadimpléncia.” Salama, porém, cogita
uma hipétese de causalidade reversa — a de que as altas taxas de juros explicariam a propensdo ao afastamento
de clausulas contratuais verificada no Poder Judiciario em a¢oes entre consumidores e bancos — e encontra
evidéncias iniciais de sua validade.

49 “A jurisprudéncia, conforme registrado anteriormente, tem considerado abusivas taxas superiores a uma vez
e meia (voto profetido pelo Min. Ari Pargendler no REsp 271.214/RS, Rel. p. Acérdio Min. Menezes Diteito,
DJ de 04.08.2003), ao dobro (Resp 1.036.818, Terceira Turma, minha relatoria, DJe de 20.06.2008) ou ao triplo
(REsp 971.853/RS, Quatta Turma, Min. Padua Ribeiro, DJ de 24.09.2007) da média.”
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antecipadamente as taxas como forma de neutraliza-la. Neste caso, todos os que nio
recorrem ao Judiciario acabam pagando mais pelo crédito, como forma de compensar a

reducao de taxas de juros por sentengas e acérdaos em alguns casos.

Outro ponto a merecer consideracdo ¢ a delegagao da analise de questdes
de natureza financeira e econdmica, como a relagao risco-retorno de operagoes bancarias ou
o exercicio de poder de mercado por instituiges financeiras, a profissionais sem treinamento
formal para analisi-las™. No mencionado recurso especial julgado pelo STJ, decidiu-se que
“(n)ao se deve afastar, todavia, a possibilidade de o juiz, de acordo com seu livre
convencimento racional, indicar outro patamar mais adequado para os juros, segundo as

circunstancias particulares de risco envolvidas no empréstimo”

Mais um possivel questionamento ao modelo de controle de taxas de juros
caso a caso por decisoes judiciais esta na dificuldade de avaliagdao dos seus resultados praticos.
Quantos contratos siao revistos anualmente? As revisdes judiciais acarretam restricdo na
oferta de crédito a determinados grupos ou aumento do custo do crédito para os que nio

acessam o Judiciario? Estas e outras perguntas importantes nao sao respondidas hoje.

Seja em razdo dos pontos levantados neste topico ou de outras questoes,
a intervengao judicial nao resolve — ou ao menos nao por completo — o problema das taxas
de juros do cartao de crédito. Soma-se a isso o fato de que, diante das evidéncias iniciais
encontradas por Salama (2017) de que a interferéncia do Judiciario brasileiro em contratos
bancarios é motivada pelas altas taxas de juros praticadas’, a aprovagio de uma lei que evite
a configuracio de situagdes percebidas como abusivas pode ter o efeito de reduzir a

intervencao judicial e, consequentemente, os seus possiveis efeitos colaterais.

Na proxima se¢ao, voltamos atengao a experiéncias anteriores com o
estabelecimento de tetos para taxas de juros, em especial aos casos dos controles de preco
impostos aos empréstimos de dia do pagamento no Reino Unido e ao cheque especial no

Brasil.

50 (BRASIL, 2009).
51 A visao mais influente sobre a relagdo entre as duas varidveis é que a intervencio judicial em contratos
aumenta as taxas de juros.
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4 EXPERIENCIA INTERNACIONAL COM O CONTROLE DE TAXAS DE
JUROS

Ao redor do mundo, o controle de taxas de juros bancarios ¢ uma resposta
tdo recorrente quanto controversa para o problema do custo do crédito. Estudo de
economistas do Banco Mundial publicado em 2020 apontou que, a época, no minimo 108
paises adotavam algum mecanismo do tipo (CALICE ez a/, 2020). Esse grupo respondia por
mais de 88% do PIB global. Em 2018, pelo menos 33% dos paises de alta renda adotava
algum teto para taxas de juros bancarios (FERRARI e a/, 2018).

As consequéncias de um mecanismo de controle de taxas de juros nao
dependem apenas da decisio sobre sua adogiao. O desenho institucional dessa forma de
regulacio ¢ um fator determinante dos seus efeitos. Ha diversas modelagens possiveis
(MAIMBO e GALLEGOS, 2014; FERRARI ez a/, 2018; CALICE et a/, 2020). Por exemplo,
quanto a autoridade responsavel pelo estabelecimento do teto, ha casos de defini¢ao pelo
regulador bancario, pelo Ministério da Fazenda, pelo Legislativo ou pelo Judiciario; quanto
ao objeto de limita¢ao, os tetos podem referir-se apenas a juros ou também abranger tarifas
e outros encargos; quanto a metodologia de apuragao, pode ser estabelecido um limite
absoluto (uma taxa nominal fixa) ou relativo (calculado a partir de uma referéncia, como a

taxa basica de juros ou a média dos juros praticados pelo mercado).

A partir de estudo de casos de seis jurisdicoes (Reino Unido, India,
Quénia, Zambia, Camboja, e Unido Econémica e Monetaria da Affica Ocidental), Ferrari e
coautores (2018) identificaram que um dos pontos centrais da taxonomia dos controles de
taxas de juros ¢ a definicao do seu objetivo. Ha duas possibilidades. Quando empregado com
o fim de reduzir o custo do crédito para um setor ou grupo especifico, ou mesmo para toda
a economia, o teto ¢ geralmente fixado abaixo das taxas médias do mercado e alcanga diversas
modalidades ¢ um grande volume de operacdes. Zambia, Quénia, Camboja, Unido
Econ6mica ¢ Monetaria da Africa Ocidental® e India foram os exemplos dessa estratégia
analisados pelos pesquisadores™. Nesse cenirio, hd maior probabilidade de reducio da oferta
de crédito e, consequentemente, de privar do acesso a recursos pessoas € empresas para
quem a contratacao de operagoes bancarias seria benéfica, entre outros possiveis efeitos

colaterais.

52 Formada por Benin, Burkina Faso, Costa do Marfim, Guiné-Bissau, Mali, Niger, Senegal e Togo.
53 Ver, especialmente, a Tabela 2 do estudo de Ferrari e coautores (2018).
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Por outro lado, quando usado em combate a praticas de crédito
predatoério, o teto é geralmente definido consideravelmente acima da taxa média dos juros
praticados no mercado bancario. Assim, atinge apenas precos extremos e, por isso, tem
pouco ou nenhum impacto no mercado de forma geral. Essa ¢ uma pratica comum em
economias de alta renda. Além do Reino Unido, cujo caso é analisado por Ferrari e coautores
(2018), Estados Unidos™, Canada™, Franca® e Portugal’” sio exemplos de pafses que a
adotam. O proposito desse tipo de regulagio esta relacionado a protegao de segmentos da
populacio menos letrados em finangas e mais vulneraveis as praticas de crédito predatorio

(FERRARI ¢# a/, 2018).

A experiéncia britanica com a regulagao de precos dos chamados
empréstimos de dia do pagamento ¢ uma referéncia importante nao apenas por ter sido
adotada por um pafs de alta renda com um dos sistemas financeiros mais desenvolvidos do
mundo, como também por ter tido os seus processos de implementacao e avaliagio bem

documentados.

Empréstimos de dia do pagamento sio uma modalidade de crédito
oferecida em alguns paifses cuja fungao para os tomadores ¢ similar a do cartio de crédito no
Brasil. Em primeiro lugar, por serem a tnica alternativa disponivel no sistema financeiro para
pessoas que precisem acessar recursos emergencialmente quando seu salario nao ¢é suficiente
para cobrir as despesas do més. Suas taxas também sao muito mais altas do que as de outras
modalidades de crédito. No Reino Unido, antes do estabelecimento de um teto, chegavam a
superar os 5.000% ao ano (REUTERS, 2014); nos Estados Unidos, ultrapassam 600% ao
ano em estados que nao as limitam (CNBC, 2021). No Brasil, segundo dados divulgados pelo

5 Nos EUA, a limita¢éo de juros ¢ matéria de direito estadual. No caso dos empréstimos de dia do pagamento
(payday loans), operagdes com caracteristicas proximas as do cartdo de crédito (ponto que ainda sera explorado
no corpo do texto), 26 estados norte-americanos adotam algum teto para os juros e 17 outros estados, além do
Distrito de Columbia, vedam aquele tipo de opera¢io — diretamente ou em decorréncia da imposi¢io de um
limite que retira todos os agentes econémicos do mercado. (FEKRAZAD, 2020).

% O Codigo Penal canadense limita os juros de empréstimos de dia do pagamento em 60% ao ano. Muitas
provincias, contudo, tém tetos significativamente mais baixos (FERRARI ez a/, 2018).

% De acordo com o Artigo 1.314-6 do Codigo do Consumidor francés (Code de la consommation), é considerado
usurario qualquer empréstimo cujo custo efetivo total exceda, no momento em que a operagao ¢ firmada, o
custo médio de operagdes de mesma natureza com riscos analogos praticado no trimestre precedente por
instituicSes financeiras (éfablissements de crédit et les sociétés de financement), acrescido de um tergo.

57 Portugal adota limite de 133% da taxa de juros anual média para a respectiva modalidade (MAIMBO e
GALLEGOS, 2014).
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BCB, o custo do crédito no rotativo do cartdo podia ser de até 1.092% ao ano no comego

de novembro de 2023,

Além disso, pessoas que se endividam em linhas de crédito desse tipo
assumem o compromisso de quitar seu débito em curtissimo prazo, assim que receberem seu
proximo ordenado. Na data do pagamento, contudo, o tomador de empréstimo de dia do
pagamento tem a opg¢ao de pagar apenas os juros e rolar o restante do débito — isto ¢, adiar
0 seu pagamento — para o mes seguinte. Essa opgao se assemelha a possibilidade dada aos
titulares de cartido de crédito de nao pagar todo o valor da fatura e entrar no rotativo. Nos
EUA — e no Reino Unido até 2014 (REUTERS, 2014) — a rolagem do débito ¢é
frequentemente preferida pelos devedores, ja que a quitagdao integral os privaria de uma
grande parte do seu salario (FEKRAZAD , 2020) — na média, a quitacio do débito
consumiria 36% do salario dos devedores norte-americanos (HOROWITZ, 2017). Sem essa
parcela da sua remuneracio eles nao conseguiriam cobrir suas despesas de subsisténcia no
més seguinte. Como resultado, em média, o devedor de empréstimo de dia do pagamento
acaba ficando cinco meses endividado. No Brasil, como visto acima, a2 maioria dos usuarios
de cartio com renda mais baixa™ tem a maior parte do seu saldo devedor no rotativo, com
incidéncia de juros. O alto indice de inadimpléncia, de cerca de 50%, indica que um grande
numero de consumidores nao ¢ capaz de quitar seu débito rapidamente, e permanece algum

tempo® com uma divida que cresce rapidamente, em razio das taxas de juros elevadas.

Feito esse esclarecimento sobre por que consideramos pertinente
comparar a tomada de crédito por meio do cartao no Brasil aos empréstimos de dia do
pagamento, passamos a tratar da experiéncia britanica com o estabelecimento de um teto

para essa modalidade de operagio.

Em 2014, a autoridade de supervisao de condutas do sistema financeiro
do Reino Unido (FCA, na sigla em inglés)®' recebeu a incumbéncia do Parlamento britinico

de limitar os juros dos payday loans para “assegurar um grau adequado de protecio contra

58 Ver dados disponiveis em
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/reporttxjurosPcodigoSegmento=1&codigoModalidade=204101 &histori
cotaxajurosdiario_atual page=1&tipoModalidade=D&lnicioPeriodo=2023-11-06

% Os dados apresentados pelo BCB (2018b) dizem respeito ao nivel de escolaridade. Apenas pessoas a partir
do nivel superior incompleto tém a maior parte do saldo devedor do cartio em modalidades sem juros (compras
a vista no cartao ou parceladas com o lojista). Como ja destacado, o BCB considera que “essa diferenca parece
estar associada ao diferencial de renda entre os grupos, uma vez que nao ha diferenca de renda significativa
entre os individuos com escolaridade inferior ao nivel superior incompleto”.

60 Nio encontramos dados sobre o tempo médio para quitagio do saldo devedor do cartio de crédito no Brasil.
1 No Brasil, a supervisdo de condutas no mercado bancario é exercida pelo Banco Central do Brasil.
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cobrangas excessivas por prestamistas de crédito de curto prazo com altas taxas”. No ano
seguinte, trés restricoes foram colocadas em pratica: (i) os juros passaram a estar limitados a
0,8% ao dia, (ii) o custo total da operagao de crédito para os devedores nao poderia mais
exceder 100% do valor emprestado (do principal da operagao de crédito) e (iii) os ofertantes
de crédito nao poderiam cobrar mais do que 15 libras como uma espécie de multa pelo atraso
no pagamento.

Ja em 2017, a FCA avaliou os impactos regulatérios de tais limites e

2. Entre os resultados identificados estavam: consumidores

concluiu que deveria manté-los
que continuaram tendo acesso as linhas de crédito passaram a pagar menos por elas; seu nivel
de adimpléncia melhorou; aumentou o nimero de firmas que oferecem empréstimos com
prazos mais longos, em diversas parcelas, o que foi avaliado como positivo. Por outro lado,
a FCA identificou que alguns consumidores nido conseguiam mais tomar crédito por meio
dos payday loans. A restrigao no acesso a crédito seria normalmente avaliada como um efeito
colateral negativo de um teto de juros. Contudo, o supervisor de condutas do sistema
financeiro do Reino Unido encontrou evidéncias de que, na realidade, aquele efeito foi
positivo. A maioria (63%) dos consumidores que deixaram de ter acesso a crédito
acreditavam estar em posi¢ao melhor em razdo dos limites regulatérios. Além disso, nao

foram encontradas evidéncias de que os consumidores excluidos desse nicho de mercado

passaram a recorrer a empréstimos ilegais.

Horowitz (2017) lembra que diversos estudos procuraram avaliar se as
pessoas sem acesso a0 mercado de empréstimos de dia do pagamento nos EUA estariam em
melhor ou pior situagao do que se pudessem tomar crédito daquela maneira. Por um lado, o
acesso a crédito € 1til e os tomadores valotizam ter liquidez® em tempos dificeis. Por outro
lado, as condi¢cdes do empréstimo sao tio onerosas que podem piorar a situa¢do dos
devedores. Segundo ele, os resultados sio inconclusivos, com “alguns estudos bem
executados concluindo que o acesso a empréstimos de dia do pagamento piora a situagao

dos tomadores e outros estudos concluindo o contrario”*.

62 Financial Conduct Authority. High-Cost Credit: Including review of the high-cost short-term credit price
cap. Feedback Statement. Julho de 2017. Disponivel em https://www.fca.org.uk/publication/feedback/fs17-
02.pdf.

9 Entendida como acesso 2 moeda do pafs, com que se pode pagar qualquer despesa.

% No original: “The results have been decidedly mixed, with some well-executed studies finding payday loan
access associated with a net decrease in welfare, while others have found a net increase” (HOROWITZ, 2017).

Matcio Valadares, Cassiano Negrio, Rafael Amorim, Pedro Garrido e Lucas Salgado
O contetdo deste trabalho é de exclusiva responsabilidade de seus autores.

Saiba mais sobre a Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados e conheca outros estudos em: www.camara.leg.br/conle



http://www.camara.leg.br/conle
https://www.fca.org.uk/publication/feedback/fs17-02.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/feedback/fs17-02.pdf

25

Apbs o controle das taxas dos empréstimos de dia do pagamento no Reino
Unido, o teto para os juros do cheque especial viria a ser estabelecido no Brasil em 2019. Os
efeitos desta medida foram avaliados positivamente pelo BCB (2020). A autoridade de
supervisao bancaria brasileira observou que a nova restri¢do niao provocou redu¢ao no
volume de concessoes de crédito, mas resultou na diminuigao das taxas de juros praticadas
no segmento, “levando a uma redugao anual com pagamento de juros estimada na ordem de
R$ 10 bilhoes”. Esses R$ 10 bilhoes/ano eram um excedente que as institui¢oes financeiras
extralam dos consumidores em razao do seu poder de mercado. Em conjunto, segundo o
BCB, esses resultados “indicam aumento do bem-estar do consumidor sem perda de
eficiéncia econdmica”. Nao foram confirmados, portanto, progndsticos que associavam a

limitagao de precos a efeitos econémicos negativos para os consumidores e a sociedade.

Ao menos desde 1999, o BCB ja relacionava o alto preco do cheque
especial a existéncia de poder de mercado das institui¢des financeiras sobre seus clientes
(BCB, 1999). Entre 1999 e 2019, diversas tentativas de correcao de falhas de mercado foram
o caminho escolhido para enfrentar aquele problema (ver a se¢ao 3.1, acima). Contudo, como
mostrou a analise de impacto do limite de juros estabelecido em 2019, realizada pelo préprio
BCB, aquelas medidas nao alcangaram seu objetivo — ao menos, nao integralmente. Sem o
teto, as instituicoes financeiras seguiriam extraindo recursos da ordem de R$ 10 bilhoes/ano

dos consumidores.

Os efeitos positivos do teto de juros para o cheque especial confirmam a
conclusio de Ferrari ez a/ (2018) de que limites para operagcdes com custo extremamente alto®
tém pouco impacto no mercado e sio uma via possivel para coibir praticas de crédito

predatorio.

Em relagao as restri¢cdes relativas ao cartao de crédito colocadas em pratica
em agosto de 2017, tratadas no item 3.2.2, cerca de quatro meses apds a sua entrada em vigor,
o BCB noticiou queda nos juros do rotativo. Nao encontramos analises de impacto mais
elaboradas sobre se tal intervencao regulatéria gerou reducdo na oferta de crédito e outros
efeitos colaterais, embora noticia publicada no si#e do supervisor bancario dé a entender que

o seu saldo foi positivo (BCB, 2017).

% O custo médio das operagoes de crédito firmadas com pessoas fisicas no mercado de taxas livres era de
46,7% ao ano em marco de 2018 (BCB, 2018c) e de 44,3% ao ano em julho de 2023 (BCB, 2023b), enquanto
o teto estabelecido para os juros do cheque especial foi de aproximadamente 151% ao ano.
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Algumas orienta¢ées podem ser extraidas das experiéncias exitosas com a

limitagao de juros dos empréstimos de dia do pagamento no Reino Unido e do cheque

especial no Brasil:

®

(iif)

(iv)

Um teto para juros com o objetivo de evitar pregos extremos em operagoes
bancarias e o superendividamento de consumidores ¢ fixado em nivel muito
superior a taxa média de juros das operacoes de crédito. Assim, alcanca
poucas modalidades e volume de operag¢oes, fator que limita seus eventuais

efeitos colaterais;
A calibragem do teto é importante para evitar efeitos colaterais;

A restricio da oferta de crédito, geralmente apontada como uma possivel
consequeéncia indesejavel de tetos de juros, nem sempre ¢ negativa quando se
trata de operagoes com taxas muito altas. Nesses casos, consumidores podem

estar em situacao melhor se nao tiverem acesso a crédito;

A eficacia desse tipo de intervencio depende também da limitagdo de tarifas®
e outras cobrangas que poderiam ser usadas por institui¢oes financeiras para

driblar o limite imposto;

A analise de impacto regulatério do limite para taxas de juros é importante

para avaliar seus efeitos e orientar sua eventual revisao.

Uma dltima observacao: o éxito do controle de taxas de juros no Reino

Unido e Brasil com o objetivo de evitar praticas de crédito predatério nao significa que tetos

com finalidades distintas nao possam ter resultados positivos — embora, como mencionado

acima, a probabilidade de produzirem efeitos colaterais seja mais alta. O estudo de Ferrari e

coautores (2018) aponta que, na India, o controle de taxas de juros em operagdes de

microfinanc¢as com teto definido em nivel relativamente baixo nao provocou distor¢des no

mercado de crédito e pressionou as instituigoes financeiras atuantes no segmento a reduzir

seus custos operacionais e aumentar sua eficiéncia (FERRARTI ez 4/, 2018).

% Enquanto os juros remuneram a concessdo de crédito, as tarifas sio cobrangas realizadas por institui¢Ges
financeiras pela oferta de servigos, como a analise de crédito, transferéncias de recursos etc.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O controle dos juros do cartio de crédito tem o objetivo de combater
praticas de crédito predatério e foi fixado consideravelmente acima do custo médio do
crédito no Pafs. Ha experiéncias exitosas de limita¢ao de taxas de juros nesses moldes. Dois
exemplos sio o do empréstimo de dia do pagamento no Reino Unido e o do cheque especial
no Brasil. Em conformidade com orientagdes extraidas desses dois casos, as novas restri¢oes
criadas pela Lei n® 14.690, de 2023, que originaram a Resolu¢io CNM n° 5.112, de 2023,
abriram margem para a calibragem das taxas de juros e alcangaram nao apenas taxas de juros
como também encargos financeiros. Os efeitos do novo teto devem ser avaliados, assim

como o BCB faz com o do cheque especial, o que podera motivar sua revisao no futuro.
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