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VOTO 81/2019-CMN, DE 27 DE NOVEMBRO DE 2019

Assuntos de Regulagdao — Propde a edicdao de ato
normativo dispondo sobre o cheque especial
concedido por instituigdes financeiras em conta de
depdsitos a vista titulada por pessoas naturais e por
microempreendedores individuais (MEI).

Senhores Conselheiros,

A Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil, em sessdo extraordinaria
realizada em 27 de novembro de 2019, aprovou o incluso Voto 246/2019-BCB, em que se
propde a edicao de ato normativo dispondo sobre o cheque especial concedido por instituicbes
financeiras em conta de depdsitos a vista titulada por pessoas naturais e por
microempreendedores individuais (MEI).

E 0 que submeto a consideragdo dos Senhgyg. //

// /
—7 #
e P
: / //'//
Roberto de Olivéfra Campos Neto

Presidente do Banco Central do Brasil

Anexo: 1.
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O documento a seguir consta no Sistema Processos Eletronicos (e-BC)

Copia integral emitida em 28/11/2019 as 17h37 para barbara

VOTO DO BC 246/2019-BCB/Dinor-Numerado Manualmente
Descrigdo: Assuntos de Regulag&o — Propde a edigdo de ato normativo dispondo sobre o cheque especial
concedido por instituicées financeiras em conta de depésitos a vista titulada por pessoas naturais e por mi...
Assinado/Autenticado por: - OTAVIO RIBEIRO DAMASO em 28/11/2019;
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VOTO 246/2019-BCB, DE 27 DE NOVEMBRO DE 2019

Assuntos de Regulacdo — PropGe a edigdo de ato
normativo dispondo sobre o cheque especial
concedido por instituicdes financeiras em conta de
depdsitos a vista titulada por pessoas naturais e por
microempreendedores individuais (MEI).

Senhor Presidente e Senhores Diretores,

Uma das linhas de crédito disponiveis para pessoas naturais € o cheque especial.
Embora ndo haja uma defini¢do explicita em normas editadas pelo Conselho Monetdrio Nacional
(CMN) ou pelo Banco Central do Brasil (BCB), o cheque especial consiste em um contrato de
concessdo de limite de crédito rotativo para cobertura de saldo devedor em conta de depdsitos
a vista, em geral, sem garantia, e que se destina a uso em carater emergencial.

2. Essa modalidade de crédito se caracteriza, por um lado, pela facilidade de sua
disponibilizagdo pelas instituigdes financeiras, bem como pela comodidade de uso pelos clientes.
De outro lado, a citada auséncia de garantias e a ampla liberdade de uso pelo cliente, muitas
vezes sem critério e de forma desregrada, geram para a instituicao financeira, nos casos de
inadimpléncia do tomador, dificuldades quanto a eventual execucdo e cobranca dos direitos
advindos do contrato.

3. Dadas essas caracteristicas, o tema tem provocado intensas discussoes,
especialmente envolvendo a forma de sua utilizagdo, o publico-alvo, o grau de endividamento
dos tomadores em decorréncia do uso indevido dessa linha de crédito, entre outros aspectos.

4, No ambito do BCB, foram publicados dois estudos especiais (Estudo Especial n?
44/2019 e Estudo Especial n? 60/2019) que contribuem para as discussdes a respeito. Entre
outros aspectos, tais estudos apontam que as taxas atualmente praticadas no mercado se
mostram muito elevadas (média de 312,6% a.a., na data-base de dezembro de 2018).

5. Outro fator importante, identificado nos estudos citados, € o nivel de
inadimpléncia verificado no produto, o qual apresenta taxa de 15,36%, taxa sensivelmente
superior a taxa média total de inadimpléncia de pessoas naturais, que € de 3,25%, apurada para
0 mesmo periodo.

6. O Estudo Especial n2 44/2019 conclui também que os usudrios com maior
utilizacdo do produto cheque especial sdo os de menor renda e escolaridade, dada,
provavelmente, a hipossuficiéncia do cidad3o na avaliagdo do produto e de seu real custo de
utilizagdo. Essa conclusdo foi corroborada pelo Estudo Especial n? 60/2019.

7. Nesse contexto, fica evidente a existéncia de risco intrinseco ao produto, uma vez
que a percepg¢do social caminha no sentido de o produto ser identificado como de alto custo
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social para o publico de baixa renda e escolaridade. Esse aspecto é crucial, na medida em que
atualmente uma das questdes mais intensamente debatidas pela sociedade é o
superendividamento das familias. De fato, nessa linha de percepc¢do, diversas propostas
legislativas tramitam no Congresso Nacional tratando da matéria, a exemplo do Projeto de Lei
(PL) n24.579/2019 e do Projeto de Lei Complementar (PLP) n? 291/2016, os quais visama limitar
a taxa de juros cobrada pelas institui¢Oes financeiras em operacdes da espécie.

8. Vale lembrar que o CMN, apesar de ter adotado diversas medidas de forma
continua, com o fito de aperfeigoar a regulagdo que trata do relacionamento entre as instituicdes
do sistema financeiro e seus clientes, balanceando a liberdade econdémica vis-g-vis a publicizacdo
das relagdes, com vistas a manter a equidade nas diversas cobrancas realizadas pelas instituicées

financeiras, ndologrou reduzir as taxas de juros cobradas a niveis satisfatdrios nessa modalidade
de crédito.

9. Nesse contexto, vale citar a Resolugdo n2 3.694, de 26 de marco de 2009, que
estabelece que as instituigGes devem assegurar procedimentos de transparéncia nas relacdes
contratuais, de forma a preserva-las de praticas ndo equitativas. Cite-se como exemplos desses
procedimentos assecuratorios o prévio e integral conhecimento de clausulas contratuais e a
introdugdo de dispositivos que imputem responsabilidades e penalidades pelo descumprimento
normativo.

10. De forma adicional, foram adotadas outras agdes regulatorias, presentes também
na Resolugdo n? 3.694, de 2009, e na Resolugdo n? 4.539, de 24 de novembro de 2016, que trata
da instituicao de Politica de Relacionamento com Clientes (PRC), visando a transparéncia da
informacdo e ao estabelecimento de condi¢cdes para o pleno exercicio do direito de escolha da
instituicdo com a qual o cliente deseja manter relagdo contratual. Esses procedimentos
encontram significativo respaldo na literatura econdomica, a exemplo de portabilidade de
cadastro, de crédito e do salario.

11. No cendrio internacional, identificou-se que diversos mercados apresentam
limitagdo na cobranca de juros, com o objetivo de proteger o cidaddo hipossuficiente em suas
relagdes bancarias. Destaca-se que Portugal, Franca, Espanha, Reino Unido e Estados Unidos,
entre outros, apresentam limitagdo na cobranga, com incidéncia em operagdes diversas.

12. Com efeito, estudo realizado pelo Departamento de Competicdo e de Estrutura do
Mercado Financeiro (Decem) e pelo Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep) — Nota
Técnica Decem/Depep 1/2019 (em anexo) — apresenta os fundamentos econdmicos que
justificam intervengdo regulatdria especifica para o cheque especial.

13. O estudo ressalta que a combinacdo de falta de sensibilidade da demanda a taxa
de juros e de existéncia de poder de mercado para o cheque especial impede que a concorréncia
atinja todo o seu potencial benéfico para os consumidores. Ressalta também que esse produto
possui caracteristicas de concessdo de crédito e de prestagdo de servico.

14, Nesse contexto, o estudo conclui que, para corrigir essas “falhas de mercado” e
melhor adequar o produto a suas carateristicas, seria recomendavel realizar intervencdo

Voto 246/2019-BCB, de 27 de novembro de 2019

Documento assinado com certificagdo digital, conforme art. 62do Decreton?® 8.539, de 8 de outubro de 2015
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regulatéria definindo nivel maximo de taxas de juros e permitindo cobranga de tarifa. Essas
medidas cumpririam o papel que normalmente a concorréncia faz nos segmentos de mercado
em que ela funciona a contento. Ressalta o estudo que, na experiéncia internacional, tanto em
economias avancadas quanto emergentes, ha precedentes de intervengdes regulatorias tanto de
imposicdo de tetos maximos na taxa de juros quanto de permissdo de cobranga de tarifas.

15. Diante do exposto, com base nos estudos realizados por esta Autarquia, este voto
propde impor limite para as taxas de juros cobradas no cheque especial e facultara cobranga de
tarifa pela disponibilizacdo dessa linha de crédito ao cliente. Se por um lado a limitagdo da taxa
de juros contribuira para corrigir falhas de mercado no produto cheque especial e para a redugao
do endividamento das familias, por outro, a tarifa induzira a uma melhor concessdo de limite
pelas institui¢cbes financeiras e a utilizagdo racional do cheque especial por parte dos clientes.

16. Dessa forma, com base em simulacdes realizadas, que levaram em consideracdo
diversas dimensdes, propde-se que as taxas de juros remuneratorios a serem cobradas sobre o
valor utilizado do cheque especial concedido por instituigGes financeiras em conta de depdsitos
a vista titulada por pessoas naturais e por microempreendedores individuais (MEI) sejam
limitadas a, no maximo, 8% ao més.

17. Adicionalmente, faculta-se a cobranca de tarifas pela disponibilizagdo da linha,
observando-se os seguintes limites maximos:

- 0%, para limites de crédito de até R$500,00; e

- 0,25%, para limites de crédito superior a R$500,00, que deve ser considerado no limite da
taxa de juros. A tarifa incidird sobre o valor do limite que exceder R$500,00.

18. Complementarmente, define-se de forma expressa que, na concessao de cheque
especial, devem ser considerados limites de crédito compativeis com o perfil de risco
apresentado pelo cliente. Nessa concessdo, a instituigdo financeira ndo deve impor limite
superior a R$500,00, caso o cliente opte pela contratagdo de limite mais baixo, bem como deve
atender alguns requisitos para a alteracdo dos limites previamente contratados.

19. O normativo em tela propde, ainda, disciplinar que a eventual alteragdo de limites
por iniciativa da institui¢do financeira deve ser precedida de comunicagao ao cliente, com prazo
minimo de trinta dias, no caso de reducdo. No caso de majoracdo, deve ser obtida prévia
autorizacdo do cliente a cada oferta de aumento de limite, com o fito de evitar o aumento da
tarifa de forma inercial.

20. Ademais, entende-se relevante permitir que o BCB fique autorizado a editar as
normas e a adotar as medidas julgadas necessarias ao cumprimento do disposto nesta proposta
normativa, com vistas a dar concretude e eficacia a seus dispositivos.

21. Com vistas a adequac¢do operacional por parte das instituicdes, faz-se necessaria
a concessdo de prazo para a entrada em vigor da proposta ora apresentada. Dessa forma, uma
vez aprovado o presente voto, sugere-se que a medida entre em vigor em 6 de janeiro de 2020,
com producdo de efeitos, com relagdo a cobranga de tarifas, de forma imediata para contratos

Voto 246/2019-BCB, de 27 de novembro de 2019

Documento assinado com certificag@o digital, conforme art. 62 do Decreto n28.539, de 8 de outubro de 2015
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firmados apds essa data e a partir de 12 de junho de 2020 para os contratos firmados
anteriormente a essa data.

22. Por fim, ressalte-se que a atual medida proposta tem carater de excepcionalidade,
dadas as caracteristicas especificas desse produto, e que a regulagdo do sistema financeiro, que
tem como um dos principios a livre iniciativa, continuard sendo pautada em duas principais
linhas:

- incentivo a transparéncia no relacionamento das instituigdes com seus clientes, de forma
a que o cliente tenha as informagdes necessarias para escolher a instituicdo que melhor
atenda a seus interesses; e

Il-  promogdo de ambiente de negdcio mais eficiente e competitivo, preservando a seguranca
do sistema financeiro e a prote¢do dos consumidores.

23. Nesse sentido, destaco a implementagdo do Sistema Financeiro Aberto (Open
Banking), no Pais, que, com a portabilidade de informagdes dos clientes, de forma agil e segura,
promovera ampla concorréncia e oferta de novos produtos e servigos, contribuindo para que se
alcancem os objetivos perseguidos pela presente medida.

24. Assim, com base no art. 11, inciso V, alinea "c", e no art. 13, inciso X!ll, combinado
com o art. 20, inciso IV, alinea “a”, do Regimento Interno do BCB, trago o assunto a consideragdo
deste Colegiado na forma da anexa minuta de resolugdo, lembrando que, apds a aprovagdo por
esta Diretoria Colegiada, o assunto deverd ser submetido ao CMN. Informo, ainda, que o
presente Voto substitui o Voto 232/2019-BCB, aprovado em reunido deste Colegiado realizada
em 4 de novembro de 2019, que deve ser cancelado.

Otavio Ribeiro Damaso
Diretor de Regulagdo

Anexos: 2.

Voto 246/2019-BCB, de 27 de novembro de 2019

Documento assinado comcertificacdo digital, conforme art. 62do Decreton® 8.539, de 8 de outubro de 2015
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RESOLUCAO Ne ,DE  DE NOVEMBRO DE 2019

Dispbe sobre o cheque especial concedido por
instituicOes financeiras em conta de depdsitos avista
titulada por pessoas  naturais e por
microempreendedores individuais (MEI).

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 92 da Lei n? 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, torna publico que o Conselho Monetario Nacional, em sessdo realizada em  de
novembro de 2019, com base no art. 42, incisos VI, VIl e IX, da referida Lei,

RESOLVEU:

Art. 12 Esta Resolugdo disciplina o cheque especial concedido por instituicoes
financeiras em conta de depdsitos a vista titulada por pessoas naturais e por
microempreendedores individuais (MEI).

Pardgrafo Unico. Para fins desta Resolugdo, define-se como cheque especial a
concessdo de limite de crédito rotativo vinculado a conta de depdsitos a vista.

Art. 22 Admite-se a cobranca de tarifa pela disponibilizacdo de cheque especial ao

cliente.

§ 12 A cobranca da tarifa prevista no caput deve observar os seguintes limites
mMaximos:

|- 0% (zero por cento), para limites de crédito de até R$500,00 (quinhentos reais);
e

Il - 0,25% (vinte e cinco centésimos por cento), para limites de crédito superiores
a RS500,00 (quinhentos reais), calculados sobre o valor do limite que exceder R$500,00
(quinhentos reais).

§ 22 A cobranca da tarifa deve ser efetuada no maximo uma vez por més.

§ 32 A cobranca da tarifa deve observar, no que couber, as disposi¢Oes da
Resolucdon® 3.919, de 25 de novembro de 2010, ndo se admitindo a inclusao do servigo de que
trata o caput em pacote de servigos vinculado a contas de depdsitos a vista.

Art. 32 As taxas de juros remuneratérios cobradas sobre o valor utilizado do
cheque especial estdo limitadas a, no maximo, 8% (oito por cento) ao més.

Paragrafo Unico. A cobranga de juros remuneratdrios relativa a utilizagdo do
cheque especial de que trata o caput deve:

| - descontar o valor da tarifa de que trata o art. 22 cobrada no més, quando os
juros apresentarem valor superior ao da referida tarifa; e

Il - serigual a zero, quando os juros apresentarem valor igual ou inferior ao da
tarifa de que trata o art. 29.

Art. 42 Para fins de concessdode cheque especial, devem ser considerados limites
de crédito compativeis com o perfil de risco do cliente.
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§ 12 E vedado a instituicdo financeira impor limite superior a R$500,00
(quinhentos reais), de que trata o incisol do § 12 do art. 22, se o cliente optar pela contratagdo
de limite mais baixo.

§ 22 A alteracdo de limites de que trata o caput, quando ndo realizada por
iniciativa do cliente, deve, no caso de:

| - reducdo, ser precedida de comunicagdo ao cliente, com no minimo trinta dias
de antecedéncia; e

Il - majoragdo, ser condicionada a prévia autorizagdo do cliente, obtida a cada
oferta de aumento de limite.

§ 32 Os limites podem ser reduzidos sem observancia do prazo da comunicagdo
prévia de que trata o inciso | do § 22, desde que verificada deterioracdo do perfil de risco de
crédito do cliente, conforme critérios definidos na politica de gerenciamento do risco de crédito.

§ 42 No caso de reducdo de limites nos termos do § 32, a comunicagdo ao cliente
deve ocorrer até o momento da referida redugado.

Art. 52 Fica o Banco Central do Brasil autorizado a baixar as normas e a adotar as
medidas julgadas necessarias ao cumprimento do disposto nesta Resolugao.

Art. 62 EstaResolucdo entra em vigor em 6 de janeiro de 2020, produzindo efeitos
com relacdo ao art. 22 e ao paragrafo Unico do art 32:

| - imediatamente, para contratos firmados apds a data referida no caput; e

Il - a partir de 12 de junho de 2020, para contratos firmados até a data referida no
caput.

Roberto de Oliveira Campos Neto
Presidente do Banco Central do Brasil

Resolugdo n2 ,de de novembro de 2019
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NOTA TECNICA DECEM/DEPEP N° 1/2019, DE 5 DE NOVEMBRO DE 2019.

Analisa caracteristicas de demanda e oferta no
mercado de Cheque Especial e apresenta
resenha da atuacdo do regulador, nesse mesmo
mercado, em outras jurisdi¢oes.

1 Introducao

1. Esta Nota Técnica traz um conjunto amplo de evidéncias sobre as caracteristicas do
produto Cheque Especial no Brasil e sobre a atuacdo regulatéria internacional em produtos com
caracteristicas similares (doravante, produtos emergenciais).

2. O Cheque Especial € servico bancério no qual ha uma concessdo de crédito embutida,
geralmente um limite de crédito pré-aprovado, que os bancos com carteira comercial oferecem aos
clientes titulares de contas de depdésito. Desse modo, na insuficiéncia de saldo quando do débito de
um saque, de um pagamento ou de uma transferéncia na conta de depdsito do cliente, hd utilizacao
do limite pré-aprovado. Sobre o montante em saldo negativo, hé incidéncia de juros pré-fixados. A
quitacdo normalmente ocorre quando hd um crédito na conta de dep6sito que torna seu saldo positivo.

3. Quanto as caracteristicas do produto Cheque Especial, a presente Nota Técnica traz as
seguintes evidéncias:

a. do lado da oferta, documentam-se os seguintes fatos:
i ha poder de mercado na oferta do produto Cheque Especial;

ii. ataxa de juros cobrada é pouco sensivel ao risco de crédito do tomador de
empréstimos no Cheque Especial. O mesmo nao ocorre com outros produtos
de crédito para pessoas fisicas; e

ili. a concessdo de limites pré-aprovados, mesmo quando ndo utilizados, impoe
custos para a;

b. do lado da demanda, documentam-se os seguintes fatos:

i em relagdo a outros produtos de crédito, a demanda pelo produto Cheque
Especial € mais insensivel a taxa de juros cobrada;

ii. reducdes na disponibilidade de crédito em outras categorias estdao associadas a
aumentos na utilizacdo do Cheque Especial;

ili. clientes de menor renda e menor nivel de escolaridade utilizam mais
intensamente 0 Cheque Especial, corroborando evidéncias ja apresentadas no
Relatério de Economia Bancaria (REB),! de 2018, do Banco Central do Brasil

! Relatério de Economia Bancdria(2018), disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioeconomiabancaria. Acesso em: 16 out. 2019.
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(BCB); seu gasto com Cheque Especial representa uma fragdo
significativamente maior da renda do que os clientes de renda mais elevada;

iv. o uso do Cheque Especial, um produto emergencial cujas taxas sdo elevadas,
apresenta alta taxa de recorréncia; e

v. clientes de alta renda utilizam uma fracdo reduzida dos seus limites de crédito.

4. Quanto a experiéncia internacional, a Nota Técnica documenta os seguintes fatos
pertinentes a regulamentacdo de produtos emergenciais:

a. a determinacdo de um nivel miximo de taxa de juros é comum para produtos
emergenciais;

b. acobranca de tarifa regulamentada € pratica utilizada em algumas jurisdi¢des; e

c. aforma de intervencdo varia pais a pais, o que possivelmente reflete as particularidades
dos mercados locais de crédito e as necessidades especificas que foram atendidas com
a regulamentacao.

S. A utilizagdo recorrente do Cheque Especial — produto emergencial cujas taxas estdo
entre as mais altas disponiveis no sistema bancédrio — sugere a presenga de padrdes comportamentais
que fogem a racionalidade completa ou a presenca de forte restricio de acesso a outros produtos de
crédito.?

6. As hipéteses de desvio da racionalidade candnica e de restricio a outros produtos de
crédito sdo reforcadas pelo fato de demanda por Cheque Especial ser particularmente insensivel a
taxa de juros, principalmente quando a escolaridade é baixa. Demonstra-se — por métodos de
calibracdo — que desvios do comportamento racional candnico produzem mais insensibilidade da
demanda por Cheque Especial em locais de menos escolaridade.

7. Desvios comportamentais do modelo racional candnico e restricdo ao crédito
justificam intervengdo regulatéria no domiio econdmico.

8. O fato de a taxa de juros do Cheque Especial ser pouco sensivel ao risco do tomador
sugere que o produto Cheque Especial, além de um produto de crédito, também possui caracteristicas
de servico bancério.

9. O Cheque Especial, no formato atual, embute um subsidio cruzado. Tomadores cuja
renda € mais baixa — e que utilizam mais intensamente o Cheque Especial — pagam pelos limites ndo
utilizados dos tomadores de maior renda, mesmo que ndo utilizados.

2 Um exemplo dos efeitos de restri¢@o de crédito estd em Adams, W.,Einav, L.e Levin, J., Liquidity Constraints and Imperfect Information in Subprime
Lending, American Economic Review2009, 99:1, 49-84. Resumos das implica¢des de vieses comportamentais podem ser encontrados nas palestras
de aceitagdo do Prémio Nobel dos Professores Richard T haler e Daniel Kahneman, ganhadores do Prémio Nobel em Ciéncias Econdmicas em 2017 e
2002, respectivamente. https://www.nobelprize.org/uploads/2018/0 1/thaler-lecture.pdf e https://www.nobelprize.org/uploads/2018/06/k ahnemann-
lecture.pdf.
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10. A luz da documentacio nesta Nota Técnica, fundamentam-se duas intervengdes no
ambiente econdmico:

a. o redesenho do produto Cheque Especial, permitindo a cobranca de uma tarifa que
incida sobre o limite ndo utilizado;

i isen¢do da tarifa caso o limite de crédito seja baixo, a fim de evitar efeitos
redistributivos adversos da introdugio da tarifagdo (clientes com limites mais
reduzidos sdo justamente aqueles com menor nivel de escolaridade, menor
renda e que utilizam o produto com mais frequéncia);

ii. a devolugdo dos desembolsos com a tarifa em caso de utilizacdo da linha de
crédito; a propria razio para a tarifacio — os limites ndo utilizados — implica
que os valores tarifados sobre o limite de crédito sejam devolvidos em caso de
utilizagdo do limite; e

b. a imposi¢do de um teto para a taxa de juros, de modo a garantir que o redesenho do
produto Cheque Especial beneficie efetivamente os consumidores do produto. A falta
de sensibilidade da demanda a taxa de juros, combinada com a existéncia de poder de
mercado, em um cendrio de restricdo a linhas de crédito menos onerosas ou de
comportamento “imediatista”, impede que a concorréncia atinja todo seu potencial
benéfico para os consumidores. Dadas as condicdes especificas do produto Cheque
Especial, a imposicdo do teto regulatério na taxa de juros cumprird o papel
normalmente exercido pela concorréncia nos mercados nos quais ela funciona a
contento, além de mitigar as consequéncias da hipossuficiéncia de consumidores de
baixa escolaridade e com forte restricio ao crédito.

2 Caracteristicas do Mercado de Cheque Especial no Brasil
2.1 Oferta: custo do limite nao utilizado

11. Do ponto de vista das institui¢des financeiras, conforme estabelece a Circular 3.644,
de 4 de mar¢o de 2013, o limite pré-aprovado de Cheque Especial € incluido no calculo do
requerimento de capital para risco de crédito na abordagem padronizada (RWAcpap) de que trata a
Resolugdo 4.193, de 1° de margco de 2013. Sobre o valor do limite indicado no art. 3° da Circular,
aplica-se o Fator de Conversio em Crédito (FCC) e o Fator de Ponderagdo de Risco (FPR). O

RWAcpap € o produto da exposi¢do (limite x FCC x FPR) pelo requerimento aplicdvel ao banco
(11,5%, se banco do S1, ou 10,5%, se banco do S2 ao S4):

Art. 3° Para apuracdo da parcela RWAcpap , considera-se exposi¢@o:
(..r)

II - o limite de crédito ndo canceldvel incondicional e unilateralmente pela
instituicao;

(...)

Art. 9° O valor da exposicdo relativa ao limite de crédito ndo canceldvel
incondicional e unilateralmente pela instituicdo, de que trata o art. 3° inciso II,
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deve ser determinado mediante a multiplicacdo do valor do limite concedido,
deduzida eventual parcela ja convertida em operacdo de crédito, pelo respectivo
Fator de Conversio em Crédito (FCC).

§ 1° Considera-se limite de crédito ndo canceldvel incondicional e
unilateralmente toda operacdo formalizada, inclusive mediante contrato de
adesdo, com as seguintes caracteristicas:

I - a operagdo consiste em promessa de desembolso de recursos para uma
contraparte até um montante especificado;

II - o valor a ser sacado pela contraparte € incerto; e

III - o desembolso de recursos até o montante prometido néo pode ser negado de
forma unilateral e incondicional pela institui¢o.

§ 2° O FCC deve corresponder a:

I-20% (vinte por cento), para limite de crédito com prazo original de vencimento
de até um ano; e

II - 50% (cinquenta por cento), para limite de crédito com prazo original de
vencimento superior a um ano.

12, Dessa forma, os valores pré-aprovados e ndo liberados na linha de Cheque Especial
compdem o célculo de requerimento de capital das instituicdes financeiras, de modo que, ao prover
um limite pré-aprovado dessa linha, a instituicdo deve alocar capital préprio, o que implica um custo
para a instituicdo financeira, dado que o capital é uma forma especialmente cara de financiamento.

2.2 Oferta: competicio e custos

13. Em agosto de 2019, o saldo total do Cheque Especial para pessoas fisicas totalizou
R$26,13 bilhdes, apresentando uma taxa nominal de crescimento médio anual composto de 2,30%
durante os dltimos dez anos, ao passo que sua propor¢@o no total de crédito livre para pessoas fisicas
passou de 4,8% para 2,5%. O Gréfico 1 ilustra a evolucdo desse saldo ao longo desse periodo.
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Grifico 1 - Evolugdo do saldo da modalidade Cheque Especial
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14. No que tange ao seu custo, conforme jé salientado, a linha de Cheque Especial € uma

das mais onerosas. O Gréfico 2 ilustra o comportamento da taxa anual de juros dessa linha ao longo
dos tultimos dez anos.

Griéfico 2 - Taxa de juros da modalidade Cheque Especial (em % aa)
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Fonte: BCB/Dstat
15. O Gréfico 3, por sua vez, mostra a evolucdo do spread do Cheque Especial e das

demais modalidades de crédito livre para pessoas fisicas. Observa-se para o Cheque Especial um
crescimento vertiginoso do spread, entre 2013 e 2016, e, a partir daf, relativa estabilidade. Um dado
ilustrativo € que, a despeito de representar 1,4% do volume de crédito do sistema financeiro as pessoas
fisicas, o Cheque Especial contribui com mais de 13,2% da margem de intermediagdo financeira
liquida de provisdes e de custo de funding, conforme mostram os Graficos 4A e 4B.

Grafico 3 - Spreads em modalidades de crédito livre para pessoas fisicas (em % aa)
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Grifico 4A - Participacdo das modalidades de crédito na
carteira de crédito as pessoas fisicas

Griéfico 4B - Contribuicdo das modalidades de crédito as
pessoas fisicas para a margem liquida das instituicdes
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16.

Os gréficos 5, 6A e 6B mostram a relagdo do Cheque Especial com seu principal item

de custo. Primeiro, o Grifico 5 mostra a inadimpléncia no produto Cheque Especial e do agregado
das operagdes de crédito livre as pessoas fisicas. De fato, a inadimpléncia do produto Cheque Especial
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é, de modo geral, mais do que trés vezes a do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Desde o pico da
recessdo, em janeiro de 2016, até agosto de 2019, a inadimpléncia do SFN caiu de 6,3% para 4,9%.
Movimento similar ocorreu no Cheque Especial: queda de 16,9% para 14,7%. Enquanto nas demais
modalidades se observa uma queda correspondente dos spreads, o mesmo nao ocorre no Cheque
Especial (Graficos 6A e 6B). Depois daelevacdo nas taxas de juros do cheque especial e do aumento

na inadimpléncia durante a recess@o, a taxa seguiu em patamares elevados, mesmo com a queda na
inadimpléncia.

Griafico 5A - Inadimpléncia da modalidade Cheque | Grifico 5B - Inadimpléncia da carteira de crédito livre
Especial (%) a pessoa fisica (%)
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Grifico 6A — Spread da modalidade Che que Especial | Grafico 6B - Spread do crédito livre a pessoa
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17. A

dinAmica acima apresentada mostra uma queda acentuada nos volumes de
empréstimos no Cheque Especial como fragdo do crédito livre para pessoas fisicas (Gréfico 1). Essa
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queda vem acompanhada por um aumento significativo nas taxas de juros, sugerindo um movime nto
de oferta principalmente a partir de meados de 2016 (Gréfico 2). Essa retragdo da oferta ndo se explica
pelo aumento da inadimpléncia nos dltimos anos. Pelo contrdrio, a tendéncia da inadimpléncia é de
estabiidade ou mesmo de queda desde o final de 2015 (Gréfico 4). Verifica-se, no periodo entre
meados de 2012 e comeco de 2016, um aumento no custo de funding medido pela taxa Selic, cuja

ordem de magnitude — 7 pontos percentuais — ndo consegue explicar a elevacdo na taxa de juros ao
tomador.

18. Os gréficos 7A e 7B apresentam a comparagdo darelag@o entre inadimpléncia e spread
do Cheque Especial com outro produto emergencial, o Cartdo de Crédito Rotativo. A taxa de
mnadimpléncia do Cartdo de Crédito Rotativo € mais do que o dobro da taxa de inadimpléncia do
Cheque Especial.> No entanto, desde a intervengdo na linha do Cartdo de Crédito Rotativo (Resolugdo
4.549, de 26 de janeiro de 2017), os niveis de taxa de juros sdo iguais, mas ataxa de juros do rotativo,
mesmo depois da queda brusca provocada pela intervencdo, seguiu em queda, acompanhando a queda
na nadimpléncia. A taxa de juros do cheque especial, por sua vez, seguiu constantemente no patamar

elevado, mesmo com o arrefecimento da taxa de inadimpléncia que ocorreu com a recupera¢do
gradual da economia.

Grafico 7A - Spread das modalidades Cheque | Grafico 7B — Inadimpléncia das modalidades
Especial e Cartao de Crédito Rotativo (% aa) Cheque Especial e Cartdao de Crédito Rotativo
(%)
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19. A evidéncia agregada sugere que a taxa de juros do cheque especial é pouco sensivel

a inadimpléncia, seu principal componente de custos, padrdo dificilmente racionalizivel em um
ambiente competitivo.

28 Saindo daevidéncia agregada para dados granulares, o Grafico 8 mostra arelacéo entre
a taxa de juros do Cheque Especial e a classificacdo de risco ex-ante do tomador naquela operagdo de
crédito. Por ser um produto de crédito sem garantia, a classificacdo de risco é o componente mais

3 Issose explica, em parte, pela presenca do parcelado lojista, no qual nio hé cobranga de juros, de modo que seu risco
deve ser remunerado pela taxa de juros do rotativo.
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importante para a formagdo da taxa de juros. A taxa de juros € insensivel ao nivel de risco ex-ante
individual, um padréo dificil de conciliar com um ambiente competitivo.

Griéfico 8 — Taxa de juros média para Cheque Especial por classificacdo de risco do cliente (% aa) -
Agosto/2019
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Fonte: BCB
21. O Grifico 9 mostra a relagdo entre a taxa de juros do Cheque Especial e o risco ex-

post do tomador naquela operagdo de crédito, medido pelo nivel de provisdo da carteira. Por ser um
produto de crédito sem garantia, a classificacdo de risco € o componente mais importante para a
formagdo da taxa de juros. A taxa de juros € insensivel ao nivel de risco ex-post individual,
confirmando a relagdo encontrada com o risco ex-ante.

Grifico 9 - Provisao média da carteira de Cheque Especial por taxa de juros (% da carteira ativa) —
Média Jan-Ago/2019
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Fonte: BCB

22, A evidéncia sugestiva nas séries temporais e nos dados granulares € corroborada por
estimativas do regime de competicdo no mercado de Cheque Especial A Tabela 1 mostra os
resultados das estimagbes da estatistica H, proposta por Panzar e Rosse (1987). Essencialmente, a
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estatistica H captura o grau de poder de mercado, relacionando medidas de custo a precos — taxa de
juros no caso de crédito — ou receitas. Intuitivamente, em mercados nos quais hd maior concorréncia,
a relacdo entre custos e receitas ou precos € mais robusta, ou seja, mudangas nos custos sdo mais
fortemente transmitidas para receitas e pregos.*

Tabela 1 - Indicador de Panzar-Rosse (estatistica H) para Che que Especial

Especificacdo H-Estatistica Emo-padrdo # obs
Dois fatores 0,203%** 0,080 2.055
Quatro fatores 0,3007% ** 0,077 2.055

Fonte: Elaborac@o prépria

Nota: Naestimagdo comdois fatores de produgdo, foram utilizadas a captagéo e a inadimpléncia extraidas do documento 3050. J4 na estimagio com
quatro fatores de produgdo, foram utilizados, além dos dois fatores anteriores, os custos com administragao e tributos extraidos do Plano Contébil das

Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (Cosif). Em ambas as especificagdes, a amostra de dados compreende o periodo de margo de 2011 a julho
de 2019.

23. Em competicdo perfeita, com livre entrada, o que significa receita marginal igual ao
preco, Panzar e Rosse (1987) mostram que a estatistica assume valor igual a unidade (H = 1). Em
competicdo monopolistica, mas ainda com livre entrada, a estatistica € positiva, mas inferior a unidade
(0 < H < 1). No caso de ndo haver livre entrada, a estatistica € negativa (H < 0).

24. A estatistica H (Tabela 1) mostra que o mercado de Cheque Especial ndo estd em
concorréncia perfeita e tampouco € monopolizado. H4 algum poder de mercado, ainda que menor do
que teria um monopolista. A presenca de algum poder de mercado, aliada a baixa sensibilidade da
demanda a preco e da taxa de juros ao risco de crédito do cliente (ver itens 31 a 35 abaixo), dificulta
que a competicdo produza todos seus beneficios para o consumidor.

25. A taxa de juros do Cheque Especial, na melhor das hipéteses, € insensivel ao risco do
tomador especifico. Em linha com a evidéncia da estatistica H, o “preco” do Cheque Especial ndo
segue o principal componente de custo, um padrdo dificil de racionalizar sob concorréncia. Para
comparacdo, o crédito pessoal sem consignacdo segue o padrdo esperado: a taxa de juros do crédito
pessoal € maior para tomadores mais arriscados (Grafico 10). O padrdo contraintuitivo de seu

aprecamento em relagdo ao risco também sugere que o Cheque Especial ndo € um produto
inteiramente de crédito, mas um hibrido entre um servico e uma operagao de crédito.

Grifico 10 - Taxa de juros média para Cheque Especial e crédito pessoal sem consignacio por
classificacio de risco do cliente (% aa)

4 Os detalhes técnicos da estimacéo do Indicador de Panzar-Rosse (Estatistica H) encontram-se no Anexo I desta nota.

10
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2.3 Demanda: uso por faixa de renda e escolaridade

26. De acordo com o REB, em dezembro de 2018, a utilizacdo do Cheque Especial tem
relagdo com o grau de escolariza¢do.> O Grafico 11 abaixo reproduz o Gréfico 2 do boxe Utilizagdo

do Cheque Especial: perfil dos usudrios do REB 2018.

Tabela 2 - Perfil dos usuarios de Cheque Especial

Item Quantitativo Faixa de uso” (% de usudrios) Uso Inadimplentes | Inadimplentes
de usudrios | (0-10] | (10-30] (30-50] | (50-100) | 100% médio” | no Cheque no SFN (%
Especial (% | de usudrios)”
de usudrios)”

Escolaridade % de
usudrios)=
Até fundamental completo 715 66,1 14,8 5,9 4,5 8,7 33 7,8 16,5
Fundamental completo 7,5 65,3 15,9 6,4 4,7 7.7 3.2 8,4 17,9
Médio incompleto 4.8 61,2 17,6 7,6 53 8,3 3,1 8,8 18,0
Médio completo 46,3 66,8 16,4 6,5 43 6,0 2,8 8,1 17,4
A partir de superior completo 34,0 79,6 11,9 3,6 2,4 2,4 2,1 3,8 11,0
Renda (% de usuarios)
Até 2 s.m. 439 58,7 17,0 7.5 5,6 11,1 4,5 12,5 20,9
Mais de 2 s.m. a 5 s.m. 33,5 71,8 14,6 5,1 3,9 4,7 3,1 6,4 15:1
Mais de 5 s.m. a 10 s.m. 13,8 76,5 13,3 4,1 3,2 2,9 3,0 4,1 11,3
Acima de 10 s.m. 8,8 78,6 12,8 3,9 2,8 2,0 2.2 3,1 8,1
Tdade (% de usuarios)
Abaixo de 34 anos 27,5 57,5 19,6 8,5 59 8,5 3,0 11,4 19,6
34 a 54 anos 44,1 67,9 15,2 5,8 45 6,7 2,8 8,8 16,9
55 a 65 anos 15,5 76,4 11,5 3,8 3,2 5,1 2,8 6,2 13,8
Acima de 65 anos 12,8 72,9 11,3 3,6 3.3 8,9 3,5 6,7 13,9
Total (% de usuarios) 100,0 67,0 15,3 6,0 45 132 2,9 8,8 16,8

Fontes: Rais/Caged e BCB

" Individuos formalmente empregados (conforme Rais/Caged).
*' Uso definido como o total de divida no Cheque Especial em relagio ao total de dividas no SFN.
3" Percentual de usuarios do Cheque Especial, para cada perfil definido em linhas da tabela, que é inadimplente no Cheque Especial.

¥ Percentual de usuarios do Cheque Especial, para cada perfil definido em linhas da tabela, que ¢ inadimplenteem pelo menos um produto de crédito.

5 https //www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioeconomiabancaria

11
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Griéfico 11 — Uso médio” do Cheque Especial por grau de escolaridade (%)
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Fonte: BCB
*/'Uso definido como o total de divida no Cheque Especial em relagdo ao total de dividas no SFN.
27 Verifica-se que, no Brasil, a linha de Cheque Especial € utilizada primordialmente por

usudrios de menor escolaridade. O uso médio, definido como total da divida no Cheque Especial
como fragdo de toda a divida no SFN, diminui com a escolaridade. Enquanto os clientes sem o ensino
fundamental completo t€m 3,3% de suas dividas no Cheque Especial, os clientes com pelo menos o
ensino médio completo, t€m apenas 2,1% de suas dividas no Cheque Especial. O uso médio diminui
com a renda do usudrio. Apesar das fragdes parecerem baixas, os desembolsos com Cheque Especial
representam fracdo relevante da renda dos que o utilizam (ver pardgrafos 44 e 45). Destaque-se ainda
16,8% dos usudrios de Cheque Especial estavam inadimplentes em pelo menos um produto de crédito
no SFN e que 8,8% estavam inadimplentes no préprio Cheque Especial (Tabela 2, reproduzida do
REB). A madimpléncia, a propdsito, era maior entre os clientes menos escolarizados, os de menor
renda e mais jovens.

28. O Grifico 12 mostra, por faixa de renda, outra métrica de utilizagdo: a fracdo de
clientes que contam com limite de crédito para uso do Cheque Especial e que efetivamente estdo
utilizando o produto, o que chamamos de carteira ativa. Apresenta, também, para a carteira ativa e
por faixa de renda, a propor¢do média de utilizagdo do limite e arazio entre o saldo devedor e o limite
de crédito total. Verifica-se, conforme esperado, que a propor¢do do limite utilizada e a frequéncia
de uso € menor entre os clientes nas faixas de renda mais elevadas.

Grifico 12 - Utilizacdo do Cheque Especial por faixa de renda
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' Razio entre o nimero de clientes com saldo devedor positivo e o nimero total de clientes.
*/'para os clientes com saldo devedor positivo, fragio média do limite de crédito em utilizagdo.
3/ Raziio entre o saldo devedor total e a soma dos limites de crédito dos clientes com saldo devedor positivo.
29. O Gréafico 13, por sua vez, mostra o saldo devedor médio e o limite de crédito

disponivel por faixa de renda. Verifica-se que o grau de utilizacdo € decrescente na renda. Os limites
disponibilizados e ndo utilizados sdo custosos para o sistema financeiro porque demandam chamada
de capital. Como esse custo € cobrado em algum lugar, configura-se um subsidio cruzado dos clientes
que mais usam o Cheque Especial, cuja renda e educagio financeira sdao mais baixos, para os clientes
que t€m bastante limite disponivel, mas ndo utilizado, cuja renda e educagio financeira sdo mais altos.

Griéfico 13 - Saldo devedor e limite de crédito disponivel por faixa de renda (R$)
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mwm Limite disponivel - Clientes fora da carteira ativa === Utilizacdo média (D)

Fonte: BCB.
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30. Nesse contexto, os usudrios do Cheque Especial, em geral mais vulnerdveis, arcam
com os custos advindos do fato de o desse produto Cheque Especial ter um componente de servi¢co
que € prestado a todos os usudrios. Esse componente de custo do servico advém do capital que os
bancos devem alocar em razdo da disponibilizagdo de limites (ver pardgrafos 12 e 13), muitas vezes
elevados e ndo utilizados por clientes cuja faixa de renda € alta.

2.4 Demanda: sensibilidade a preco

31. Um dos principais fatores que determinam os precos de produtos e servicos € a
elasticidade da demanda a preco. Ela mede o quanto a demanda de um produto se altera frente a
mudangas no preco desse produto.

32. A elasticidade € um parametro comportamental. Ela captura a presenca de alternativas,
a essencialidade do consumo do produto, além de outros fatores. Quanto maior a elasticidade da
demanda, maior a disciplina que os consumidores impdem sobre a capacidade de imposi¢do de prego
que ofertantes com algum poder de mercado t€m. Excetuando o caso de concorréncia perfeita, quando
0 preco € totalmente determinado por custo marginal, a seguinte relacio emerge: quanto mais
insensivel a preco € a demanda (elasticidade-preco da demanda baixa), maior o preco do produto.

33. E, portanto, crucial estimar a elasticidade demanda-taxa de juros do produto Cheque
Especial Usando variagbes nas taxas de juros, volumes de concessdes e medidas de concentracdo
local entre municipios, estimou-se o objeto de interesse, a elasticidade da demanda a taxa de juros do
Cheque Especial Para efeito de comparacdo, estimaram-se também as mesmas elasticidades para
outros produtos de crédito para pessoa fisica.®

34. Os resultados reportados na Tabela 3 mostram que a demanda por Cheque Especial é
insensivel a taxa de juros. Um aumento de 10% na taxa de juros do Cheque Especial, o que
corresponde a uma elevagdo de aproximadamente 30 pontos percentuais na taxa média anual, leva a
uma queda de aproximadamente 4% na demanda. No caso do Cartdo de Crédito Rotativo, essa
elasticidade € mais do que o dobro. No caso do crédito para financiamento de automdveis, um
aumento de 10% na taxa de juros — equivalente a um aumento de 2 pontos percentuais na taxa anual
—leva a uma queda de mais de 30% na demanda por financiamentos de automéveis.

Tabela 3 — Elasticidade-preco da demanda por crédito em linhas para pessoas fisicas

Crédito Cartdo de Aquisicdo

}(;Sh quel Pessoal Crédito de
pecia Consignado Rotativo  Veiculos
Elasticidade-preco da demanda -0,38** -1,47%%* -0,83%*** -3,26%*
Cheque Especial Mer}os Me?dla Ma.ls
escolarizados nacional escolarizados
Elasticidade-preco da demanda -0,34* -0,38** -0,44%*

6 Os detalhes técnicos da estimacdo das elasticidades da demanda a taxa de juros para linhas de crédito a pessoas fisicas
encontram-se no Anexo II desta Nota.
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***Significante a 1 %
**Significantea 5%
* Significante a 10%

Menos educados e mais educados: -1% e
+1% da média de anos de estudo nacional de
10,05 anos.

35, A Tabela 3 corrobora os fatos reportados nos itens 35 a 40. A demanda por Cheque
Especial € mais ineldstica quanto menor € a escolaridade no nivel municipal Para niveis baixos de
escolaridade, a demanda por Cheque Especial se torna totalmente ineldstica. Esse resultado sugere
que os mais vulnerdveis siao os que possuem menos alternativas a utilizacdo do Cheque Especial

36. De quatro produtos de crédito para pessoa fisica, apenas o consignado em folha
apresenta o mesmo padrdo do Cheque Especial, a saber, elasticidade crescente na escolaridade.

31 Por fim, o efeito das fusdes e aquisicbes no setor bancédrio também ilustra as
peculiaridades da demanda e da oferta de Cheque Especial. Usando a metodologia no Estudo Especial
64/2019 — Concorréncia Bancdria e Custo do Crédito, estima-se o efeito de fusdes e aquisi¢cdes
(F&As) sobre o volume de concessoes e taxas de juros no crédito para pessoas fisicas’. Os resultados
estdo sumarizados no Gréfico 14.

7 O Estudo Especial 64/2019 usa o fato de que F&As entre bancos com atuagdo nacional tém efeitos distintos emmercados
locais porque a presencados bancos envolvidos em F&As nio € uniforme geograficamente. O experimento descrito no
Estudo Especial 64/2019 permite enfrentar os desafios envolvidos na aferi¢ao do efeito causal de mudangas na competi¢ao
sobre taxas de juros e volumes no mercado de crédito. Mais especificamente, o Estudo Especial 64/2019 coloca o seguinte:
“Diante desses desafios para a anélise dos efeitos da concorréncia bancdria, um experimento informativo envolveria
variar, de maneira exdgena, o grau de concorréncia no mercado local e observar o que ocorre com o custo do crédito e
demais varidveis de interesse. Embora seja claramente impossivel realizar tal experimento, é possivelencontrar situagdes
reais que se aproximem dessas condi¢des ideais. Este estudo explora F&As de bancos com ampla atuagdo geogréfica
como um experimento (quasi-)natural que altera a estrutura de mercados bancdrios locais. Como as F&As em questio
envolvem bancos com ampla atuag@o do ponto de vista geogréfico, as razdes que as motivaram podem ser consideradas
como ndo decorrentes das especificidades de mercados locais. Portanto, do ponto de vista de uma dada localidade, um
evento de F&A dessa natureza implica a saida de um banco do mercado por razdes essencialmente exdgenas a sua
conjuntura econdmica. E, nesses casos, é plausivelinterpretar a mudanga na estrutura de mercado como mudanga no grau
de concorréncia, que € o objeto de interesse.”
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Grifico 14 - Efeito de F&A sobre o volume de concessoes e taxa de juros
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Fonte: Elaboragdo prépria.
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38. O Gréfico 13 mostra o efeito médio de F&As, utilizadas como estratégia de
identificacdo da curva de demanda por crédito, sobre o volume de crédito e taxa de juros para diversas
linhas de crédito a pessoa fisica, apds doze meses da ocorréncia das F&As. Os valores no Gréfico 13
indicam o efeito médio das F&As em municipios com a presenga de pelo menos uma agéncia de
bancos participantes de F&A relativamente a municipios semelhantes, mas sem agéncias de bancos
participantes das F&As.

39. O efeito médio de uma fusdo que diminua a concorréncia no nivel municipal segue o
padrdo esperado para as modalidades de crédito consignado, crédito pessoal e financiamento de
automoveis, ou seja, aumentos de taxas e/ou quedas no volume, apesar de estimados com diferencgas
de precisdo. J4 para o Cheque Especial, uma diminui¢do na concorréncia causa um aumento de
volume significativo e um pequeno aumento da taxa de juros.

40. Esse resultado s6 € racionalizivel se o efeito capturado, no caso do Cheque Especial,
for a elasticidade de substituicdo entre produtos de crédito. A fusdo, ao diminuir a concorréncia, faz
cair a oferta de crédito nos produtos ndo emergenciais (consignado, crédito pessoal e financiame nto
de automéveis). Ja a demanda por Cheque Especial aumenta, a despeito do aumento no preco. O
coeficiente do Gréfico 13, portanto, estaria estimando nao sé o efeito direto das F&As, mas também
o possivel efeito substitui¢do de modalidades de crédito em decorréncia da piora das condigcdes locais
de crédito.

41. Em suma, utilizando métodos diferentes, corroboram-se os resultados apresentados

nos itens 31 a 35: a demanda por Cheque Especial pouco responde ao preco, ji que pode aumentar
frente a um aumento na taxa de juros. Esse padrdo € diferente para outros produtos de crédito.
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3 Demanda: recorréncia de uso e custo para os consumidores de baixa renda

42. O uso do Cheque Especial apresenta taxa elevada de recorréncia. O Grifico 15
apresenta a distribuicdo cumulativa do mimero de meses que os clientes usam o Cheque Especial nos
36 meses anteriores, entre os clientes que usam o Cheque Especial pelo menos uma vez. Observa-se
que, em mais da metade dos casos, os usudrios do Cheque Especial o utilizam nove meses ou mais

dos 36 meses anteriores, e 25% dos usudrios usam o Cheque Especial mais que dezoito dos 36 meses
anteriores.?

Grifico 15 — Frequéncia de uso do Cheque Especial'
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Fonte: Elaboragdo prépria
1/ Numero de vezes que o cliente tem saldo positivo de Cheque Especial no dltimo dia itil do més.
43. Entre os clientes de renda abaixo de 2 salirios minimos que utilizaram o Cheque

Especial nos tltimos 36 meses, o nimero de dias médio de utilizagdo ¢é 18,3 dias.” O saldo didrio
médio em agosto/2019 era de aproximadamente R$400,00. Considerando a taxa de juros didria,
acumulada no més, chega-se a um custo mensal de aproximadamente R$29,00 por meés, o que
representa quase 2,3% da renda mensal nos meses que o cheque especial € utilizado, uma fragdo nao
desprezivel da renda.

8 Os dados se referem a existéncia de saldo devedor no tltimo dia do més.
9 Baixa renda é definida como dois saldrios minimos ou menos.
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44. Para comparacdo, entre os clientes com renda acima de 5 saldrios minimos que
utilizaram o Cheque Especial nos ultimos 36 meses, o nimero de dias médio de utilizagdo € 18,3
dias. Saldo didrio médio em agosto/2019 era de aproximadamente R$1.980,00. Considerando a taxa
de juros, acumulada no més como juros simples, chega-se a um custo mensal de aproximadamente
R$140,00 por més, o que representa quase 1,4% da renda mensal nos meses que o cheque especial é
utilizado.

4 Inelasticidade da demanda, preferéncias que fogem a racionalidade canodnica e
hipossuficiéncia

45. A baixa elasticidade de demanda, o uso mais intenso do Cheque clientes com baixa
escolaridade, a importancia dos gastos com o produto para clientes de baixa renda e o uso recorrente
do Cheque Especial sugerem a utlizacio de Economia Comportamental para entender o
comportamento observado no mercado de cheque especial. Um modelo ja estabelecido de Economia
Comportamental, e que se mostra adequado ao caso em tela, estd em Laibson (1997).1°

46. De acordo com o modelo, os agentes descontam o futuro mais intensamente no
presente. Em outras palavras, eles sofrem de ‘“imediatismo”. Essa caracteristica resulta em
inconsisténcia intertemporal. Os consumidores se arrependem de terem tomado muito crédito para
satisfazer seu consumo imediato. Apds terem tomado crédito e consumido, percebem que a mesma
necessidade se apresenta nos periodos seguintes. Isso gera o arrependimento e o excesso de
endividamento. Apés utilizarem o Cheque Especial, encontram-se em situa¢do sub-6tima, com
endividamento maior do que teriam na auséncia do “imediatismo”.

47. Outra consequéncia do “imediatismo™ € a reducdo da elasticidade de demanda, o que
resulta em juros excessivamente altos.!! A amplificagio dos juros € potencializada caso a competigdo
no mercado ndo seja perfeita. Isso ajuda a compreender por que o mercado de cheque especial se
caracteriza por juros tao elevados.

48. H4 ampla evidéncia internacional de que consumidores apresentam “imediatismo”.
Esse desvio da suposicdo de racionalidade candnica, proposta tanto por economistas como
psicélogos, estd estabelecida como modelagem adequada para estudar decisdes econdmicas. Enatural
que o mercado de Cheque Especial no Brasil, utilizado mais intensamente por consumidores de baixa
escolaridade, seja modelado dessa forma. Entende-se aqui que alta escolaridade estd associada auma
melhor educagdo financeira.

49. O anexo III formaliza esse modelo e sugere sua aplicacdo para os resultados
econométricos obtidos na estimacdo da demanda pelo Cheque Especial Calibra-se o modelo para
mostrar que o fato da demanda por Cheque Especial ser menos eldstica em lugares de menos
escolaridade é racionalizivel como resultado do “imediatismo”.!? Essa calibra¢io estd alinhada com
resultados obtidos na literatura internacional.

10 Liabson, D. 1997. “Golden Eggs and Hyperbolic Discounting,” Quarterly Journal of Economics, 112: 443-78).

' Uma condigdo adicional para que emerjam Juros excessivamente altos — que, tecnicamente, significa acima do
socialmente 6timo — é uma curva de oferta positivamente inclinada (uma suposicéo padrdo).

12 Tecnicamente, calibrar o modelo é escolher um pardmetro que capture o “imediatismo”, chamado na literatura
econdmica de taxa de desconto hiperbdlica. Em particular, um pardmetro de desconto hiperbédlico de 0.60 racionaliza a

reduc¢do da elasticidade de demanda observada emlocais onde a escolaridade € mais baixa.
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50. A demanda por cheque especial tem menor elasticidade a juros, e esta deslocada para
direita com relagdo a demanda racional canonica. Isso implica em equilibrio (cruzamento da oferta
com demanda) distinto do socialmente desejavel (que emergiria sem o “‘imediatismo”).

51. Outra razio para a inelasticidade da demanda € restricdo ao acesso de crédito em linhas
mais acessiveis, seja porque ndo hd acesso, seja porque as linhas mais acessiveis jd foram esgotadas.

52. Na presenca de imediatismo, ou de restricdo ao crédito, a literatura econdmica traz
fundamentagdo para intervengdo no dominio econdmico, de modo arestaurar o resultado socialmente
desejavel.

5 Experiéncia Internacional

53. De acordo com estudo do Banco Mundial,!3 muitas jurisdigdes regulam taxas de juros
referentes a operacgdes de crédito ao consumidor:

..atualmente, 76 paises usam algum tipo de limite de taxa de juros para
empréstimos, sendo 61 deles nas regides de circunscri¢do do Banco Mundial. Na
maioria, os limites sdo codificados em leis de usura (28 paises), seguidas pelas leis
de taxas de juros (24 paises), enquanto menos paises (9) contam com tetos de fato
como fonte de autoridade. A responsével pela fixacdo do teto é geralmente o banco
central, mas também pode ser o Poder Judicidrio, a legislagdo ou o Ministro das
Finangas. O instrumento legal mais comum usado para impor um teto so as leis
de usura, seguidas pelos cddigos civis ou penais, ambos utilizados tanto no
passado como no presente. Muitos paises impdem o limite com base na taxa de
juros efetiva ou na taxa nominal de juros, que devem incorporar comissdes e
tributos. (...) Quanto a aplica¢@o do limite, as evidéncias mostram uma preferéncia
mista pelo uso de limites absolutos de taxa de juros (24 paises)e tetos relativos
(32 paises). Quase todos os paises que optam por impor limites mdximos utilizam
uma taxa de referéncia endégena (26 paises), enquanto apenas alguns utilizam
taxas de referéncia ex6genas. Um ndmero significativo de paises aplica um
coeficiente de multiplicagdo sobre a taxa de referéncia para determinar o limite
maximo. Os paises, menos frequentemente, impdem um limite dnico para taxa de
juros; ao contrario, optaram por estabelecer tetos diferentes para diferentes tipos
de crédito, valores emprestados ou prazos de vencimento.

54. Segundo esse estudo, a adogdo de limites para taxa de juros advém da identificacdo de
falhas de mercado decorrentes de assimetrias de informagdo e da incapacidade das institui¢des
financeiras de diferenciar clientes arriscados e nao arriscados, a partir de sele¢do adversa e risco
moral. Dessa forma, no intuito de contrapor as falhas de mercado identificadas, alguns paises se
valeram de regulagdes incidentes sobre a linha de Cheque Especial, conforme descrito abaixo.

a. Portugal

55. Portugal editou o Decreto-Lei 133, de 2 de junho de 2009,'* que prevé a aplicagdo de
determinados instrumentos sobre os contratos de crédito ao consumidor.

13 Para mais informagdes, ver Interest Rate Caps around the World — Still Popular, but a Blunt Intrument, de Samuel Munzele Maimbo e Claudia
Alejandra Henriquez Gallegos, do Grupo Banco Mundial (2014).

' Disponivel em: https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anex os/legislacoes/267726285 2.doc.pdf. Acesso em 21 out. 2019.
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56. Para que as taxas cobradas ao consumidor sejam compardveis, antes da celebragdo dos
contratos de operagdes de crédito, devem ser disponibilizadas, obrigatoriamente, as seguintes
informacdes:

montante total do crédito;

Taxa Anual de Encargos Efetiva Global (Taeg);!>

|

duracdo do contrato de crédito, se for o caso;

preco a vista e montante de eventual entrada, no caso de crédito sob a forma de pagamento
diferido de bem ou de servico especifico; e

montante total imputado ao consumidor e montante das presta¢des, se for o caso.

51. No que tange aos limites, desde 1°de janeiro de 2010, 0 mesmo decreto-lei estabelece
como usurdrio o contrato de crédito cuja Taeg, no momento da celebragdo do contrato, exceda, para
cada tipo de contrato de crédito aos consumidores:

— em 25% a Taeg média praticada pelas instituicdes financeiras no trimestre anterior; ou

— em 50% a Taeg média dos contratos de crédito aos consumidores celebrados no trimestre
anterior.

58. Para a linha de Cheque Especial, o art. 28, item 5, do Decreto-Lei de Portugal 133, de
2 de junho de 2009, entende como usurdrio o contrato cuja taxa nominal de juros (TAN),!6 no
momento de sua celebracdo, exceda o valor maximo da Taeg definido para os outros contratos de
crédito ao consumidor sob a forma e que estabeleca a obrigagdo de reembolso do crédito em prazo
superior a um mes.

59. Segundo esse decreto-lei, compete ao Banco de Portugal estabelecer e divulgar as
Taegs trimestralmente, para cada linha de crédito ao consumidor, cabendo tanto ao Banco de Portugal
quanto a autoridade de defesa do consumidor, a Dire¢do-Geral do Consumidor, a fiscalizagdo e a
imposi¢do de penalidades acerca do descumprimento dos dispositivos da legislagdo pertinente.

60. No caso do Cheque Especial, no terceiro trimestre de 2019, a TAN maxima era de
16,1% a.a. e, no quarto trimestre de 2019, é de 15,7% a.a.

61. Portanto, pela experiéncia da jurisdicdo portuguesa, verifica-se que a autoridade
monetdria intervém na linha de Cheque Especial para estabelecer:

— pardmetros de comparabilidade aos consumidores bancarios; e

— taxas midximas de juros para as pessoas fisicas.

'S A Taegest4 prevista naDiretiva2008/48/CEe deve ser calculada com a inclusio de todos os encargos sob responsabilidade do mutuério, com excegio
dos encargos relativos a inadimplénciae a quaisquer valores ndo incluidos no pregode compra oude venda do item financiado. Sua metodologia de
calculo é similar ao Custo Efetivo Total (CET) previsto na Resolugéo 3.517, de 6 de dezembro de 2007.

' TAN ¢ a taxa de juro expressa numa porcentagem fixa ou varidvel aplicada em uma base anual a0 montante de crédito utilizado.
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b. Franca

62. Na Franca, as instituicdes financeiras sao geralmente livres para determinar suas tarifas
e taxas de juros, mas, desde 1935, ha limites para essas cobrancas, de modo a prevenir praticas
abusivas relacionadas ao exercicio de poder de mercado por parte das instituicdes financeiras
francesas.!” Com regras alteradas em 1966, o legislador visou prevenir a pratica de empréstimos
predatérios para individuos em dificuldade financeira por causa de problemas relacionados a
superendividamento e a informagdes ndo reveladas aos consumidores bancédrios por parte das
institui¢oes financeiras quando da concessdo de crédito. Tal restricio regulatéria também visava
equilibrar as relagdes entre devedor e credor, impedindo a imposi¢do unilateral de precos abusivos
por parte do mutuante.

63. No caso frances, a legislagao impde, para o crédito ao consumidor, incluindo o Cheque
Especial, uma Taeg limitada a 133% da Taeg média praticada no trimestre imediatamente anterior,
sendo o Banque de France responsdvel por divulgar esses limites. Desse modo, a metodologia de
fixagdo do teto das taxas de juros das operagdes de Cheque Especial na Franga € semelhante aquela
aplicada em Portugal, sendo que, para o 4° trimestre de 2019,'® a Taeg méxima vigente para a linha
de Cheque Especial € de 13,81% a.a.

64. Além disso, no que tange as tarifas aplicadas ao consumidor bancario, o Cédigo do
Consumidor francés também impde algumas restricdes as instituicdes financeiras acerca das tarifas
relacionadas a:'?

— tentativa de liquidacdo de cheques sem fundos;

— tentativa de débito direto em conta-corrente; €
— tarifa de ultrapassagem do limite de Cheque Especial

65. No caso de cheque sem fundo (chéque sans provision), embora seja incomum, as
instituicdes financeiras sdo autorizadas a ndo receber cheques sem provisao suficiente de fundos em
conta-corrente. Nesse caso, essas instituicdes cobram por essa insuficiéncia de fundos, sendo que a
legislacao impde um teto de EUR 30,00, se o valor do cheque € inferior a EUR 50,00, e de EUR
50,00, se o valor do cheque é superior a EUR 50,00.

66. Esse teto inclui qualquer comunicacdo que a instituicdo financeira porventura envie ao
titular da conta de depdsito debitada. Além disso, se esse cheque € apresentado uma segunda vez
dentro de um periodo de 30 dias, a legislacdo proibe nova cobranga.

67. Quanto ao débito direto em conta-corrente (préléevement automatique), caso nao haja
fundos suficientes para suprir essa cobranga, a instituicdo financeira pode rejeitar o débito (rejet de
prélévement) e cobrar uma tarifa-teto do mesmo valor do débito, limitada a EUR 20,00. Assim como
no caso dos cheques, a institui¢do financeira pode cobrar uma Unica vez pela mesma operagao.

"7 Iff/ZEW (2010): Study on interest rate restrictions in the EU, Final Report for EU Comission DG Internal Market and Services, Project No.
ETD/200YIM/H3/87, Brussels/Hamburg/Manheim. Disponivel em: https://www.cnb.cz/ex port/sites/cnb/en/supervision-financial-
market/.galleries/legislation/cnb_opinions/download/urokove sazby_studie.pdf. Acesso em: 31 out. 2019.

™ Disponivel em: https://www.banque-france.fr/statistiques/t aux-et-cours/taux -dusure. Acesso em: 31 out. 2019.

' Informagdes disponiveis em: https://www.french-property.com/news/money_france/bank charges overdrafts_insufficient funds/. Acesso em: 31
out. 2019
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68. No que tange ao Cheque Especial (découvert), a legislacao francesa impde o limite de
EUR 8,00 por transagdo e de EUR 80,00 a tarifa de ultrapassagem do limite pré-aprovado nessa linha
de crédito.

69. Com isso, nota-se que, no caso do Cheque Especial, as autoridades francesas
verificaram a necessidade de impor restrices regulatérias quanto a fixagdo de taxa de juros e de
tarifas bancdrias por parte das instituicdes financeiras, com vistas a corrigir as falhas de mercado
mencionadas no inicio desta sec@o.

c¢. Espanha

0. Na Espanha, desde 1908 hé legislacdo voltada a coibigdo da prética de usura, a Ley
Azcdrate, que estabeleceu que a liberdade na determinac@o dataxa de juros deve ser analisada a luz
de outras questdes, como a relacdo entre as taxas estabelecidas nos contratos em geral e o custo legal
do dinheiro e as praticas de mercado, sendo que as taxas de juros contratuais podiam ser consideradas
abusivas se a operacdo de crédito se desse em decorréncia do estado de necessidade do devedor. Caso
esses critérios ndo fossem respeitados, o contrato de empréstimo podia ser considerado nulo.

71. A justificativa para o estabelecimento de um teto para as taxas de juros na Espanha é
relacionada a prote¢do ao consumidor, vez que os mutudrios nao estavam cientes dos altos encargos
incidentes sobre o Cheque Especial (Descubierto tdcito), de modo que, em um mercado totalmente
liberalizado, verificou-se a ineficdcia dos 6rgdos de fiscalizagdo e a violagdo sistematica de cldusulas
contratuais, especialmente as de cardter consumerista. 2’

72. Nalegislacdo vigente, o art. 20 da Lei 16, de 24 de junho de 2011 (Ley 16/2011, de 24
de junio, de contratos de crédito al consumo),?! estabelece que a Taeg do Cheque Especial ndo pode
superar em duas vezes e meia o nivel da taxa de juros legal, nos seguintes termos:

Artigo 20. Cheque Especial

1. No caso do contrato de abertura de conta corrente, sempre exista a possibilidade de
concessdo delimite de Cheque Especial, o contrato conterd as informagoes referidas
no art. 12, inciso 1, alinea “e” (tipo de devedor, os indices ou taxas de referéncia
aplicdveis a esse tipo de devedor, os encargos aplicdveis a partir da assinatura do
contrato de crédito e, se for o caso, as condi¢cdes em que esses encargos podem ser
modificados);

2. O credor fornecera essas informagdes periodicamente a qualquer tempo;

3. No casodeutilizagdo do limite do Cheque Especial que se prolongue por um periodo
superior a um nés, o credor deve, sem demora, informar o consumidor acerca dos
seguintes pontos:

a. Limite do Cheque Especial,

b. Saldo utilizado do Cheque Especial;

c. Tipo de devedor; e

d. Possiveis multas, despesas ou juros de mora aplicdveis.

4. Em nenhum caso poderd ser aplicada no Cheque Especial mencionado neste artigo
uma taxa de juros que seja equivalente a mais de 2,5 vezes a taxa legal de juros legal.

gid Na Espanha, ataxa legal de juros € caracterizada, de modo geral, como a compensagdo

por danos quando o devedor deixa de pagar uma divida cuja taxa de juros ndo foi especificada no
contrato. Essa taxa também ¢€ utilizada para a correcdo de determinados indices contratuais e para
algumas politicas publicas. O estabelecimento da taxa legal de juros se dd, anualmente, por meio da

20 Iff/ZEW (2010).
2! Disponivel em: https:/www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2011-10970. Acesso em: 31 out. 2019.
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Lei Geral do Or¢amento do Estado, que, em 2019, fixou-a em 3% a.a.?? Desse modo, na Espanha, a
Taeg no Cheque Especial ndo pode superar 7,5% a.a. durante o ano de 2019.

74. Portanto, diferentemente de Portugal e da Franca, verifica-se que, na Espanha, o
legislador ndo impOs restricdes as taxas de juros de uma variedade de operagdes de crédito ao
consumidor, mas tdo somente ao Cheque Especial, devido a aspectos relacionados a prote¢do ao
consumidor.

d. Reino Unido

73 No Reino Unido, a sistemdtica de concessdo de crédito na linha de Cheque Especial
(overdraft) estad sendo revisitada pelo Financial Conduct Authority (FCA), autoridade regulatoria
britAnica de conduta do sistema financeiro e do mercado de capitais.

76. Nesse quadro, a FCA emitiu o Policy Statement (PS) 19/25, em outubro de 2019,
denominado Overdraft Pricing and Competition Remedies. Nesse documento, a FCA explicita que
sua politica regulatéria visa tornar a precificacdo do Cheque Especial mais simples, justa e facil de
administrar, de modo a distribuir, de maneira mais justa, os encargos a ele subjacentes, especialmente
para os consumidores mais vulneraveis. Tais medidas possibilitariam:

— apoiar as medidas de prote¢ao ao consumidor, atingindo um nivel apropriado de prote¢do ao
solucionar os danos identificados no segmento de Cheque Especial; e

— promover a concorréncia na linha de Cheque Especial ao estabelecer, principalmente, critérios
de comparabilidade entre os ofertantes nesse segmento.

T, Nesse sentido, a FCA estabeleceu que todas as ofertas de Cheque Especial devem se
dar por taxas de juros anuais simples (annual percentage rate — APR) e por encargos de débitos
recusados em conta-corrente. Nessa situagdo, conforme disposto no PS 19/25, verificou-se a seguinte
situagdo: “Our research has shown that vulnerable consumers, living in deprived areas, are more
likely to pay unarranged overdraft charges and refused payment fees than others”.

78. O unarranged overdraft, no mercado britanico, consiste no montante que ultrapassa o
limite do Cheque Especial pré-contratado. Em muitas situagdes, o cliente possui dificuldades para
comparar, entre os ofertantes, os encargos incidentes nesse tipo de crédito. O refused payment fees,
por sua vez, consiste na tarifa cobrada do cliente pelas ocorréncias de nega¢do de débito na conta-
corrente com saldo negativo e, portanto, ja com o Cheque Especial em utilizagdo.

79. Para efeitos ilustrativos, o Quadro 1 ilustra como se dd a cobranga na linha de Cheque
Especial entre algumas instituigdes financeiras para os clientes residentes no Reino Unido.

Quadro 1 - Cheque Especial no Reino Unido

Instituicdo Tarifa maxima(*) | Encargos didrios | Limite do Cheque Especial
Nationwide FlexDirect 35,00 0,0500 2.500,00
TSB Classic Plus 80,00 0,0296 1.500,00
Santander 95,00 0,0300 3.000,00
Lloyds Club 80,00 0,0149 5.000,00
RBS Advantage 80,00 0,0149 5.000,00

Fonte: The Telegraph, em https://www.telegraph co.uk/personal-banking/current-accounts/current-account-overdraft-fees-the-worst-offenders-among-
popular/. Acesso em: 30 out. 2019

22 Disponivel em: https://clientebancario bde.es/pcb/es/menu-
horizontal/actualidadeducac/actualidad/temasinteres/Cual es el int 03b475c8a08¢961.html. Acesso em: 31 out. 2019.
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(*) A tarifa mdxima corresponde a cobranga maxima sobre a ocorréncia do evento de saldo negativo em conta de depésito.

80. De acordo com o Quadro 1, verifica-se que um saldo negativo de GBP 500,00, durante
30 dias corridos, pode resultar em juros efetivos anualizados que variam de 87,6% (Nationwide
FlexDirect) a 230,2% (Santander). Entretanto, tal hipétese ndo se verifica na prética, vez que as
institui¢des de crédito devem seguir protocolos referentes a critérios comportamentais, no sentido de
impossibilitar que um cliente se sujeite as taxas de juros acima simuladas. Ademais, os encargos
incidentes nao guardam relacdo com o montante do saldo negativo em conta-corrente, constituindo-
se em um valor fixo cobrado ao dia até a data em que o saldo em conta-corrente fique positivo.

81. Acerca desses critérios comportamentais, em junho de 2019, a FCA ja havia
confirmado que introduziria reformas no Cheque Especial, uma linha que classificou como
disfuncional,?3, vez que, em 2017, o Cheque Especial resultou em ganhos de GBP 2,4 bilhdes para as
instituicoes ofertantes, sendo que: (i) 30% desse montante foram oriundos de unarranged overdrafts,
e (i) mais de 50% dos encargos do unarranged overdraft vieram de 1,5% dos clientes. Nesse sentido,
a FCA anunciou que:

e as instituicoes estavam proibidas de cobrar precos mais altos do unarranged overdraft em
comparag@o com a linha pré-aprovada no Cheque Especial;

e ficavam banidas as taxas fixas relacionadas ao Cheque Especial, fossem elas mensais ou
didrias, ou por simplesmente o cliente ter a disposicao essa linha de crédito;

e 0s juros cobrados deviam ser determinados em APR;

e 0s anuncios relacionados a linha de Cheque Especial deviam informar o APR, de modo a
permitir comparabilidade entre 0s usudrios;

e as instituigdes deviam cobrar pelos débitos em conta-corrente recusados?* pelo seu respectivo
custo; e

e as instituicdes deviam identificar os clientes com dificuldades financeiras e implementar
estratégias que evitassem o uso repetido do Cheque Especial por esses clientes.

32. Em linhas gerais, as medidas impostas pela FCA versam sobre aspectos de
comparabilidade do produto entre os ofertantes (juros em APR e eliminacdo de cobranga de tarifas),
comportamentais (identificacdo de clientes e ndo diferenciacdo nos precos do unarranged overdraft)
e intervencionista (limitacdo da cobrangca dos débitos recusados).

83. Nesse quadro, registre-se que as agdes da FCA tiveram como origem um relatério do
Consumer and Markets Authority (CMA) acerca do setor bancdrio varejista.>> Nesse estudo, no trecho
referente ao Cheque Especial, a CMA fez as seguintes recomendacdes:

Medidas para (i) aumentar a conscientizacdo do cliente acerca do uso e dos
encargos do Cheque Especial e (ii) reduzir o prejuizo do uso do Cheque Especial:

4 Disponivel em: https://www.fca.org.uk/news/press-releases/fca-confirms-biggest-shake-up-overdraft-market. Acesso em 29.10.2019.

** Refused payment fees
5 Retail Banking Market Investigation — Final Report - CMA (2016)
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@) Exigir que os provedores de contas de depésito inscrevam automaticamente
todos os seus clientes em um alerta quando da utilizagdo do ‘“unarranged
overdraft”;

(ii) Exigir que os provedores de contas de depdsito oferecam e alertem os clientes

da oportunidade de se beneficiar de periodos de caréncia durante os quais
possamtomar medidas para evitar ou reduzir todos os encargos resultantes do
uso do “unarranged overdraft”;

(iii) Uma recomendacdo a FCA para identificar, pesquisar, testare, conforme o caso,
implementar medidas para aumentar a conscientizacdo dos clientes quanto ao
uso e aos encargos envolvidos na linha de Cheque Especial. Isso serd apoiado
por uma ordem da CMA que exigird que os provedores de contas de depdsito
cooperem com a FCA em seu programa de pesquisa, incluindo os RCT
(“randomised controlled trials’);

(@iv) Exigir que os provedores de contas de depdsito definam uma taxa mensal
miaxima (TMM) que cubra todos os encargos relacionados ao ‘“unarranged
overdrafts” (incluindo os juros). A divulgacdo dessa taxa ndo deve ser menos
importante do que a divulgagdo dos encargos normais do Cheque Especial. O
nivel da TMM serd definida por cada provedor e pode ser diferente para cada
um desses provedores.

) Uma recomendag@o a FCA de que envide seus esforcos para avaliar a eficicia
continua da TMM e considere tomar medidas para aumentar sua efetividade
(como a introdug@o de regras, se apropriado, para substituir a TMM);

(vi) Uma recomendag@o a FCA para procurar maneiras para que os provedores de
contas de depdsito deem mais transparéncia aos clientes acerca das
caracteristicas do Cheque Especial e seus impactos financeiros quando da
abertura da conta;

(vii) Uma recomendacdo a FCA para considerar se, apds a introducdo de API
(“application programming interfaces”) abertas, deve exigir que os provedores
de Cheque Especial oferecam ferramentas online que indiquem se um cliente em
potencial pode ser elegivel para a linha de Cheque Especial; e

(viii)  Buscar arranjos de pagamentos para trabalhar com os participantes do CASS
(“current account swiching service”) para revisar o processo de troca, para
garantir que os provedores de contas de depdsito ofere¢am uma decisdo firme
sobre o Cheque Especial oferecido depois que um cliente concluiu o processo de
solicitagdo, mas antes de trocar de conta.

84. De modo geral, verifica-se que as recomendagdes da CMA, em linha com as acdes da
FCA, versaram sobre medidas comportamentais no intuito de: (i) melhorar a comparabilidade entre
os incumbentes; e (i) facilitar a troca de fornecedor pelo cliente. Entretanto, a autoridade antitruste e
consumerista do Reino Unido também recomendou a adoc¢do de taxas mdximas aplicadas ao cliente,
vez que se identificaram como vulnerdveis os usudrios de Cheque Especial

e. Estados Unidos

85. Em 2013, as instituicdes bancérias coletaram USD 32 bilhdes em tarifas de Cheque
Especial, que corresponderam a aproximadamente 75% de todas receitas dos bancos relativas a
servicos aos consumidores.

86. Nos Estados Unidos, as linhas de Cheque Especial, assim como outras linhas,
encontram-se sob a égide do Truth and Lending Act (Tila) no que tange a padronizacdo das tarifas
para permitir a comparabilidade entre as ofertas das instituicdes de crédito. Nesse sentido, dos
usudrios de Cheque Especial € cobrada uma tarifa fixa, independentemente do montante emprestado
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ou do risco de default do cliente.?6 Estima-se que essa sistematica € aplicada para que as instituicdes
de crédito estejam em conformidade com a Tila e pelos menores custos administrativos associados a
essa sistemitica de precificacdo.

87. No que tange aregulamentacdo, o Federal Reserve (Fed), por meio do Regulation E,
determina que a linha de Cheque Especial deve ser opt-in e oferecida apds a oferta de outras linhas
de crédito menos onerosas para o consumidor bancario. Desse modo, essa linha n3o deve ser
apresentada ao cliente sem a sua solicitacdo e, uma vez feita essa solicitagdo, a linha de Cheque
Especial ndo deve ser a primeira a ser oferecida.

88. Desse modo, a autoridade monetdria norte-americana visa garantir que a oferta da linha
Cheque Especial seja uma das dltimas alternativas oferecidas ao consumidor bancério e, para evitar
seu uso inconsciente ou irresponsavel, o limite de Cheque Especial € concedido apenas se solicitado
pelo usudrio (opt-in). Com isso, as instituicdes financeiras ndo ofertam essa linha, em caréter geral, a
todos os seus titulares de contas de depdsito, sendo que aproximadamente 20% dos consumidores
bancdrios incorrem na linha de Cheque Especial pelo menos uma vez ao ano, ao passo que, desse
percentual, de 13,5% a 28,0% seriam heavy-users, pessoas que recorrem mais de dez vezes no ano
ao Cheque Especial.?’

89. No mesmo sentido, a Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) recomendou as
seguintes diretrizes de compliance risks no que tange a linha de Cheque Especial:?®

e acompanhamento especial pela Diretoria Executiva das institui¢cdes financeiras;

e revisio de comunicagdo de marketing que possa confundir o cliente e promover o uso
irresponsdvel do Cheque Especial;

e completa distingdo entre o saldo em conta-corrente e o limite pré-aprovado no Cheque
Especial;

e monitoramento do uso excessivo dessa linha ao verificar que um cliente utiliza o saldo pré-
aprovado mais de seis vezes ao longo de um ano;

e instituicdo de limites didrios de taxas; e

e recomendagdo de cursos gratuitos ou de baixo custo sobre educacdo financeira aos clientes
com uso contumaz no Cheque Especial.

90. No caso de acompanhamento especial pela Diretoria-Executiva, a recomendagdo foca
na politica de crédito da institui¢do financeira, de modo que os pardmetros utilizados na concessio e
na politica da instituicdo sejam acompanhados por diretores designados, com tais politicas sendo
debatidas pelo conselho diretivo, consignando o carater sensivel com que o Cheque Especial deve ser
tratado pelos principais dirigentes.

91. Para os aspectos mercadologicos, registre-se que as comunicacdes de marketing
devem ser claras quanto aos objetivos do Cheque Especial, sendo que se recomenda que as

%6 ZERNIK, Aluma. Overdrafis: When Markets, Consumers, and Regulators Collide. Georgetown Journal on Poverty Lawand Policy. Volume XXV,
Number 1, Fall 2018.

*7 ZERNICK (2018).
8 Overdraft Payment Programs and Consumer Protection — FDIC (2010).
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instituicdes financeiras ndo realizem screening de clientes para que algumas pessoas sejam
caracterizadas como target de uma campanha mercadolégica ou de oferta desse produto. O objetivo
de tal recomendacdo é que pessoas vulnerdveis do ponto de vista financeiro, mais suscetiveis ao
Cheque Especial, ndo sejam foco para oferta do produto, o que vai ao encontro das recomendagdes
do Fed sobre esse tema.

92. Tal como no Brasil, a FDIC também recomenda que as instituicdes financeiras nio
confundam o cliente bancario quanto ao saldo em conta-corrente e ao limite pré-aprovado no Cheque
Especial. Nesses casos, recomenda-se que as instituicdes financeiras norte-americanas segreguem
esses montantes em qualquer comunicacdo com seus clientes.

93, Além disso, todas as instituicdes financeiras devem monitorar os clientes usudrios dos
overdrafts, especialmente os heavy-users. Nesse sentido, pessoas que ficam alguns dias com saldo
negativo em conta-corrente ou que tenham incorrido no limite miximo de fees didrios devem ser
contatadas pela instituicdo financeira para que outras linhas de crédito mais adequadas ao perfil do
cliente sejam ofertadas. Nesses contatos, também se recomenda que sejam oferecidos aesses clientes
cursos gratuitos de educacdo financeira disponiveis na internet para evitar o uso irresponsdvel ou
inconsciente desse produto.

94. Por fim, no que tange ao limite didrio de tarifas, verifica-se que essa € a Unica
recomendacdo de cardter intervencionista no preco do overdraft. Nesse sentido, embora ndo se
recomende um valor mdximo de tarifa, as instituicoes financeiras sdo incentivadas a estabelecer
limites didrios de tarifas, vez que os valores dessas tarifas, vis-a-vis o valor do saldo negativo em
conta-corrente, pode chegar a valores relevantes quando anualizados por um APR equivalente.
Entretanto, registre-se que, embora exista essa recomendacdo, ha instituicdes financeiras que optam
por ndo estabelecer uma quantidade maxima de tarifa a ser cobrada do cliente bancédrio no uso do
overdraft.

95. Dessa forma, nota-se que a FDIC ndo versou sobre limites quanto aos juros ou as
tarifas cobradas do consumidor bancério, limitando-se, primordialmente, a recomendar regras
comportamentais restritivas para a oferta de Cheque Especial. Nesse sentido, a FDIC ndo fez qualquer
recomendag@o acerca do valor dos encargos aplicados nessa linha de crédito, mas o fez em termos de
quantidade. O Quadro 2 ilustra como se dd cobranca desses encargos para algumas instituicoes
financeiras.

Quadro 2 - Encargos do Cheque Especial nos Estados Unidos (em USD)

Instituicdo Taxa de cobertura Quantidade

do Cheque maxima de
Especial (por item) | tarifas por dia
Bank of America 35,00 4
BB&T 36,00 6
BBVA 38,00 6
BMO Harris Bank 36,00 4
Boeing Employees Credit Union 25,00 5
Chase Capital One 360 - N/A
Chase 34,00 3
Charlos Schwab !/ - N/A
Citibank 34,00 4
Citizens Bank 35,00 7
Comerica 38,00 5
Fifth Third Bank 37,00 5
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Instituicao Taxa de cobertura Quantidade

do Cheque maxima de
Especial (por item) | tarifas por dia
HSBC Bank 35,00 3
KeyBank 39,00 5
Santander Bank 35,00 6
SunTrust 36,00 6
TD Bank 35,00 5
TIAA Bank ' - N/A
U. S. Bank 36,00 1
Wells Fargo 35,00 3

Fonte: Nerdwallet, em: https:/www.nerdwallet.com/blog/banking/overdraft-fees-what-banks-charge/. Acesso em: 30 out. 2019
" Instituiges que ndo cobram essas tarifas normalmente atrelam o limite do Cheque Especial ao carto de crédito. Assim, quando a conta-corrente fica
negativa, hd um débito no cartdo de crédito.

96. Com base nos dados do Quadro 2, verifica-se que um saldo negativo de USD 500,00,
em evento Unico ao longo de 30 dias corridos, resulta em uma taxa de juros simples anual que varia
de 60,0% (Boeing Employees Credit Union) a 93,6% (KeyBank). Entretanto, conforme ocorre no
Reino Unido, nos Estados Unidos as regras de governanga aplicadas as institui¢des financeiras ndo
permitem que uma situacdo dessas se concretize, vez que o Cheque Especial € caracterizado como
um produto de curtissimo prazo. De qualquer modo, registre-se que o overdraft fee, nos Estados
Unidos, € a linha mais onerosa para o consumidor bancério, independentemente da sistemdtica de
célculo de seu custo para o tomador.

97. H4 de se salientar que o overdraft, nos Estados Unidos, funciona mais como uma
protecdo contra as tarifas de non-sufficient funds (NSF), que s@o transagdes de saques ou de
pagamentos que ndo sdo cobertas pela instituicdo financeira no caso de saldo negativo em conta-
corrente. Em situacOes como essa, hd tarifas de Unavailable Funds (UNA) que sdo tdo onerosas
quanto as tarifas de overdraft e ndo efetivam a operacdo, o que pode gerar custos de cobrangas do
receptor do pagamento que ndo teve os fundos transferidos para sua conta. Em outras palavras, o
overdraft, assim como no Reino Unido, acaba funcionando mais como um servico de prote¢io contra
saldos negativos do que como uma linha de crédito propriamente dita, vez que ha tarifas de servicos
envolvidas e ndo a aplicacdo de juros sobre um saldo devedor.

f. Canada

98. O Canada também € uma jurisdicdo na qual vigora a aplicacdo de um teto na taxa de
juros. Essa previsdo consta no art. 347 do Cédigo Penal canadense nos seguintes termos:

347 (1) Todo aquele que entrar em um acordo para receber juros a uma taxa criminal, ou
receber um pagamento, total ou parcial, a uma taxa criminal sera:

a) condenado compena passivel de prisdo por umperiodo néo superior a cinco anos; ou
b) condenado sumariamente a uma multa que ndo exceda CAD 25.000,00.

Taxa criminal é uma taxa anual efetiva de juros calculada de acordo com as préticas
atuariais geralmente aceitas que excede a 60% do crédito concedido.

Nio aplicacdo

(2) O disposto na secdo 347 nao se aplica a pessoas que nfo sejam uma instituicdo
financeira com relagdo a um contrato de empréstimo de payday celebrado pela pessoa
para receber juros ou com relac@o aos juros recebidos por essa pessoase,nos termos do
contrato:

a) aquantia em dinheiro adiantada forde CAD 1.500,00 oumenos e a vigéncia do contrato
for de 62 dias ou menos;

b) a pessoaé licenciada ou especificamente autorizada de acordo com as leis de uma
provincia a celebrar o contrato; e

¢) a competéncia da provincia é delegada na Subsec@o 3.
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Competéncia da provincia

(3) o governador do Conselho, por ordem do Vice-Governador do Conselho de uma
provincia, designard as medidas legislativas que protejam os beneficidrios de
empréstimos payday e que prevejam limites ao custo totaldos empréstimos ao abrigo dos
contratos.

99, Em resumo, no Canada é vedado que qualquer operagdo de crédito exceda a taxa anual
efetiva de juros de 60%, exceto na situagdo dos empréstimos payday de baixos valores e de curto
prazo de quitagdo ndo realizados com instituigdes financeiras, cuja regulamentagdo foi delegada as
provincias. Os empréstimos de payday, por sua vez, sdo definidos como operagdes de crédito de curto
prazo, de uma pequena quantia em dinheiro em troca de um cheque pré-datado, débito pré-autorizado
ou pagamento futuro de natureza semelhante. Em média, esses empréstimos giram em torno de CAD
300,00 para quitagio em duas semanas ou menos. Comparativamente, pode-se dizer que o payday
canadense é semelhante a um Crédito Direto ao Consumidor (CDC) no Brasil, mas de curtissimo
prazo.

100. No que tange a regulamentacdo provincial dos empréstimos payday, no caso da
provincia de Ontério, cuja legislacdo ¢é de dezembro de 2009, hd um limite de cobranga de juros de
CAD 15,00 para CAD 100,00 emprestados por um periodo de duas semanas, excluindo as taxas por
default nesse empréstimo. Alm disso, registre-se que o empréstimo payday € a ultima opgdo de
operacao de crédito para um consumidor canadense, vez que, ao contratar essa operagdo, as
instituigdes financeiras ndo ofertam nenhuma outra opgao de crédito até que o cliente quite essa
divida.?’

101. Acerca do Cheque Especial, muitas instituigdes financeiras, além dos juros, cobram
uma tarifa fixa mensal ou uma tarifa por uso (pay-per-use), sendo que o cliente opta por uma delas
quando da abertura da conta-corrente ou da contratagdo do limite do Cheque Especial 3

102. A tarifa fixa mensal consiste em uma cobranga que ocorre independentemente da
quantidade de vezes que o cliente fica com saldo negativo em conta-corrente, sendo que, em muitos
casos, essa cobranga ocorre mesmo que o cliente ndo entre no Cheque Especial ao longo do més. Em
média, essas tarifas variam de CAD 2,50 a CAD 5,00 por més, dependendo da instituicdo financeira
e do relacionamento do cliente com essa instituicdo. Desse modo, seja qual for o valor do saldo
negativo em conta-corrente e quantas vezes o cliente entre no Cheque Especial, haverd tio somente
a cobranca da tarifa fixa mensal. Essa opgdo € mais vantajosa para os clientes que entram no Cheque
Especial com maior frequéncia.

103. No caso da tarifa por uso, a tarifa maxima praticada € de CAD 5,00, sendo que esse
valor é cobrado do cliente ao entrar no Cheque Especial e em todas as opera¢des de débito em conta-
corrente com saldo negativo. Algumas institui¢des financeiras, a depender do relacionamento com o
cliente, costumam cobrar uma unica vez ao dia essa tarifa, independentemente da quantidade de
operacoes efetuadas. Essa opgdo de tarifagio € mais vantajosa para os clientes que ndo entram no
Cheque Especial com frequéncia.

104. Os juros do Cheque Especial, por sua vez, incidem diariamente sobre o montante do
saldo negativo, sendo que: (i) a instituicdo financeira define qual o prazo em que o saldo em conta-

29 Informagdo disponivel em: https://www.hoyes.convblog/what-is-the-maximum-amount-of-interest-i-can-be-charged -
in-ontario/. Acesso em: 14 nov. 2019.

30 Informagdo disponivel em: https://www.canada.ca/en/financial-consumer-agency/services/banking/overdraft-
protection.html. Acesso em: 14 nov. 2019.

29
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corrente deve ficar positivo; e (i) a taxa simples de juros praticada varia de 19% a 22% ao ano, vez
que se limita a taxa criminal prevista no Cédigo Penal canadense. De modo ilustrativo, o Scotiabank
cobra uma taxa anual de juros de 21% e exige que a conta-corrente deve ficar positiva ao menos uma
vez ao més, sob pena de ser o Cheque Especial cancelado sem aviso prévio.3!

105. Portanto, acerca do Cheque Especial, verifica-se que a legislacdo canadense impde um
teto de juros de 60% ao ano, mesmo que o mercado pratique uma taxa de juros inferior a esse valor.
Além disso, ha restricdes quanto ao prazo em que o limite de Cheque Especial pode ser utilizado, a
depender da politica da instituicdo financeira.

106. Em suma, abundam exemplos institucionais de intervengdes de taxa de juros de
produtos emergenciais como o Cheque Especial, além de exemplos de cobranga regulamentada de
tarifas. Em alguns paises hd limitacdo da taxa cobrada, seja pelo nivel (Espanha e Canadd) seja pela
restricdo a variagdo (Franga e Portugal Em outros, hd a cobranca regulamentada de tarifa (EUA e
Reino Unido). A forma da intervencdo varia de pais a pais, o que possivelmente reflete as
particularidades dos mercados locais de crédito e das necessidades especificas a serem atendidas com
a regulamentag@o.

6 Consideracoes Finais
107. Ante o exposto, verificou-se que:

- a taxa de juros incidente na linha de Cheque Especial, no Brasil, cresceu ao longo dos
tltimos dois anos, a despeito da queda na taxa basica de juros, da manutengdo no nivel
de inadimpléncia, e da queda dos spreads bancdrios para a quase totalidade das linhas de
crédito livremente pactuadas entre instituicdes e clientes;

- a dindmica recente do desempenho do Cheque Especial sugere que, para esse produto, a
concorréncia nio entregou todo seu potencial beneficio para o consumidor;

- estimativas apresentadas nesta Nota Técnica mostram que a demanda por Cheque

Especial € eldstica, insensivel a preco, ao contrdrio da demanda da maioria das
modalidades de crédito livre para pessoa fisica;

- a demanda por Cheque Especial € ainda mais ineldstica em municipios onde a
escolaridade € mais baixa, corroborando evidéncias empiricas que apontam para o uso
mais recorrente do Cheque Especial entre os mais pobres e menos educados;

- a baixa elasticidade da demanda, principalmente em. locais onde a escolaridade € baixa,
sugere a presenca de restricdo de acesso a linhas de crédito menos onerosas ou
comportamento que foge a racionalidade candnica.

- o mercado de Cheque Especial ndo apresenta condi¢des de concorréncia perfeita;

- a combinagdo de baixa elasticidade da demanda com algum grau de poder de mercado,
em um cendrio de restricdo a linhas de crédito menos onerosas ou de comportamento

31 Informagdo disponivel em: https://www.scotiabank.com/ca/en/personal/bank-accounts/account-services/overdraft-
protection.html. Acesso em: 14 nov. 2019.
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“imediatista”, sdo ingredientes que impedem que a concorréncia atinja todo seu potencial
benéfico, o que racionaliza a dindmica recente da taxa de juros no Cheque Especial;

0 Cheque Especial, no modelo atual, embute um subsidio cruzado pago pelos que t€m
limite baixo e alta utilizacdo — clientes de baixa renda - para os que t€m limite alto e pouco
utilizag@o.

o Cheque Especial se caracteriza por um hibrido de produto de crédito com servigo
financeiro, o que justifica economicamente a cobranga por meio de taxa de juros e de
tarifa;

aexperiéncia internacional traz exemplos de jurisdicdes nas quais hd imposicdo de limites
maximos na cobranga de juros em produtos emergenciais, como o Cheque Especial.
Intervencdes sobre o dominio econdmico, no que tange ao estabelecimento de teto na taxa
de juros aplicada, s@o praticadas, especialmente para produtos emergenciais voltados ao
consumidor;

a experiéncia internacional traz exemplos de jurisdicdes nas quais hd cobranga de tarifas;

a experiéncia internacional traz exemplos de jurisdicoes nas quais hd cobranca mista, de
tarifas e de taxas de juros;

outras jurisdicdes ddo especial atencdo especial aos efeitos do uso de produtos
emergenciais sobre clientes que usam o produto recorrentemente, que em geral sdo mais

vulneraveis;

alinha de Cheque Especial € encarada, em outras jurisdicdes, com particular especial no
que tange as restricdes a sua oferta aos clientes passiveis de utilizar tal servico;

as instituicdes financeiras € recomendada a aplicacdo de tratamento diferenciado na
elaboracdo da politica de Cheque Especial

a1
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Anexo I - Estimacio do Indicador de Panzar-Rosse (Estatistica H)

Introducao

Este Anexo detalha a estimacdo do indicador de Panzar-Rosse para medir o grau
de concorréncia no mercado de Cheque Especial. Para tanto, € utilizada a adaptagdo de Shaffer
e Spierdijk (2015) para a forma reduzida originalmente proposta por Panzar e Rosse (1987). Ou
seja, estimam-se as elasticidades dos precos de produtos financeiros em relagdo aos custos de
fatores de produg@o.

Em linhas gerais, o grau de concorréncia é medido pela estatistica H, definida
como:

H = Yi(0oPi/owi)(wi/P),
(1)

em que P; € oprego ao cliente da intermediacdo financeira e w; representa o preco a firma do i-
ésimo fator de produgdo.

Em competicdo perfeita (com livre entrada, ie., lucro igual a zero e firmas
tomando precos como dados, ie., receita marginal igual ao preco), os autores mostram que a
estatistica H assume valor igual & unidade (H = 1). Em competicdo monopolistica, mas ainda
com livre entrada, a estatistica H seria positiva, mas inferior a unidade (0 < H < 1). Caso ndo
houvesse livre entrada, a estatistica H seria negativa (H < 0).

Modelo econométrico

Visando permitir a estimagdo do indicador de Panzar-Rosse, para K fatores de
producdo, € utilizada a seguinte especificag@o:

In[Py] = @+ 5, Beln(wige) +5, v, XS +

&, @)
em que P;, representa o pre¢o do produto Cheque Especial do banco j no periodo ¢, € w, € proxy
para o k-ésimo custo de cada fator de cada banco. A estatistica H do grau de concorréncia é

obtida pela soma H = Yf_, B, Seu intervalo de confianca é obtido pela matriz de covariincia
da estimag@o.

Fazemos duas especificacdes. Na primeira, somente captacdo e inadimplEncia
(K=2) sdo consideradas como custos. Na segunda, consideram-se adicionalmente custos
administrativos e custos tributdrios (K=4). Tais componentes sdo normalizados para se tornarem
proxies do custo unitdrio de cada fator, conforme detalhado mais adiante. X, representa um
vetor de varidveis de controle que afetam o preco do Cheque Especial nos bancos, com o u-
ésimo controle indexado por X].(;L). O termo a; representa efeito fixo de banco, que absorve

caracteristicas invariantes no tempo de cada um. Finalmente, os erros &j: sdo agrupados em nivel
de banco e tempo de forma aditiva.

Descri¢cao dos dados

A amostra utilizada envolve dados mensais de instituicdes financeiras, para o
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periodo de mar¢co de 2011 a julho de 2019, extraidos do Documento 3050 — Estatisticas
Agregadas de Crédito e Arrendamento Mercantil — e do Plano Contébil das Instituicdes do
Sistema Financeiro Nacional (Cosif), totalizando 48.272 observagoes.

O prego (P;,) € um fndice que corresponde a taxa de juros média da modalidade
Cheque Especial no tempo t, praticado pela instituicdo financeira j, acrescida de encargos fiscais
e operacionais. O custo unitdrio do fator captagéo (w, ;,) € calculado pela razio entre as despesas
de captagdo e o estoque de captagdes para o Cheque Especial no banco j no tempo t. O custo
unitdrio do fator inadimpléncia (w, ;) corresponde a média de despesas com provisdo para
Cheque Especial no banco j no tempo t. O custo unitdrio relacionado a administragdo (ws j,)
abrange a razio entre a soma das despesas com pessoal e outras despesas e o ativo total ajustado
do banco j no tempo t. J4 o custo unitdrio tributdrio (w, ;) € obtido do valor das despesas com
tributos relacionados a atividade de intermediacdo financeira dividido pelo estoque de operagdes
de crédito do banco j no tempo t. O preco do Cheque Especial e as duas primeiras medidas de
custo unitdrio sdo extraidos do documento 3050. As duas tltimas medidas de custo unitdrio sdo
extraidas do Cosif.

Como controle para escala de producdo, considerou-se o saldo da carteira de
crédito total, extraido do Cosif. Foram também introduzidas na especificacdo do modelo
tendéncias de tempo linear e quadritica e duas varidveis dummies de tempo. Essas dummies
capturam efeitos de mudangas de politicas de crédito na amostra: (1) a primeira dummy de tempo
(D1) assume valor 1, durante o periodo mar¢co de 2011 a dezembro de 2014, e zero nas demais
datas; (2) a segunda dummy de tempo (D2) tem o objetivo de captar potenciais efeitos das
mudangas regulatérias no crédito de cartdo de crédito e assume valor 1, a partir de junho de
2018, e zero no periodo precedente.
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Anexo II - Estimacio das Elasticidades da Demanda a Taxa de Juros para Linhas de Crédito
a Pessoas Fisicas

Descricao dos dados

A estimacdo da demanda € feita separadamente por modalidade de crédito, usando a
variagdo municipal de precos (taxas de juros) e quantidades (saldo em carteira ativa no Sistema de
Informagdes de Crédito — SCR) — ambas varidveis enddgenas — e demais varidveis exdgenas ligadas
a caracteristicas dos consumidores. Essas caracteristicas foram obtidas na Relacdo Anual de
Informagbes Sociais do Ministério do Trabalho e Emprego (Rais-tem). Para isso, criou-se uma base
de dados que combina informacgdes de precos e quantidades de contratos de crédito por cliente-banco
no SCR com caracteristicas de consumidores nos municipios na Rais, formando um painel com todos
os municipios do pais (5.567 municipios) e frequéncia mensal de fevereiro de 2014 a abril de 2019.32
Portanto, cada varidvel do painel foi agregada em termos de média do municipio j,a cada més-ano t.
As varidveis do SCR sdo: saldo da carteira ativa da modalidade, taxa de juros da modalidade, grau de
cooperativismo?3? e o indice de Herfindahl-Hirschman (IHH).34

As varidveis que t€m como fonte a Rais sdo: folha de pagamento total, folha de
pagamento das instituicdes financeiras e anos de estudo.

Geograficamente, os dados estdo no nivel municipal. Temporalmente, na frequéncia
mensal. O mercado relevante €, portanto, um municipio em um ponto do tempo (més, no caso).

Modelo econométrico 1

A fun¢do de demanda presume que os consumidores sdo tomadores de preco que se
defrontam com uma fungdo de demanda linear tipica:3>

In Qir =ag+ a;In P;y+ a,InY;; + azln Zista;+ 8, + €, (D)

onde @ € o saldo em carteira ativa da modalidade, P a taxa de juros da modalidade, Y é a folha de
pagamento, como varidvel de rendimentos, e Z representa anos de estudo, como proxy de educacao
financeira, ambas de um municipio j, no més-ano t; «; captura efeitos fixos de municipios, &, sdo
dummies de m€s-ano para capturar efeitos sazonais a fatores agregados médios e € representa um
termo de erro estatistico.

Modelo econométrico 2
Para inferir se a demanda por Cheque Especial ¢ mais inelistica quanto menor € a

escolaridade no nivel municipal, adaptou-se a especificacdo da demanda na equagdo (1), de modo
que Z, anos de estudo, entre interativamente com P, tal que variacdes em Y e Z combinem elementos

32 O range temporal para cada modalidade foi definido seguindo o critério de maximizar a precisdo da estimagfio no
painel.

33 O grau de cooperativismo € a razio da carteira ativa da modalidade de cooperativas e o total em carteira ativa do
municipio.

34 O indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) € utilizado pelas autoridades nacionais e internacionais de defesa da
concorréncia como instrumento acessério na avaliacdo de niveis de concentracio econdmica. Em sua versdo normalizada,
o IHHn, o indice é obtido pelo somatério do quadrado da participacdo (saldo em carteira ativa) de cada institui¢do
financeira (IF) no mercado considerado e agregado por municipio, ponderando pelo saldo emcarteira ativada modalidade.
35 A especificag@o log-log, além de uma forma de lidar com outliers, facilita a interpretaco da elasticidade.
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tanto de rotacdo quanto de deslocamento vertical da demanda por créditos das modalidades na
equacgao (2).

InQ;y =ay+a;InP;; +a,InY;, + a;InZ; \InP;, +a,InZ;, +a;+5,+¢;, (2)
Na especificacdo de demanda da equacg@o (2), a elasticidade-preco passa a ser

" =a,+a,InZ, 3)

onde Z é a média de anos de estudo do painel.

Metodologia de estimac¢iao

A estimagdo em painel (efeitos fixos) € por minimos quadrados em dois estdgios
(MQ2E), para lidar com endogeneidade cldssica entre preco e quantidade. No modelo 1, a varidvel
endégena € a taxa de juros da modalidade, P. No modelo 2, além dessa varidvel, hd uma varidvel
end6gena adicional: (InPIn Z).

Nos dois casos, as varidveis enddgenas sdo instrumentalizadas no primeiro estagio
pelas seguintes varidveis exdgenas ligadas a oferta: folha de pagamento das institui¢des financeiras,
grau de penetragdo local do sistema cooperativista*’ e [HH. Ambas varidveis capturam, ainda que de
forma indireta, o grau de concorréncia nos mercados bancdrios locais. O HHI e o grau de penetragcdo
do cooperativismo s@o proxies, ainda que indiretas, do grau de concorréncia nos mercados relevantes.
Como os modelos incluem efeitos fixos de periodo e de cidade, a variagdo dos instrumentos € dada
pela variacdo do grau de concorréncia em cidades diferentes.

A mensuracdo correta dos parametros da demanda depende da plausibilidade da
hipétese de identificagdo. No caso, € necessdrio que o grau de concorréncia nos mercados locais nao
afete diretamente a quantidade demandada de crédito. Mais especificamente, a hipStese de
identificacdo exige que o fato de a competicdo no mercado de crédito aumentar mais na cidade A do
que na cidade B — porque, por exemplo, o cooperativismo de crédito penetrou mais rapidamente em
A do que em B — ndo altere a posi¢do da curva de demanda. A hipétese € plausivel: o fato de haver
mais ou menos competicdo nao altera a demanda por crédito diretamente. Afeta indiretamente porque
a competicdo diminui o custo do crédito, mas ndo diretamente. Um desafio adicional emerge pelo
fato de que pode haver algum fator pertencente a curva de demanda e ndo apropriadamente
controlado, e que pode se correlacionar com o grau de concorréncia. Nesse caso, a estratégia de
identificacdo falharia, ndo porque o grau de concorréncia pertence a demanda, mas por se
correlacionar ~ sistematicamente com fatores que pertencem a demanda e que ndo estdo
apropriadamente controlados. O candidato mais evidente € a renda: em cidades onde a renda cresce
mais rapidamente, a competicdo no crédito cresce mais rapidamente. No modelo empirico, controla-
se, como proxy mensal darenda. o tamanho da folha de pagamento no municipio. A principal ameaga
a estratégia de identificacdo estd, portanto, contida.

36 As tabelas comas regressdes do primeiro estdgio daequagdo (1) e daequagdo (2) estdo no final deste Anexo I. A Tabela
1B também se aplica ao primeiro estdgio da equacgio (2).

37 O grau de cooperativismo € a razio entre a carteira ativa da modalidade de cooperativas e o total em carteira ativa do
nmunicipio.
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Tabela 1A — Demanda por modalidades de crédito selecionadas — Eq.(1) — 2° estdgio

Ch Crédito Rotativo - Aquisica
Var. dependente: €qU€ " pegsoal - Cartio de quisicao
\ ; Especial ; pid de weiculos
log (saldo em carteira ativa) (A) Consignado Crédito ®)
B) ©
I dis -0,38%* -1, 47k 0,83k * -3,26%*
ogilimd deIns) (210)  (-554) (321) (2,04)
0,26%** 0,20 %3 1,57%%* 0,13*
log (folha de pagamento) (4,09) (10.46) (7.75) 1,72)
I de estud 0,21* 0,07* -0,10 0,01
08 (anos de estudo) a8y (183 (0,58) 0,12)
Constant 11,14%%% 18 3] %% 5,48%* 24,15% %%
SHEHEIES (6,57) (17,26) (1,98) (6,18)
Teste Durbin-Wu-Hausman 8,08 * 3,31% 2.384,78*#* 195,47%%*
Efeito-fixo municipio, més-ano
Observagdes 204.667 310.868 244.143 189.579

***Sjgnificante a 1 porcento. **Significante a 5 porcento. *Significante a 10 porcento.
Range temporal (colunas): (A): 2017:03-2019:04, (B): 2015:01-2019:04,(C): 2016:06-2019:04, (D): 2017:05-

2019:04.

Pag. 89 de 94

Se/er;a/Sucon
?/’7/’
= v

1.693.735-X



Pag. 90 de 94 Ata CMN 1.1402

Sec,fQ/Sucon L L

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Tabela 1B — Demanda por modalidades de crédito selecionadas —Eq. (1) — 1° estdgio

Crédito . ~ N
Var. dependente: Chequ Pessoal - Rotativo ) (;artao Aqln§1930 de
: Especial : de Crédito veiculos
log (taxa de juros) Consignado
A) © D)
B)
-0,030% ** 0,002 0,01 -0,001
log (folha de pagamento IFs) (4.69) (-1.54) 0.71) -0.52)
I d tivi -0,004* ** 0,002% ** 0,01 %% 0,0006%**
0g (grau de cooperativismo) 2.63) (8.84) 5.77) 2.43)
0,1 1%%* 0,01%** 0,03* 0,002
fog (IHH) (12,81) (3,59) (1.93) (0.66)
-0,04 -0,04% %% -0,44% %% 0,04%%*
log (folha de pagamento) (-124) (-6.80) (-8.20) @10
log (anos de estudo) 0a007 0004 i o4
- 0,01) 029) (259 (1,79)
C 6,43 % * 3,00%** 12,68 2,44% %%
onstante (12,83) (37,10) (13,26) (14,96)
Estatistica F 740,96% ** 34,12 %k 1.043,25%** 231,70%**
Efeito-fixo municipio, més-ano
Observagdes 204.667 310.868 244.143 189.579

***Significante a 1 porcento. **Significante a 5 porcento. *Significante a 10 porcento.
Range temporal (colunas): (A): 2017:03-2019:04, (B): 2015:01-2019:04, (C): 2016:06-2019:04, (D): 2017:05-2019:04.

In Pi,t = 'Bu + '81 In WU’, + [32 In Wz,i,r + 53 In W3,N + a,In Yj,t + a,ln Z“ + a; +6, + € s



Ata CMN 1.1402 Pag. 91 de 94
L L Secre/Sucon
g -
BANCO CENTRAL DO BRASIL

Tabela 2° — Demanda por modalidades de crédito selecionadas — Eq. (2) — 2° estdgio

Crédito Rotativo -

Var. dependente: E(‘;heql.l:l Pessoal - Cartio de Aq::,sf;w de
log (saldo em carteira ativa) I(’Zc)l Consignado Crédito 13))05
B) ©
loe (taxa de 14,42%** 43,26* -86,06% * -17,38%*
ogiexs dejuros) 2,59) (1,88) (2,11) (1,69
0,26%** 0,22 %3 1,97 0,15%*
log (folha de pagamento) (3.84) 8.77) 3.42) 22)
. -6,43% % * -19,25% 36,22%* 6,67
log (taxa de juros)*log (anos de estudo) (-2,65) (-1.94) 2,08) (1.38)
log (anos de estudo) 35,007 ** 63,81* -190,00%* 21,54
(2,67) (1,95) (-2,08) (-1,38)
Constante -68,95%* -130,21* 449,17%* 69,62 *
ons (-2.29) (-1,71) 212) @11)
Teste Durbin-Wu-Hausman 38.623,30%**  272.508,91***  §7],34%** 113.075,55%*3*
Efeito-fixo municipio, més-ano
Observagdes 204.667 310.868 244.143 189.579
Elasticidade-preco 0.4z -L21%a Kol -1,98
pies (-2.24) (-3.64) (-2,70) (-1,13)

***Significante a 1 porcento. **Significante a 5 porcento. *Significante a 10 porcento.
Range temporal (colunas): (A): 2017:03-2019:04, (B): 2015:01-2019:04, (C): 2016:06-2019:04, (D): 2017:05-2019:04.
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Tabela 2B — Demanda por modalidades de crédito selecionadas —Eq. (1) — 1° estdgio

Cheque Crédito Rotativo - Aquisiciio
Var. dependente: Es qu al Pessoal - Cartio de (kqul’ ﬁl
log (taxa de juros)*log (anos de estudo) peai Consignado Crédito vercutos
A) D)
®) ©
log (folha de pagamento IFs) -0,07%%* 0,005 0,02 0,002
(-4,87) (-1,58) 0,75) (-0,39)
log (grau de cooperativismo) -0,01** 0,04%** 0,02 ** 0,001%*
(-2,32) (8,76) (5,79) (2,08)
log (IHH) 0,25%** 0,02%** 0,07** 0,005
(12,78) (3,72) (2,02) (0,86)
log (folha de pagamento) -0,08 -0,09%** -1,02%%* 0,08%**
(-1,25) (-6,73) (-8,25) (3,60
log (anos de estudo) 5,42% % 3,32k hok 4,42 %% 3,31 %44
(38,76) (103,81) (14,13) (68,44)
Constante 2,38%* 1,34% %% 17,33 %% -1,65%**
(2,06) (5,51 (7,81) (-4,34)
Estatistica F 1.213,11%%*  2.616,62%** 834,66 ** 945,80% **
Efeito-fixo municipio, més-ano
Observacoes 204.667 310.868 244.143 189.579

*#*Sjgnificante a 1 porcento. **Significante a 5 porcento. *Significante a 10 porcento.
Range temporal (colunas): (A): 2017:03-2019:04, (B): 2015:01-2019:04,(C): 2014:02-2016:05,

In Pj't In Z].’t = [7’0 + ﬁl In W]’j't + ,82 In Wz'j't + BB In W.ﬁ‘jlt +a,ln Yj't + a,ln Z,-,r +a; + 6, + €t

A Tabela 2B mostra os resultados do primeiro estdgio. De modo geral, os instrumentos
t€m o sinal esperado (aumento na escolaridade diminui o volume de cheque especial, por exemplo).
As estatisticas F mostram que se pode rejeitar, com folga, a hipétese de instrumentos fracos.
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Anexo III- Formalizacio do Modelo de Consumo Hiperbélico

Assume-se que os consumidores (clientes do cheque especial) tem preferencias dadas por:

U=ulc)+8X2, B ulcy,) (1)

com
1-0_4

u(c) ==

— 2
em que ¢ denota consumo, e ¢ > 0 mede a curvatura da utilidade, e 3 € (0, 1) € o tradicional pardmetro

de desconto intertemporal. O pardmetro & € (0, 1) é um pardmetro adicional, chamado de desconto
hiperbdlico.

Note-se que o desconto intertemporal é uma fun¢do discreta com valores {1, 3p, 3p2, 8p3, ...}
Sendo assim, essas preferencias sdo intertemporalmente inconsistentes, ja que elas sdo diferentes nos
periodos te (t + 1). Essa fungdo, como exposto por Laibson (1997), tem a vantagem de reproduzir as
propriedades qualitativas de uma fun¢@o hiperbélica, e ao mesmo tempo ser analiticamente tratdvel.
Mais importante, ela ja foi proposta por economistas e psic6logos como uma boa descrigio do
comportamento  humano.

Assume-se que os consumidores estdo sujeitos a uma restricdo or¢amentdria dada por

0 Ct+t =W 3
=1 (141 ©)
Em que r denota os juros e W ariqueza em valor presente. A solugdo do problema do consumidor se
dé em duas etapas. Para o segundo periodo em diante, trata-se de um caso clissico de maximizac¢ao
intertemporal, que pode ser resolvido com equacdo de Bellman, resultando na obtengdo de uma
fungdo valor. Com essa em maos, resolve-se para o primeiro periodo, o que consiste em maximizar

U=c¢{77 + §BAc;™° )
Suyjeito a
Ca
+ ——=W
“ 1+r

Em que A e W’ sdo fungdes de r, o, B, W, provenientes da obtengdo da fun¢do valor. A solugdo desse
problema implica numa formula para o consumo do primeiro periodo, o qual estd diretamente ligado
a obteng@o do credito (na forma de cheque especial).

Sendo assim, a demanda por cheque especial tem a forma

WI

G = T1
1+ 69fa(1+r)t-o/o

A distor¢ao devido a miopia estd expressa pelo pardmetro 0. Isto é, no caso em que d=1 ndo ha
distor¢do. No entanto, quando 6<1 o consumidor apresenta miopia.
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Calibragdes usuais dessa fungdo utilizam o = 2. Nestas calibragdes, ¢ trivial obter que maior miopia
(menor o) resulta em menor elasticidade da demanda aos juros, além de um deslocamento da demanda
para direita (ie., mais crédito).

Um exemplo natural, com base nas estimagdes de demanda realizadas, ¢ calibrar & de forma a
reproduzir a influéncia da educacdo financeira na elasticidade de demanda por Cheque Especial. A
elasticidade de demanda dos consumidores com maior educag@o € (em médulo) igual a 0.44. A dos
com menor educagd@o financeira € igual a 0.34. Utllizando-se ¢ = 2 obtém-se que a razdo entre essas
elasticidades resulta em um pardmetro de miopia igual a 6 = 0.6. Este valor estd em linha com a
literatura empirica, como citado em Laibson (1997).

O efeito da “miopia” € aumentar os precos e quantidades de equilibrio. Em suma, devido a “miopia”,
o encontro de oferta e demanda ocorre para quantidades e juros maiores do que as 6timas. Politicas
publicas no sentido de reduzir quantidades ou juros implicam em solucdo com maior utilidade (ex-
post) para os consumidores. A reducdo das quantidades serd tdo maior quanto mais eldstica for a
oferta2
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