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PREFACIO

Atualmente, seria impossivel imaginar nossa sociedade sem a presenca dos
cartoes de crédito. Em diversos paises do mundo, o cartdo de crédito é
praticamente tao difundido quanto o proprio papel-moeda. No Brasil, nao
¢ diferente. O brasileiro esta habituado a realizar importante parcela de
suas compras por meio desse pequeno retangulo plastificado. No entanto,
nem sempre foi assim.

Os cartoes de crédito revolucionaram a maneira como as pessoas lidavam,
até entdo, com o dinheiro e com as praticas dos negoécios. Consumidores
precisavam antecipar a quantidade de papel-moeda de que necessitariam
para realizar suas compras, o que gerava friccao para a sociedade. Lojistas
precisavam lidar com a logistica de grande volume de cédulas e poucas for-
mas de pagamento para seus clientes.

A mudanca de paradigma comecou por volta de 1950, quando um gru-
po de executivos financeiros de Nova York saiu para jantar e se esqueceu de
levar dinheiro. Ao terminar o jantar, o grupo percebeu que nao podia pagar

a conta. O dono do restaurante concordou em deixar um dos executivos pa-
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gar a conta outro dia, mediante a assinatura na nota de despesas. A partir
desse episodio, foi concebida a ideia do cartao de crédito. No mesmo ano, o
primeiro cartao multitso (feito de papel-cartdo) foi emitido, o Diners Club
Card, aceito em lugar de dinheiro ou cheque em 27 restaurantes.

A partir de entdo, o cartao nao parou de ganhar adeptos e inovacoes. O
cartao passou a ser feito de plastico. Criou-se o primeiro cartao de crédito
internacional. Linhas de crédito foram criadas. I'itas magnéticas e logos,
adicionados. Chips, inseridos. Near Field Communication' (NFC), colocados.
Os avangos nao param.

O Brasil nao ficou para tras nesse processo. Em 1956, o Diners iniciou
suas operacdes sendo, inicialmente, um cartdo de compra, nao um cartao de
crédito. Com o desenvolvimento do produto no Brasil, ¢ interessante notar
que, dadas as peculiaridades brasileiras — em especial, a tradi¢ao do cheque
pré-datado —, se criou uma nova forma de parcelamento até entao inédita no
mundo: o parcelado lojista (conhecido como parcelado sem juros).

O parcelado lojista apresenta algumas caracteristicas interessantes:
permite que os consumidores realizem compras sem juros (aparentes) e que
os lojistas maximizem suas vendas, uma vez que os consumidores possuem
mais opgoes de pagamento. A despeito dessas visiveis vantagens, esse novo
modelo de financiamento coloca os emissores de cartdo de crédito em uma
posicao desafiadora.

No caso do cheque pré-datado, em caso de inadimplemento do consu-
midor, quem arcava com esse custo era o lojista, o que, do ponto de vista do
risco-retorno, ¢ 6timo. Quem tem o risco da operagao deve poder escolher
o tipo de parcelamento.

No caso do parcelado lojista, ha um desequilibrio. O risco da inadim-
pléncia ¢ do emissor do cartdo de crédito, mas o emissor ndo pode definir, na

pratica, a quantidade de parcelas, uma vez que se encontra no caso notorio

1. O Near Field Communication é a tecnologia que esta por tras dos cartdes e de outros dispositivos que

realizam o pagamento ao serem aproximados a uma daquelas maquininhas de cartao de crédito.
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do dilema dos prisioneiros, ou seja, na teoria, o emissor poderia limitar o nt-
mero de parcelas, mas, se o fizer, os clientes passardo a utilizar outro cartao
que forne¢a maior nimero de parcelas. Ademais, além da logica puramen-
te econdmica aqui retratada, o ponto de vista do consumidor deve estar no
centro da discussao, deixando o debate ainda mais complexo.

Assim, inovacoes introduzidas no mercado sao bem-vindas, trazendo
alinhamento da racionalidade econémica aos beneficios que consumidores e
lojistas esperam. Atualmente, o mercado de cartoes de crédito presencia outra
inovacao: o Buy Now Pay Later ( BNPL). Muitos dizem que o BNPL nada mais
¢ do que a internacionalizacao do parcelado sem juros. No entanto, existe
uma “pequena” modificacdo, que faz toda a diferenca. No BNPL, o detentor
do risco de inadimpléncia ¢ remunerado pelo risco, ou seja, quem fornece o
crédito para o consumidor e incorre no risco recebe uma remuneracao pela
operagao de crédito, o que nao ocorre no formato atual do parcelado lojista.

Resta-nos imaginar quais formas distintas o cartao tomara para continuar
nesse processo de evolugdo e se estard preparado para as novas mudangas
competitivas que o mercado impde. O estudo Repercussoes Juridicas e Econdma-
cas do Mercado de Carties de Crédito joga luz em um tema excitante e cheio de

nuances, que ainda trard muitas novidades e muitas polémicas.

Rafaela Nogueira, Ph.D em Economia pela EPGE
¢ Public Policy Associate no Nubank






INTRODUCAD

Trata-se de pesquisa realizada no ambito do Nucleo de Estudos Avanca-
dos de Regulacao do Sistema Financeiro Nacional (NEAST), vinculado
ao Centro de Pesquisa em Direito e Economia (CPDE) da Escola de Di-
reito do Rio de Janeiro da Fundacao Getulio Vargas (I'GV Direito Rio).
Um dos principais objetivos do NEASFE ¢ promover o desenvolvimento de
estudos e pesquisas que possam contribuir para o avanco do arcabouco
regulatorio do mercado de crédito brasileiro.

Este relatorio final é produto do projeto de pesquisa Repercussoes
Juridicas e Economicas do Mercado de Cartdes de Crédito, que tem por
objetivo apresentar um panorama do funcionamento do mercado de car-
toes de crédito no Brasil, analisar suas implicagdes juridicas e econémicas
¢ propor possiveis caminhos para o desenvolvimento desse segmento do
mercado de crédito brasileiro.

O projeto de pesquisa foi organizado em duas etapas: a primeira, de-
dicada a pesquisa bibliografica e documental, com duracao de 12 (doze)

meses, teve como produto 02 (dois) relatorios parciais que continham os
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resultados iniciais e os resultados intermediarios da pesquisa realizada; e
a segunda, dedicada a pesquisa empirica, com duragao de 6 (seis) meses, e
a producgdo deste relatoério final com as conclusoes da pesquisa.

Para consecugao dos objetivos da pesquisa, foi utilizado um conjunto
de técnicas capaz de abordar eficazmente o problema dentro dos limites
e dos objetivos da pesquisa a ser desenvolvida: (1) revisao de literatura,
com o proposito de identificar o “estado da arte” da analise das impli-
cagoes regulatorias e econdémicas decorrentes das praticas comumente
observadas no mercado de cartoes de crédito brasileiro e nos padrdes de
utilizacao de cartdes de crédito pelos consumidores; (2) pesquisa de do-
cumentos (relatorios de pesquisas, estudos e analises de casos concretos
sobre a estrutura do mercado de cartdes de crédito) e de legislacao sobre
a utilizacao de cartdes de crédito no mercado de consumo brasileiro, de
decisdes judicias e administrativas do Banco Central do Brasil (BCB) e
do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), de
regulamentag¢ao nacional ou comparada e de documentagao institucional
sobre politicas de concessao e de utilizacao de cartdes de crédito como
meio de pagamento no mercado de consumo divulgada publicamente; e
(3) realizacao de pesquisa empirica qualitativa, por meio de entrevistas
ndo estruturadas com atores do setor.

A utilizagao desse conjunto de técnicas de pesquisa caracteriza-se
como um procedimento conhecido na literatura metodolégica como trian-
gulacdo de dados (“data triangulation”) (DAVIES, 2001), que aumenta a
validade dos achados da pesquisa. Este relatério apresenta os resultados
da pesquisa bibliografica, documental e empirica, tendo por objetivo
apontar as hipoteses de investigacdo, que foram analisadas por meio
das percepgoes extraidas das entrevistas ndo estruturadas realizadas no
projeto de pesquisa.

Para abordar de forma ampla o tema proposto, o presente relatorio foi

dividido em cinco secdes.
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Na segao inicial, apresenta-se um levantamento histérico das praticas
de concessao de crédito por meio de cartoes no Brasil, com foco nas mu-
dancas decorrentes do desenvolvimento de novas tecnologias de informa-
¢ao e comunicacao (TIC) e da influéncia da hiperinflacdo na década de
1980 para o mercado de cartdes no Brasil. Diversos fatores influenciaram
a expansao dos cartdes no Brasil, como as condi¢des macroeconémicas
apos a estabilidade da inflacdo, as estratégias de expansao das institui-
¢oes financeiras emissoras de cartdes e a ampliacdo sistematica da rede
de pontos comerciais e do varejo. Nesse historico, mostrar-se-a como os
cartoes de crédito tiveram a ampliagao do seu uso e como esse uso se ope-
racionalizou na pratica, até se transformar em um dos principais meios de
pagamento no pais. Além disso, sera apresentada a origem da pratica do
parcelamento sem juros no Brasil.

Na se¢ao seguinte, o estudo volta-se a analise das mudangas regulaté-
rias recentes no mercado de cartdes de crédito. Com a expansao do uso
dos cartoes, diversas mudangas regulatorias foram implementadas a partir
do ano 2000 pelo BCB, tendo em vista a necessidade de reduzir o risco
sistémico e de promover maior competi¢ao no setor, como a reestruturacao
do Sistema Brasileiro de Pagamentos (SPB) e a quebra da exclusividade
contratual entre credenciadores e bandeiras. Nesse sentido, o objetivo da
segao é apresentar as principais mudancgas e as tendéncias regulatorias no
mercado de cartdes, entre as quais a promulgacao da Lei n® 12.865/2013,
que estabeleceu o primeiro marco regulatorio sobre os arranjos de paga-
mento, e da Lei n® 13.455/2017, que permitiu a diferenciacao de precos
de bens e servigos com base no prazo ou no instrumento de pagamento
utilizado pelo consumidor.

Em seguida, na terceira se¢do, serao apresentadas as vantagens de se-
guranga, conveniéncia e transparéncia para todos os envolvidos na cadeia
produtiva e os impactos do mercado de cartdes de pagamentos para con-

cessao de crédito no Brasil, assim como os riscos associados a esse mercado
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para seus participantes, entre os quais podemos citar o risco de crédito (ndo
pagamento) o risco legal, relativo as normas regulatérias da modalidade.

Com 1isso, discutir-se-2o os impactos macroecondémicos, com foco
no Brasil, em suas regides e no mundo, da difusdao do cartao de crédito
como meio de pagamento, inclusive quanto a influéncia dessa expansao
na equacao da formacao dos precos. Nesse topico, sera dado destaque a
questao do parcelamento sem juros, a sua causa, que pode ser ligada a
pressao dos consumidores, e as suas consequéncias, entre as quais se le-
vanta a hipotese de que o parcelamento sem juros implica o repasse de
parte do spread bancario para estabelecimentos comerciais, credenciado-
ras e instituidores de arranjo de pagamento.

Na quarta secao, o escopo da pesquisa se volta aos possiveis efeitos
da concessao de cartdes de crédito e de sua utilizagao para o agrava-
mento do fenémeno do superendividamento das pessoas fisicas no Bra-
sil. Em razao da ampliagao do uso de um instrumento como meio de
pagamento, cresce a preocupacao com o consequente aumento do en-
dividamento dos consumidores, isso porque se percebe que o aumento
da renda média do brasileiro, de 2004 a 2012, foi acompanhado por
um aumento quatro vezes maior em operagoes de créditos, assim como
pelo aumento de duas vezes do percentual de endividamento familiar
em comparacao com a renda. Verifica-se, ainda, que a maior parte das
dividas das familias brasileiras, atualmente, ¢ composta por obrigacdes
com cartoes de crédito.

Assim, serdao discutidos os possiveis efeitos do parcelamento sem ju-
ros no cartdo de crédito no Brasil, especialmente sobre o endividamento
das familias e sobre a maneira como regulagdo e o mercado poderiam
se comportar nesse cenario.

Na quinta secdo, serd apresentada a analise de seis entrevistas nao
estruturadas realizadas com atores relevantes do setor do mercado de
cartoes de crédito, a fim de verificar as hipoteses identificadas na revi-

sao bibliografica.
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Ao final, sera apresentada uma conclusao, na qual serdo resumidas as
primeiras impressoes sobre o mercado de cartdes de crédito, as principais
hipéteses analisadas no ambito do projeto de pesquisa Repercussoes Ju-
ridicas e Econdémicas do Mercado de Cartoes de Crédito e as eventuais
limitacdes da pesquisa. O desenvolvimento desta pesquisa conta com

o apoio da Nu Pagamentos S.A. (“Nubank” ou “Instituicao Parceira”).
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1. HISTORICO DAS PRATICAS
DE CONCESSAO DE CREDITO POR
MEIO DE CARTOES NO BRASIL

Os cartoes de pagamento' possibilitam que informacdes e recursos sejam
transferidos no mercado de pagamentos, por meio de sistemas eletronicos.
Seu surgimento? s6 foi possivel devido ao desenvolvimento das tecnologias
da informacdo e comunicagdo (TIC) e seu funcionamento depende da
existéncia de uma infraestrutura tecnologica (softwares ¢ hardwares) capaz

de processar dados.

1. Cartdes de pagamento sdo espécies do género instrumento de pagamento. Instrumento de paga-
mento ¢ o dispositivo ou o conjunto de procedimentos acordado entre o usuario final e seu pres-
tador de servi¢o de pagamento, utilizado para iniciar uma transac¢io de pagamento, por exem-
plo, a moeda eletrénica ou os cartoes de débito e de crédito (cartdes de pagamento). No ambito
do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), instrumento de pagamento ¢ o dispositivo utilizado
para iniciar uma ordem eletronica de débito ou de crédito, bem como para transferir recursos.
Nesse sentido, o cartao de crédito ¢ apenas um artificio que contém simbolos para a troca de va-
lor monetario. A defini¢ao juridica esta contida no artigo 62, inciso V, da Lein® 12.865/2013.

o

- Em 1949, Frank McNamara criou o cartdo Diners Club, primeiro cartao aceito por diversos es-

tabelecimentos (general purpose card) (EVANS; SCHMALENSEE, 2005, p. 54).
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De acordo com a Associacao Brasileira das Empresas de Cartoes de Cré-
ditos e Servicos (ABECS, 2010, p. 64), a modalidade de pagamento de cartdes
chegou ao Brasil em 1957. O empresario tcheco Hanus Tauber abriu uma filial
do Diners Club Card em sociedade com o empresario Horacio Klabin (SAN-
TOS, 2014, p. 46-47). Inicialmente, o cartao funcionava apenas como um
cartdao de compra (que requer pagamento integral da fatura ao final do més),
nao de crédito (com a possibilidade de parcelamento da fatura), e era aceito
somente em alguns estabelecimentos. Apds o Diners Club Card, apenas em
1968 surgiu novo concorrente, com a emissao do cartao de crédito Bradesco.

Enquanto, nos paises desenvolvidos, particularmente nos Estados Unidos,
ocorria a expansao do setor e o aumento do volume de transacdes realiza-
das por meio de cartdes de crédito, no Brasil, o setor se consolidou a partir
de 1990. As principais razdes que dificultaram a propagagao dos cartdes de
pagamento consistiam no subdesenvolvimento da infraestrutura tecnologica,
em fatores relacionados a distribuicao de renda e de poder aquisitivo, além
de em aspectos macroeconéomicos (ABECS, 2010, p. 64).

Nas décadas de 1950 e 1960, o sistema de liquidacao interbancaria era
precario ¢ nao havia sistema eletrénico, o que desencadeou o aumento de
fraudes e custos do sistema de autorizacao (HOCK, 2006, p. 101-103). Para
enfrentar o problema no mercado de cartdes, foram criadas associagoes entre
instituigdes financeiras e credenciadoras nos Estados Unidos, com a finalidade
de estruturar e criar regras e processos de autorizagao e liquidagao das tran-
sacOes: a National BankAmericard Incorporated (NBI) e a Interbank Card
Association (ICA) (EVANS; SCHMALENSEE, 2005, p. 62-66).

Essas associagoes, que, posteriormente, foram desmutualizadas e se torna-
ram mundialmente conhecidas como Visa e Mastercard, foram criadas com
o0 objetivo de superar problemas operacionais do sistema de pagamentos por
meio de cartdo de crédito. A iniciativa obteve sucesso e a cooperagao entre
os associados levou a melhoria da tecnologia e ao estabelecimento de regras
padronizadas de transferéncia e de liquidacao. Apesar da rapida expansao

do sistema que se seguiu nos anos posteriores, somente na primeira década

22
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do século XXI, mais especificamente em 2006 e 2008, a Mastercard e a
Visa, respectivamente, abriram seus capitais por meio de oferta publica de
suas acoes (IPO, do inglés initial public offering) na Bolsa de Valores de Nova
York, deixando de serem associagoes sem fins lucrativos e transformando-se
em sociedades empresarias (JACHEMET, 2018, p. 24-25).

As credenciadoras de cartdes também enfrentaram problemas na década
de 1970 e somente com a melhoria dos sistemas de autorizagdo foi possivel
a efetiva entrada dos cartdes de pagamentos no mercado brasileiro. Com
a associacao as bandeiras internacionais, as credenciadoras locais e suas
institui¢oes emissoras associadas puderam se beneficiar da tecnologia dos
sistemas eletrénicos desenvolvidos. A Credicard (fundada em 1978 por Citi-
bank, Banco Itat e Unibanco) se associou a Visa em 1983 e posteriormente,
em 1987, optou pelo desligamento da Visa e pela associacao a Mastercard.
Os avangos tecnologicos possibilitaram a redugao das perdas associadas ao
processo de autorizagao e a inadimpléncia, bem como a reducao do tempo
necessario para aprovacao de transagoes (JACHEMET, 2018, p. 23).

No entanto, o modelo de terminais eletronicos ainda nao funcionava de ma-
neira eficiente (os estabelecimentos deviam ter diversos terminais para atender
a diferentes bancos emissores), o que dificultava ganhos de escala e capilarida-
de. Somente na década de 1990 esses problemas de liquidagdo e compensagao
seriam abordados, quando as credenciadoras®decidiram centralizar as opera-
¢oes, de modo que os estabelecimentos passaram a precisar de um terminal

por bandeira, nao mais um terminal por banco (RAGAZZO, 2020, p. 37).

3. Art. 22 “IIT - credenciador: institui¢io de pagamento que, sem gerenciar conta de pagamento: (Re-
dagdo dada pela Circular n® 3.705, de 24/04/2014) a) habilita recebedores para a aceita¢ao de ins-
trumento de pagamento emitido por instituigao de pagamento ou instituigao financeira participante
de um mesmo arranjo de pagamento; e (incluida pela Circular n® 3.705, de 24/04/2014) b) participa
do processo de liquidacao das transagdes de pagamentos como credor perante o emissor, de acordo
com as regras do arranjo de pagamentos (incluida pela Circular n® 3.705, de 24/04/2014). BANCO
CENTRAL DO BRASIL. Circular n® 3.683, de 4 de novembro de 2013. Aprova o regulamento que
disciplina a prestagao de servico de pagamento no ambito dos arranjos de pagamentos integrantes
do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), estabelece os critérios segundo os quais os arranjos de
pagamento nao integrarao o SPB e da outras providéncias. Disponivel em: https://www.bcb.gov.
br/pre/normativos/circ/2013/pdf/circ_3682_v2_L.pdf. Acesso em: 4 ago. 2020.
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No Brasil, a credenciadora, portanto, é responsavel, atualmente, pela
(i) comunicagdo entre o estabelecimento e a bandeira, realizado por meio
das maquinas — point of sale, conhecidas como “maquininhas” e vendidas ou
alugadas pelas credenciadoras que disponibilizam as transacoes; e (i1) reali-
zagao do repasse final ao estabelecimento, descontando o valor referente ao
merchant discount rate (MDR)* (RAGAZZO, 2020, p. 24).

Embora, na década de 1980, ja tivessem sido implementados os sistemas
eletrénicos de pagamentos no Brasil, os consumidores ainda possuiam aces-
so limitado a métodos alternativos de pagamento e as operacdes comerciais
eram efetuadas prioritariamente com o dinheiro em espécie,” o cheque® e o
cheque pos-datado (CADE, 2019, p. 77).

O fator destavoravel a expansao do mercado de cartdes no Brasil na

época foi a alta inflacdo,” que se manteve presente desde o final da déca-

i. Tarifa de desconto: ¢ a tarifa que o adquirente cobra do estabelecimento comercial, também cha-
mada de merchant discount rate (MDR — taxa de desconto ao mercador, em traducao livre). Assim, se
o lojista efetua uma venda de R$ 100, o adquirente, ap6s o prazo combinado (usualmente, 30 dias),
depositara em sua conta esses R§ 100 descontados da MDR. Se a MDR for de 3%, por exemplo,
o lojista recebera, entdao, R$ 97. Usualmente, a MDR varia de acordo com o tipo de cartdo (sendo
mais alta para as chamadas categorias premium, como platinum, black, infinite etc.), com o tamanho
do estabelecimento comercial (sendo mais alta para a tarifa de estabelecimentos menores), com o
tipo de transacdo (fungao crédito é mais cara que a funcao débito) e com o setor de atividade. Cf.
BRASIL. Senado Federal. Relatério Final da CPI dos Cartoes de Crédito, 2018. Rel. SENADOR
FERNANDO BEZERRA COELHO. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/comissoes/mnas?-
codcol=2171&tp=4. Acesso em: 16 jul. 2020. p. 23.

Embora existam custos explicitos na utilizagao de papel como meio de pagamento, entre os quais

podemos citar o procedimento de emissao, a logistica de circula¢do do numerario e sua regula-
¢ao, ha, ainda, custos implicitos, como os gastos com seguranca dos estabelecimentos comerciais
¢ as taxas cobradas para saques e depositos. Cf. CHAKRAVORTI, Bhaskar. The hidden costs of
cash. Disponivel em: https://hbr.org/2014/06/the-hidden-costs-of-cash. Acesso em: 10 fev. 2020.
Além disso, a rede de circulagdo de papel-moeda envolve gastos difusos com transporte ¢ arma-

zenamento fisico de dinheiro.

Ordem de pagamento, a vista, dada a um banco ou a uma institui¢do semelhante, por alguém
que tem fundos disponiveis, em favor préprio ou de terceiro

7. Gom inflacdo, especialmente em contextos de aceleracao inflacionaria, perde-se a nogao de pre-
¢os relativos, que deixam de ser sinalizadores da escassez e dos custos relativos de produgao. O
papel dos pregos relativos, de indicar produg@o excessiva ou cara de determinados produtos, dei-
xa de existir, comprometendo a chamada eficiéncia dos mecanismos de alocacao de recursos do

mercado (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2017, p. 106).
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da de 1950 até 1995. Entre 1956 ¢ 1995, a inflacio, medida pelo Indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), indice de inflagdo
da Fundagdo Getulio Vargas, foi abaixo de 10% apenas no ano de 1957
(6,69%). Entre os anos de 1987 e 1994, viveu-se, no Brasil, um periodo
considerado de hiperinflagdo, quando a taxa de inflacdo atingiu, no ano
de 1993, 2.708,17%, segundo o IGP-DI (GREMAUD; VASCONCELLOS;
TONETO JUNIOR, 2017, p. 101).

A hiperinflagdo gerava distor¢des na alocagdo de recursos na economia,
tendo como principais efeitos a instabilidade dos precos no futuro, a volatili-
dade dos precos relativos e o aumento dos custos de transagao da economia,
0 que impactava a distribui¢dao de renda e o poder de compra da popula-
¢do (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2017, p. 106).

Nesse periodo, a realidade da hiperinflacao e da instabilidade de pregos
gerava grande inseguranga ¢ ameagava o modelo de negécios das credencia-
doras que realizavam o repasse aos estabelecimentos em prazos progressivos
de 24 horas, 15 dias, 30 dias e até 60 dias, mas, quanto maior o prazo de
repasse, menores as taxas de desconto. Tornou-se dificil incorporar ao prego
¢ as taxas cobradas a perda referente ao custo inflacionario do prazo entre a
compra e o recebimento do repasse efetuado pelo credenciador. Para adaptar
o modelo de remuneracgao a realidade inflacionaria, as credenciadoras pas-
saram a ser remuneradas no float de 30 dias (D+30)? (ABECS, 2010, p. 81).

Dessa forma, o ciclo de D+30 foi adotado no pais, a partir do periodo
de inflagdao dos anos 1980, como uma forma de compensacao as perdas
do custo inflacionario das transacoes realizadas nos cartdes de crédito.
Atualmente, ao realizar uma venda a vista por meio de cartao de crédito

no Brasil, em geral,’ o estabelecimento recebe o valor referente a venda

3. Float, no sentido aqui utilizado, diz respeito a diferenca temporal entre a data em que os valores
sao disponibilizados para a credenciadora ¢ a data em que ela compensa esses valores para os es-
tabelecimentos comerciais. Durante o prazo de 30 dias para que as credenciadoras compensem
os valores das vendas dos estabelecimentos, ela aplica financeiramente o volume de recursos que
tera de pagar aos estabelecimentos comerciais.

9. Esse prazo ¢ estabelecido contratualmente e varia de acordo com o segmento.
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do produto ou do servico 30 dias ap6s a efetivacao da compra. Isso ocorre
porque o fluxo de pagamentos segue a seguinte ordem: (i) o consumidor
realiza o pagamento da fatura a institui¢do emissora do cartdo em um
prazo médio de 26 dias apds a compra; (i1) o emissor repassa o valor ao
credenciador 28 dias ap6s a compra; e (ii1) o credenciador repassa esse va-
lor ao estabelecimento comercial, em média, dois dias apds o repasse do

emissor, conforme se verifica na ilustracio a seguir.

Pagamento da
fatura

*Tempo médio:
25 dias apds a
compra

Emissor Credenciadora Estabelecimento
*Tempo médio: *Tempo médio:
28 dias apés a 2 dias apds o
compra repasse do emissor

Fonte: RAGAZZO, Carlos. Regulagio de meios de pagamentos.
Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2020. p. 25.

De forma simplificada, para o consumidor, o cartdo de crédito pode ser
mais que mero meio de pagamento, convertendo-se em instrumento de fi-
nanciamento para seu consumo, ja que, entre o recebimento do bem ou do
servigo desejado e seu efetivo pagamento, havera largo lapso temporal, de
forma que, no minimo, ele corta o custo de oportunidade de se descapita-
lizar, mantendo sua liquidez e podendo, por exemplo, investir o dinheiro.

A vantagem para os estabelecimentos comerciais ¢ o potencial aumento de
sua base de clientes ao ampliar o nimero de meios de pagamento disponiveis,
e a transferéncia integral do risco de crédito para o emissor do cartdo, pois,

independentemente do pagamento da fatura pelo consumidor, o emissor fara o
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pagamento ao lojista em D+30."° Em contrapartida, os estabelecimentos comer-
ciais perdem os juros e a corre¢ao monetaria do periodo referente aos intervalos
entre pagamento e recebimento, arcando com o custo do dinheiro no tempo.
Em razao desse intervalo existente entre o momento da realiza¢ao da
compra e o crédito de deposito para o estabelecimento, surgiu o servico fi-
nanceiro de antecipacao de recebiveis/pré-pagamento, uma forma de os
estabelecimentos comerciais adquirirem o capital de giro necessario a con-
tinuidade de suas operagdes comerciais. A antecipagao desses recebiveis ¢ o
pagamento antecipado das vendas parceladas pelo consumidor,' mediante
o pagamento de uma taxa de desconto sobre o valor de face dos créditos,
além do MDR pago em todas as transacoes com cartoes de pagamentos.
Com esse fluxo futuro de recebimentos, o estabelecimento comercial
constitul o que se denomina de agenda de recebiveis, que ¢ o “cronogra-
ma dos recebimentos previstos ao estabelecimento, com base nas vendas de
bens ou servigos que realizou por meio de cartoes de pagamento” (CADE,
2019, p. 19). Tendo em vista a previsibilidade de recebimento dos recursos
em razao do cronograma e do baixo risco de inadimpléncia, as instituigdes

financeiras e as credenciadoras oferecem a antecipagao dos recebiveis como

10. Sobre as vantagens para os comerciantes: “Para lojista, aceitar cartao de crédito amplia signifi-
cativamente a base de consumidores, pois hd tanto aqueles que necessitam do crédito oferecido
pelo instrumento, quanto aqueles que, por comodidade, preferem comprar pela internet. Além
disso, o risco ¢ menor em dois niveis. O primeiro ¢é por dispensar o uso de dinheiro vivo, reduzin-
do o risco de perdas com assaltos. O segundo é o menor risco de inadimpléncia: uma vez efetua-
da a venda, sdo o emissor ¢ o adquirente que se tornam responsaveis pelo pagamento ao lojista,
independentemente de o usuério do cartao pagar ou nao a fatura. Contrasta-se, assim, com o
recebimento com cheque, em que o risco de ter o cheque recusado por insuficiéncia de fundos ¢é
do lojista.” Cf. BRASIL. Senado Federal. Relatério Final da CPI dos Cartées de Crédito, 2018.
Rel. SENADOR FERNANDO BEZERRA COELHO. Disponivel em: https://legis.senado.leg.
br/comissoes/mnas?codcol=2171&tp=4. Acesso em: 16 jul. 2020. p. 15.

1. Quando o estabelecimento comercial realiza a venda de produtos ou servi¢os de modo parcela-
do, o recebimento dos recursos de cada parcela ¢ diferido no tempo, de acordo com a quantidade
de parcelas oferecidas. As vendas parceladas formam uma lista de valores a receber ao longo do
tempo, conhecida como agenda de recebiveis. Assim, a antecipagdo de recebiveis permite que
os estabelecimentos acessem imediatamente os valores que seriam recebidos ao longo do tempo,

descontada a remuneracdo da instituigao que antecipou os recebiveis.
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uma alternativa mais vantajosa em detrimento de outros produtos de fi-
nanciamento. Esse servigo financeiro ¢ atualmente uma das maiores fontes
de receitas das credenciadoras dos cartoes de crédito, em conjunto com as
arrecadacOes provenientes das taxas de desconto (MDR) cobradas dos es-
tabelecimentos e dos aluguéis das maquinas para captura de transacoes de
pagamento (points of sale).

O tempo entre os pagamentos foi motivo de preocupacao de especia-
listas que participaram da CPI dos cartdes de crédito em 2018. Na época,
Jorge Gongalves Filho, entao Conselheiro do Instituto de Desenvolvimento
do Varejo (IDV) e Diretor de Expansao e Novos Negocios do Saint-Go-
bain Distribuigdo Brasil, “defendeu a diminuigao de prazo para D+1 para
o reembolso ao lojista das vendas no cartao de pagamentos no débito ou
no crédito, como em diversos paises,”'? diferentemente do D+30 descrito
anteriormente. Ele destacou que o espacamento entre os pagamentos acar-
reta um “ float (prazo de circulagdo) de 8 dias para os bancos e de 2 dias
para as credenciadoras”.”

Para mitigar essa disfuncionalidade do mercado, a CPI aventou a possi-
bilidade de criacao de um novo titulo de crédito, similar as duplicatas, com
o objetivo de transformar os recebiveis em ativos financeiros de melhor cir-
culagdo, permitindo seu uso pelos lojistas como garantia a fornecedores e

facilitar sua venda para fundos de direitos creditorios.'*

12. Gf. BRASIL. Senado Federal. Relatorio Final da CPI dos Cartdes de Crédito, 2018. Rel. SENA-
DOR FERNANDO BEZERRA COELHO. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/comissoes/
mnas?codcol=2171&tp=4. Acesso em: 16 jul. 2020. p. 86.

;. Ibidem, p. 86. O prazo de D+30 tende a ser prejudicial para os estabelecimentos comerciais porque

gera potencial descasamento entre as suas receitas e despesas. Além disso, caso escolham antecipar

os recebiveis, devem arcar com os custos da antecipagao.

A proposta, contudo, vai além de pedir que o regulamento e a fiscalizagao impegam condutas an-
ticompetitivas por parte dos adquirentes e bancos associados. O recebivel deve se transformar em
um ativo financeiro que possa ser transacionado em qualquer mercado, nao somente o financei-
ro, por meio de um titulo de crédito livremente negociado. Dessa forma, os lojistas poderiam, por
exemplo, oferecer os recebiveis em garantia para fornecedores ou vender os titulos para fundos de
direito creditério. (Ibidem, p. 86).
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Outra proposta apresentada na CPI fo1 a reducao do prazo de paga-
mento dos comerciantes de D+30 para, inicialmente, 15 dias (D+15). Com
essa medida, esperava-se retirar dos lojistas a funcao de financiador de uma
venda da qual ele mesmo participa. A reducao para D+15, ainda distante
da pratica difundida em outros paises de D+2, seria justificada pela neces-
sidade de adaptacao dos agentes da indistria ao novo prazo.

Além disso, o tempo entre os pagamentos desperta preocupacdes com
relacdo ao risco de insolvéncia por descasamento entre os agentes de merca-
do. No caso, ha um risco de liquidez, tendo em vista a diferenca de volume
e do prazo de recebimento dos ativos e o pagamento dos passivos (risco de
descasamento). Ha o risco de um agente do mercado nao possuir, no mo-
mento de vencimento de suas obrigagoes, liquidez suficiente para quita-las,
embora possua recebiveis futuros suficientes para honrar seus compromis-
sos financeiros. Nessa situagdo, o agente pode recorrer a empréstimos e,
portanto, sofrer o 6nus de juros, para evitar a situacao de inadimpléncia,
o que pode se traduzir em ineficiéncia."”

O risco de insolvéncia por descasamento pode ocorrer, também, em

razdo da variacdo de taxas de juros. Em razdo de um aumento stbito

15. Sobre o risco de insolvéncia em razao de descasamento entre ativos e passivos: “Essa situac¢ao
enseja o surgimento do risco de liquidez, que se da pela diferenga de volume e prazo entre
ativos e passivos, dado que uma institui¢ao financeira devera captar recursos continuamente
para alimentar suas operacdes de crédito. A liquidez assume um papel fundamental nesse
movimento, uma vez que a institui¢ao financeira exerce a fun¢ao de intermediador entre
poupadores ¢ demandantes de recursos e as necessidades desses dois agentes geralmente nao
sao coincidentes, mas, muitas vezes, conflitantes. Quando hé essa diferenga, ocorre um des-
casamento de prazos (gap), que forgara o banco a, repetidamente, renovar a captagao até o
retorno do recurso emprestado. O risco dessa estratégia reside na possibilidade de aumento da
taxa de juros de captagdo no momento de cada renovacao, o que reduz a margem do banco e
pode provocar prejuizo, uma vez que o financiamento, via de regra, é concedido com a taxa
preestabelecida.” (LEAO, Leonardo Lelis; LOCATELLI, Ronaldo Lamounier; MARTINS,
Polyana Schettini. Gestao de ativos e passivos e controle de riscos: um estudo aplicado ao
Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais S/A. Revista Gestao & Tecnologia, Pedro Leopol-
do, v. 12,n. 3, p. 3-25, set./dez. 2012. Disponivel em: http://revistagt.fpl.edu.br/get/article/
view/472/415. Acesso em: 17 jul. 2020. p. 10.)
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de uma taxa, o passivo poderda aumentar de forma desproporcional aos

ativos, gerando perdas, insolvéncia e, na pior das hipoteses, faléncia de

um agente.'®

toes durante a década de 1980 foi a vedacao de diferenciagdo de pregos em

Outra questao relevante que dificultou a propagagao do uso dos car-

razdo da modalidade de pagamentos (ABECS, 2010, p. 69-70).

Sobre a proibi¢dao da diferenciacao de pregos em razao do modo de pa-

gamento a CPI dos Cartoes de Crédito asseverou:"

Proibi¢ao de diferenciagdo de pregos entre pagamentos em dinheiro ou
cheque e pagamentos com cartao na fun¢ao crédito. Essa proibi¢ao, além
de usualmente prevista nos contratos entre adquirentes e lojistas, estava
regulamentada pela Resolugao n® 34, de 1989, do Conselho Nacional de
Defesa do Consumidor. Surpreendentemente, as associa¢des de defesa
do consumidor ainda defendem a regra de nao diferenciacao de pregos,
o que entendemos ser uma interpretacao equivocada da realidade. Uma
compra feita com cartdo de crédito tem um custo mais alto para o lo-
jista do que uma compra a vista, pois, além de pagar uma MDR mais
alta, comparativamente a cobrada na fung¢do débito, ha ainda o custo
de oportunidade de se esperar por 30 dias para receber o pagamento.
Igualmente grave, a nao diferenciagao de precos estimula o uso do car-
tao, induzindo o consumidor a tomar crédito desnecessariamente. As
compras com cartdao de crédito a vista ja representam 17% do crédito

com recursos livres para pessoas fisicas. Trata-se, assim, conforme ja

Sobre o risco de insolvéncia por descasamento em razao da taxa de juros: “Risco de insolvéncia
por descasamento. O gap ou descasamento de taxa é expresso por uma situacao em que se tem
uma taxa de juros variavel na captacdo — geralmente atrelada a um indice — e um empréstimo
concedido a uma taxa fixa. Caso ocorra um aumento abrupto do indice, o passivo aumentara,
sobremaneira, em relagdo ao ativo, situacao essa que pode ser muito delicada e pode levar a

instituigao a ter sérios problemas, podendo mesmo causar sua faléncia. (LEAO; LOCATELLI;

MARTINS, op. cit., p. 9.)

17. Cf. BRASIL, op. cit., p. 36-37.
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mencionamos, de um aumento na demanda por crédito em um pais com
notoria escassez de fundos, o que contribui para elevar a taxa geral de
juros da economia. Cabe destacar que a Resolugdao n® 34, de 1989, ti-
nha como objetivo, em um momento de inflagdo galopante, evitar que
os lojistas anunciassem o parcelamento sem juros ¢ depois dessem des-
conto ao consumidor que pagasse a vista. Pensava-se que, dessa forma,
o lojista iria “realmente” parcelar “sem juros”. A nao diferenciacao de
precos, que era para defender o consumidor, com o cartao de crédito
tornou-se uma armadilha para o consumidor. Ou seja, buscou-se, por
meio indireto, evitar a propaganda enganosa do parcelado “sem juros”
e acabou resultando no pagamento de juros embutidos no preco até por
quem paga com dinheiro, cheque, cartao de débito ou até mesmo com

cartao de crédito sem parcelamento.

Nesse contexto, o Conselho Nacional de Defesa do Consumidor (CNDC)"
instaurou o processo administrativo CNDC n® 072/1989, a fim de apurar
a cobranca de sobrepreco de 20% sobre transagdes realizadas por meio
de cartao de crédito, que pretendia compensar o custo inflacionario. Esse
processo administrativo resultou na aprovagao da Resolu¢ao CNDC n®
34/1989, que considerou irregular todo acréscimo ao preco de mercadorias
nas transacdes feitas com cartdo de crédito, impedindo a diferenciacdo de
precos em funcao da modalidade de pagamento. A medida foi adotada, a
época, visando reduzir as incertezas as quais estavam submetidos os con-

sumidores no periodo.

18. O Conselho Nacional de Defesa do Consumidor era regulamentado pelo Decreto n® 91.469/1985.
Ap6s a promulgagao da Lei n? 8.078/90, Cédigo de Defesa do Consumidor, restou estabelecido
que a protecao e a defesa do consumidor no Brasil seriam exercidas por meio do Sistema Nacional
de Defesa do Consumidor (SNDC), que congrega 6rgaos federais, estaduais e municipais, além de
entidades civis de defesa do consumidor. Em 28 de maio de 2012, por meio do Decreto n® 7.738, foi
criada a Secretaria Nacional do Consumidor (SENACON), a qual cabe exercer as competéncias
estabelecidas na Lei n® 8.078/90, como formular, promover, supervisionar e coordenar a Politica

Nacional de Protecao e Defesa do Consumidor.
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Em suma, se os estabelecimentos comerciais cobrassem juros ou correcao
monetaria do periodo entre a compra e a cobranga das faturas, os consumi-
dores evitariam o uso do cartao de crédito. Do mesmo modo, se os estabe-
lecimentos cobrassem o custo inflacionario do prazo entre a transacao e o
recebimento do repasse do pagamento, os consumidores buscariam utilizar
outros meios de pagamentos.

Diante do cenario de hiperinflagao, de pouca difusio do cartao de crédito
no pais, da impossibilidade de diferenciacao de precos conforme o meio de
pagamento utilizado e do periodo de 30 dias para recebimento das transa-
¢oes efetuadas nos cartdes de crédito, surgiu uma alternativa de modalidade
de pagamento a prazo, que ndo implicava cobrangas de elevadas taxas de
desconto sobre os valores das vendas realizadas pelos estabelecimentos nem
custos de anuidades para os consumidores: os cheques pos-datados'® (usual-
mente conhecidos como “pré-datados”) (ABECS, 2010, p. 70).

Nesse sentido, foi sancionada a Lei n® 7.357/1985, dispondo sobre o cheque
e consolidando a regulamentacao sobre o tema (“Le1 do Cheque”). A moda-
lidade de parcelamento conhecida como cheque “pré-datado”, a despeito de
contrariar o disposto no artigo 32 da Lei do Cheque, que determina que o
cheque é uma ordem de pagamento a vista, era pratica difundida de ordem
de pagamento a prazo. O uso do cheque “pré-datado” viabilizava a concessao

de crédito aos consumidores, que poderiam realizar transagdoes com promes-

19. “(...) tornou-se praxe no mundo dos negdcios no Brasil a emissao de cheque pés-datado (pré-
-datado, na linguagem popular), ou cheque garantia, ou seja, cria-se o cheque em 19/3/1999
mas apde-se a data de emissdao como tendo sido feita em 19/4/1999, para que o cheque s6 seja
apresentado ao sacado nesta Gltima data. Neste caso, procura-se transformar a fungao do che-
que de instrumento de pagamento em instrumento de crédito, em promessa de pagamento. A
doutrina e a jurisprudéncia sao iterativas no sentido de que o cheque pés-datado deve ser pago
pelo banco na data de sua apresentacdo, ainda que essa ocorra antes da data de emissao dele
constante, em razao da clareza da norma do art. 32 da LC ¢ porque o banco desconhece o pac-
to entre o emitente e o beneficiario no que toca a apresentacao do cheque. Entende-se também
que o cheque pés-datado continua a consubstanciar ordem de pagamento a vista, ainda que
dado em garantia como promessa de pagamento, nao perdendo sua cambiariedade e sua exe-

cutividade.” (ROSA JR., 2007, p. 567-570).
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sa de pagamento futuro, sem a necessidade de tomar empréstimos bancarios
com juros mais elevados.

Com implementagao do Plano Real em 1994, houve rapida queda da infla-
¢ao e forte crescimento da economia, o que propiciou o aumento do poder aqui-
sitivo, principalmente da populacdo de baixa renda, a recuperagao do crédito
e o efeito multiplicador associado ao aumento do consumo e do investimento
(GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2017, p. 594).

Até entao, o crédito, como propor¢ao do PIB, era muito reduzido na eco-
nomia brasileira, em razao da hiperinflacao. Com a flutuagao do cambio,”
houve a apreciagao do real em relacao ao ddlar (comprava-se 85 centavos de
real por délar em dezembro de 1994) e, por consequéncia, o aumento do po-
der de compra do salario do trabalhador (BANCO CENTRAL, 2019, p. 65).

Para conter a expansao do crédito e dos agregados monetarios, ja que isso
poderia pressionar a demanda e, como consequéncia, elevar a inflagao, foi
adotada uma série de medidas fiscais e monetarias contracionistas (PECCI,
2010, p. 12). Foram divulgadas diversas circulares e resolu¢oes pelo BCB para
restringir o crédito, dentre as quais: (i) a Resolugao n® 2.118 (de 19/10/1994),
estabelecendo um prazo maximo de trés meses para operacoes de crédito de
qualquer natureza; (ii) a Circular n® 2.499 (de 20/10/1994), determinando
um recolhimento compulsério® de 15% sobre operacdes de crédito; e (iii) a
Circular n® 2.511 (de 02/12/1994), que estabelecia que qualquer espécie de

captacao estaria sujeita a um recolhimento de 30%.

20. “Ap6s a reforma monetaria, o Banco Central adotou como politica cambial um sistema assimétri-
co em que a taxa de cdmbio era fixa para cima, mas flexivel para baixo. Isto ¢, o Banco Central
impediria a desvalorizagao da moeda, mas nao sua valoriza¢ao. Com o amplo fluxo de recursos
para o pais, isso provocou uma forte apreciacao da moeda nacional.” (GREMAUD; VASCON-
CELLOS; TONETO JUNIOR, 2017, p. 594.)

21. O compulsério foi um dos instrumentos utilizados para auxiliar o governo no combate da hipe-
rinflagao brasileira. O depésito compulsoério ¢ um dos instrumentos que o BCB usa para controlar
a quantidade de dinheiro que circula na economia. O mecanismo influencia o crédito disponivel
c as taxas de juros cobradas. E geralmente feito por meio de determinacao legal, obrigando as
institui¢des financeiras autorizadas a captar depésitos a vista e a prazo a depositarem, junto ao

Banco Central, parte de suas captagoes (regime de reservas fraciondrias).
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A restrigdao de crédito foi ampla, afetando cheques especiais, crediario,
cartao de crédito e, inclusive, o crédito pos-datado, que era a forma mais
comum de pagamento, durante esse periodo de onda de consumo que ocor-
reu em 1994/1995 (PECCI, 2010, p. 12).

Diante dessas limita¢des, uma das alternativas era recorrer a empresas
de fomento mercantil (factoring) para o uso dos cheques pos-datados, tendo
em vista que nao sao consideradas institui¢des financeiras e, portanto, es-
tao fora do perimetro regulatério do CMN e do BCB. Essa modalidade de
pagamento (cheques pos-datados) era comumente adotada como forma de
parcelamento de transagdes comercials, inclusive para fins de antecipagdo
de recebiveis junto a empresas de_factoring. Para captar recursos e manter o
capital de giro, os estabelecimentos comerciais costumavam antecipar o re-
cebimento de montantes referentes aos cheques por meio da cessdo de seus
direitos creditorios (materializados em cheques pds-datados) a empresas de
Jactoring. Essa operacao, que ficou conhecida como “compra de faturamen-
to”, tinha como base o endosso dos cheques pos-datados recebidos pelos va-
rejistas as empresas de factoring mediante o recebimento a vista dos valores
dos cheques endossados com desagio sobre o valor nominal dos cheques,
emulando, na pratica, a operagao de desconto bancario de titulos de crédito.

Em abril de 1995, o Banco Central adotou medidas ainda mais restri-
tivas,? com a aprovagao da Resolucao n® 2.118/1994, por meio da qual: (i)
vedou a realizacao de operagoes de compra de faturamento (factoring); e (i1)
proibiu o crédito rotativo, ao vedar o financiamento de aquisi¢do de bens e
prestacoes de servigos mediante utilizagdo do cartdo de crédito.”” Somente
em junho de 1996 o BCB, por meio da Circular BCB n? 2.690, autorizou
integralmente o limite das operagoes de financiamento do valor de bens e
servicos adquiridos mediante a utilizacao de cartoes de crédito, concedidas

sob a forma de crédito rotativo. Com a estabilidade econémica e o fim das

0. Fonte: https://wwwl.folha.uol.com.br/fsp/1995/4/12/dinheiro/19.htm. Acesso em: 12 fev. 2020.
3. Cf. O que muda nos cartdes de crédito. Folha de S. Paulo, 1994. Disponivel em: https://wwwl.folha.
uol.com.br/fsp/1994/10/23/dinheiro/22.html. Acesso em: 11 fev. 2019.
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restri¢oes impostas ao crédito, houve a expansao da oferta de crédito pelas
institui¢oes financeiras e a amplia¢do dos prazos de pagamento.

Estima-se que, em 1999, o cheque era o instrumento de pagamento
mais utilizado, com cerca de 2,5 bilhdes de cheques emitidos naquele ano,
representando 63,4% de todos os pagamentos realizados sem a utilizagao
de moeda de curso forcado. No Brasil, os pagamentos com cartoes cres-
ceram, em média, 29% no periodo de 1999 a 2005. O volume financeiro
transacionado passou de cerca de 41 bilhdes de reais, em 1999, para 190
bilhdes, em 2005 (BCB, 2005).

A medida que a tecnologia evoluiu e que os indicadores econémicos
melhoraram, em razao da estabilidade monetaria vivenciada na década de
1990, os cartdes de pagamento foram se difundindo no Brasil. Observa-se,
ao longo das ultimas duas décadas, uma tendéncia de diminui¢ao do uso
do cheque em comparacao ao uso dos meios eletronicos de pagamento, es-
pecialmente o cartao de crédito. De acordo com as estatisticas divulgadas
pelo Banco Central do Brasil (BCB), entre 2005 ¢ 2017, a quantidade anual
de transagdes com cheques no Brasil caiu de 2,5 bilhoes para 731 milhdes.?*
O movimento de queda na utilizagdo do cheque como meio de pagamento
acompanha uma tendéncia mundial de substituicao dos cheques por meios
eletrénicos de pagamento, em razao da conveniéncia e da seguranga pro-
porcionadas pelos cartdes de crédito tanto aos portadores quanto aos esta-
belecimentos comerciais (VALOR, 2006, p. 18).

Para comparacao, em 2008, a quantidade de transa¢des com cartdes de
débito correspondia a pouco mais de 2 bilhdes de transagoes e, com cartdes
de crédito, 2,5 bilhdes de transacoes; em 2015, o cartao de débito foi utili-
zado em 6,5 bilhoes de transagoes e o cartao de crédito, em 5,7 bilhoes de
transacoes. Ou seja: apds 7 anos, o uso de cartoes de débito como instrumen-

to de pagamento triplicou, assim como o uso de cartao de crédito dobrou,

+. BANCO CENTRAL DO BRASIL. Servigos de pagamento eletrinico no Brasil: agoes recentes do BCB.
Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/nor/relcidfin/docs/art3_servicos_pagamento_eletroni-

co_no_brasil.pdf. Acesso em: 30 ago. 2021.
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enquanto se observou uma queda substancial das transac¢oes realizadas por
cheque (SANTOS; PEREIRA, 2019, p. 201).

Segundo a ABECS, no periodo de 2000 a 2015, a quantidade de transa-
¢oes com cartdes foi de 0,9 a 5,2 bilhdes. Nesse mesmo periodo, o valor total
transacionado foi de R$ 59 bilhoes para R$ 1,08 trilhoes.” Atualmente, o
volume total transacionado com cartoes atingiu R$ 1,55 trilhoes, apresen-
tando crescimento de 14,5%, o maior registrado desde 2014 (ABECS, 2018,
p. 4). Essa expansao ocorreu em razio de uma série de fatores favoraveis,
que incluem, entre outros, condi¢des macroeconémicas, estratégias de ex-
pansdo dos bancos emissores de cartdes, evolugdo tecnolégica e ampliagdo
sistematica da rede de pontos comerciais e de servicos.

As institui¢oes financeiras investiram na melhoria das estruturas de pro-
cessamento e na ampliacao da rede de pontos comerciais e de servigos aptos
a receber transacdes por meio de cartdes de pagamento. Nesse sentido, em
1995, a Visanet foi constituida®® como empresa adquirente/credenciadora
responsavel pelo relacionamento com os estabelecimentos comerciais filia-
dos ao sistema Visa. No mesmo ano, foi estruturada a Redecard,?” empresa
adquirente/credenciadora responsavel pela captura e pela transmissao das
transagdes com os cartdes da bandeira Mastercard (ABECS, 2010, p. 94).
Praticamente, todas as grandes institui¢oes financeiras emitiam cartoes de
duas bandeiras no Brasil: Visa e Mastercard.

Com as condi¢des macroecondémicas favoraveis e com a reestruturagao do
setor, que teve um enfoque no desenvolvimento técnico de credenciadoras, pro-

cessadoras e administradoras independentes, houve um impulso ainda maior

25 ASSOCTACAO BRASILEIRA DAS EMPRESAS DE CARTOES DE CREDITO E SERVI-
COS (ABECS). Indicadores de mercado dos cartoes de crédito, débito e de lojas. Disponivel em: https://
www.abecs.org.br/. Acesso em: 29 jan. 2020.

26. Os principais socios e fundadores da empresa eram o Banco Bradesco (38,97% de participagao no
capital social), o Banco do Brasil (31,99% de participacao no capital social), o Banco ABN AMRO
Real (14,28% % de participacdo no capital social) e a Visa International (10% de participac¢ao no
capital social) (VALOR, 2006, p. 129).

7. Os principais sécios ¢ fundadores da empresa eram o Banco Itat, o Citigroup ¢ o Unibanco, com
31,94% de participagdo no capital social cada um, e a Mastercard, com participagao de 4,7% do

capital social (VALOR, 2006, p. 128).
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para o crescimento do setor a partir de 1996. O crescimento proporcionado
pela estabilizacdo da economia desacelerou apenas em meados de 2002, por
conta do aumento dos indices de desemprego, da queda do poder aquisitivo
e das taxas elevadas de juros (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO
JUNIOR, 2017, p. 640). Nesse contexto, aumentaram os niveis de inadim-
pléncia de cartoes de crédito, o que fez com que as institui¢oes financeiras se
retraissem e adotassem posturas mais restritivas, como a Credicard, que re-
duziu o prazo do parcelamento da fatura do cartao de crédito.”

Em 2003, a economia se estabilizou novamente e houve a retomada de
crescimento e a ampliagdo da oferta de crédito. A expansao do consumo das
familias se intensificou durante o primeiro Governo Lula (2002-2006), com a
implementacao de medidas voltadas a bancarizagao da populagao de baixa ren-
da, como o crédito consignado, introduzido, em 2003, pela Lei n° 10.820/2003
(GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2017, p. 659).

Outra estratégia competitiva adotada pelas institui¢oes financeiras no setor
de cartoes foram as parcerias com grandes redes de varejo para a emissao de
cartoes de crédito private label, co-branded e hibrido. Nessas parcerias, as insti-
tuicdes financeiras aproveitam a capilaridade das cadeias varejistas para in-
crementar sua carteira de financiamento junto aos consumidores e distribuir
outros servigos financeiros, como seguros, empréstimos pessoais, entre outros.
Esses cartoes funcionam dentro da rede varejista, podendo ser utilizados em
outros estabelecimentos vinculados a bandeira como cartdo de crédito tradi-
cional (VALOR, 2006, p. 9).

As redes varejistas tém ampliado sua participagdo no mercado de emissao
de cartoes private label, visando aumentar o faturamento e o montante total de

vendas.” Nesse sentido, a estrutura organizacional das redes de varejo tem

25. FUTEMA, Fatima. Risco-inadimpléncia levou setor a reduzir parcelamento. Folha de S.Paulo,
2002. Disponivel em: https://wwwl.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u54237.shtml. Acesso
em: 30 ago. 2021.

9. FERNANDES, Fatima. Namero de cartdes ligados a lojas supera o de bancos. Folha de S.Paulo,
2003. Disponivel em: https://wwwl.folha.uol.com.br/fsp/dinheiro/fi1703200302.htm. Acesso
em: 30 ago. 2021.



REPERCUSSOES JURIDICAS E ECONOMICAS DO MERCADO DE CARTOES DE CREDITO

apresentado alto grau de verticalizacao, internalizando a gestao dos negdcios
relacionados aos cartdes e passando a atuar como emissoras de cartoes de
crédito.”” Segundo a ABECS (2017), o comércio varejista se consolidou em
2016 como o maior emissor de cartdes de crédito do pais, com 127 milhoes
de unidades, ante 91 milhdes das institui¢oes financeiras.

As condigoes diferenciadas de pagamento por meio de cartoes private la-
bel/co-branded de grandes redes do varejo contribuiram para a difusao do uso
do parcelado sem juros no mercado de cartdes brasileiro nas altimas duas
décadas. No inicio dos anos 2000, diversas redes de varejo firmaram parce-
rias com institui¢cdes financeiras, oferecendo condi¢oes de parcelamento das
compras mais vantajosas, sem cobranca de juros e sem entradas.”’

Da perspectiva do consumidor, por um lado, o uso de cartodes oferece
mais seguranca, conveniéncia e facilidade, enquanto, pela perspectiva do
estabelecimento comercial, o crédito amplia o volume de vendas e reduz o
risco de fraudes. Por outro lado, o uso indiscriminado dos cartoes de crédito,
em particular da modalidade de parcelamento “sem juros”, e/ou a ma gestao
financeira das rendas familiares sdo capazes de conduzir a acumulacdo de
dividas que, por sua vez, podem comprometer a saude financeira doméstica
(KUNKEL; VIEIRA; POTRICH, 2015, p. 170).

Destaque-se, aqui, que o uso inadequado de cartdes de crédito, atrelado
a ma gestao financeira, nao deve ser confundido com o simples uso desse
instrumento de pagamento. Como veremos na terceira se¢ao deste relatério,
ha diversos efeitos benéficos no crescimento econémico a partir da difusao
e do acesso das camadas mais populares ao cartao de crédito como meio de

pagamento, especialmente quando aliado a projetos de educagao financeira.

30. SALTORATO, Patricia; DONADONE, Jalio César. Banqueiros e bancarios na construgao do
varejo financeiro nacional. 36% Encontro Anual da ANPOCS, 2012. Disponivel em: https://anpocs.
com/index.php/encontros/papers/36-encontro-anual-da-anpocs/gt-2/gt16-2/8024-banqueiros-

-e-bancarios-na-construcao-do-varejo-financeiro-nacional/file. Acesso em: 30 ago. 2021.

Cf. Varejo oferece mais servigos financeiros. Folha de S. Paulo, 2003. Disponivel em: https://wwwl.
folha.uol.com.br/fsp/dinheiro/fi1703200305.htm. Acesso em: 30 ago. 2021.
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2. MUDANGAS REGULATORIAS
RECENTES NO MERCADO DE CARTOES

Estima-se que as faturas de cartdes de pagamento correspondam, atualmente,
a cerca de 38,3% do consumo das familias (ABECS, 2019, p. 4), enquanto,
em 2008, o percentual era de 19% (SANTOS; PEREIRA, 2019, p. 201).
Em 2018, havia, aproximadamente, 115.467 milhdes de cartdes de débito
e 98 milhdes de cartdes de crédito ativos no mercado brasileiro (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2018).

Em relagdo a expansao dos cartdes de pagamento sobre outros instru-
mentos de pagamento, uma pesquisa, realizada pelo Banco Central do Brasil
(BCB) em 2018, indica que a porcentagem de brasileiros que usam cartoes
de débito e de crédito como formas de pagar as contas ou fazer compras ¢
de, respectivamente, 52% e 46%. Apesar da menor aderéncia do mercado

brasileiro em pagar utilizando cartdes de pagamento (37%)" em compara-

1. Segundo o Banco Mundial, em 2017, 27% dos brasileiros com mais de 15 anos de idade possuiam,
pelo menos, um cartio de crédito. Comparativamente, o indice é de 34%, em Portugal; 41%, na
Francga; 54%, na Espanha; 60%, na Australia; 65%, no Reino Unido; 66%, nos Estados Unidos
da América; e 83%, no Canada. (Credit Card Ownership). The World Bank, 2017. Disponivel
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¢ao ao papel-moeda (60%), pesquisas indicam que a tendéncia é a expansao
daqueles instrumentos sobre este.? Nesse sentido, para compras com valores
superiores a R§ 500,00, o meio de pagamento mais utilizado ¢ o cartdao de
crédito, com 43% de adesao (BCB, 2018, p. 15-17).°

Pelo lado do mercado, 76% e 74% afirmaram aceitar, respectivamente,
cartoes de débito e de crédito como formas de pagamento. Entre as formas
de recebimento de pagamentos mais frequentes, o cartao de débito apresen-
tou a maior taxa de crescimento entre 2013 e 2018, passando de 4% a 15%.
No mesmo periodo, apresentaram decréscimos o papel-moeda (de 57% para
52%) ¢ o cartdo de crédito (de 35% para 31%) (BCB, 2018, p. 24-25).

A manuten¢do da estabilidade da economia possibilitou a consolida-
¢ao da industria de cartdes como meio de pagamento, tanto para os con-
sumidores quanto para os estabelecimentos comerciais. Com a ampliacio
da oferta e da demanda por cartdes, uma série de reestruturagdes revela-
ram-se necessarias, visando manter tanto a eficiéncia quanto a dinamica
concorrencial do setor. As preocupacdes do BCB, que, até meados dos anos
1990, eram mais focadas na velocidade de processamento das transagoes
financeiras, foram redirecionadas a administracao de riscos e a eficiéncia
desse sistema (CADE, 2019, p. 7).

Nesse contexto, a partir dos anos 2000, o BCB passou a promover
uma série de alteragdes que permitiram uma redugao consideravel do
risco sistémico e uma ampliagao da induastria. Além das reestruturacoes
do Sistema Brasileiro de Pagamentos (SBP), com a promulgacao da Lei n®
10.214/2001, o BCB implementou um projeto institucional para analise
das falhas do setor e para estudo mais aprofundado de questdes concor-
renciais (CADE, 2019, p. 8).

em: https://tcdata360.worldbank.org/indicators/h83ea0f24?country=BR A&indicator=3360&-
countries=AUS,ESP,GBR,USA,PRT,FRA,CAN&viz=line_chart&years=2011,2017. Acesso em:
30 set. 2019.

2. Para uma analise prospectiva do mercado, especialmente do sistema de pagamentos digitais no
Brasil ¢ no mundo, ver Neasf (2019) e ALMEIDA, FAZENDEIRO ¢ INACIO (2018, p. 47-50).

;. Para compras com valores até R$ 500,00, o meio de pagamento mais utilizado ¢ o papel-moeda.
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Em 14 de julho de 2006, o BCB firmou um convénio de cooperagao téc-
nica com a Secretaria de Direito Econémico (SDE), do Ministério da Justica,
e com a Secretaria de Acompanhamento Econémico (SEALE), do Ministério
da Fazenda, visando a a¢ao coordenada dessas autoridades para aumentar
a eficiéncia da industria de cartdes de pagamento. A partir dessa iniciativa,
foram gerados dois estudos a respeito do funcionamento da indastria brasi-
leira de cartoes de pagamento: o Diagndstico do sistema de pagamentos de varejo do
Brasil,* em 2005, e o Relatdrio sobre a indistria de cartoes de pagamento,” em 2010.

Uma das primeiras intervengoes no mercado de cartdes foi a quebra de
exclusividade contratual entre as credenciadoras e as bandeiras, por meio
da celebracao de um Termo de Compromisso de Cessacao de Pratica (TC-
(), em 16 de dezembro de 2009, no Ambito do Conselho Administrativo de
Defesa da Concorréncia (CADE). Até entao, era difundida a pratica de ce-
lebracao de contratos de exclusividade das credenciadoras com as bandeiras
(Visanet e Visa; Mastercard e Redecard) e, desse modo, os estabelecimen-
tos comerciais eram compelidos a celebrar contratos individuais com cada
credenciadora, para permitir que os consumidores realizassem pagamentos
com bandeiras distintas. Em suma, além de arcar com custos adicionais de
aluguel do terminal POS, os estabelecimentos incorriam em maiores taxas
de desconto, devido a falta de concorréncia nesse mercado em razao das

barreiras a entrada de novos competidores (CADE, 2019, p. 9).

. BANCO CENTRAL DO BRASIL. Departamento de Operagoes Bancarias e de Sistemas de
Pagamentos — Divisao de Sistemas de Pagamentos. Diagndstico do sistema de pagamentos de varejo
do Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Documents/
sistema_pagamentos_brasileiro/Publicacoes_SPB/Diagnostico%20d0%20Sistema®20de%20
Pagamentos%20de®%20Varejo®%20n0%20Brasil.pdf. Acesso em: 6 fev. 2020.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Secretaria de Acompanhamento Econémico. Relatério sobre

a indistria de cartdes de pagamentos. Disponivel em: https://www.bcbh.gov.br/content/estabilidade-

financeira/Documents/sistema_pagamentos_brasileiro/Publicacoes_SPB/Relatorio_Cartoes.
pdf. Acesso em 6 fev. 2020.

. Termo de Compromisso de Pratica (TCC) celebrado com o Conselho Administrativo de Defesa
da Concorréncia no ambito do Processo Administrativo n* 08012.005328/2009-31, tendo por

objetivo dar fim a exclusividade contratual existente entre a Visa ¢ a Visanet para captura, trans-

missao, processamento, liquidacao financeira das transac¢oes, implementacao e gestao de rede de

aceitacao e credenciamento de estabelecimentos comerciais.
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A expectativa com a quebra da exclusividade era de que haveria maior
competicao entre as credenciadoras dominantes do mercado (Cielo, antiga
Visanet; e Rede, antiga Redecard), que passariam a capturar transacoes da
Visa e da Mastercard, simultaneamente. Ainda, esperava-se que a medida
viabilizasse a entrada de novos players com capacidade de captura das duas
principais bandeiras (como a Getnet, controlada pelo Santander). Contudo,
a abertura trouxe impactos aquém do esperado em termos de competitivi-
dade e entradas significativas.

Os controladores da Cielo (Visanet), o Banco do Brasil e o Bradesco, em
conjunto com a Caixa Economica Federal, criaram a bandeira Elo, que vem
ganhando maior visibilidade nas transac¢des de débito. Em 2017, a partici-
pacao dessa bandeira no montante total de transacdes de débitos chegou a
23% (CADE, 2019, p. 27). Com relagao ao market share do mercado de cre-
denciamento, em 2009, a Cielo e a Rede totalizavam 89,68% do mercado
relevante; em 2014, ambas somavam 87,37% do mercado, enquanto a Getnet
detinha apenas 8,77% de participacgdo.’

Atribui-se como possivel explicacdo a falta de efetividade da quebra da
exclusividade contratual para promogao de maior competigao a verticaliza-
¢ao excessiva em todos os elos da cadeia do mercado de cartdes, que criaria
incentivos a praticas discriminatorias.

Nesse tocante, novas intervengoes foram implementadas nos anos seguintes
para aumentar a concorréncia entre os participantes do mercado de cartdes.
Em 2013, entrou em vigor a Lei n® 12.865/2013, a qual estabeleceu o primeiro
marco regulatério que incluiu os arranjos de pagamento e as instituicdes de
pagamento no rol de integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)
¢ conferiu competéncia ao Conselho Monetario Nacional (CMN) e ao BCB
para regulamentar o setor. Por meio dessa lei, foi determinada a interopera-

bilidade entre participantes do arranjo e entre arranjos de pagamentos distin-

7. OLIVEIRA, Marcelo Nunes de. Concorréncia no mercado de meios de pagamento. 11 Semindrio Inter-
nacional CADE: Arranjos e Institui¢des de Pagamento. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/pom/
spb/seminarios/2015_IISemArranjos/ Painel6-3-MarceloOliveira.pdf. Acesso em: 4 fev. 2020.
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tos,® promovendo um acesso nao discriminatdrio aos servigos de pagamentos
prestados nesse setor.

Embora fosse relevante diante do contexto econémico em que foi aprovada,
a Resolucao CNDC n® 34/1989 ja se revelava incompativel com a situagao eco-
nomica atual do pais, tendo em vista que impedia que ocorressem diferenciacoes
de precos por transagoes realizadas em diferentes instrumentos de pagamentos.

Diante desse cenario, o Projeto de Decreto Legislativo n® 1.476/2014°
foi proposto em 2014, tendo por objeto a sustacao da Resolucao CNDC n®
34/1989, com base no argumento de que a obrigatoriedade de oferecer pro-
dutos a um prego unico para todos os instrumentos de pagamentos desenca-
dearia a cobranga embutida do custo financeiro das transacoes realizadas por
meio de cartao de crédito.

Posteriormente, a Lei n® 13.455, sancionada em 26 de junho de 2017,
permitiu a diferenciacao de precos de bens e servicos com base no prazo
ou no instrumento de pagamento utilizado pelo consumidor. Entre outras
razdes para a promulgacdo da lei, buscou-se: (i) permitir que os estabeleci-
mentos comerciais indicassem, por meio do preco, os custos que diferentes
instrumentos de pagamento possuem, induzindo o consumidor a escolher
0 menos oneroso; (ii) reduzir o subsidio cruzado entre os consumidores que

pagam em papel-moeda e aqueles que pagam com cartdes de pagamento;'”

3. Afalta de interoperabilidade entre os prestadores dos servicos de rede era um aspecto que impac-
tava na competicao do mercado de cartdes. Os prestadores de servigo de rede sao as entidades
responsaveis por disponibilizar a infraestrutura necessaria para capturar e direcionar as tran-
sacoes de pagamento. Nesse contexto, por meio da interoperabilidade, poderia haver a troca de
informagoes, com o compartilhamento da rede de terminais point of sale (POS) por todos os cre-
denciadores (CADE, 2019, p. 8).

- BRASIL. Camara dos Deputados. Projeto de Decreto Legislativo n® 1.476/2014. Susta os efeitos

da Resolucao n® 34/1989, do Conselho Nacional de Defesa do Consumidor, que proibe ao comer-

ciante estabelecer diferenca de prego de venda quando o pagamento ocorrer por meio de cartao
de crédito. Disponivel em: https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra;j-
sessionid=A54BFB45ACA376712B699B8FF58FD177.proposicoesWebl1?codteor=1255402&file-
name=Avulso+-PDC+1476/2014. Acesso em: 31 ago. 2021.

Cf. BACEN. EMI n®00053/2016. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2016/Exm/Exm-MP-764-16.pdf. Acesso em: 29 jan. 2020.

10.
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(ii1) conferir maior transparéncia das taxas de financiamento das vendas par-
celadas; e (iv) atribuir maior poder de negociagao para os estabelecimentos.

Portanto, a Lei n® 13.455/2017 teve como objetivo principal estimular a
concorréncia entre os diferentes instrumentos de pagamentos e incentivar o
uso dos cartdes de débito em detrimento dos cartdes de crédito, que deveriam
ser entendidos apenas como um instrumento de crédito. Além disso, visando
reduzir o uso indiscriminado dos cartoes de crédito no Brasil e a possibilidade
de parcelamento sem juros, a medida teve como proposito aumentar a trans-
paréncia e diminuir os subsidios cruzados entre modalidades de pagamentos.
Isso porque, atualmente, ¢ comum que os estabelecimentos repassem os custos
do parcelamento sem juros para as outras modalidades de pagamento, fazendo
com que os consumidores que pagam a vista, por exemplo, acabem subsidian-
do aqueles que pagam parcelado (CADL, 2019, p. 20-21).

Convém avaliar com maior detalhamento a questao dos subsidios cruzados
anteriormente mencionados."" A expressao “subsidio cruzado” diz respeito ao
fendmeno em que, dado um conjunto de pessoas consumindo um bem ou um
servico, hd uma parcela delas pagando um valor superior ao que vigoraria caso
fossem os tinicos consumidores, gerando uma cobranga excedente que permite
a parcela restante dos consumidores enfrentar preco inferior ao que vigoraria
em seu consumo independente (BROOKS; GALLE; MAHER, 2017). Em ou-
tras palavras, ha dois tipos de pessoas que consomem conjuntamente, mas que,
se pudessem fazé-lo em separado, enfrentariam precos diferentes, um menor ¢
outro maior do que o efetivamente praticado. Implicitamente, ao pagar mais,
a primeira parcela dos consumidores arca com parte do custo do outro grupo.

No mercado de cartoes brasileiro, sdo apontadas duas fontes de subsidios
cruzados entre consumidores. A primeira delas ocorre entre os usuarios de dife-

rentes instrumentos de pagamento quando nao ha diferenciacao de preco entre

11. Vale observar que dois tipos diferentes de subsidios cruzados sao levantados nessa parte do re-
latério: (i) entre usuarios de cartdo (em geral) e usuarios de papel-moeda; e (ii) entre adeptos do
pagamento sem juros parcelado no cartdo de crédito e todos os demais, adeptos de pagamentos

a vista, independentemente do instrumento de pagamento adotado.
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eles (i. e., quando o preco do produto é o mesmo independentemente do instru-
mento de pagamento utilizado na compra). A realizagao de transagdes com uso
de cartdes de pagamento depende da existéncia de uma infraestrutura composta
nao apenas pelos entes intermedidrios (emissores, credenciadores ¢ bandeira),
mas também pelos sistemas e pelos procedimentos relacionados ao processamen-
to ¢ a liquidagao do pagamento (BCB, 2020a). Associada a manutengao dessa
infraestrutura e a prestacao dos servigos das instituigdes que a compdem estd a
cobranga de taxas e tarifas sobre os usuarios finais, a exemplo do MDR, da anu-
idade dos cartoes de crédito e dos juros sobre operacoes a prazo. O papel-moe-
da, por sua vez, impde ao 6rgao emissor elevados custos associados a produgao,
armazenagem, custodia, distribui¢ao e combate a falsificagdes (BCB, 2005). No
entanto, para os usuarios finais — tanto consumidores quanto estabelecimentos
comerciais —, os custos diretos do uso de papel-moeda sao muito baixos, visto
que (1) nao ha taxas ou anuidades e (i1) a liquidagao do pagamento ¢ imediata,
dispensando o lojista do custo financeiro de uma venda a prazo.

Assim, os custos diretos incorridos por um estabelecimento comercial ao
receber pagamentos em cartao sao superiores aos que decorrem da aceita¢ao
de pagamentos em papel-moeda. Porém, nao sao apenas esses dois conjuntos
de instrumentos que possuem um diferencial significativo de custos entre si.
Mesmo entre as duas categorias de cartoes de pagamentos ha contraste no
nivel de cobrangas. As taxas de desconto sobre operagdes com cartao de dé-
bito costumam ser menores do que as praticadas em vendas com cartao de
crédito. A titulo de ilustracao, no altimo trimestre de 2018, a taxa média de
desconto no mercado brasileiro foi de 2,48% para cartdes de crédito e 1,36%
para cartoes de débito, conforme dados do Banco Central do Brasil (2018).

Para facilitar a compreensdo desse fenémeno de subsidio cruzado, consi-
dere o seguinte exemplo simplificado: determinado estabelecimento comer-
cial oferta certo bem de consumo, pelo qual gostaria de cobrar R$ 50,00,
de modo a compensar todos os custos de produgao e todos os custos opera-
clonais, bem como a atingir a margem de lucro desejada. Assim, R§ 50,00 é

o valor que o comerciante estaria disposto a cobrar de um consumidor que



REPERCUSSOES JURIDICAS E ECONOMICAS DO MERCADO DE CARTOES DE CREDITO

utilize papel-moeda na transacao. Suponha, porém, que o estabelecimento
deseje aceitar cartoes de débito e crédito. Para tanto, cle passa a enfrentar
os seguintes custos adicionais: (1) aluguel da maquininha, um custo fixo a ser
dividido por venda, que, no caso desse exemplo, acarreta um custo extra de
R$ 2,00 por unidade vendida do bem; (i1) taxa de desconto sobre o valor da
venda, um custo variavel que encarece cada unidade do bem em 2,5% no
caso das vendas no crédito e 1,4% no caso das vendas no débito. Para uma

venda no débito, portanto, o valor que o comerciante gostaria de cobrar seria:

Débito

R$ 50,00 Preco inicial

+ R$ 2,00 Custo fixo do aluguel

=R$ 52,00 Prego considerando aluguel

(X 1,4%) Taxa de desconto

+ R$ 0,728 Valor adicionado pela taxa de desconto
=R$ 52,728  Novo preco

Analogamente, para uma venda no crédito, o comerciante realizaria o se-

guinte calculo:

Crédito

R$ 50,00 Pre¢o inicial

+ R$ 2,00 Custo fixo do aluguel

=R$ 52,00 Prego considerando aluguel

(X 2,5%) Taxa de desconto

+ R$ 1,30 Valor adicionado pela taxa de desconto
=R$ 53,30 Novo preco

Como consequéncia dos maiores custos diretos desses instrumentos de pa-
gamento, uma venda com cartao de débito exigiria ao lojista cobrar R$
2,73 a mais por unidade comparativamente ao prego desejado para ven-

das em papel-moeda. A diferenca é ainda maior para vendas em cartdo
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de crédito, com um sobrepreco de R$ 3,30 frente ao papel-moeda e de R$
0,57 frente ao cartao de débito.

O uso de cartdes de crédito implica, ainda, um custo adicional. Quando
comparado ao papel-moeda e ao cartao de débito, pagamentos realizados
com cartao de crédito demoram mais tempo para serem repassados aos es-
tabelecimentos comerciais. Essa caracteristica ¢ clara no caso das transa-
¢oes parceladas, mas vale até mesmo para vendas a vista. De fato, em uma
transacao a vista, o prazo médio para o recebimento, pelo estabelecimento
comercial, de um pagamento com cartdo de crédito no Brasil ¢ de 30 dias
(D+30), sendo esse prazo alongado uma caracteristica especifica do mercado
brasileiro, como ja mencionado anteriormente (SENADO FEDERAL, 2018).
A pratica em outros paises, a exemplo dos Estados Unidos, ¢ do recebimento
do pagamento pelos lojistas em um a dois dias (D+1 ou D+2). Assim, o uso
de cartao de crédito em uma transacao soma aos custos diretos ja enfrenta-
dos pelo lojista o custo de oportunidade do dinheiro referente ao prazo que
ele precisara aguardar para receber o pagamento.

Voltando ao exemplo, suponha que o estabelecimento comercial costu-
ma realizar vendas parceladas em duas vezes e que deseje sempre antecipar
o recebimento do valor dessas vendas para evitar a espera pelo recebimento
do dinheiro. Considerando uma taxa de antecipacao de recebiveis de 1,5%

ao més, o calculo realizado pelo lojista sofre a seguinte alteracgao:

Crédito parcelado

R$% 50,00 Preco inicial

+ R§$ 2,00 Custo fixo do aluguel

=R$ 52,00 Preco considerando aluguel

(X 2,5%) Taxa de desconto

+ R$ 1,30 Valor adicionado pela taxa de desconto

= R¥$ 53,30 Novo prego a vista

(= 1,5%)? Taxa de antecipacdo para 2 meses

+ R§ 1,61 Valor adicionado pela antecipacdo de recebiveis

= 54,91 Novo prego parcelado
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Agora, o preco desejado pelo lojista para vendas parceladas no cartao de
crédito supera em R$ 4,91 o preco para vendas em papel-moeda ¢ em
R$ 2,18 o prego para vendas em cartao de débito.

Em um contexto em que sdo praticados precos homogéneos indepen-
dentemente do instrumento de pagamento utilizado, emerge o primeiro
caso de subsidios cruzados entre consumidores. E razoavel supor que o
preco cobrado por um comerciante que aceita cartdes de crédito (ou,
de forma mais geral, qualquer instrumento de pagamento com custos
diretos superiores ao papel-moeda) internalize, ao menos em parte, o
custo incorrido para possibilitar que sejam feitos pagamentos com esse
instrumento. Em outras palavras, ndo seria racional, do ponto de vista
econoémico, um lojista aceitar pagamentos em cartao se o prego pratica-
do fosse insuficiente para cobrir os custos enfrentados. Em nosso exem-
plo, se o lojista que aceita vendas parceladas no cartao de crédito cobrar
R$ 50,00 pelo bem, ele tera prejuizo nas vendas com cartdao. Assim, se
ele deve cobrar um tnico preco de todos os consumidores, ele escolhera
um prego P> R§ 50,00. O caso extremo seria cobrar P = R$ 54,91, isto
¢, o prego desejado para vendas parceladas em cartdo de crédito, em to-
das as transacdes. No entanto, ¢ provavel que, na pratica, seja escolhido
um prego intermediario (ou seja, R$ 50,00 < P < R§ 54,91), levando em
consideracao a propor¢ao com que cada instrumento de pagamento cos-
tuma ser adotado por seus clientes.

Se os pregos sao os mesmos a despeito do instrumento de pagamento
escolhido pelo consumidor, o valor pago por aqueles que optam pelo uso
de papel-moeda também reflete os custos oriundos da aceitacao de cartoes,
embora esses consumidores nao os utilizem. Ainda em nosso exemplo, se
todos os consumidores escolhessem pagar em papel-moeda, o lojista pode-
ria cobrar R$ 50,00 pelo bem. No entanto, para possibilitar a aceitagao de
cartoes e vendas parceladas, os consumidores que optam pelo papel-moe-
da passam a pagar P> R$ 50,00. Assim, o preco mais caro pago por esse

grupo de consumidores dilui os custos gerados pelos clientes que escolhem
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pagar com cartao e, nesse sentido, ha um subsidio dos que pagam em pa-
pel-moeda para os que pagam com cartdes.

A segunda fonte de subsidios cruzados entre consumidores no mercado
de cartoes brasileiro esta relacionada aos pagamentos parcelados com car-
tao de crédito. Além da ja mencionada demora para liquidacdo completa
das vendas a vista, um fenémeno importante — e especifico ao Brasil — ¢ o
parcelamento sem juros. O parcelamento sem juros ¢ uma modalidade de
pagamento, ofertada diretamente pelo lojista, em que o valor da transagao
¢ dividido em parcelas fixas a serem pagas em faturas subsequentes do car-
tao de crédito. A denominacao “sem juros” decorre de a soma de todas as
parcelas resultar em valor igual ao que seria cobrado em caso de pagamento
a vista. Assim, ainda que o consumidor demore varios meses para realizar
o pagamento completo, nao hé incidéncia explicita de juros na operagao de
parcelamento nem remuneracao adicional ao emissor do cartdo.

Como ja destacado, ha um custo de oportunidade para o lojista em
postergar o recebimento do valor das vendas, que ¢ intensificado com a
pratica de parcelamento sem juros, uma vez que ela amplia o horizonte
de liquidagao completa dos pagamentos. Ainda, transagoes parceladas em
prazos alongados costumam envolver a cobranca de taxas de desconto mais
altas por parte do credenciador, bem como maiores taxas para antecipacao
de recebiveis, impondo também um custo financeiro. A atratividade do
parcelamento sem juros para o consumidor esta na auséncia de encargos
explicitos sobre o parcelamento frente a alternativa de pagamento a vista.
No entanto, em consonancia ao discutido anteriormente, ¢ de se esperar
que o preco praticado pelo lojista em vendas parceladas reflita os custos
incorridos, pois, do contrario, essa seria uma estratégia insustentavel. Como
hé, necessariamente, a igualdade entre o prego cobrado nas modalidades
a vista e a prazo e como esse preco deve compensar os custos de aceitar
vendas parceladas, ocorre uma sobretaxa aos consumidores que escolhem
pagar a vista. Esse grupo de consumidores enfrenta um preco maior do que

seria necessario na auséncia dos que compram parceladamente, assumin-
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do parte do custo das escolhas destes. Assim, ha, novamente, a existéncia
de um subsidio cruzado.

O parcelamento sem juros cria, ainda, outra distor¢ao. Uma caracte-
ristica importante do funcionamento dos cartdes de crédito ¢ que a linha
de crédito pré-aprovada ao consumidor disponivel pelo cartdo é de con-
cessao e responsabilidade do emissor. Assim, ¢ 0 emissor quem assume o
risco de inadimpléncia por parte do consumidor. Isso significa que, ao rea-
lizar uma venda com cartao de crédito, o estabelecimento comercial tem
o recebimento do pagamento garantido pelo emissor, independentemente
de o portador do cartao realizar o pagamento da fatura em dia. Mais ain-
da, a linha de crédito concedida em cartdao niao conta com fornecimento
de garantias por parte do devedor. O parcelamento sem juros representa
uma decisao do comerciante de dar ao cliente a oportunidade de finan-
ciar sua compra em um prazo maior. Essa operagao gera um aumento do
risco de crédito, visto que o pagamento completo da transacao leva mais
tempo. No entanto, esse risco adicional ndo ¢ enfrentado pelo lojista, mas
pelo emissor, que é obrigado a honrar o pagamento das compras realiza-
das pelo consumidor inadimplente.

Como visto, ¢ de se esperar que o custo de oportunidade do dinheiro e
os custos operacionais relacionados ao parcelamento sejam embutidos pelo
lojista no precgo praticado. O maior risco enfrentado pelo emissor, porém,
nao ¢ remunerado nessa transagdo, dada a auséncia de encargos explicitos no
parcelamento. Para o emissor, portanto, emerge a necessidade de incorporar
o maior risco ocasionado pela pratica de parcelamento sem juros as cobran-
¢as que ele consegue realizar, sejam as tarifas de adesdo, sejam os encargos
sobre aqueles que financiam a prazo suas obrigagdes diretamente com ele.
Nesse sentido, parte da razao de as taxas de juros sobre o crédito rotativo
serem tao elevadas no Brasil pode ser uma tentativa de compensar o risco
ndo remunerado associado a parcela da carteira financiada sem juros. Sob
essa hipotese, ha também um subsidio cruzado daqueles que se financiam

diretamente com o emissor — clientes que tomam parcelamento com juros,
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crédito rotativo ou parcelamento de fatura — para aqueles que fazem uso do
parcelamento sem juros do lojista.

A discussao anterior ilustra como a existéncia de subsidios cruzados no
mercado de cartdes brasileiro pode criar distor¢oes que prejudicam o fun-
cionamento da economia. O ja mencionado crédito rotativo ¢ uma modali-
dade de financiamento de curto prazo de natureza emergencial e, como tal,
¢ procurado pela parcela de individuos que enfrentam maiores restricoes
a liquidez e/ou baixas temporarias de renda. Uma distor¢dao que encarega
ainda mais essa fonte extrema de acesso ao crédito, como a que pode derivar
do parcelamento sem juros, atinge um grupo de consumidores com acesso
baixo as alternativas de financiamento.

A origem dos dois tipos de subsidios cruzados no mercado de cartoes brasi-
leiro esta relacionada a pratica de pregos que nao transparecem corretamente
os custos envolvidos em cada escolha do consumidor. Em outras palavras, ao se
deparar com pregos homogéneos para diferentes instrumentos de pagamento
ou para diferentes modalidades de parcelamento, o consumidor nao recebe
informagao adequada sobre o custo que cada uma dessas opcoes exige para
ser fornecida. Como consequéncia, o consumidor pode acabar tomando deci-
soes menos eficientes. Para um consumidor que possui fundos para comprar a
vista e deseja a comodidade de comprar em cartao, por exemplo, a auséncia
de diferenciacdo de precos entre instrumentos e a possibilidade de parcelar
suas compras na modalidade sem juros podem incentiva-lo a preferir realizar
o pagamento com cartao de crédito e a prazo, visto que, assim, ele posterga o
momento em que se desfaz de seus recursos liquidos. No entanto, caso os pre-
¢os praticados fossem transparentes quanto aos custos envolvidos, poderia ser
mais vantajoso a esse consumidor pagar a vista, em papel-moeda ou no cartdo
de débito, se isso lhe permitisse desembolsar um valor menor.

No exemplo anterior, a precificacao pouco informativa levou o consu-
midor a escolher uma modalidade de pagamento mais custosa — para ele
e para o lojista — do que aquela que seria 6tima na auséncia de subsidios

cruzados. Mais ainda, gerou uma demanda desnecessaria pelo cartao de
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crédito como instrumento de pagamento, isto ¢, um individuo que nao pre-
cisava tomar crédito para realizar seu consumo tornou-se um demandante
adicional por fundos emprestados. Em um pais como o Brasil, em que as
taxas de poupanca sao comparativamente baixas, a pressao sobre a taxa
de juros resultante dessa intensificacao da demanda por crédito pode ser
bastante severa, encarecendo ainda mais o acesso a financiamento para
aqueles que precisam dele (SENADO FEDERAL, 2018).

Em 2018, mesmo apés a aprovagao da Lei n® 13.455/2017, 63,9% dos
consumidores afirmaram ter conhecimento da possibilidade de diferencia-
¢ao de pregos por instrumento de pagamento, embora apenas 32,4% dos
respondentes tenham afirmado que receberam oferta de desconto pelos es-
tabelecimentos comerciais para pagamento em papel-moeda ou cartdo de
débito. Nota-se que percentual relevante dos consumidores nao se depara
com a diferenciac¢do de pregos na pratica (BCB, 2018)."

Do outro lado do mercado, 85,6% dos estabelecimentos comerciais co-
nhecem a possibilidade de diferenciar o prego por instrumento de paga-
mento, mas apenas 46,4% oferecem essa possibilidade aos consumidores. O
desconto médio oferecido ¢ de 8,4% para o pagamento em papel-moeda e
7,1% para o pagamento em cartao de débito.

Embora o estudo aponte efeito positivo da nova legislagao, evidenciado
pelo aumento na oferta de descontos em fungao do instrumento de pagamento
utilizado, na pratica, setores relevantes do comércio e de servi¢os nao ofere-
cem a possibilidade de desconto em fung¢do do instrumento de pagamento.
Uma hipétese para justificar esse comportamento seria que estabelecimen-
tos comerciais nao teriam incentivos econémicos suficientes para fornecer o

desconto caso o pagamento fosse realizado a vista e em dinheiro.

. BANCO CENTRAL DO BRASIL. “Dinheiro, crédito ou débito?” Descontos em transac¢oes con-
forme o instrumento de pagamento. Estudos especiais do Banco Central. Disponivel em: https://www.
bceb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/Dinheiro_debito_credito_estudos_es-
peciais_1.pdf. Acesso em: 13 fev. 2020. A pesquisa foi realizada pelo Instituto Brasileiro de Econo-
mia (IBRE), da Fundagao Getulio Vargas (FGV), nas pesquisas de sondagens do Consumidor, do
Comércio e de Servigos, por solicitagao do BCB. Foram entrevistados 1.128 empresas comerciais,

1.883 empresas de servicos e 1.607 consumidores, em todo o Brasil, em fevereiro de 2018.
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Discutem-se, atualmente, outras medidas para diminuir os juros do rota-
tivo no cartao de crédito e as tarifas de remuneracdo da estrutura de cartao,
a fim de desincentivar o uso de cartdes de crédito como instrumento de cré-
dito e promover a conscientizacao da importancia da educagao financeira
para a redugao do superendividamento das familias brasileiras. Reafirme-se,
nao se trata de desincentivar o uso de cartoes de crédito, mas de difundir seu
uso de forma adequada e eficiente pelos consumidores, como meio de paga-
mento, objetivo a ser atingido por meio da ja referida educacao financeira.

Nessa linha, com a finalidade de diminuir os custos incorridos pelas cre-
denciadoras nas operacdes que envolvem cartoes de débito, o BCB publicou
a Circular BCB n® 3.887/2018, que estabeleceu limites maximos para a ta-
rifa de intercambio praticada nessa modalidade de pagamento. Tal como a
Lei n® 13.455/2017, o objetivo dessa Circular era que a redugao da tarifa de
intercambio aos credenciadores fosse repassada aos estabelecimentos comer-
clais e, em uma etapa posterior, aos consumidores, estimulando a utilizacao
dos cartoes de débito como um meio de pagamento e dos cartoes de crédito
como uma modalidade de crédito (CADE, 2019, p. 21).

Como a tarifa de intercambio é um custo incorrido pelas credenciado-
ras e pelos demais prestadores de servicos de pagamentos participando de
determinado arranjo de pagamento, a razao entre a tarifa de intercambio
e a taxa de desconto do varejista pode ser considerada uma medida de
mark-up" no elo do credenciamento e, ao mesmo tempo, uma medida do
grau de participacdo da tarifa de intercambio na composi¢do da taxa de
desconto (CADE, 2019, p. 26). A razdo entre a tarifa de intercambio e a
taxa de desconto vem subindo gradativamente nos esquemas de cartao de
crédito. Por outro lado, nos esquemas de cartoes de débito, nota-se que,

ap6s a mudanca introduzida pela Circular BCB n® 3.887/ 2018, houve uma

13. Representa a diferenga entre o preco do produto e seu custo de produgdo. Nesse caso, ndo é o
custo de produgao que estd envolvido, mas o custo da prestagao de um servigo. Além da taxa de
desconto, as credenciadoras também possuem outras fontes de receita, tais como o aluguel da

maquininha e a antecipacao de recebiveis.
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queda brusca na razao entre a tarifa de intercambio e a taxa de desconto,

conforme se verifica no grafico a seguir.
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Grafico 1

Relacdo entre tarifa de intercambio e taxa de desconto (%) (2009-2019)
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados disponibilizados pelo BCB.

Ressalta-se que os efeitos da limitacdo (cap) da tarifa de intercambio podem

ser diferentes daqueles pretendidos pelo regulador, pois o mercado de paga-

mentos funciona em uma estrutura de mercado de dois lados. Analisando

as consequéncias da regulagao da tarifa de intercambio na Unido Europeia

(Regulation 2015/751), Jones (2017) concluiu que: (i) o cap no cartao de crédito

prejudicou as institui¢oes emissoras, que passaram a diminuir os programas

de fidelidade e aumentar as anuidades; (i1) os grandes estabelecimentos, que

receberam a maior parte das transferéncias de receitas, foram mais benefi-

ciados do que pequenos e médios estabelecimentos, aos quais as credencia-

doras deixaram de repassar as redugoes completas da tarifa de intercambio;
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(i11) os portadores de cartdes nao perceberam reducdes nos precos de bens e
servicos diretamente atribuiveis a regulacao da tarifa de intercambio; e (iv)
as tarifas de intercambio no cartao de débito aumentaram em alguns paises.

Da mesma forma, Wang (2012, p. 165-171) avaliou os impactos do cap
do intercambio do cartao de débito nos EUA, chegando a conclusao de que
a reducao do intercambio gerou maiores ganhos para grandes estabeleci-
mentos ¢ aumento das taxas de outros servicos prestados pelas institui¢des
financeiras aos portadores de cartdes.

Como indicado no relatério do BCB, SDE e SALE (2010, p. 104), a tarifa
de intercambio para a fungao crédito oscila com o tipo de modalidade de
pagamento, a forma de captura, o namero de parcelas e, especificamente,
o segmento de mercado. Como o parcelamento do valor da transacao en-
volve maior risco de inadimpléncia, assumido integralmente pelo emissor
do cartdo, a tarifa de intercambio ¢ maior a medida que aumenta o nimero
de parcelas (ABECS, 2010, p. 141).

Ainda de acordo com a ABECS (2010, p. 141-143), a tarifa de intercambio
teria sido influenciada pelo aumento do nimero de parcelamento do valor
das transacdes, bem como pelo crescimento da utilizacdo de cartdes “pre-
mium”. Esses cartoes atribuem categorias de acordo com o perfil de crédito
de seu portador, sob certa denominacao (Gold, Platinum, International, Black),
oferecendo um conjunto de vantagens e beneficios.

Estudo realizado por Bursztyn (2017) aponta que parte substancial da
demanda por esses cartdes premium é justificada por aspectos relacionados ao
suposto prestigio social e ao status decorrentes da posse desses artefatos. De
acordo com as evidéncias, os cartoes premium tém maior apelo entre indivi-
duos de renda relativamente baixa que possuem mais interesse no status do
cartao do que em seus beneficios, enquanto individuos de maior renda nao

mostram uma demanda especifica por cartdes premium.'* No Brasil, a partir

1+. BURSZTYN, Leonardo et al. Status goods: experimental evidence from platinum credit cards.
National Bureau of Economic Research, 2017. Disponivel em: https://www.nber.org/papers/w23414.
Acesso em: 14 fev. de 2020.
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de 2015, houve uma redug¢do nos cartoes da categoria basica e um aumento
de 26,4% nos cartoes premium, cuja tarifa de intercambio ¢ mais elevada que
a das demais categorias. Essa mudanca de portfélio de cartdes de crédito
vem contribuindo para o aumento na tarifa de intercambio média, que re-
presentava 46% da taxa de desconto no quarto semestre de 2008 e atingiu
59% no final de 2015 (aumento de 28% no periodo) (BCB, 2015, p. 7). Essa
mudanga de portfolio de cartdes de crédito, conhecida na praxe do mercado
de cartdes de crédito como “platinizacao” da base de clientes, pode ocasionar
distor¢odes na estrutura de precificacdo do mercado de pagamentos, como o
aumento das tarifas de intercambio. Porém, é importante investigar quais
vetores sociais e econdmicos resultariam neste movimento de “platinizagdo”,
pois, se, por um lado, existe um incentivo econémico de emissores de cartoes
para ofertar cartdes premium para o maior nimero de clientes, de outro, ¢
possivel que a maior demanda por esses cartdes seja decorrente do possivel
status e da distin¢ao social que eles conferem a seus titulares.

Outra medida adotada foi a limitacido do crédito rotativo no cartao de
crédito. Em 26 de janeiro de 2017, o Conselho Monetario Nacional (CMN)
aprovou a Resolu¢ao CMN n® 4.549/2017, que dispde sobre o financia-
mento do saldo devedor da fatura de cartao de crédito, limitando a mo-
dalidade de crédito rotativo. De acordo com a Resolucao, o saldo devedor
da fatura de cartao de crédito somente pode ser financiado pelo crédito
rotativo até o vencimento da fatura subsequente. Apés o vencimento da
fatura subsequente, o saldo devedor remanescente deve ser quitado inte-
gralmente ou financiado por linha de crédito para pagamento parcelado
com condi¢des mais vantajosas para o portador do cartdo, inclusive em
relacdo aos encargos financeiros.

Por exemplo, se um consumidor optar por pagar o valor minimo da
fatura de cartao de crédito referente ao més de maio, o valor remanes-
cente (a diferenca entre o valor total da fatura e o valor minimo pago)
devera (1) ser quitado na integralidade na fatura correspondente ao més

de junho, com os acréscimos de juros da modalidade de crédito rotativo;
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ou (i1) ser financiado pela institui¢do financeira emissora, mediante linha
de crédito para pagamento parcelado, com condigdes mais vantajosas do
que o crédito rotativo.

Assim, antes da aprovacgao da Resolucao CMN n? 4.549/2017, o titu-
lar do cartdo podia pagar o valor minimo da fatura de cartdo de crédito e
financiar o saldo remanescente com o crédito rotativo por meses sucessi-
vos. Com as novas regras, a possibilidade de financiamento com o crédito
rotativo fica limitada até o vencimento da fatura subsequente.

O principal impacto da Resolu¢ao CMN n® 4.549/2017 parece ter sido a
mudanca da forma de financiamento do saldo devedor da fatura dos cartdes
de crédito de pessoas fisicas: do crédito rotativo para o parcelamento com
juros menores do que o crédito rotativo. Estudo do BCB indicou que, a par-
tir de abril de 2017, houve reducao do custo do financiamento dos cartdes
de crédito, provocado pela reducao das taxas de juros e da taxa de inadim-
pléncia das operagoes de crédito (BCB, 2018b, p. 54-58).

Até dezembro de 2017, a média de juros do financiamento de cartao de
crédito rotativo' apresentou reducao de 14,9% ao més (a.m.) para 10,6% a.m.,
enquanto a média de juros total do rotativo passou de 15,9% a.m. para 13%
a.m. Por sua vez, a taxa média de juros do cartdao de crédito, incluindo as
modalidades de crédito parcelado e a vista, foi reduzida de 6,8% a.m. para
4,6% a.m. No mesmo periodo, a mudanga gerou impactos na inadimpléncia
do cartao de crédito, que reduziu de 7,5% para 6,25% ao final de dezembro
de 2017 (BCB, 2018b, p. 54-57).

Outra medida adotada por parte dos agentes do mercado de paga-
mentos, visando reduzir o uso da forma de pagamento parcelado sem ju-
ros, foi o crediario no cartdo de crédito. Esse mecanismo permite que os
portadores de cartdes de crédito parcelem suas compras diretamente nos

equipamentos cletronicos dos estabelecimentos comerciais (point of sale ou

15. O presente trabalho trata da modalidade de crédito rotativo “regular”, ou seja, quando o cliente
paga o valor minimo da fatura, sem aderir ao parcelamento do saldo remanescente da fatura do

cartao de crédito.
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PIN Pads), com financiamento do emissor do cartao de crédito, mediante
o pagamento de juros.'®

No caso do crediario no cartao de crédito, os papéis dos prestadores
de servicos de pagamentos mudam em relagdo ao parcelamento sem juros,
estando distribuidos da seguinte maneira: (i) o emissor ¢ responsavel por
definir os juros das parcelas do crédito financiado e liquidar a operacao
apos cinco dias; (ii) o estabelecimento recebe os valores das compras apos
cinco dias, de modo que os valores pagos no crediario deixam de compor
a agenda de recebiveis do estabelecimento comercial, que poderia, even-
tualmente, ser antecipada; (iii) o portador do cartdo possui informagoes
mais transparentes sobre o valor dos juros pagos pela operacao parcelada,
devendo pagar a operagao conforme contrato estipulado com o emissor;
(iv) a credenciadora perde a margem de lucro dos recebiveis que nao foram
antecipados devido ao pagamento dos valores que compoem o crediario

pela institui¢do financeira emissora.”

16. Sao apontadas como vantagens do crediario no cartao de crédito: financiamento das compras de
bens ¢ servigos com prazos maiores; possibilidade de parcelamento em mais estabelecimentos;
simulacdo do parcelamento no momento da aquisi¢ao do bem ou do servi¢o, com todas as infor-
macoes financeiras; e possibilidade de pregos mais competitivos, pois o prazo para o recebimento
do valor das compras pelos estabelecimentos comerciais ¢ de cinco dias. No parcelado sem juros,
os estabelecimentos comerciais recebem o valor das compras de modo parcelado, exceto se ante-
ciparem os recebiveis. A taxa de juros e as condi¢des do parcelamento sao definidos pela institui-
¢ao emissora de acordo com o perfil de cada cliente, limitando-se ao limite da linha de crédito
concedida. Porém, o portador do cartdo pode ter conhecimento prévio dessas informacoes antes
da contratac¢ao do crediario, pois uma simulagao ¢ feita no equipamento eletrénico do estabele-
cimento (point of sale ou PIN pad). Para maiores informacdes sobre o funcionamento do crediario
no cartao de crédito, bem como sobre os agentes econémicos que aderiram a esse mecanismo, cf.
ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS EMPRESAS DE CARTOES DE CREDITO E SERVI-
GOS. Credidrio. Disponivel em: https://www.abecs.org.br/crediario. Acesso em: 4 fev. 2020.

17. Com essas alteracdes, a expectativa ¢ que o nimero de parcelas oferecidas ao portador do cartiao
seja maior e que o namero de estabelecimentos que oferegam o parcelamento também se amplie,
uma vez que os estabelecimentos comerciais de pequeno e de médio porte podem deixar de ofe-

recer ou limitar o parcelamento sem juros.



3. IMPACTOS E RISCOS DO MERCADO DE
CARTOES DE CREDITO PARA EMISSORES,
INSTITUIGOES DE ARRANJOS DE
PAGAMENTO E CONSUMIDORES

O mercado de cartdes de crédito constitui um exemplo paradigmatico de
“mercado de dois lados”,' uma vez que envolve dois grupos distintos e in-
ter-relacionados de participantes: os consumidores portadores de cartdes
¢ os estabelecimentos comerciais (CADE, 2019, p. 13). Essa estrutura ¢
caracterizada pela presenca de externalidades de rede? entre esse grupo
de participantes e pela existéncia de uma plataforma que, por meio de

uma estratégia de precificagao diferenciada para cada um de seus usua-

I. Mercado de dois lados pode ser entendido como um mercado no qual uma ou varias plataformas,
permite(m) a interagao entre dois ou mais tipos de usuarios finais, cobrando cada lado adequada-
mente (ROCHET; TIROLE, 2004, p. 2).

2. Quando o bem-estar do consumidor ou a possibilidade de produgao podem ser afetados pelas
agoes de outro agente da economia (MAS-COLELL; WHINSTON, 1995, p. 352), podendo essas

gerar beneficio (externalidade positiva) ou custo (externalidade negativa).
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rios, seja capaz de aumentar o volume das transacoes totais (ROCHET;

TIROLE, 2004, p. 3).

Tabela 1.
Comparacéo entre 0 mercado comum e o mercado de dois lados

Mercado comum

Mercado de dois lados

* Presenga de consumidores fi-

nais da mesma categoria.

e Oferta de produtos e servicos da mes-

ma categoria a todos os consumidores.

e A estrutura do valor do servi¢o/pro-

duto para os consumidores depen-

de dos custos e da demanda.

* Nao ha um intermediador remunerado entre
o produtor/vendedor e o consumidor final.

¢ Os participantes (consumidores e vendedo-
res) conseguem capturar o valor resultante do
interesse na relacdo comercial sem a necessida-
de de um terceiro que faga a intermediagao.

* Os beneficios sao gerados pela inte-

ragao entre o mesmo grupo de partici-
pantes, sejam consumidores, sejam ven-
dedores (same-side exchange benefits).

e A estrutura do prego serd maior

que o custo marginal.

* Presenca de duas ou mais catego-

rias de consumidores finais.

» Oferta de produtos e servigos distin-

tos a cada grupo de consumidores.

* O valor do servi¢o/produto para os
consumidores depende de outros fato-

res além dos custos e da demanda.

* Ha um intermediador remune-

rado entre os produtores/vendedo-

res ¢ os consumidores finais.

+ B necessaria a presenca de um inter-
mediador entre os consumidores de cada
lado para capturar o valor de atra¢ao mu-
tua entre todos os participantes.

* A quantidade de consumidores de um lado
depende da extensao de consumidores do outro
lado do mercado (cross-side exchange benefils).

* A estrutura do prego pode ser maior

ou menor que o custo marginal.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Segundo estudo realizado por Rochet e Tirole (2004, p. 16), um dos ele-

mentos desse mercado ¢ a falta de neutralidade de rede.” Isso significa que

a estrutura de preco presente na plataforma afeta o nivel de transagdes

;. Para funcionamento e equilibrio de um mercado de dois lados, o intermediario (o instituidor do

arranjo de pagamento, no caso do mercado de cartdes) pode agir de modo a favorecer um dos

lados (p. ex., no caso do mercado de cartdes, ao modular sua taxa de intercambio em diferentes

patamares ao longo do tempo) para aumentar, manter ou diminuir a demanda de um ou de ambos

os lados do mercado (no caso do mercado de cartdes, o instituidor do arranjo de pagamentos pode

equilibrar o interesse das institui¢des financeiras na emissao dos cartdes e dos estabelecimentos

em aceitar os cartoes).
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entre os dois grupos de consumidores. Em suma, no mercado de dois la-
dos, a plataforma deve encontrar o prego 6timo para equilibrar a deman-
da dos dois grupos de participantes que deve atrair. O intermediario deve
absorver e contrabalancear as externalidades negativas criadas pela acao
de cada grupo distinto de consumidores (portador do cartao, emissor, cre-
denciador e comerciante) ao outro.

Segundo Schmalensee (2002, p. 105), a taxa de intercambio pode ser uma
ferramenta para absorver as externalidades da rede caracteristicas desse mer-
cado. Desse modo, seu principal papel ¢ transferir os custos entre emissores
¢ adquirentes, bem como os encargos entre consumidores e comerciantes,
com vistas a aumentar o valor do sistema de pagamentos como um todo
para seus proprietarios. Ainda, seu valor depende de alguns itens, como (i)
objetivo do sistema, (i1) diferengas de custos e elasticidades da demanda de
emissores e adquirentes, (ii1) diferencas na intensidade da concorréncia nos
dois lados do sistema e (iv) impacto em cada lado do mercado.

Dessa forma, entende-se, a partir da logica do mercado de dois lados, que,
quanto maior o nivel de bancariza¢ao da populacdo e do uso de cartdes de
pagamento, ou seja, quanto maior a adesao a plataforma de intermediacao,
maiores sao os estimulos aos estabelecimentos comerciais para aceitarem essa
modalidade de pagamento. No caso dos mercados de cartoes de crédito des-
verticalizados (ou seja, em que as credenciadoras e os emissores de cartdes
sao de grupos econdémicos diferentes), os dois lados do mercado nao concor-
rem no mesmo ambito, por serem de grupos distintos de consumidores (1. e.,
as instituigdes emissoras de cartoes ndo concorrem com as credenciadoras;
ao contrario, dependem das atividades destas para que os cartdes de seus
clientes sejam aceitos nos estabelecimentos comerciais). Pode-se, portanto,
somente dizer que o interesse do instituidor de arranjo de pagamento em
cada lado depende da necessidade e da capacidade de cada participante de
conseguir capturar novos entrantes para o mercado.

Nessa linha, como mencionado na secao anterior, a imposigao do so-

breprego na cobranca com cartdes desestimula os consumidores a utilizar
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o cartao como meio de pagamento. Por consequéncia, os estabelecimentos
comerciais também nao teriam interesse em aderir a esse mercado, tendo em
vista que menos consumidores pagariam suas compras por meio de cartoes.

Além do baixo engajamento a plataforma de intermediacgao, problemas
na estrutura de precificacao do mercado de cartdes também podem acarretar
externalidades na rede de pagamentos, como ocorre no caso dos subsidios
cruzados do parcelamento sem juros, conforme explicado anteriormente.

Evans (2006, p. 5) identificou a estrutura de precos como uma das prin-
cipails variaveis econémicas centrais em um mercado de dois lados. Os pre-
¢os de cada lado do mercado dependem nao s6 de seu custo marginal, mas
também da elasticidade-prego da demanda* de cada lado, do valor que a
entrada de um membro em um dos lados gera para os participantes do outro
lado (externalidade de rede positiva ou negativa) e do grau de competicao
entre o mesmo grupo de consumidores, por exemplo a concorréncia entre
as credenciadoras no mercado de cartdes.

Ha, portanto, necessidade de maior aprofundamento das caracteristicas e
dos riscos do mercado de dois lados de cartdes de pagamentos no Brasil, uma
vez que ¢ fundamental o conhecimento de seus impactos na estrutura de pre-
¢os para que os formuladores de politicas pablicas possam desenvolver medi-
das regulatérias eficientes e os agentes participantes do mercado se engajem
em comportamentos que favorecam o crescimento sustentavel desse mercado.

Nesse contexto, pretendem-se abordar nesta se¢ao, de maneira resumi-
da, as vantagens e os impactos do mercado de cartoes de pagamentos para

concessao de crédito no Brasil, assim como os riscos associados a esse mer-

I. A elasticidade mede a reagao dos participantes do mercado as mudangas em suas condi¢des como,
por exemplo, o preco. A elasticidade-preco da demanda permite quantificar a variagao na de-
manda decorrente da variagao do prego. No mercado de pagamentos, as elasticidades-prego de
cada lado cumprem papel determinante na alocagao de custos ao longo da cadeia. O lado com
maior clasticidade tende a ter seu preco reduzido de forma a viabilizar a entrada de participantes
desse lado. Em geral, o lado menos elastico tende a pagar a maior parte dos custos da industria.
Segundo Evans e Schmalensee (2005, p. 140), o lado menos elastico do mercado de pagamentos

¢é o lado dos estabelecimentos comerciais.
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cado de dois lados para seus participantes, com destaque para os impactos
do parcelamento sem juros no mercado de cartoes.

Em relatério publicado em 2016, Zandi e al. buscaram avaliar o im-
pacto dos pagamentos eletrénicos no crescimento econémico.” A conclu-
sao foi que a difusao dos cartdes de pagamento gerou impactos positivos
no Produto Interno Bruto (PIB), no consumo ¢ na criagao de empregos. A
partir do calculo do impacto do uso dos cartdes no consumo per capita, os
autores foram capazes de avaliar os efeitos que o aumento dos gastos com
bens e servicos tém sobre o consumo e o PIB. Entre 2011 e 2015, foram
analisados dados macroeconémicos de 70 paises, que concentram aproxi-
madamente 95% do PIB mundial.®

Foi estimado que o aumento do uso de cartdes de pagamento contribuiu
para acrescentar US$ 296 bilhdes ao consumo no periodo analisado, o que
equivale a 0,1% de aumento no PIB global. O consumo teve um acréscimo
de 2,3% no mesmo periodo, dos quais 0,01 é atribuido ao aumento da pene-
tragao dos cartdes. Segundo os autores, o uso de cartoes também gerou 2,6
milhoes de empregos entre 2011 e 2015 (ZANDI ¢t al., 2016, p. 1).7

Nos altimos 50 anos, a proliferacao dos pagamentos eletronicos, espe-
cialmente cartdes de crédito e de débito, mudou a forma como consumidores

pagam por bens e servicos, como estabelecimentos gerenciam seus negocios

5. A hipétese dos autores é que os cartdes de pagamento nao sao apenas convenientes, mas estimulam
o crescimento econémico dos paises. Os pagamentos eletronicos possibilitam que os consumidores
acessem de modo conveniente e seguro seus recursos ¢ reduz o nimero de papel-moeda e cheques
manuseados pelos estabelecimentos, além de promoverem inclusao financeira de pessoas sem acesso
ao sistema bancario tradicional (ZANDI ez al., 2016, p. 1).

. Em estudo anterior, Zandi, Singh e Irving (2013, p. 3) analisaram, de 2008 a 2012, o impacto do au-
mento da penetragao dos cartdes sobre o consumo privado em 56 paises; os resultados foram seme-
lhantes a pesquisa atualizada: os pagamentos eletrénicos contribuiram para aumentar 0,8% do PIB
nos mercados emergentes e 0,3% nos mercados desenvolvidos, o que gerou 1,9 milhdao de empregos.
Se o consumo aumenta, a tendéncia é que as contratagoes aumentem para acomodar a demanda
adicional por bens e servigos. O numero de empregos gerados foi calculado considerando o PIB
adicional acrescentado pelo uso de pagamentos eletronicos. Nesse sentido, o nimero de empregos
gerados tende a ser maior nos paises desenvolvidos, os quais tendem a ter maior produtividade do
trabalho, melhor infraestrutura, rdpido aumento das mudancas tecnolégicas e um sistema finan-

ceiro robusto, com institui¢oes financeiras estaveis.
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e como o Estado organiza suas politicas pablicas, pois os pagamentos eletro-
nicos reduzem o nimero de transacoes nao reportadas para fins tributarios.

Esse conjunto de fatores reduziria os custos de transacao na economia em
geral e levaria ao aumento dos gastos em bens e servicos, criando o que os autores
denominam ciclo econémico virtuoso, em que a producao aumenta e mais em-
pregos sao gerados, ampliando a renda e a prosperidade econoémica dos paises.
Os custos de transacgao sao reduzidos, uma vez que os pagamentos eletronicos
ajudam os consumidores a otimizarem as decisoes de consumo ao fornecerem
acesso seguro e imediato a seus recursos depositados (cartdes de débito) ou a sua
linha de crédito (cartdes de crédito) (ZANDI et al., 2016, p. 4). As razdes para
a reducao dos custos de transagao com a expansao dos pagamentos eletronicos

estdo sistematizadas em quatro chaves de analise na tabela a seguir.

Tabela 2.
Reducdes dos custos de transagdo com a expansao dos pagamentos eletronicos

Beneficios a consumido- Seguranca Conveniéncia Transparéncia

res e estabelecimentos

¢ Acesso imediato aos recur- * Confianca nas « Cartoes pro- ¢ Pagamentos ele-

sos ou a linha de crédito. transacoes ele- movem conve- tronicos reduzem

* Reduc¢ao da quantidade de pa- trénicas aumenta  niéncia e redu¢do  os custos do Banco

pel-moeda e de cheques armaze- 0 consumo, pois dos custos dos Central em forne-

nados pelos estabelecimentos.
» Consumo continuo gerado pelo

acesso ao crédito, independentemen-

te das rendas periddicas com salarios.

e Diminuigao de assimetrias:
cartdes permitem que 0s consu-

midores participem da economia

consumidores e
estabelecimentos
se sentem mais
confortaveis quan-
do as transagoes
sao realizadas

com cartoes.

estabelecimentos.

» Pagamentos cle-
tronicos, especial-
mente os pagamen-
tos instantaneos
(fast payment), tor-

nam as transagﬁes

cer papel-moeda.

* Pagamentos ele-
tronicos eliminam
porg¢ao substancial
das transagdes nao
reportadas para

fins tributarios.

digital (e-commerce e m-commerce). mais rapidas.®

Fonte: Elaborado pelos autores.

3. Segundo Ronald Mann (2016, p. 3-6), uma das principais vantagens do sistema de pagamentos
cletronicos ¢ poder reaver os recursos transferidos, em casos de transagoes indevidas ou cancela-
das, em um prazo em que eles ainda nao tenham sido liquidados. Com a aceleragao da liquidacao
promovida pelos pagamentos instantaneos (fast payments), em que as transagdes se tornam irrevo-
gavels e irretrataveis (finality) em curto lapso temporal, perde-se essa vantagem, com o potencial

retorno ao modelo anterior de entrega dos recursos, sem chance de estorno.
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A expansdo dos cartoes de pagamento possibilitou que os consumidores
participassem da economia digital (e-commerce ¢ m-commerce), ampliando as
opcoes de consumo disponiveis, ao mesmo tempo que os estabelecimentos
puderam atingir um publico que ndo se circunscrevesse a seu territorio com
a aceitagao dos pagamentos eletronicos.

Da mesma forma, o custo de transacao ¢ diminuido com a reducao
dos custos com trabalhadores, a partir do momento que consumidores
usam seus cartOes para pagar diretamente as contas em transportes publi-
cos ou no supermercado. A conveniéncia aumenta, na medida em que os
consumidores ndo precisam se deslocar até caixas eletrénicos para conse-
guir papel-moeda ou se deslocar até o estabelecimento para finalizar uma
transacao. Cada custo de transagdo eliminado do sistema de pagamentos
contribui para aumentar o consumo ¢ o PIB (ZANDI e al., 2016, p. 3).

O uso de cartoes desempenharia um papel impulsionador do consu-
mo e do crescimento econdmico, porque geraria mais uso de cartdes. A
medida que mais cartdes sdo emitidos, a tendéncia é que mais estabele-
cimentos passem a aceitar cartdes, aumentando o volume de transagoes,
isso porque os consumidores se sentiriam mais confortaveis usando car-
tdoes para uma porcentagem maior de transacoes, pois diversos estabe-
lecimentos os aceitam. Do mesmo modo, os estabelecimentos desejam
acessar o crescente numero de consumidores titulares de cartoes com
pagamento garantido.’

O estudo também apontou que os mercados emergentes se beneficia-
ram mais do que os mercados desenvolvidos com o aumento no consumo
causado pela difusao no uso dos cartdoes. Uma das hipdteses sugeridas é
que o uso de cartdes ja esta consolidado nas economias desenvolvidas; logo,
o crescimento do uso tende a ser lento. Por isso, as economias emergentes

poderiam investir no desenvolvimento da infraestrutura de pagamento de

9. No arranjo de pagamento, o pagamento ¢ garantido pela instituigao financeira emissora do car-

tao, que, por isso, suporta o risco do inadimplemento das transagoes.
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varejo, tornando os pagamentos eletronicos difusos e disponiveis para os
consumidores e os comerciantes (ZANDI et al., 2016, p. 7-8)."°

Regionalmente, os aumentos médios no consumo e no PIB foram maio-
res na América do Sul, em que o PIB cresceu em média 0,2% ao ano devido
ao aumento do uso de cartdes. Por outro lado, os paises africanos tiveram
um aumento médio de 0,05% no PIB devido a difusao de cartdes, isso
porque os paises africanos estao em estagios iniciais de desenvolvimento
da infraestrutura de seus sistemas financeiros para apoiar a difusao de
pagamentos eletronicos."

Em sintese, sob a perspectiva macroeconoémica, o uso de pagamentos
eletronicos promoveria a confianca do consumidor e facilitaria o aces-
so da populacao ao crédito. Também promoveria a inclusao financeira,
permitindo que as pessoas sem acesso ao sistema financeiro tradicional
acessassem uma alternativa de pagamento em relagao ao papel-moeda.
A difusao de cartoes de pagamento também beneficiaria os Estados com
infraestrutura de cobranga de impostos pouco desenvolvida, que pode-
riam recolher mais receita fiscal devido a transparéncia das transacoes
eletronicas, cujo monitoramento ¢ facilitado, pois todas as transacgoes
podem ser rastreaveis.

Embora Zandi et al. (2016) partam do pressuposto de que o aumento
do consumo ocasionado pela expansao do nimero de cartdes seja sempre

benéfico para a economia de um pais, o aumento do consumo em um con-

0. O Estado, como formulador de politicas publicas, pode fomentar o desenvolvimento da infraes-
trutura de pagamentos eletrénicos por meio de medidas como incentivos fiscais ao uso de paga-
mentos eletrénicos ou incentivos a pagamentos de baixo custo realizados por telefones celulares
ou tablets. Além disso, podem ser concedidos incentivos para a difusao regional das credenciado-
ras, uma vez que elas sao responsaveis por desenvolver a infraestrutura na ponta do mercado que
corresponde aos estabelecimentos.

Na Africa do Sul, economia mais desenvolvida do continente africano, o aumento médio do PIB

devido a difusdo de cartdes foi de 0,18%, trés vezes a média regional, o que demonstraria que sis-
temas financeiros mais desenvolvidos beneficiariam pagamentos eletronicos. A expectativa é que
o aumento do uso de tecnologias de telefonia mével para efetuar pagamentos possa aumentar a

difusao de pagamentos eletrénicos no continente africano.
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texto de crise poderia gerar bolhas econémicas ou inflacao, pois nao ha
producao suficiente para o consumo.

Outro pressuposto do estudo é que os pagamentos eletronicos benefi-
ciam todas as partes envolvidas no sistema de pagamentos, pois, ao aceitar
cartoes de pagamento, os estabelecimentos venderiam mais (ZANDI et al.,
2016, p. 4; 15). Contudo, o estudo deixa de comentar as taxas cobradas pelo
sistema eletronico de pagamentos, o que poderia indicar que o aumento
das vendas causado pela expansao do uso de cartdes apenas transfere o
lucro dos estabelecimentos para outros agentes economicos.

Em 2018, o Servico Brasileiro de Apoio as Micro ¢ Pequenas Empre-
sas (SEBRAE) realizou entrevista com 3.200 empresarios responsaveis por
pequenos e médios estabelecimentos (microempreendedor individual, mi-
croempresa individual e empresa de pequeno porte), distribuidos por todas
as regides do pais.'” O objetivo era conhecer os motivos para a aceita¢ao
dos cartdes de crédito e de débito como meio de pagamento, bem como as
vantagens e os desafios encontrados.

Dos estabelecimentos entrevistados que aceitam esses instrumentos de
pagamento, 56% afirmaram que o faturamento aumentou apos a aceita-
¢ao dos cartoes de crédito e de débito, ao passo que 58% afirmaram que
a quantidade de vendas aumentou. Quanto a inadimpléncia dos consumi-
dores, a entrevista apontou que o numero de clientes devedores reduziu
64%, o que poderia ser explicado pelo fato de que o emissor garante que
o estabelecimento receba os valores das vendas, ainda que o consumidor
nao pague as faturas do cartao de crédito.

Poder-se-ia cogitar que pequenos e médios estabelecimentos desconhe-
cem a estrutura de custos cobrada pelos agentes econdémicos que atuam

no mercado de pagamentos.” Contudo, 78% dos estabelecimentos comer-

2. SERVICO BRASILEIRO DE APOIO AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS. Pesquisa Md-
quina de Cartdo. SEBRAE, 2018. Disponivel em: https://datasebrae.com.br/maquininha-de-car-
tao/#comparataxa. Acesso em: 16 jul. 2020.

15. Em um arranjo de pagamento, ou seja, uma infraestrutura tecnolégica, composta de sistemas

operacionais (softwares), redes de computadores, equipamentos eletrénicos (hardwares) e licen-
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ciais tétm conhecimento da porcentagem de vendas realizadas por meio
dos cartdes de débito e de crédito, assim como 72% compararam as taxas
cobradas pelas instituigdes de pagamento antes de escolherem a forma de
captura das transagoes (e 78% afirmaram escolher as taxas mais baratas).

Por outro lado, dos estabelecimentos entrevistados que nao aceitam car-
toes de crédito e de débito como meios de pagamento, 41% disseram que nao
os aceitam devido as altas taxas cobradas e 36%, devido ao custo envolvido
na mensalidade ou na compra de maquininhas. Em comparagdo a mesma
pesquisa realizada pelo SEBRAE em 2016, os dois indices cairam, respecti-
vamente, 15% e 18%. Isso pode indicar que as taxas cobradas diminuiram
durante o periodo ou que os estabelecimentos passaram a ter maiores infor-
macoes sobre os custos do mercado de pagamentos.

Assim, a pesquisa do SEBRAE parece corroborar a hipétese de que a
aderéncia dos estabelecimentos ao mercado de pagamentos aumenta o nt-
mero de vendas e o faturamento. Pretende-se aprofundar o assunto durante
as entrevistas que constituem a fase empirica deste trabalho.

Ao defenderem que a expansao dos pagamentos eletronicos poderia ter
um impacto positivo no futuro do crescimento econémico (ZANDI et al.,
2016, p. 1), os autores tém como premissa que os titulares de cartdes estdo
continuamente adimplindo suas faturas. O uso de pagamentos eletrénicos,
particularmente o uso do cartao de crédito, possibilita que os consumidores
adquiram bens e servigos, mesmo quando seu fluxo de caixa ¢ limitado, e

potencialmente paguem por eles em algum periodo futuro.

ciamentos tecnologicos que, por meio de regras ¢ procedimentos preestabelecidos, permite a
comunicagao entre diferentes prestadores de servigos de pagamento, sdo cobradas as seguintes
taxas: (1) anuidade do cartao e juros do financiamento eventualmente concedido ao titular do
cartao sempre que este deixe de pagar o valor integral da fatura; (2) taxa de intercambio, con-
trapartida financeira paga ao emissor do instrumento de pagamento pelo acesso ao meio de
pagamento; (3) taxa sobre o prego inicial da operacao descontada pela credenciadora (merchant
discount rate — MDR); (4) taxa de adquiréncia pela utilizacao da rede paga pelas credenciadoras,
cobrada pela instituidora do arranjo de pagamento; (5) ropalties pela utilizagao da marca e taxa
pela utilizagao da rede, pagos pela institui¢do financeira emissora e cobrados pela instituidora

do arranjo de pagamento.
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Segundo pesquisa do SPC Brasil, 79% dos consumidores brasileiros cos-
tumam parcelar suas compras, com ou sem juros. Desses, 56% definem o
namero de parcelas procurando o maior nimero de parcelas sem juros,'
tornando o parcelado sem juros no cartao de crédito uma das principais
formas de aquisi¢dao de bens e servi¢os no Brasil. Por essa razao, os estabe-
lecimentos comerciais precisam oferecer essa opc¢ao de pagamento para se
manterem concorrentes no mercado, pois seu poder de barganha é limitado
se houver forte apelo dos consumidores ao parcelado sem juros.

A forma de pagamento parcelado sem juros, oferecida pelos estabeleci-
mentos comerciais, apresenta os proprios riscos. Como o valor da venda dos
bens ou da prestagao dos servicos ¢ diferido no tempo, os estabelecimentos
podem embutir o preco dos juros no valor dos bens e dos servicos, para
adimplirem suas despesas no curto prazo. As externalidades negativas des-
se sistema sao: (1) os consumidores que pagam a vista estao financiando as
compras de quem opta pelo parcelado sem juros; e (i1) o emissor do cartdo
cobra mais juros de quem opta pelo parcelado com juros ou recompensa
a margem de lucro perdida com outras fontes, por exemplo, as anuidades
do cartao de crédito (subsidio cruzado).

Apbs a entrada em vigor da Lei n® 13.455/2017, apenas 32,4% dos con-
sumidores afirmaram ja ter recebido oferta de desconto para o pagamento
realizado com papel-moeda ou cartdo de débito, enquanto 46,4% dos estabe-
lecimentos comerciais afirmaram oferecer essa possibilidade aos consumido-
res. Assim, supoe-se que os estabelecimentos comerciais ndo tém incentivos
econdmicos para reduzir o prego do bem ou do servico caso o pagamento
seja realizado a vista, pois, se assim o fizessem, explicitariam para o mercado
consumidor que ha juros embutidos na forma de pagamento parcelado sem
juros. Em outras palavras, se o parcelamento sem juros e a falta de desconto

nos pagamentos a vista parecem ser a pratica habitual no varejo brasileiro,

1+. SPC BRASIL. 79% dos consumidores costumam parcelar suas compras, mostra pesquisa SPC
Brasil. Disponivel em: https://www.spcbrasil.org.br/uploads/st_imprensa/release_compras_par-
celadas4.pdf. Acesso em: 29 jan. 2020.
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os estabelecimentos comerciais que quiserem oferecer substanciais descon-
tos a vista terdo de assumir o 6nus de ser os primeiros a reconhecer que, de
fato, existem juros embutidos no parcelamento sem juros.

Devido as mudancas aceleradas nos mercados financeiro e de pagamen-
tos, nenhuma lista que enumere os riscos'” suportados por seus principais
agentes econdémicos pode se pretender exaustiva. O objetivo deste estudo
¢ descrever um conjunto de riscos associados principalmente a emissao
de cartoes de crédito e a forma de pagamento parcelado sem juros, como
uma orientacao geral das principais preocupagoes regulatorias e de segu-
ranca do mercado.

Nesse sentido, ¢ atil sistematizar os riscos especificos em categorias
mais amplas, como riscos operacionais, legais, de crédito e de reputacgao.
Enquanto alguns riscos reaparecem no mercado de pagamentos sob uma
nova forma (p. ex., riscos operacionais de seguran¢a assumem novas di-
mensoes com o aumento dos pagamentos eletronicos), outros riscos ainda
sao desconhecidos devido aos novos perfis de consumidores que passam a
ter acesso ao sistema financeiro.

O risco de crédito ¢ o risco de uma contraparte nao liquidar uma obri-
gacao pelo valor total em seu vencimento. No mercado de pagamentos ele-
tronico, as institui¢cdes financeiras podem estender tanto o valor do crédito
associado ao cartdo por canais ndo tradicionais, quanto seu mercado além
das fronteiras geograficas a que o sistema financeiro nacional estava acostu-
mado. Caso sejam utilizados procedimentos inadequados para determinar
a solvéncia do titular do cartao no momento de avaliar o montante da linha
de crédito, o risco de crédito do emissor pode aumentar.

Na estrutura do arranjo de pagamento atual, o emissor suporta o risco de
crédito, pois € o responsavel por garantir o pagamento das compras realiza-

das pelo portador do cartao, cujo pagamento sera em parcelas diferidas no

15. Entende-se por risco a diferenc¢a entre o retorno esperado e o retorno real (DAMODARAN,
2002, p. 60).
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tempo, o que significa dizer que os estabelecimentos comerciais que aceitam
cartoes de crédito recebem o pagamento mesmo se os portadores de cartdes
deixarem de pagar suas faturas (MANN, 2016, p. 11). Isso gera riscos em
um contexto de alta inadimpléncia e de parte consideravel das compras ter
sido realizada de modo parcelado sem juros, opcao de forma de pagamento
definida pelos estabelecimentos, nao pelos emissores.'

Em estudo realizado em 2018, o BCB apontou que a inadimpléncia é
o componente de maior participacao na decomposicao do spread do Indi-
cador de Custo do Crédito (ICC), concluindo que a taxa de juros neces-
saria para repor perdas com inadimpléncia depende da propria taxa de
inadimpléncia e do prazo dos empréstimos."”

O risco de liquidez ¢ decorrente da incapacidade de uma instituicao fi-
nanceira em cumprir suas obrigagoes na data de vencimento. Esse risco é
especialmente sensivel para uma institui¢ao financeira que atua no mercado
de pagamentos, caso ela nao seja capaz de garantir que os recursos sejam
suficientes para cobrir as demandas de resgate ¢ de liquida¢do em qualquer
momento especifico. O ndo atendimento, em tempo habil, a essas demandas
pode resultar em uma acao contra a instituigao (risco legal) e potencialmen-
te aumentar o risco de reputacao, ou seja, aquele em que a opinido publica
negativa resulta em uma perda consideravel de financiamento ou de clientes.

Em 30 de margo de 2020, foi editada a MP n® 930/2020, posterior-

mente convertida na Lei n® 14.031/2020, que trata, entre outros assun-

16. Ressalta-se que as operagoes inadimplentes possuem peso na determinagao do Indicador de Cus-
to de Crédito (ICC), pois o ICC considera os valores devidos nas operacoes de crédito em sua
metodologia, inclusive as operag¢oes inadimplentes. O ICC destina-se a avaliar o custo médio das
operacdes de crédito que integram os empréstimos, os financiamentos e o arrendamento mercantil
das institui¢des financeiras atuantes no Sistema Financeiro Nacional (SFN). Para maiores infor-
magdes, cf. BANCO CENTRAL DO BRASIL. Nota técnica sobre o Indicador de Custo de Crédito: nota
metodoldgica. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/conteudo/depec/NotasTecnicas/2018nt-
45custocred.pdf. Acesso em: 10 fev. 2020.

17. BANCO CENTRAL DO BRASIL. Efeito da inadimpléncia nas taxas de juros. Estudos especiais
do Banco Central. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEs-

peciais/ Efeito_inadimplencia_taxas_juros.pdf. Acesso em: 14 fev. 2020.
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tos, da alteracao da Lei n> 12.865/2013, com a finalidade de promover
aprimoramentos na legislacdo relativa a prestagao de servigos de paga-
mentos, no ambito de arranjos de pagamentos integrantes do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB).

A Lei n® 14.031/2020 incluiu o art. 12-A na Lei n® 12.865/2013 para
garantir que o fluxo de pagamentos na cadeia de obrigagoes do arranjo
de pagamento nao possa ser objeto de constrigdo judicial, nem se sujeitar
a arrecadacao em regimes concursais, visto que tem como legitimo desti-
natario o usuario final recebedor dessas transagoes, ou seja, o estabeleci-
mento comercial, ndo a institui¢ao participante do arranjo.

Isso significa que, mesmo que determinado participante do arranjo
paralise suas atividades por problemas de solvéncia (quando submetidos
a regimes de faléncia, de intervencao, de liquidagao judicial ou extra-
judicial, ou em qualquer outro regime de dissolucao que comprometa a
continuidade operacional do participante pelo qual transite o referido
fluxo), o dinheiro pago pelo portador do cartao deve chegar aos estabe-
lecimentos comerciais e nao ser confundido com ativos do proprio par-
ticipante do arranjo que poderiam ser objeto de medidas constritivas e
eventual concurso de credores.

Por sua vez, o risco de mercado decorre da incerteza relacionada as
variacdes em fatores de mercado como as taxas de juros (DUARTE JU-
NIOR, 2002, p. 4). No caso do mercado de pagamentos, os emissores po-
dem ser afetados pela variacdo da tarifa de intercaimbio,' definida pela
instituidora do arranjo de pagamento, assim como por mudangas do mer-
cado que provoquem mudangas nas taxas de juros cobradas pelo emissor
do portador do cartdo.

O risco operacional ¢ a medida das perdas a que uma instituicao esta

sujeita caso suas medidas de controles nao resistam a falhas humanas ou a
situacdes adversas (DUARTE JUNIOR, 2002, p. 4). Nesse caso, os emis-

16. As credenciadoras estdo sujeitas a0 mesmo risco.
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sores, os credenciadores e os instituidores de arranjo de pagamento estao
sujeitos ao risco operacional se deixarem de investir em métodos de pre-
vencao a acdo de fraudadores ou em métodos de prevencao de falhas sis-
témicas que troquem a posicao dos portadores de cartdes na compensagao
e na liquidagdo das operagoes.

A partir da desverticalizacao e do aumento da concorréncia no mercado
de pagamentos (CADE, 2019, p. 27-32), o risco operacional tende a crescer
ao longo da cadeia de pagamentos, devido a atuac¢ao dos demais prestado-
res de servigos de pagamento.” A atuacao de terceiros no mercado de pa-
gamentos, com diferentes graus de politicas de seguranca, pode aumentar
o0 risco para o emissor, que, em ultima analise, ¢ o responsavel por garantir
os pagamentos realizados com cartoes de crédito. Desse modo, fraudes ou
falhas sistémicas de qualquer prestador de servi¢o de pagamento tendem a
repercutir sobre as institui¢oes financeiras emissoras.”’

Nesse sentido, a Circular BCB n? 3.909, expedida em 16 de agosto de
2018, que dispoe sobre a politica de seguranca cibernética a ser observada
pelas instituicoes de pagamento autorizadas a funcionar pelo BCB, determina
que as institui¢oes de pagamento devem implementar e manter politica de
seguranca cibernética compativel com: (i) o porte, o perfil de risco e o mode-

lo de negécio da instituicao; (i1) a natureza das atividades e a complexidade

19. O sistema financeiro aberto (open banking) pode contribuir com o aumento do risco operacional,
uma vez que um dos dados a serem compartilhados pelos participantes do sistema sao os dados
relativos a servi¢os de pagamento (inicializa¢ao de pagamento, transferéncia de fundos, paga-

mentos de produtos e servigos, entre outros). Nesse sentido, cf. Comunicado BCB n® 33.455/2019.

20. Os principais motivos de erro e fraude nas transagoes com cartoes de crédito sao: (i) cobranca
indevida (por compra nao reconhecida pelo portador do cartao ou pela cobranga de sobrepre-
¢o); (ii) uso do cartdo por terceiro, fator cultural especialmente presente no Brasil, conhecido
pela expressao “empréstimo de nome”; (iii) cartdao desviado; (iv) cartdo falsificado/clonado;
e (v) roubo de identidade, por meio do qual terceiros usam ilegalmente as senhas bancarias
da vitima (MANN, 2016, p. 34-60). Em 2016, 49% dos brasileiros afirmaram ja ter sofrido
fraudes com cartdes nos Gltimos 5 anos. SORIMA NETO, Jodo. Brasil ¢ o segundo pais com
mais fraudes em cartoes, diz pesquisa. O Globo, 2016. Disponivel em: https://oglobo.globo.
com/economia/brasil-o-segundo-pais-com-mais-fraudes-em-cartoes-diz-pesquisa-19752487.
Acesso em: 10 fev. 2020.
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dos produtos e dos servicos oferecidos pela institui¢do; e (iii) a sensibilidade
dos dados e das informagoes sob sua responsabilidade.

O risco legal estd relacionado as perdas sofridas pela instituigdo, caso
seus contratos nao possam ser honrados, por exemplo, por incapacidade
da parte contratante. O risco legal também decorre de alteracdes legais ou
regulatorias e da incerteza acerca da regulacao incidente sobre os agentes
econdémicos (DAMODARAN, 2002, p. 61). Desse modo, os agentes que
atuam no mercado de pagamentos estdo sujeitos ao risco legal de modo
amplo. Exemplos especificos de risco legal decorrente da regulagao do
mercado de pagamentos sdo: (1) a auséncia de um conceito de servigo de
pagamento; e (ii) a auséncia de regras claras sobre o momento em que as
liquidacdes que ocorrem no mercado de pagamentos se tornam irrevoga-
veis e irretrataveis (finality).

Cogita-se que esses riscos poderiam impactar exclusivamente o emissor,
por meio de revisoes judiciais dos contratos de cartao de crédito, seja por
suposta abusividade das clausulas, seja por revisao das clausulas devido ao
superendividamento do portador do cartdao. De qualquer modo, a confirma-
¢ao da presenca desse risco no mercado de pagamentos depende de estudo
jurisprudencial. Outra hipétese é de que a limitacdo da taxa de intercambio
do cartdo de crédito representa um risco legal para o emissor.?”!

Outros riscos que tangenciam os agentes do mercado de pagamentos sao:
(i) risco competitivo, em que os fluxos de caixa sao afetados positiva ou ne-
gativamente pela atuacao dos concorrentes; (i1) risco tecnologico, que reflete
a mudanca esperada ou ndo das tecnologias que envolvem o mercado; e (ii1)
risco da mercadoria, que envolve a mudanca nos pregos de bens ou servigos
(DAMODARAN, 2002, p. 60-63).

Esses riscos impactam, por exemplo, o instituidor do arranjo de paga-

mento ¢ a instituicao financeira emissora, a partir da estruturagdo do ar-

1. Nesse sentido, ver: https://www.valor.com.br/financas/5408025/bc-muda-regras-do-cartao-de-
-debito. Acesso em: 10 fev. 2020.
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ranjo de pagamento instantaneo (fast payment) pelo BCB (Comunicado BCB
n” 32.927/2018). A nova tecnologia representa uma alternativa aos arran-
jos de pagamento, bem como estimula a entrada de novos concorrentes no
mercado para prestar servigos de inicializacao de pagamento diferentes dos
cartoes de débito e de crédito. Por outro lado, mesmo que se admita que os
emissores suportem o risco de uma escolha definida pelos estabelecimentos,
ou seja, o parcelado sem juros no cartao de crédito, tanto emissores quanto
varejistas tendem a ser pressionados pela concorréncia a oferecer essa forma
de pagamento, pois o parcelamento sem juros no cartao de crédito ¢ uma
das principais formas de pagamento no Brasil.”

A ampla adesao dos consumidores ao parcelamento sem juros pode de-
correr da assimetria informacional decorrente dos reduzidos indices de so-
fisticacao e educacao financeira observados no Brasil. Assim, é possivel con-
jecturar que os consumidores tém dificuldade para perceber que existe um
custo de se usar o sistema de pagamentos, seja com papel-moeda, seja com
cheque, seja com cartoes de pagamento. Como dito, no mercado de paga-
mentos atual, ha riscos de que determinados consumidores paguem taxas
de juros mais altas, principalmente em relacao ao crédito rotativo na fatu-
ra, devido a disseminacao do parcelamento sem juros (subsidio cruzado). O
risco de que alguns consumidores paguem taxas de juros mais altas decorre
da percepgao de que o conjunto total dos titulares de cartdes de crédito te-
ria acesso a juros menores de financiamento se inexistisse uma parcela de
consumidores financiada “sem juros”. Ou seja, ¢ razoavel supor que os juros
rotativos cairiam se a base de cdlculo para cobranca de juros aumentasse.

Considere, por exemplo, uma institui¢cao financeira que emite cartdes de
crédito para dez clientes. Por simplicidade, assuma que nao haja custos fixos

na emissao dos cartdes. Em dado periodo, o total das compras parceladas

22. Aregulagao dessa forma de pagamento, por meio de sua proibigio, de sua permissdao ou da diminui-
¢ao da assimetria de informagoes entre varejistas, emissores ¢ consumidores sobre os juros embutidos
no parcelamento sem juros, depende de maiores estudos sobre os efeitos do parcelado sem juros no

mercado brasileiro e de analises de impacto regulatério de cada politica regulatéria considerada.
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com cartao de crédito realizadas pelos dez clientes exigem que o emissor
receba uma remuneragao de R$ 100.000,00 para viabilizar sua operacao.
Suponha que os juros sobre as vendas parceladas sejam a tinica fonte de re-
ceita dessa instituicao. Se seis dos clientes tiverem realizado parcelamento
sem juros no cartao e quatro tiverem parcelado com juros, toda a receita do
emissor depende dos encargos pagos por estes tltimos. Assim, ¢ de se espe-
rar que o custo associado ao financiamento das compras dos que parcelam
sem juros seja de alguma forma compensado com uma cobranga maior dos
que fizeram uso do parcelamento com juros. Assumindo que a instituicao
financeira escolhe o valor da taxa de juros de forma a obter exatamente os
R$ 100.000,00 de que precisa, o custo médio a ser obtido por cliente que op-
tou por parcelar com juros, nesse cenario, seria de R$ 25.000,00. No entan-
to, se todos os dez clientes tivessem adotado a modalidade de parcelamento
com juros, o valor médio de encargos para cada um seria de R$ 10.000,00.
Em outras palavras, a taxa de juros média das operacdes poderia ser menor.

Em relagdo ao parcelado sem juros no cartao de crédito, a hipotese ¢ de
que as grandes cadeias de varejo assumem menos riscos do que pequenos
e médios varejistas.” As grandes cadeias de varejo tendem a calcular, com
maior precisdo, o preco final de seus bens ou de seus servigos para compen-
sar o diferimento no tempo do recebimento das compras.

Ha diversas praticas de formagao do preco de venda no varejo,** con-

siderando a demanda, os custos, as despesas, a concorréncia, o ponto de

23. Nesse sentido, o varejista de menor porte possui menos condicoes de se capitalizar, pois as vendas
sao diferidas no tempo. Uma possivel alternativa ¢ antecipar os recebiveis com a credenciado-
ra; porém, a tendéncia ¢ de que apenas as grandes cadeias de varejo consigam negociar as taxas
cobradas para a antecipagdo, em razao de seu poder de barganha. Para maiores informagoes
sobre os riscos e impactos do parcelado sem juros no cartao de crédito, ver a manifestacao do
economista Gustavo Loyola perante a Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI) dos cartdes de
crédito, promovida pelo Senado Federal. Cf. BRASIL. Senado Federal. Ata da 4* reunido da CPI
dos cartoes de crédito. Disponivel em: http://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento/downloa-
d/0f4b6165-b47c-484d-ad2{-59274fbddb8d. Acesso em: 30 jan. 2020.

Considera-se pre¢o em uma concepgao ampla, que engloba, para além dos recursos recebidos pelo

estabelecimento comercial a partir da venda de determinado bem ou de dado servico, os prazos,
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equilibrio para que os varejistas nao obtenham prejuizo® e os indicadores
de desempenho financeiro dos estabelecimentos comerciais.?® Desse modo,
para obter retorno sobre o investimento, a metodologia de precificacao
também varia conforme as vendas sejam realizadas a vista ou a prazo.

Nesse sentido, o preco de venda a vista pode ser calculado com base nas
seguintes formulas (SEBRAE, 2013):%

CMV
PVV = 1— (% Impostos + % Comissdes + %CF + %Lucr())
100
Ou
PVV = CMV x
100 100

100—(% Custos de comercializa¢io+% CF+% Lucro) 1—(% Custos de comercializa¢io+% CF+% Lucro)

A concorréncia é um importante fator na definicao dos precos. Grandes
varejistas tendem a ter acesso a fornecedores com precos mais baixos, pois
possuem poder de negociacao e volumes de compras maiores, além da pos-
sibilidade de reduzir o preco, devido ao volume de vendas. Por exemplo,

grandes varejistas tendem a conseguir negociar a taxa sobre o preco inicial

os descontos e as formas de pagamento oferecidas ao consumidor. Os estabelecimentos também
podem optar por ter diferentes posicionamentos em sua definigao de preco, tais como lideran-
¢a em precos, diferenciacao, especializagao, bem como diferentes politicas em sua defini¢ao de
precos, tais como politica de precos orientada pela demanda e politica de pregos orientada pela
concorréncia (SEBRAE, 2013, p. 74-77).

Ponto em que as receitas do faturamento se igualam aos custos incorridos, necessario para definir

o volume de vendas que o estabelecimento precisa atingir. O ponto de equilibrio em unidades fi-
sicas pode ser calculado pela férmula: ponto de equilibrio = custos fixos totais + preco de venda
unitario — custo unitario variavel (SEBRAE, 2013, p. 46).

26. Portanto, aspectos mercadologicos (externos), como a concorréncia, e financeiros (internos), como
os custos do produto ou do servigo e despesas fixas e variaveis, devem ser considerados (SEBRAE,
2013, p. 18-20).

7. PVV = prego de venda a vista; CMV = custo da mercadoria vendida; e CF = custos fixos, defi-

nidos por: %CF = custos fixos (média mensal) X 100 + vendas médias mensais.
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da operagao descontada pela credenciadora (merchant discount rate — MDR)
nas vendas com cartoes de pagamento.

Essas regras de precificacao servem para definir o preco cobrado a
vista. Se o estabelecimento comercial oferecer a forma de pagamento par-
celada, deve ser inserido nas férmulas o percentual de juros a ser cobrado
para preservar sua producao e seu lucro. Uma das formas de calcular o

preco do produto vendido de forma parcelada é com a seguinte formula
(SEBRAE, 2013, p. 59-61):*

VF=VPx(1+i)"

Considerando as regras de formacao de prego expostas, pode ser apresen-
tado um exemplo hipotético para verificar o valor de juros embutidos no
valor final do bem ou do servigo vendido por determinado estabelecimento
comercial. Suponha-se que o estabelecimento comercial X venda a merca-
doria A. Esse estabelecimento possui custo fixo de 20%,% paga impostos de
8% e comissoes de 1% e deseja obter lucro de 10% com a venda da merca-
doria A. No exemplo, o custo da mercadoria A ¢ de R$ 80,00. Nesse caso,
o preco de venda a vista sera R$ 131,14.%

Se esse estabelecimento tiver como politica de venda parcelar a merca-
doria A em quatro vezes, aplicando uma taxa de juros de 8%, o valor final
de venda serd R$ 178,41.%! Verifica-se uma diferenca de R$ 47,27 entre o
preco de venda a vista ¢ o valor final parcelado. No parcelado sem juros,

a tendéncia ¢ que o estabelecimento dilua esse valor entre todos os consu-

28. VF = valor futuro; VP = valor presente; 1 = taxa de juros na forma fracao decimal; e n = namero
de parcelas.

29. No exemplo, considerou-se que a média de custo fixo mensal do estabelecimento X ¢ de R$
10.000,00 e que as vendas médias mensais representam R$ 50.000,00. Desse modo, %CF =
10.000 x 100 + 50.000 = 20%.

0. PVV =80+ [1—-(8+1+20+ 10+ 100)]) = 131,14.

31 VF = 131,14 x (1 + 0,08)* = 178,41.
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midores, ou seja, aqueles que pagam a vista e aqueles que pagam a prazo.
O estabelecimento pode, ainda, cobrar o valor final parcelado de todos os
consumidores, indiscriminadamente.??

E possivel perceber, também, pelas regras de precificacao apresentadas,
que os estabelecimentos comerciais calculam o percentual de juros e o na-
mero de parcelas sem conhecer o comportamento de pagamento de cada
consumidor. Essas condic¢des sdao oferecidas sem conhecimento do perfil dos
portadores de cartao de crédito, que sdo clientes das institui¢des financeiras
emissoras. E necessario avaliar com profundidade se ha regras de formacio
de preco do varejo brasileiro, quais sao as regras, qual o valor de juros em-
butidos nas compras parceladas e como eles sao definidos.

Essa falha de mercado ¢ reduzida no caso de determinadas cadeias
de varejo, especialmente aquelas que emitem cartdes private label ou co-
-branded em parceria com institui¢des financeiras, com os dois lados do
mercado cooperando para reducao da assimetria de informacao. A par-
ceria pode envolver a transferéncia desde a tarefa de emissao de cartdes
até a terceirizagao das operacdes de crédito do varejista por meio da
transferéncia da gestdo para a institui¢ao financeira que, ao final das
operagdes, remunera o varejista.”

Portanto, ¢ importante pesquisar se o parcelamento sem juros no cartao
de crédito geraria uma transferéncia de margem dos emissores de cartoes
de crédito para os demais agentes ao longo da cadeia de prestacao de ser-
vicos de pagamento.

Os principais riscos para cada participante do mercado de pagamentos

estdo sintetizados na tabela a seguir:

32. O exemplo hipotético pressupoe a racionalidade do varejista, a fim de saber como, quanto e por
que estaria adicionando a cobranga de juros nos pregos finais de seus bens ou de seus servigos.

33. Outras cadeias de varejo criam as proprias sociedades de crédito, financiamento e investimento
para reduzir a assimetria informacional, como ¢ o caso das Lojas Riachuelo S.A. (Midway S.A.
— Crédito, Financiamento ¢ Investimento). Para maiores informacoes, ver Costa (2017, p. 52-58).

Nesse caso, as cadeias varejistas atuam com grau elevado de verticalizacao.
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4. RELAGCAO ENTRE AS PRATICAS
DE CONCESSAOQ E DE UTILIZAGAO
DOS CARTOES DE CREDITO NO
BRASIL E 0 ENDIVIDAMENTO

DOS CONSUMIDORES

Apesar de a expansao dos cartdes de pagamento ter produzido crescimento
economico verificavel (ZANDI et al., 2013; ZANDI et al., 2016), seu impac-
to no desenvolvimento econdémico ainda ¢ pouco explorado pela academia
brasileira.! Sob a perspectiva microeconémica, autores indicam, por meio de

pesquisas qualitativas, que esse processo de expansao pode estar ampliando

I. Diferentemente do crescimento econdémico (medido principalmente por meio do Produto Interno
Bruto), o desenvolvimento econémico esta relacionado ao aumento do bem-estar ¢ do padrao de
vida das pessoas em geral, por meio de indices como produtividade, salario e longevidade (medido

principalmente por meio do Indice de Desenvolvimento Humano).
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a desigualdade? e gerando superendividamento® (SCIRE, 2009; SCIRE,
2011; MONTENEGRO & CONTEL, 2017; ZERRENNER, 2007).

Dados da Confederacao Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Tu-
rismo (CNC) apontam que o principal tipo de divida das familias brasileiras
¢ o cartao de crédito, com percentual crescente de 2017 a 2019. Para além
do endividamento, cogita-se que o uso ineficiente do cartao de crédito esteja
contribuindo para o superendividamento, fendmeno que consiste na impos-
sibilidade global de que o devedor pague todas as suas dividas de consumo,
atuais e futuras, em tempo razoavel e de boa-f¢é, de acordo com sua capa-
cidade atual de rendas e patriménios (PORTO; NOGUEIRA, 2017, p. 8).*

Analisando os dados sobre crédito no Brasil, Porto e Butelli (2015) de-
monstram o aumento do montante de endividamento no Brasil, atrelado ao
aumento do nimero de operagoes com crédito. Segundo esses autores, entre
2004 e 2012, a renda média brasileira aumentou aproximadamente 155%.
No mesmo periodo, o percentual de operagoes de crédito ultrapassou o
crescimento da renda, com aumento de cerca de 850%. No que diz respeito
a relagdo entre o endividamento familiar e a renda familiar, o percentual
passou de 21%, em 2005, para 45%, em 2013, sendo a populacao de menor
renda (até R$ 1.000,00) a mais afetada (2015, p. 13-17).°

2. O indice de Gini, medida popular de desigualdade, apresentou no segundo trimestre de 2019, a
marca de 0,6291. O Brasil passa por quatro anos consecutivos de aumento da desigualdade, o que
¢ um recorde de duracao por periodo consecutivo nas séries historicas brasileiras. O indice mede
distribuicdo, concentracio e desigualdade econémica, a gradacao vai da perfeita igualdade (0) até
a perfeita iniquidade (1). Nesse sentido, cf. ALMEIDA, Cassia; CAPETTI, Sérgio. Concentracao
de renda aumenta e indice de Gini ¢ o maior desde 2012, mostra pesquisa do IBGE. O Globo, 2019.
Disponivel em: https://oglobo.globo.com/economia/concentracao-de-renda-aumenta-indice-de-
-gini-o-maior-desde-2012-mostra-pesquisa-do-ibge-24020415. Acesso em: 5 nov. 2019.

Segundo Livia Faneco (2016, p. 14; 187), o fendmeno do superendividamento decorre, dentre ou-

tros fatores, da economia do endividamento, que iniciou com a politica econémica de desenvol-
vimento com base na concessao de crédito ao consumo e com a desregulagao do setor bancario.

Excluidas as dividas tributarias e as oriundas de delitos e de alimentos.

Segundo Porto e Sampaio (2016, p. 65), o perfil do superendividamento brasileiro ¢ composto

por mulheres, com renda média mensal de até dois salarios minimos, idade entre 25 a 44 anos e

Ensino Médio completo.
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Segundo pesquisa da CNC (2019), o percentual de familias endividadas
aumentou em dezembro de 2019 em relagdao a novembro de 2019 e, tam-
bém, em comparacao ao mesmo periodo do ano anterior. Assim, o percen-
tual passou de 59,8%, em dezembro de 2018, para 65,6%, em dezembro de
2019. O principal tipo de divida foi o cartdo de crédito, totalizando 79,8%
das causas para o endividamento dessas familias, em dezembro de 2019.

Da aplicacao do trabalho social sobre a riqueza existente (processo pro-
dutivo), ¢ gerado um conjunto de mercadorias e servicos, chamado produto
social. A partir do processo econdomico do consumo, os titulares dos fatores
de produgao e os participantes do processo produtivo sdo remunerados. O
conjunto dessas remuneragoes, em moeda, ¢ chamado renda social. Desse
modo, o produto social e a renda social sao conjuntos de valor equivalentes
(VIDIGAL, 1977, p. 56).

A maior parte da renda social ¢ utilizada na compra de mercadorias
e servigos de consumo, parte do produto social.® O crescimento com gas-
tos de consumo tem como efeito a diminui¢ao da poupancga, uma vez que
consumo e poupanca sao os dois fatores determinantes da renda social. En-
tram em conflito, portanto, o desenvolvimento e o bem-estar. A disciplina
das poupancas constituidas pode atingir o momento econémico em que €
convertida em investimentos,” o que deixa de ocorrer com as categorias
de baixa renda, que podem nao superar o paradoxo da pobreza, ou seja,
o consumo integral do que produzem.

Sob a perspectiva individual, o paradoxo da pobreza indica que, para
pessoas que recebem salario-minimo, a poupanga (e, consequentemente, os
investimentos) representa um sacrificio inviavel; logo, a permanéncia na po-

breza é a consequéncia da incapacidade de poupar. Para pessoas que rece-

6. Os aspectos microecondmicos das transagoes interessam ao direito privado, mas aspectos macroe-
conomicos sao relevantes para o direito econdomico. Cf. Vidigal (1977, p. 39-44; 56).

7. Sobre as relagdes entre poupanga, consumo ¢ investimento, Geraldo de Camargo Vidigal (1977,
p- 58) indica que hd uma incompatibilidade nos esforgos de ajustar o mercado entre poupanga e

investimento com os esforcos de ajustar o mercado entre poupanca e consumo.
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bem salarios elevados, a poupanca da renda que ultrapassa suas necessida-
des basicas de consumo amplia a riqueza ja acumulada. Assim, acentua-se a
desigualdade na distribuicao de riqueza e renda (VIDIGAL, 1977, p. 57-58).
Sciré (2009; 2011) estudou as mudangas nos modos de vida populares, a
partir das mudangas em suas praticas de consumo decorrentes da expansao
dos cartdes de crédito no Brasil. A autora defende a ideia de que haveria uma
financeirizacao da pobreza, ou seja, um processo novo de consumo aliado ao
crédito, que produz uma nova configuracio da relacao entre poupanga-con-
sumo-crédito® na base da piramide social e econdémica do Brasil. Porém, com
a ampliacao do acesso ao crédito (inclusive por meio de cartdes), as praticas
e os modos de vida das familias passaram a se basear no trindémio crédito-
-consumo-dividas. A principal vantagem desses instrumentos de pagamento ¢é
a possibilidade de aquisicao umediata de bens e servicos com capital ficticio
(no caso do cartao de crédito).” A dinamica de aquisi¢ao imediata de bens
ou servicos nao essenciais, em contraposicao ao longo lapso temporal que
envolve o habito de poupar, parece ser tao vantajoso que deixa de importar
0 quanto se paga por esses bens ou por esses servicos, importando apenas
se 0 bem adquirido pode ser parcelado (com ou sem juros) e se o valor da
parcela parece se adequar ao orcamento mensal (SCIRE, 2011, p. 66-68).
O processo de difusao dos cartdes de pagamento transforma o consumo
popular com a insercio da financeirizacio nas dinimicas cotidianas (SCIRE,

2009, p. 95)." Desse modo, na pratica, os titulares de cartdes de crédito pas-

3. Segundo essa autora, na década de 1980, as praticas e os modos de vida das familias pobres no
Brasil eram baseados no trinémio poupanga-crédito-consumo. Isso significa dizer que o hébito
de consumo das familias era pautado, primeiramente, na capacidade de formagao de poupanca
para posterior consumo. Nesse contexto, teria sido possivel planejar para a aquisi¢ao futura de

bens situados fora da esfera de subsisténcia.

O cartao de crédito esta vinculado a uma conta de cartao de crédito, ou seja, um contrato entre
uma institui¢do financeira ¢ uma pessoa, fisica ou juridica, que representa a existéncia de uma
linha de crédito rotativo, com base no perfil de risco do contratante. O cartao de crédito pode
ser um dos instrumentos para utilizar o crédito concedido, assumindo o contratante a obrigacdo
de pagar o valor, para a institui¢dao, em momento futuro (buy first, pay later).

0. As camadas de baixa renda passaram a ter contato com o sistema financeiro, principalmente, ap6s
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sam a incluir o valor do saldo disponivel do cartao de crédito no orgamento
doméstico e, em momentos de necessidade, os cartdes sao utilizados para o
consumo de bens essenciais. Na medida em que aumentam as disponibilidades
de crédito, os cartoes tendem a multiplicar, também, as despesas das familias.

Durante a CPI dos Cartoes de Crédito, o Professor Mauricio Godoi
Amaral, convocado na qualidade de especialista académico, defendeu a di-
fusdo de programas de educacao financeira justamente para o consumidor
tornar-se capaz de compreender os custos dos juros associados aos cartoes
de crédito. Para o académico, os consumidores se orientam pelos valores
das parcelas, avaliando se podem paga-las com seu or¢amento mensal, sem
atentar para a cobranga de juros."

De acordo com a Recomendagdo sobre os Principios e as Boas Prdticas de Educagdo
e Conscientizagdo Financeira, de julho de 2005, a OCDE considera a educagao

financeira como:

o processo pelo qual consumidores/investidores financeiros aprimoram sua
compreensdo sobre produtos, conceitos e riscos financeiros e, por meio de
informacao, instru¢ao ¢/ou aconselhamento objetivo, desenvolvem as ha-
bilidades e a confian¢a para se tornarem mais conscientes de riscos e opor-
tunidades financeiras, para fazerem escolhas informadas, para saberem
onde buscar ajuda e para tomarem outras medidas efetivas para melhorar
seu bem-estar financeiro. Educacao financeira, portanto, vai além do for-
necimento de informacdes e aconselhamento financeiro, o que deve ser
regulado, como geralmente ja é o caso, especialmente para a protecao de

clientes financeiros (por exemplo, consumidores em relagdes contratuais).'?

a expansao dos cartdes de pagamento. Esse fendmeno tem sido chamado de inclusao financeira
(ALCANTARA, 2017, p. 61-84).

. BRASIL. Senado Federal. Relatério Final da CPI dos Cartdes de Crédito, 2018. Rel. SENADOR FER-
NANDO BEZERRA COELHO. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/comissoes/mnas?-
codcol=2171&tp=4. Acesso em: 24 jul. 2020. p. 71

2. ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO.

Recomendagdo sobre os principios e as boas prdticas de educagdo e conscientizagdo financeira. OCDE/CVM,
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Com isso, educacao financeira vai além de mero aconselhamento quanto a
produtos financeiros, mas engloba uma série de a¢des voltadas a compreen-
sao dos consumidores sobre como podem promover seu bem-estar financeiro.

Nesse passo, o relatorio da referida CPI destacou a necessidade da edu-
cagdo financeira para evitar o superendividamento, na medida em que os
consumidores nao tém a percepgao efetiva do custo do crédito.” Com isso,
muitas associacoes de defesa do consumidor destacaram a necessidade de
melhorar o entendimento dos consumidores, pessoas fisicas ou juridicas,
acerca dos servicos financeiros.

Em razao da falta de educagao financeira adequada, os consumidores
acabam se endividando e ficam sem opg¢oes de financiamento mais bara-
tas, motivo pelo qual acabam recorrendo ao rotativo do cartdao de crédito
como meio de financiamento. Assim, um instrumento pensado para funcio-
nar apenas como meio de pagamento tem sua funcionalidade alterada em
razdo do uso mal-informado pelos consumidores e, por isso, acaba sendo
utilizado de forma ineficiente.

Para tratar essa questao, a CPI sugeriu o aprofundamento de agoes de
educacao financeira, especialmente a partir de sua inclusao no ensino formal
e do investimento pelos emissores no tema, seguindo diretrizes do Banco

Central. Nesse sentido, consignou-se:

No longo prazo, vale ressaltar a importancia dos programas de educacao
financeira nas escolas. Com a homologacdo da Base Nacional Comum
Curricular (BNCC) para o Ensino Fundamental, em 2017, e para o En-
sino Médio, em 2018, abre-se uma oportunidade de investir na educagdo

financeira da populacao em longo prazo, principalmente com relagdo ao

2005. Disponivel em: https://www.oecd.org/daf/fin/financial-education/%5bPT%5d%20Reco-
menda%C3%A7%C3%A30%20Princ%C3%ADpios%20de%20Educa® C3%A7%C3%A30%20
Financeira%202005%20.pdf. Acesso em: 24 jul. 2020.

;. BRASIL. Senado Federal. Relatirio final da CPI dos Cartaes de Crédito, 2018. Rel. SENADOR FER-
NANDO BEZERRA COELHO. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/comissoes/mnas?-
codcol=2171&tp=4. Acesso em: 24 jul. 2020. p. 113.
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uso do crédito, especialmente no ensino da correta utiliza¢do de produ-
tos financeiros, como o cartao de crédito, hoje utilizado por 50 milhdes
de brasileiros. Em ambas as Bases, consta que o tema educacao finan-
ceira deve ser integrado e inserido nos curriculos escolares de maneira
transversal, o que estd alinhado as diretrizes da Estratégia Nacional de
Educacao Financeira, a ENEF, criada por meio do Decreto Presidencial

n® 7.397, de dezembro de 2010.

Mesmo reconhecendo ja haver esforcos por parte dos bancos para melho-
rar a educacdo financeira da populacdo, entendemos que esses esforgos
nao tém sido suficientes. Por isso, a proposta do BCB é mais ousada: os
emissores deveriam ser obrigados a investir um percentual minimo de seu
faturamento em educacao financeira. O Banco Central imporia as dire-
trizes desse investimento e se incumbiria da avaliacao dos resultados dessa
politica." O investimento em educagdo financeira ¢ ainda mais justifica-
do quando vemos que, a partir da difusdo do cartdo de crédito, as pessoas
passam a contar com a possibilidade de parcelar as compras em diversas
vezes, adiando o pagamento das faturas para os meses seguintes, sem o
pagamento de juros. Essa ¢ uma das supostas vantagens proporcionadas
pela utilizacdo dos cartdes entre as camadas populares: a possibilidade
de adquirir bens por um valor virtual de crédito, que sdo adimplidos aos
poucos, com o or¢amento liquido mensal. O que ocorre, no entanto, ¢ que
o salario mensal é usado para pagar as despesas do més anterior, impossi-
bilitando a poupanca e o investimento (SCIRE, 2009, p. 95-96).

Quando as familias ndo conseguem usar os cartdes sem se endividar,
tendem a entrar em um endividamento ciclico, pela baixa educagdo finan-
ceira e pelo desconhecimento sobre os juros e as taxas cobradas. £ assim

que os cartdes podem deixar de ser meio de pagamento para ser meio de

1+. BRASIL, op. cit., p. 130-131.
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constituicdo e (re)financiamento de dividas (SCIRE, 2011, p. 74)."" Portanto,
o endividamento ciclico ou o superendividamento podem decorrer do uso
ineficiente dos cartoes de crédito (e nao do instrumento de pagamento em
s1), ocasionado pela falta de educacao financeira sistémica no Brasil.

De acordo com o Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacio-
nais Anisio Teixeira (INEP), aproximadamente 50 em cada 100 alunos
do 5% Ano sdo incapazes de converter uma quantia de moedas de R§0,05,
R$0,25 ou R$0,50 em cédulas de real.'® A situa¢ao nao melhora a medida
que os alunos avangam na educacao basica: apenas 4,5% dos alunos do 9=
Ano, com 14 anos de idade, em média, possuem aprendizagem adequada
em matematica (BCB, 2018a, p. 120-121).

Do total de estudantes dos niveis fundamental e médio do pais, mais da
metade (53,3%) esta abaixo do nivel basico de proficiéncia em letramento
financeiro, o que significa que a maior parte dos alunos ¢ capaz de, no
maximo, reconhecer a finalidade de um documento financeiro cotidiano,
como um boleto. Fora da escola, a tendéncia é que o baixo indice de edu-
cacao financeira se mantenha, inclusive associado a falta de inclusao finan-
ceira: entre as classes G, D ¢ E, apenas 27% conseguiram poupar no ultimo
ano, sendo que 39% desse percentual guardou o dinheiro dentro de casa."”

A educacao financeira é o processo pelo qual individuos tornam-se

aptos a compreender produtos, conceitos e riscos financeiros e utilizar

15. Ressalta-se que, apesar de o estudo citado ter sido realizado antes da entrada em vigor da Reso-
lugao CMN n® 4.549, de 26/1/17, ele é relevante pois demonstra (i) como a expansao dos cartoes
tende a dissociar o trabalho do consumo; e (ii) como as camadas populares tendem a gerir sua
sobrevivéncia em um viés de curto prazo que impossibilita o crescimento prolongado do patri-
moénio familiar.

SILVA, Joao Alberto da; SILVA, Clara Machado da. Proficiéncia de estudantes dos Anos Iniciais
do Ensino Fundamental em habilidades da Prova Brasil de Matematica. I’ydia, v. 37, n. 1, p. 1-18,
jan./jun. 2017, Santa Maria. Disponivel em: https://periodicos.ufn.edu.br/index.php/ VIDYA/
article/viewFile/1874/1901. Acesso em: 30 nov. 2020.

17. Dados da pesquisa “segmentagao em inclusao financeira no Brasil”, conduzido pela FGV EAESP.

Disponivel em: https://cemif.fgv.br/noticias/pesquisa-segmentacao-em-inclusao-financeira-no-
-brasil. Acesso em: 17 jul. 2020.
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esse conhecimento no exercicio de sua cidadania. Por meio da educacao
financeira, as assimetrias informacionais tendem a diminuir, eliminando
produtos e servicos ineficientes e permitindo que os individuos tenham
malis controle sobre sua satde financeira.

Historicamente, as camadas mais pobres da populagdo brasileira tém
menos acesso a educacao de um modo geral e a educagado financeira de
um modo particular. Isso se reflete no mercado de pagamentos, em que
individuos com maior escolaridade tendem a aderir menos a modalidades
de pagamento como o cartao de crédito rotativo (a mais cara disponivel
depois do cheque especial).

Por outro lado, a aderéncia ao cartao de crédito rotativo ¢é alta entre
pessoas que sairam recentemente do mercado de trabalho, beneficiarios de
programas sociais e individuos com faixa de renda de até um salario mini-
mo. Nesse Gltimo caso, o cartdao de crédito rotativo é a segunda modalidade
de crédito mais utilizada, perdendo apenas para o cartdao de crédito a vista
ou parcelado sem juros (parcelado lojista) (BCB, 2018a, p. 32-33)."8

Quanto aos indices de comprometimento de renda, indicador de quanto
da renda sera destinada ao pagamento de juros e a amortizacao de dividas,
constatou-se sua queda em todas as faixas de renda, no periodo de 2015 a
2017, exceto na populacao que recebe até um saldrio minimo, em que o
comprometimento da renda passou de 23,6% para 25,2%, bem como os per-
centuais de inadimpléncia aumentaram (BCB, 2018a, p. 36)." O aumento

do comprometimento da renda?” da populagao de menor poder aquisitivo

15. Ressalta-se que o uso do cartao de crédito a vista e parcelado sem juros também ¢ alta nas outras
faixas de renda, mas as faixas de renda mais baixas (até um salario minimo ou entre um ¢ dois
salarios) possuem mais saldo nessa modalidade do que as outras faixas de renda.

I

. A populacao com renda de até um salario minimo ¢ a que concentra maior comprometimento de
renda e maior inadimpléncia (BCB, 2018a, p. 31).

)
20.

O estudo Covid, classes econdmicas e o caminho do meio separa a populagao brasileira em trés clas-
ses de renda, com base no salario minimo, que esta R$ 1.045 em 2020: (i) abaixo do valor
equivalente a meio salario minimo (R$ 522,50 em 2020), que congregava 52,1 milhdes de
brasileiros, cerca de 24,62% da populagao total, em julho de 2020, ¢ passa a 25,1 milh&es de

brasileiros, cerca de 24,62% da populacao total, correspondentes a 31,04% da populagao,
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pode indicar que limitar os juros cobrados pelos agentes no mercado de pa-
gamentos ¢ ineficiente (considerando que os dados foram coletados durante
o periodo em que a limitac¢ao dos juros rotativos?' entrou em vigor) e que a
educacao financeira, nesse sentido, parece contribuir mais no combate ao
endividamento da populacao.

Esses dados demonstram a relevancia da educacao financeira para aler-
tar a populacao sobre os riscos associados a cada modalidade de crédito,
sobre o uso eficiente (meio de pagamento) e ineficiente (meio de crédito) dos
cartoes de pagamento, assim como para promover a ado¢ao de comporta-
mentos de poupanga ou consumo consciente que permitam a superagao do
paradoxo da pobreza. Nessa situacao paradoxal, identificada por Vidigal

(1977, p. 58), para uma pessoa que receba salario minimo,

o esfor¢o de poupanca representaria sacrificio inviavel — e a permanéncia
da miséria serd a consequéncia da incapacidade de poupar —, ao passo que
um individuo de rendas elevadas, acumulando as rendas que excederem de

amplas satisfa¢des de consumo, ampliara sua riqueza anterior.

ou seja, a taxa de pobreza na pandemia caiu 23,66% e cerca de 15 milhdes de pessoas cruza-
ram essa linha de renda, com 1,95 milhao de pessoas atravessando essa faixa da pobreza s
entre julho e agosto; (ii) entre os valores equivalentes a meio saldrio minimo e dois salarios
minimos (R$ 2.090 em 2020), grupo que soma 133 milhdes de pessoas, 63,02% da populacao
em agosto de 2020, tendo crescido 18,26% desde 2019, quando era 53,29% da populacao; e
(iii) acima do valor equivalente a dois salarios minimos (mais de R$ 2.090), grupo que apre-
sentou queda de 15,3%, acumulados no tltimo ano, passando de 15,67% em 2019 para 12,80%
em julho e 13,3% em agosto de 2020, o que corresponde a 28,1 milhdes de brasileiros nessa
faixa de renda. (NERI, Marcelo (Coord.). Covid, classes econdmicas e o caminho do meio: cronica
da crise até agosto de 2020. Rio de Janeiro: FGV Social, 2020. Disponivel em: https://www.
cps.fgv.br/cps/bd/docs/CovidEAsClassesEconomicas_FGV_Social_Neri-OUT-2020.pdf.
Acesso em: 15 dez. 2020.).

21. Em outubro de 2020, a taxa média de juros das operacdes de crédito para pessoas fisicas no
cartdo de crédito rotativo era de 317,48% a.a., variando de 19,10% a.a. até 803,96% a.a.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL. Departamento de Estatisticas. Taxa média de juros das
operagies de crédilo com recursos livres — pessoas fisicas — cart@o de crédilo rotativo. Disponivel em: ht-
tps://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/22022-taxa-media-de-juros-das-operacoes-de-credi-

to-com-recursos-livres-pessoas-fisicas-cartao-d. Acesso em: 15 de dez. 2020.)
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Para os fins desta pesquisa, importa investigar em que medida a auséncia de
educacao financeira, aliada ao fomento ao crédito a revelia da verificacao
da capacidade de solvéncia dos titulares dos cartdes, pode contribuir para
a escolha de formas de pagamento ineficientes® e para o consequente supe-
rendividamento da populacao.

A evolugao do percentual das familias brasileiras endividadas e da porcen-
tagem dessas dividas que foram contraidas com cartao de crédito, no periodo
de 2010 a 2019, pode ser analisada no grafico a seguir. Todos os dados sdao da
Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (PEIC) da CNC.

Grafico 2.
Porcentagem das familias brasileiras endividadas e porcentagem

das dividas contraidas com cartao de crédito (2010-2019)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Considerando que o superendividamento consiste na impossibilidade global
de que o devedor pague todas as suas dividas de consumo, atuais ¢ futuras,

em tempo razoavel, de acordo com sua capacidade de auferir renda ¢ au-

22. Como se cogita ser o caso do parcelado sem juros no cartao.
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mentar seu patrimonio, sem comprometer sua subsisténcia, apresenta-se, no
grafico a seguir, a evolugao do percentual de familias com dividas ou contas
em atraso e o percentual de familias sem condicdes de pagar essas dividas

ou essas contas em atraso, de 2010 a 2019.

Grafico 3.
Percentual de familias com dividas ou contas em atraso e porcentagem de
familias sem condicdes de pagar as dividas ou as contas em atraso (2010-2019)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Block-Lieb e Janger (2006) apontam que o uso de cartao de crédito gera uma
dissondncia cognitiva, pois (i) os consumidores ndo pagam a vista e a fatura s6
¢ recebida em semanas; e (ii) o limite de poder de compra com o pagamento
em cartdo de crédito torna-se intangivel. Desse modo, consumidores com
baixa educagdo financeira que utilizam cartoes de crédito tendem a gastar
mais em comparag¢ao com aqueles que usam apenas papel-moeda, pois cal-

culam mal o montante de renda que resta para as compras (2006, p. 1.537).%

3. Na mesma linha, Zerrenner (2007, p. 42-44) aponta a necessidade de reconhecer a racionalidade

limitada dos individuos para melhorar o acesso ao crédito do consumidor. Os dados por ele ana-
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O fio condutor do esquema de gestao financeira familiar com base no

trinomio crédito-consumo-dividas, apresentado por Sciré (2009; 2011), parece

estar sendo alterado, tanto por iniciativa do préprio mercado quanto por

mudancas regulatorias promovidas no pais. Cogita-se que o esquema de

gestao de renda esteja se alterando para o tripé comportamento-crédito-consumo.

Com a ampliagdao da concorréncia no mercado de pagamentos brasi-

leiro,** passa-se a discutir, no ambiente operacional e regulatério do mer-

cado financeiro brasileiro, tanto os valores cobrados quanto sua forma de

cobranca. Em relacdo as mudancas regulatorias, algumas medidas, como

o fim do rotativo no cartao de crédito,” o cadastro positivo,?® o sistema

9

o
26.

lisados indicaram que os modelos de aprovacao do crédito parecem nio ser adequados, uma vez
que individuos estao se endividando além de suas capacidades de pagamento.

O Relatério de Evolugao do Sistema Financeiro Nacional informa a seguinte quantidade de ins-
titui¢des de pagamento autorizadas, por ano, a funcionar: 1 (2016), 6 (2017), 10 (2018) ¢ 19 (2019).
(BANCO CENTRAL DO BRASIL. Quantitativo de instituigdes autorizadas por segmento. Disponivel
em: https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/evolucaostnmes/201912%20-%20
Quadro%2001%20-°%20Quantitativo%20de%20institui%C3%A7%C3%B5es%20por%20seg-
mento.pdf. Acesso em: 24 jan. 2020.). Segundo planilha disponibilizada pelo BCB, atualmente,

existem 20 instituigdes de pagamento em funcionamento no pais.

. Instituido pela Resolucao n® 4.549, expedida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), em

26/1/2017. O fim do crédito rotativo no cartao de crédito significa que o saldo devedor da fatura
de cartao de crédito e de demais instrumentos de pagamento pés-pagos, quando nao adimplido
integralmente no vencimento, somente pode ser objeto de financiamento de crédito rotativo até
o vencimento da fatura subsequente (art. 1). Apds o vencimento da fatura subsequente, o saldo
remanescente pode ser financiado com linha de crédito para pagamento parcelado, desde que
em condic¢des mais vantajosas para o titular do cartdo em relagdo aquelas praticadas pelo crédito
rotativo. A resolugao foi instituida no ambito da Agenda BC+, pilar crédito mais barato, visando
tornar o uso de cartao de crédito mais eficiente e mais barato, tendo em vista a demora no adim-
plemento das faturas, a elevacao dos custos das operagoes ¢ o elevado nivel de inadimpléncia as-
sociado a modalidade. Embora a resolugao tenha entrado em vigor no dia 03/04/2017, o Grafico
3 demonstra que as familias brasileiras continuam se endividando majoritariamente com o cartao
de crédito, com percentual crescente entre 2017 a 2019, respectivamente: 76,7%, 76,9% e 78,6%.
Sobre os objetivos da Resolugao, ver: https://www.bcb.gov.br/htms/estabilidade/2018_04/se-
cao2_3.pdf. Acesso em: 19 dez. 2019.

A Lei de Cadastro Positivo (Lei n® 12.414/2011) foi instituida no intuito de formar um banco de
dados com o histérico de crédito da populagao brasileira, contendo, portanto, informagoes sobre
o adimplemento das obriga¢oes de crédito realizadas pelos consumidores. O objetivo foi fornecer
ao mercado financeiro informagoes sobre a contratacao e o andamento dos empréstimos realiza-

dos pelos consumidores, de modo a evitar a concessao de crédito aqueles que ja possuem um alto
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de informacdes Registrato do BCB? e o sistema financeiro aberto (open ban-
king),?® tém apontado que os habitos financeiros das pessoas condicionario
o crédito que podera ser usado para o consumo. Nesse sentido, a troca e
a analise de dados, por meio do cadastro positivo e do sistema financeiro
aberto, permitiriam as instituicoes financeiras emissoras tracar o perfil de
risco e retorno dos titulares de cartoes, modificando o crédito com base
no comportamento dos individuos.

Sabendo-se que os individuos que buscam linhas de crédito no mercado
possuem racionalidade limitada, poderia haver regulacio para diminuir os
incentivos econémicos dos que emprestam. A analise dos dados realizada
por Zerrenner (2007) indicaria que os atuais modelos de aprovacao de cré-
dito parecem inadequados, pois os individuos acabam se endividando além

dos limites de suas possibilidades de pagamento.

volume de empréstimos contratados. Todavia, o registro desses dados dependia da autorizagao
prévia do consumidor, o que acabou inviabilizando a aderéncia do mercado a lei. Com a publi-
cacao da Lei Complementar n® 166/2019, as institui¢oes financeiras e as demais institui¢oes au-
torizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil ficaram obrigadas a proceder ao registro das
informagoes financeiras e de pagamento referentes as obrigacoes de crédito em andamento ou
adimplidas, dispensando-se a autoriza¢dao do consumidor para seu cadastro.

7. Sistema do BCB que permite a consulta gratuita de dividas, operagdes de cambio, contas e ou-
tros relacionamentos.

25. Sistema em desenvolvimento pelo BCB (Comunicado BCB n® 33.455/2019). Pelo sistema finan-
ceiro aberto, as institui¢oes financeiras, as institui¢des de pagamento e as demais institui¢des
autorizadas a funcionar pelo BCB poderao compartilhar entre si dados, produtos e servicos, tais
como os dados cadastrais e os dados transacionais dos clientes, desde que autorizadas pelos clien-

tes titulares desses dados.
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5. ANALISE DAS ENTREVISTAS

5.1 CONSIDERACOES PRELIMINARES SOBRE
A METODOLOGIA DE PESQUISA

A pesquisa qualitativa empirica do projeto de pesquisa Repercussoes Juridicas
e Econdmicas do Mercado de Cartdes de Crédito teve por base entrevistas
realizadas por meio da modalidade semiestruturada, de modo que foi pos-
sivel realizar a coleta de informacdes mediante questionamentos apoiados
em teorias e hipdteses que se relacionam ao tema da pesquisa.

Nesse sentido, para Manzini (1991, p. 154), a entrevista semiestruturada
estd focalizada em um objeto sobre o qual se confecciona um roteiro com
perguntas principais, complementadas por outras questoes inerentes as cir-
cunstancias momentaneas da entrevista.

Para alcangar os fins propostos neste projeto, adotou-se a modalidade de
entrevistas de profundidade com especialistas nos mercados de crédito e de
cartoes do Brasil. Esse tipo de entrevista mostrou-se adequada aos propo-

sitos exploratorios da presente investigacao, principalmente tendo em vista
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que possibilita a realizagao de entrevistas abertas orientadas por um roteiro
comum de topicos relativos ao problema objeto da pesquisa. Esse método,
por um lado, garante que os entrevistados tenham a maior liberdade possivel
para tratar do tema objeto da pesquisa; por outro, confere ao pesquisador
maior autonomia no momento de formulagao de perguntas e direcionamento
da entrevista no sentido necessario para o esclarecimento do tema pesqui-

sado.! Dessa forma, as perguntas foram realizadas a partir de quatro eixos:

1. Historico das praticas de concessdao de crédito por meio de cartoes
no Brasil.
Principais caracteristicas do mercado de cartdes de crédito no Brasil.
Riscos do mercado de cartoes de crédito para emissores, instituigoes
de arranjos de pagamentos e consumidores.

4. Relacao entre as praticas de concessao e de utilizagao dos cartdes de

crédito no Brasil e o endividamento dos consumidores.

A partir dessa premissa, as perguntas que nortearam as entrevistas foram for-

muladas com as seguintes dimensoes:

1. A perspectiva/visao pessoal do entrevistado sobre o contexto
do mercado de cartdes de crédito (PS]) no Brasil. Na perspecti-
va do entrevistado, quais seriam a origem ¢ o objetivo do parcelamento
sem juros (PSJ)? O contexto inflacionario brasileiro influenciou na atual

aderéncia ao PSJ? Qual ¢ a opinido do entrevistado sobre o PSJ? Ha ju-

1. Nesse sentido, Boni e Quaresma (2005, p. 74) afirmam que “A técnica de entrevistas abertas
atende principalmente a finalidades exploratérias, é bastante utilizada para o detalhamento de
questdes e formulagao mais precisas dos conceitos relacionados. Em relagio a sua estruturagao,
o entrevistador introduz o tema ¢ o entrevistado tem liberdade para discorrer sobre o tema su-
gerido. E uma forma de poder explorar mais amplamente uma questo. (...) A entrevista aberta
¢ utilizada quando o pesquisador deseja obter o maior nimero possivel de informagdes sobre de-
terminado tema, segundo a visdo do entrevistado, e também para obter um maior detalhamento

do assunto em questao.” (Negrito no original.)
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ros embutidos/ocultos no PSJ? Se sim, por quem sao definidos e quem é
responsavel por seu pagamento? Alguém perde/ganha financeiramente
com o PSJ? Ha externalidades no PSJ? O entrevistado tem conheci-
mento sobre a existéncia dessa forma de parcelamento em outros paises?
A perspectiva do entrevistado sobre o papel de outros parti-
cipantes do mercado de cartdes de crédito. Como o entrevistado
avalia a distribuicdo dos riscos entre os principais atores do mercado
de cartdes? Na opinido do entrevistado, qual participante do mercado
de cartoes suporta mais riscos na cadeia de prestadores de servicos de
pagamento? Quais seriam esses riscos? O PSJ traz algum risco espe-
cifico aos principais atores do mercado de cartdes? Ha formas de miti-
gar esses riscos? Qual é o papel das grandes cadeias de varejo no PSJ?
A perspectiva do entrevistado sobre o atual cenario regula-
torio. Qual é sua opinido sobre as regras envolvendo o mercado de
cartoes no Brasil (PS], rotativo do cartao de crédito, juros, atuagao
dos participantes no mercado, novos entrantes, tarifa de intercambio,
taxa de desconto dos estabelecimentos comerciais)? Qual é sua opi-
nido sobre a limitagdo da taxa de intercambio? E sobre o limite ao
rotativo do cartdo de crédito? Essas regras deveriam, na perspectiva
do entrevistado, ser aprimoradas? De que maneira? Quem deveria
guiar e influenciar essas mudancas? Quais seriam os impactos de
eventual mudanca na concorréncia?

A perspectiva do entrevistado sobre o impacto do PS] para
o endividamento das pessoas naturais. Em que medida o par-
celamento sem juros no cartao de crédito contribui para o aumento
do endividamento no Brasil? Em que medida o cartao de crédito
contribui para o aumento do endividamento no Brasil? Diante dos
riscos de inadimpléncia, qual ¢ a opinido do entrevistado sobre o
PSJ? Quais seriam as alternativas ao PSJ no Brasil? Quais seriam os
impactos de eventual mudanca na regulacao do PSJ para o acesso

da populacao a bens de consumo?
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Foram entrevistados profissionais e especialistas atuantes na estruturacao, na in-
termediagao, na formaliza¢do ou na comercializagao de cartdes de crédito, bem
como académicos e personalidades relevantes no mercado de cartoes de crédito.

Tendo em vista que se trata de pesquisa tedrica, sociojuridica, qualitati-
va, cujo objetivo é apresentar um panorama de funcionamento do mercado
de cartoes no Brasil, e considerando as limitagoes e os objetivos da pesquisa,
foram entrevistados 6 (seis) profissionais atuantes no mercado de cartoes de
crédito, sendo 2 (dois) profissionais do setor privado, 2 (dois) do setor publico
e 2 (dois) integrantes da academia.

As entrevistas foram gravadas em 4udio e, posteriormente, transcritas ¢
anexadas a este relatério (Anexo I), para permitir a consulta do material in-
tegral, bem como a comprovagdo, o aprofundamento e a critica do trabalho
realizado. Em conformidade com as melhores praticas recomendadas pelo
Comité de Conformidade Etica em Pesquisas Envolvendo Seres Humanos da
Fundacao Getulio Vargas (CEPH/FGV), obteve-se, previamente a realizagao
das entrevistas, o consentimento dos entrevistados, por meio da assinatura dos
respectivos termos de consentimento livre e esclarecido.

Com o objetivo de obter a maior quantidade de informacoes possivel,
as entrevistas foram realizadas sob regras de sigilo que impecam a identi-
ficagdo dos profissionais entrevistados. Desse modo, ndo serdo divulgados
dados do entrevistado que permitam (i) sua individualizago (singling-out); (i1)
vinculos com outros dados que, por sua vez, possibilitem sua identificacao
e/ou a identificacao da instituicdo que representa (linkability); ou (iii) inferir
dados pessoalis (inference).

Nesse sentido, os dados dos entrevistados serao pseudonimizados, isto €,
serao alterados os dados que permitam a identificacao do(a) entrevistado(a),
de maneira que nao seja possivel dizer quem ¢ o titular deles. Além disso,
nas transcri¢oes das entrevistas presentes no Anexo I, sempre que houver
informagdes que possam identificar quaisquer dos entrevistados, optou-se
por realizar a omissao do trecho, substituindo-o por “(...)”. Dessa forma,

pretende-se assegurar a protecao da identidade dos entrevistados e das ins-
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tituicdes as quais estariam relacionados, sem, contudo, comprometer a qua-
lidade da obteng¢ao dos dados.

Ap0s a aprovagdo, em 29/06/2020, do Parecer n2 076/2020, pelo Comité
de Conformidade Etica em Pesquisa Envolvendo Seres Humanos (CEPH/
FGV), foram realizadas as entrevistas da fase empirica da pesquisa com os

profissionais a seguir, bem como a etapa de transcri¢cao dos audios (Anexo I).
* Representantes do Setor Privado

1. Economista que atua na diretoria de entidade sem fins lucrativos de de-
fesa dos direitos dos consumidores (“Representante dos consumidores”™).
2. Executivo que atualmente lidera uma associagao civil representante
de emissores, bandeiras, credenciadoras e processadoras de cartdes

de crédito e débito no Brasil (“Representante de associacao do mer-

cado de cartdes”).
* Representantes do Setor Publico

3. Representante do Setor Publico que atua em autarquia do Poder

Executivo Federal e na normatizacao e na regulacao do mercado de

cartoes no Brasil (“Representante do Setor Publico I”).
4. Representante do setor publico que atua em autarquia do Poder Exe-
cutivo Federal responsavel pela regulagao do mercado de cartdes no

Brasil (“Representante de entidade do Setor Publico I17).

* Representantes da Academia

5. Economista, professor e pesquisador sobre o funcionamento da eco-

nomia brasileira (“Representante académico — Economista”).

6. Administrador de empresas, professor e pesquisador da area de ad-

ministracao de empresas ¢ do mercado de cartdes de débito e crédito

Representante académico — Administrador de empresas”).

13
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A andalise das entrevistas é a etapa seguinte a coleta de dados (MANZI-
NI, 1991, p. 154). No ambito dos objetivos delimitados para este projeto,
a analise das entrevistas ¢ de suma relevancia para identificar as percep-
¢oes de especialistas sobre o mercado de cartoes de crédito brasileiro em
relagdo aos principais pontos de constricao identificados na pesquisa bi-
bliografica e documental.

A andlise das entrevistas em profundidade permitira dirimir poten-
ciais contradi¢des na evidéncia empirica disponivel, explorar raciocinio
contrafactual e, além de testar hipoteses alternativas, gerar novas hipo6-
teses com base no conhecimento tacito e explicito dos entrevistados. Esse
tipo de técnica é particularmente ttil quando a disponibilidade de dados
¢ escassa. Trata-se de um instrumento Gnico para a identificacao de re-
lacdes de causa e efeito. A utilizagao dessa técnica de pesquisa empirica
permitird identificar, por meio da analise das respostas dos profissionais
e dos especialistas entrevistados, se os padroes de atuacao das institui¢des
emissoras de cartoes de crédito, das instituigoes de arranjos de pagamentos
e dos especialistas sobre os padroes de comportamento dos consumidores
brasileiros refutam ou confirmam a aplicabilidade das proposigoes iden-
tificadas na pesquisa bibliografica sobre o objeto da pesquisa.

Cumpre ressaltar, contudo, que nao se pretende analisar exaustivamente
todas as questdes relacionadas ao mercado de cartdes que foram abordadas
nas entrevistas. Devido as restrigoes temporais e ao recorte metodologico
tragado no projeto de pesquisa, foram definidos eixos de topicos relativos
ao problema objeto da pesquisa, que orientaram a analise ¢ a estruturagao
das segoes deste capitulo.

Considerando os eixos de andlise estabelecidos, foram selecionados tre-
chos das entrevistas que fazem referéncia aos temas. Para facilitar a assimi-
lagao da percepcao dos entrevistados, organizaram-se os trechos em quadros
que serao analisados nas se¢oes a seguir.

Dessa forma, na secao seguinte, analisam-se o histérico das praticas de

concessao de crédito por meio de cartdes no Brasil, a visdo convergente dos
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entrevistados em relacdo a origem do parcelamento sem juros no cartdo
de crédito e a relacao de fatores macroeconémicos no decorrer desse pro-
cesso (Quadro 1). Em seguida, na secao 5.3, serdo analisadas as principais
caracteristicas do mercado de cartdes de crédito no Brasil, as externalida-
des da cadeia de arranjos de pagamentos e sua correlacao com o parcela-
mento sem juros no cartdao (Quadro 2). Na se¢do 5.4, analisam-se as dife-
rentes percepgdes dos entrevistados em relacao aos riscos do mercado de
cartoes de crédito para emissores, institui¢oes de arranjos de pagamentos
e consumidores (Quadros 3 e 4). Por fim, serdo analisadas as percepcoes
dos entrevistados no que diz respeito a relacao entre as praticas de con-
cessao e de utilizacao dos cartoes de crédito no Brasil e o endividamento
dos consumidores (Quadros 5 e 6).

Assim, espera-se contribuir para o aprofundamento de questdes prati-
cas e tedricas ainda pouco debatidas na literatura juridica brasileira sobre
o mercado de cartoes e para a proposicao de novas hipoteses para posterior

aprofundamento da discussdo académica.

5.2 HISTORICO DAS PRATICAS DE CONCESSAOQ DE
CREDITO POR MEIO DE CARTOES NO BRASIL

Na Parte I deste relatério, apresentou-se um panorama da expansao do
setor de cartoes de pagamentos no Brasil, analisando os fatores que tém
estimulado seu desempenho nas altimas décadas, inclusive o movimento
de substituicao dos cheques. Inicialmente, houve dificuldades para a con-
solidacao do mercado no Brasil, em razao da defasagem tecnoldgica local,
do baixo poder aquisitivo da populacao e dos problemas macroeconémi-
cos, como a fase de hiperinflagao dos anos 1980. Porém, a partir dos anos
1990, com o avanco tecnologico e a melhora no cenario econémico brasi-
leiro, as institui¢oes financeiras comecaram a ampliar a oferta de servigos,

inclusive para a populacao de baixa renda.
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Nesse momento, os cartoes de crédito enfrentavam forte concorréncia
de outros meios de pagamento, especialmente os cheques pré-datados.
Para adquirir uma vantagem competitiva, os operadores de cartdes de
crédito abriram a possibilidade de parcelamento no cartao de crédito,
combinando esse beneficio a sua maior seguranca, em razdao da menor
possibilidade tanto de fraude quanto de inadimpléncia, para tornar o
produto mais competitivo.

A partir disso, nas tltimas décadas, observou-se a crescente ampliacao
do uso do cartao de crédito como meio de pagamento em detrimento de
outros instrumentos, de forma que ja é possivel afirmar seu amadureci-
mento no mercado nacional e a relevancia de suas faturas nos orcamentos
familiares e na aceitagdo por agentes do mercado de varejo. Além disso,
parte consideravel dos usudrios também utiliza os cartdes especificamente
para o parcelamento de compras sem juros. Nota-se elevado grau de con-
vergéncia das conclusoes alcangadas na Parte I deste relatério em relacao
ao processo de origem dos cartdes de crédito no Brasil com as entrevistas

dos diferentes atores, como se observa no Quadro 1.

Quadro 1.
Historico das praticas de concessédo de crédito
por meio de cartées no Brasil

Ator Entrevista
Represen- “A questdo do cartao, eu até acompanho muito, e com apreensao, quando se fala
tante dos de eliminar a questao do parcelamento sem juros. Isso esta sendo impregnado na ca-
consumi- bega da populacao. Ha muito foi colocado na cabega do consumidor que essa condi-
dores ¢do ¢é sem juros, vocé parcelar uma compra com aquele valor que o estabelecimento

esta apresentando como um prego a vista ¢ um beneficio. Isso esta muito impregnado
na cultura do brasileiro, como a gente, la fora, em outros mercados, essa pratica nao
existe, em qualquer tipo de parcelamento, vocé ja vai direto para pratica de juros.
Porém, como a gente tem taxas de juros extremamente elevadas, toda a cadeia esta

contaminada para convencer o consumidor dessa realidade.”
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Ator

Entrevista

Represen-
tante de
associacao
do mercado
de cartoes

“A mil novecentos e noventa e alguma coisa, remonta a ideia do parcelado sem
juros. No Brasil, vocé tinha um problema, que ainda tem, de usos e costumes dife-
rentes do previsto na lei. Vocé tinha o cheque, que sempre foi uma ordem de paga-
mento a vista; no entanto, com o decorrer dos tempos, ele passou a ser usado quase
como uma nota promissoéria, dai nasceu essa ideia do pré-datado, ‘bom para’ como
se fosse uma nota promisséria, pagarei em tal data. Isso, em 1994, 1995 ou 1996,
estava atingindo uma propor¢ao muito grande e havia duas tendéncias, dois vetores
atuando: uma era uma pressao do comércio para que, por meio de norma, o Congres-
so aprovasse a garantia da folha de cheque; eles, mais ou menos, queriam o seguinte:
transformar o cheque em uma nota promissoria e os bancos seriam obrigados a ga-
rantir toda folha de cheque, uma coisa surreal, principalmente em um pais em que
vocé tem diversas concessdes obrigatérias de folhas de cheque, independentemente
da vontade ou diligéncia dos bancos, por conta de regulacao do Banco Central. Além
disso, vocé tinha uma politica de ndo aceitagdo de cartdo para aceitagao de outros
meios de pagamento. Houve um entendimento, a época, nao da induastria, mas dos
orgaos governamentais, de que nao poderia haver diferenciacido de prego entre pa-
gamento com o cartdo, pagamento com o cheque e dinheiro ou coisa que o valha.

Para mitigar a questdo dos riscos envolvidos nos pré-datados de cheques, que ti-
nham uma grande inadimpléncia para o comércio, a indastria comegou a desenvolver
um processo, uma coisa paliativa para isso, que foi o parcelado sem juros. Ele era uma
solu¢ao brasileira, um remédio brasileiro para curar um mal brasileiro, e hoje ele se

transformou, dado seu volume, em um mal brasileiro a procura de outra solu¢ao.”

Represen-
tante do Se-
tor Publico I

“Entao, dizem, pelo menos a mais plausivel, é o cheque pré-datado. A gente usava
essa modalidade; no fundo, tem origem no crédito que o lojista dava para o compra-
dor, por meio de cheque pré-datado 14 atras. Isso virou habito, que virou, no fundo,
um produto de crédito muito popular no varejo, principalmente para compras de
maior monta. Vocé pode atribuir essa criatividade do cheque pré-datado, um pouco,
historicamente, ai eu estou falando de décadas atras, antes de haver a penetracao de
outros meios de pagamento, antes até da estabiliza¢ao monetaria de 1994, que era
certa, digamos, insipi¢ncia da intermediacao financeira, principalmente bancaria
do crédito ao consumo de modo geral, principalmente crédito ao consumo de bens
duraveis e nao. (...) O crédito bancario se concentrava do ponto de vista de financia-
mento as pessoas, no financiamento imobiliario, isso abriu espago para certo shadow

banking do varcjo, dando crédito.”

Repre-
sentante
do Setor
Publico 11

“Acho que, com relacdo a origem, é uma suposicao, porque, quando eu comecei a
trabalhar nesse ramo, isso ja existia, mas isso se deveu muito ao seguinte: vocé tinha
uma sistematica de parcelamento antes que era o crediario ou o cheque pré-datado.
Isso eram sistematicas que tinham custos operacionais elevados e riscos muito eleva-
dos... Tanto os custos operacionais quanto os riscos, muito elevados para o comer-
ciante. Porque o comerciante tinha que dispor de estruturas internas para poder gerir
isso dai, tanto o crediario como o cheque pré-datado, além do que tinha um risco de
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Ator Entrevista

crédito, porque o cheque podia ser um cheque sem fundo, ser sustado, e o crediario
podia nao ser pago, e o objetivo do estabelecimento comercial é prestar um servico,
vender um produto, ndo ser uma entidade de crédito.

Entao os bancos e as operadoras de cartao de crédito, com o avango do cartdo de
crédito no pais, com o aumento da emissao de cartio de crédito, eles viram nisso uma

oportunidade de substituir esse modelo pelo, digamos assim, modelo dos cartdes.”

Represen- “Entao, comegou a aparecer, salvo engano, nas atas do G20, a recomendacao de
tante aca- chefes de Estado, ministros da Fazenda, Bancos Centrais, presidentes dos Bancos
démico — Centrais, para cada pais proceder a regulamentagao prudencial dos seus sistemas

Economista de pagamentos, comegou a aparecer com essa linguagem. Até ai, eu creio que o
mundo do cartdo de crédito ndo era; ainda que a industria utilize desde sempre a
linguagem meios de pagamento, para legislagdo nao existia tal coisa, o cartdao era
de crédito, afinal o nome era de crédito. S6 que ele é muito mais um instrumento
de pagamento do que, propriamente, um artefato que te permita contratar emprés-
timos. Na pratica, mesmo os cartdes que nao sao de débito, nem sao gift cards, os
cartoes de crédito, propriamente ditos, pos-pagos, cles, nas cabecas das pessoas, sao
uma forma de pagar, pagar com cartdo, e a maior parte das pessoas nao parcela,
ndo usa o cartdo, seja para o rotativo, que ¢ muito caro, seja como um veiculo para

parcelar prestagdes com juros.”

Represen- “Primeiro, é uma questao histérica de consumo no pais que foi viabilizada pelas
tante acadé- empresas de varejo no passado a possibilidade de vocé pagar por meio de muitas
mico — Ad-  prestagdes. Isso era muito comum em bens de mais valor e foi sendo reduzido a
ministrador todo consumo do cidadao e virou uma pratica. Bem, antes de a gente botar o car-
de empresas tao de crédito na rodada, a gente tinha os boletos, vocé tinha um taldozinho de
pagamento de determinado tipo de compra que vocé fazia no passado. Nao sei se
vocé chegou a ver isso... Vocé ia fazer um empréstimo e saia la com uma caderneta
impressa de... que vocé tinha que pagar dali para a frente pelos proximos X meses,
anos até, dependendo da compra. Isso ¢ uma coisa que foi viabilizada pelo varejo
no passado para permitir a compra de quem nao tinha uma poupanca adequada

para fazer compras de maior valor.”

Atribui-se a origem do parcelamento sem juros no cartao de crédito a
pratica brasileira de pagamento a prazo, adquirida com o crediario e,
particularmente, com o cheque pré-datado. Essa modalidade de paga-
mento passou a ser adotada como forma de parcelamento de transacdes
comerciais, inclusive para fins de antecipagao de recebiveis junto a em-

presas de factoring.
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Ressalta-se que os cheques pré-datados nao implicavam cobrancgas de
clevadas taxas de desconto sobre os valores das vendas realizadas pelos
estabelecimentos nem custos de anuidades para os consumidores. Dessa
forma, o parcelamento por meio dessa modalidade de pagamento — e,
posteriormente, por meio dos cartdes de crédito — passou a ser compreen-
dido como um instrumento de financiamento para o consumo, incorpo-
rando-se a cultura brasileira.

De acordo com o Representante do Setor Publico I, essa pratica pos-
sibilitou, ainda, a ampliagdao da participagao das redes varejistas ao que
o ator definiu como um “shadow banking do varejo”. Isto ¢, as redes vare-
jistas atuariam como um mercado financeiro paralelo sujeito a pouca ou
nenhuma regulacao, por meio do qual seria possivel realizar um conjunto
de operacdes que disponibilizaria crédito de maneira informal.

Essa percepcdo do entrevistado esta alinhada ao que foi pontuado na
Parte I deste relatoério, no que diz respeito a antecipagao de recebiveis junto
a empresas de factoring. Nesse sentido, para captar recursos e manter o capital
de giro, os estabelecimentos comerciais costumavam antecipar o recebimen-
to de montantes referentes aos cheques por meio da cessao de seus direitos
creditorios (materializados em cheques pré-datados) a empresas de factoring.

Além disso, outros fatores determinantes para essa consolidagao foram
as vantagens operacionais do cartdo de crédito frente ao cheque, que via-
bilizava uma alternativa de pagamento a prazo mais segura. Nesse senti-
do, outro ator entrevistado ressaltou os elevados custos e os riscos opera-
cionalis atrelados aos cheques pré-datados (custo de compensacao, fraude,
inadimpléncia etc.) que possibilitaram a expansao dos cartoes de crédito.

Por fim, vale mencionar que os riscos atrelados ao parcelamento por
meio de cheques pré-datados recaiam essencialmente sobre os varejistas, que
nao somente davam o prazo de pagamento de 30 dias ap6s a realizacao da
transacao (D+30), como também arcavam com eventuais inadimpléncias.
Diferentemente, o parcelamento sem juros no cartao de crédito foi criado

em 1997 como uma estratégia das emissoras de cartdes, que assumiram os
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riscos de inadimpléncia para incentivar o uso dos cartdes e competir com
os cheques pré-datados nas redes de varejo.?

A partir da instituicdo desse modelo hibrido, as institui¢oes financeiras
no setor de cartdes foram firmando intmeras parcerias com grandes redes
de varejo para emissao de cartoes de crédito private label e co-branded.

Em suma, constatou-se que as entrevistas corroboraram as hipoéteses de
pesquisa suscitadas na Parte I deste relatorio. Nesse sentido, confirmou-se
que o parcelamento sem juros no cartdo de crédito teve por origem o paga-
mento a prazo difundido pelo cheque pré-datado e que as redes de varejo
contribuiram de maneira relevante tanto para a expansao do uso de cartdes
de crédito no Brasil, quanto para o desenvolvimento da pratica do parcela-
mento sem juros.

Outra questao mencionada na Parte I deste relatério foi que o uso do
cartao de crédito como forma de pagamento no varejo consolidou-se com os
anos de estabilidade econémica. Embora tenha sido perguntado aos entre-
vistados se o contexto inflacionario brasileiro influenciou na atual aderéncia
ao parcelamento sem juros no cartao de crédito, apenas o Representante
de associagdo do mercado de cartdes abordou essa influéncia diretamente,
como se pode observar na integra de sua entrevista (Anexo I).

Vale ressaltar, no entanto, que, como visto na Parte I deste relatério, a
hiperinflacdo foi um fator desfavoravel a expansao do mercado de cartdes no
Brasil, uma vez que gerava distor¢oes na alocagdo de recursos na economia,
tendo como principais efeitos a instabilidade dos pregos no futuro, a volatili-
dade dos pregos relativos e o aumento dos custos de transagao da economia,
0 que impactava a distribui¢dao de renda e o poder de compra da popula-
¢io (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2017, p. 106).

No atual contexto de recuperacao econémica mundial apés a pandemia
de covid-19, as projecoes sobre possivel retorno da inflacao no curto prazo

preocupam, principalmente em economias emergentes. No Brasil, as expec-

). Analise setorial: o mercado de cartdes de crédito e débito. Valor Econdmico S.A.,2006. p. 44.
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tativas de inflacdo para 2021, 2022 e 2023, apuradas pela pesquisa Focus,
encontram-se em torno de 4,6%, 3,5% e 3,25%, respectivamente (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2021, p. 8).

Diante desse cenario, ressalta-se a relevancia da influéncia de fatores
macroecondmicos para a sustentabilidade do mercado de cartdes. A par-
tir dessa premissa, surgem alguns questionamentos para aprofundamento
futuro: (1) Quais seriam as distor¢des no mercado de cartdes de crédito
ocasionadas pelo possivel aumento da inflacao? (i) Como a escassez de
crédito livre disponivel em decorréncia da pandemia de covid-19 influen-
ciaria o PSJ? (i11) Seria socialmente desejavel inibir o PSJ em momento de

reducao da capacidade de consumo?

5.3 PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DO MERCADO
DE CARTOES DE CREDITO NO BRASIL

Na Parte I deste relatério, viu-se, ainda, como a difusao do uso de cartdes
de crédito gera impactos positivos no PIB, no consumo e na criacao de em-
pregos, bem como ajuda a reduzir o nimero de transagdes nao reportadas
para fins tributarios, diminuindo a evasao fiscal. Com isso, ¢ possivel afirmar
a ocorréncia da redugao do custo de transacao a partir da expansao dos pa-
gamentos eletronicos. Para consumidores e estabelecimentos, seria possivel
identificar os seguintes beneficios: acesso imediato ao crédito; reducao da
circulacao de cheques e do armazenamento de papel-moeda; continuidade
do consumo gerada pelo acesso facilitado ao crédito; e acesso dos consumido-
res a economia digital. Dessa forma, identificaram-se beneficios de seguran-
¢a, conveniéncia e transparéncia para consumidores e agentes de mercado.

Ha, dessa maneira, uma tendéncia a expansao natural a estrutura dos
cartdes, pois seu uso pelos consumidores enseja a ampliacao de sua acei-
tacao, a qual, por sua vez, reflete maior conforto dos consumidores em

utilizar esse meio de pagamento.
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Ainda dentro da légica do mercado de cartdes, viu-se que parte consi-
deravel dos consumidores opta pelo parcelamento das compras e, preferen-
cialmente, pelo maior niimero de parcelas sem juros, o que faz dessa moda-
lidade uma das principais formas de aquisicao de bens e servicos no Brasil.
O pagamento parcelado sem juros, embora solicitado pelos consumidores
e, portanto, presumivelmente favoravel para eles, apresenta riscos proprios.
Como o valor da aquisi¢ao difere-se no tempo, os estabelecimentos podem
embutir o preco dos juros no valor dos bens e dos servicos, para arcar com
suas necessidades correntes de fluxo de caixa.

Para além disso, expos-se como a formacao de precos no varejo observa
uma férmula considerando o pagamento a vista, de modo que, para o parce-
lamento, se aplica uma segunda férmula para computar os juros decorrentes
do diferimento do pagamento. Porém, o parcelamento sem juros acaba de-
salinhando a formacao de precos, em boa medida pela impossibilidade de
previsao precisa do comerciante quanto as opc¢oes dos consumidores, isto €,

a preferéncia por dada modalidade de pagamento.

Quadro 2.
Subsidios cruzados na estrutura de precificacdo de cartdes de crédito

Ator Entrevista
Represen- “Os juros estao embutidos no prego do produto. Nao existe, ndo existe parcela-
tante dos mento sem juros. Existe essa falsa cultura no Brasil de que esse parcelamento nao esta
consumi- impactado por encargos, por prazos que estao sendo concedidos.”
dores
Represen- “S6 que eu acredito que ¢ uma normaliza¢ao em que todo mundo embutiu juros
tante da dentro desse negocio, e duvido que seja s6 custo financeiro, ja que vocé pode embutir

associacao o custo financeiro, vocé sempre agrega alguma coisa, ¢ da natureza humana, vamos
do mercado 1a... Entdo, porisso ¢ que eu acho que trabalhar na diferenciagao de pregos, trabalhar
de cartdes  nesses pontos, vocé tem uma possibilidade de redugao. (...)

Mas existe um subsidio muito maior, que é de quem nao tem conta bancaria,
quem paga em dinheiro, esse cara esta subsidiando o portador de cheque, esta sub-
sidiando o portador de cartao, tem que ter o processo de diferenciacao de prego,
tem que ter redugao de prego.”
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Ator Entrevista
Represen- “Nota que no caso do parcelado sem juros, no ambito de qualquer parcelado, mas o
tante do Se- mais tipico é o tal de ‘sem juros’, que nao ¢ sem juros, é que o juro ¢ cobrado em outro

tor Publico T

lugar. Se vocé fizer uma compra parcelada, se comprar uma televisao parcelada, 10 ve-
zes, se vocé daqui a 2 meses deixar de pagar sua fatura de cartao de crédito, inadimplir
com o Banco, no décimo més o Banco tem o compromisso com o arranjo de pagamen-
to, ‘vocé usou um cartdo Visa, o cartdo emitido, no meu pelo Banco Santander, mas
o cartdo bandeirado por Visa, dentro do arranjo de pagamento, o participante, que
¢ o Banco emissor, nesse caso o Santander, ele tem a obrigacao de fazer o pagamento
para o estabelecimento comercial’. Portanto, o produto virou hibrido. Antes o esta-
belecimento comercial d4 o prazo e fica com o custo de inadimplemento, que é como
funciona qualquer tipo de crédito, diga-se de passagem, o banco da o prazo e fica com
o custo de inadimplemento. Esse aqui ficou hibrido, porque alguém da o prazo e outro

fica com o risco de inadimplemento. Como agravante que tem esse ‘sem juros’ aqui.”

Repre- “Ele tem um problema porque gera, vamos dizer assim, uma distor¢ao na remune-

sentante racao pelo risco. O Banco, ele tem que ser remunerado pelo risco que ele toma com o

do Setor fato de dar o crédito em varias parcelas. E acaba que essa, a forma com que o cliente

PuablicoIl  que, simplesmente paga em dia as suas faturas, ele também tomou um crédito. Caso
contrario, ele teria que pagar numa parcela inica e o um prazo maximo ai, na me-
lhor das hipéteses, 40 dias. Mas ao comprar em parcela ele tomou uma operagao de
crédito, nao formalmente, nao foi, mas na pratica. E ele nao teve que pagar nenhuma
taxa de juros nessa transacao, e isso gera. Alguém vai pagar por isso. Entao isso gera
um subsidio cruzado ai dentro dos usuarios de cartao de crédito.”

Represen- “Nao, ndo tem juro embutido. E eu lembro de uns anos atras, houve uma agao do

tante aca- Ministério Publico, ndo sei se nacional ou de Sdao Paulo, que processou varios varejis-

démico — tas argumentando que eles estavam fazendo propaganda enganosa ao prometer que

Economista estava havendo parcelado sem juros e o consumidor esta sendo enganado, é errado,
esta errado. Eu lembro de ter escrito um parecer, inclusive, a esse respeito; vocé nao
pode proibir o lojista de dar um desconto e o parcelado, sem juros, para o consumi-
dor, é um desconto. Errado ¢ o Ministério Publico achar que isso ndo é uma condicao
comercial que o lojista nao tenha todo o direito de alterar, se ele quiser, se ele quiser
dar um desconto, ele d4 um desconto e o Ministério Ptblico ndo tem nada com isso.
E dar o desconto sob forma de pagar ou sob forma de percentual sobre o preco, tanto
faz, entdo ndo tem nada de juro embutido ai ndo. O problema de como o lojista vai
financiar o desconto que ele concedeu ao consumidor ¢ outro assunto... de quem ele
vai cobrar, como ¢é que ele vai fazer, ¢ outra historia.”

Represen- “Tém varios motivadores, o parcelamento ‘supostamente’ sem juros aqui. Pessoal-

tante acadé- mente, eu ndo acredito que nao existam esses juros em algum local, apesar de eles nao

mico — Ad-  serem evidentes para o consumidor. (...)

ministrador Um habito comum do mercado e, ‘sem juros’, apesar de todo mundo saber que o

de empresas

juro esta embutido, ele tinha algo valioso, porque num periodo inflacionario vocé saber

exatamente o valor nominal que vocé iria pagar era importante. Vocé, por exemplo,
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Ator Entrevista

eu nao vou saber qual vai ser o valor do més que vem, eu ndo sei se eu vou dar conta
com o meu or¢amento, eu preciso dessa dncora monetaria para saber o quanto que
cu estou envolvido... ndo ¢ nem monetaria, nesse caso ¢ financeira. Entao, o fato de
fazer o crediario e sair com todos aqueles, ndo era nem boleto, era guia de pagamen-
to, nao chegava a ser boleto porque nao tinha cédigos de barras, permitiu que uma
pessoa com menos preparo financeiro, de educacao financeira, pudesse se arriscar a
fazer uma compra ou viabilizasse essa compra e tivesse a previsibilidade de quanto

ela ia pagar num valor nominal determinado.”

Na Parte I, foram suscitadas algumas hipoteses sobre eventuais ineficiéncias
atreladas ao parcelamento sem juros. Argumentou-se que o parcelamento sem
juros no cartao de crédito geraria externalidades negativas: (1) os consumido-
res que pagam a vista estariam financiando as compras de quem opta pelo
parcelado sem juros; e (i1) o emissor do cartao cobraria mais juros de quem
opta pelo parcelado com juros ou recompensa a margem de lucro perdida
com outras fontes, como as anuidades do cartao de crédito (subsidio cruzado).

E interessante notar que, a despeito de representarem interesses teorica-
mente antagdnicos, tanto o Representante dos consumidores quanto o Re-
presentante de associa¢ao do mercado de cartdes concordaram que ha juros
embutidos/ocultos no PS]J.

Na Parte I deste relatorio, expos-se como a formagao de pregos no varejo
observa uma férmula considerando o pagamento a vista, enquanto, para o
parcelamento, se faz necessario computar, também, os juros decorrentes do
diferimento do pagamento. No entanto, como ja ressaltado anteriormente,
ocorre uma distor¢ao na formacgao de pregos no parcelado sem juros, uma vez
que a tendéncia ¢ que o estabelecimento dilua esse valor entre todos os con-
sumidores, ou seja, aqueles que pagam a vista e aqueles que pagam a prazo.

Ambos os entrevistados abordaram a hipétese de que o parcelamento sem
juros ocasiona subsidios cruzados no mercado de cartdes e afetam o preco
final pago pelos consumidores. Foi dito pelos entrevistados que as transa-

¢oes realizadas a vista financiam aquelas que foram feitas por meio de par-
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celamento via cartao de crédito e que os juros aplicados ao crédito rotativo
regular também financiam o parcelamento sem juros e, adicionalmente, a
inadimpléncia dos consumidores no pagamento de suas faturas.

Na mesma linha, os Representantes do Setor Publico I e II comparti-
lharam a percepcao de que ha subsidios cruzados no PSJ e atribuiram esse
problema as distor¢oes geradas na cadeia de arranjos pela remuneracao do
risco, que recaem essencialmente sobre os emissores de cartoes de crédito.

A Unica opinido divergente foi do Representante académico — Economis-
ta, que considerou que nao existem juros embutidos no caso do parcelamento
no cartao de crédito. Para esclarecer o posicionamento do entrevistado, faz-
-se necessario compreender, em primeiro lugar, a natureza dos juros. Nesse
sentido, entende-se como juros o valor do dinheiro no tempo (SADDI, 2007,
p. 145) ou, de forma mais popular, o prego do aluguel do dinheiro.? Isto ¢, o
preco que os tomadores de empréstimo pagam para usar o dinheiro de um
terceiro durante determinado periodo.

Assim, tecnicamente, os juros sao a remuneracao pelo custo de oportuni-
dade daquele que reduz, no presente, sua capacidade de consumo e investi-
mento, para disponibilizar uma parcela adicional de renda disponivel a um
terceiro em troca de remuneracgao a ser paga em momento futuro. Portanto,
¢ possivel supor que o entrevistado, respeitado académico e professor univer-
sitario de Economia, considera que um eventual “sobrepreco” cobrado dos
consumidores pelos estabelecimentos comerciais ndao poderia ser analisado
com base no conceito de juros, justificando sua posicao, diferente da dos de-
mais entrevistados, de que nao seria possivel afirmar a existéncia de “juros
embutidos” nos precos dos produtos nos estabelecimentos que oferecem a
modalidade de parcelamento “sem juros” no cartao.

Em razao dessas eventuais distor¢des na precificacao, observou-se, ainda
na Parte I deste relatorio, que é necessario avaliar empirica e profundamente

(1) se, efetivamente, ha cobranga de sobrepreco (ou juros embutidos) nos pregos

;. BANCO CENTRAL DO BRASIL. Entenda o juro. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/cida-

daniafinanceira/entendajuro. Acesso em: 27 maio 2021.
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praticados; e (i1) quais seriam as regras de formacao de prego empiricamen-
te verificaveis no varejo brasileiro. Ressaltam-se, no entanto, as limitagoes
desta pesquisa para responder a esses questionamentos, uma vez que, para
tanto, seria necessario o desenvolvimento de pesquisa empirica quantitati-
va com informacoes privadas e protegidas por segredo de negbcio, além do

emprego do ferramental tedrico de Economia, Contabilidade e Finangas.

5.4 RISCOS DO MERCADO DE CARTOES DE CREDITO
PARA EMISSORES, INSTITUICOES DE ARRANJOS
DE PAGAMENTOS E CONSUMIDORES

Na Parte I deste relatério, foram apresentadas as vantagens de seguranga, con-
veniéncia e transparéncia para todos os envolvidos na cadeia produtiva e os
impactos do mercado de cartoes de pagamentos para concessao de crédito no
Brasil, assim como os riscos associados a esse mercado para seus participantes.

A pretensao desse estudo dos riscos do mercado de cartdes foi descrever um
conjunto de riscos associados principalmente a emissao de cartoes de crédito
e a forma de pagamento parcelado sem juros, como uma orientagao geral das
principais preocupagdes regulatérias e de seguranga do mercado.

Nesse sentido, fez-se relevante sistematizar os riscos especificos em cate-
gorias mais amplas, como riscos operacionais, legais, de crédito e de repu-
tacao. Enquanto alguns riscos reaparecem no mercado de pagamentos sob
uma nova forma (p. ex., riscos operacionais de seguranca assumem novas
dimensoes com o aumento dos pagamentos eletronicos), outros riscos ainda
sao desconhecidos devido aos novos perfis de consumidores que passam a
ter acesso ao sistema financeiro.

Em relagao ao parcelado sem juros no cartao de crédito, identificou-se a
hipotese de que as grandes cadeias de varejo assumiriam menos riscos do que
os demais varejistas. A concorréncia ¢ um importante fator na defini¢ao dos

precos. Grandes varejistas tenderiam a ter acesso a fornecedores com precos
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mais baixos, pois possuem poder de negociacao e volumes de compras maio-
res, além da possibilidade de reduzir o prego, devido ao volume de vendas.

Além disso, outra hipotese suscitada foi a de que, ainda que os emissores
suportem o risco de uma escolha definida pelos estabelecimentos, estes ten-
dem a ser pressionados pela concorréncia a oferecer o parcelado sem juros no
cartao de crédito. Por sua vez, os credenciadores teriam interesse em man-
ter a modalidade de parcelamento sem acréscimo de juros, tendo em vista
que seriam remunerados, mediante tarifas de intercambio (que aumentam
conforme a quantidade de parcelas).

Por fim, o parcelamento sem juros seria uma disfuncionalidade do varejo
e do mercado de cartdes de crédito brasileiro decorrente de fatores conjun-
turais, sociais e economicos observados na historia recente do Brasil, cujos
contornos e impactos regulatérios no desenvolvimento econémico ainda
precisam ser detalhadamente mensurados.

O Quadro 3 trata da distribui¢dao dos riscos da cadeia de arranjos de
pagamentos e foi o topico que apresentou maior grau de divergéncia entre

os entrevistados, conforme se verifica a seguir.

Quadro 3.
Distribuicdo dos riscos dos arranjos de pagamentos

Ator Entrevista
Represen- “Entao quer dizer, o ganho esta dentro do sistema bancario, continua no sistema fi-
tante dos nanceiro. Agora, eles sao ainda muito dependentes das bandeiras internacionais, que tém
consumi- o oligopdlio, porque sdo as bandeiras que estao no mundo inteiro, entdo ja tem ali um
dores custo de operacao que foi absorvido. Hoje, os bancos nacionais, para ganhar escala, para

colocar a sua... credenciar a sua bandeira em outros territérios ¢ um caminho bastante
longo, imagino. Entdo essa parceria continua tendo pressao, poder econoémico, que essas
duas bandeiras apresentam, mas os bancos vao ali, criando alternativas para consolidar
os ganhos dentro da sua estrutura, seja ela como credenciador, para operar as maquinas,
enfim, toda a cadeia. (...) Dentro dessa cadeia, nés temos a questao do risco, mas o risco
esta distribuido nesse processo que ¢ quase verticalizado. (...) A analise de crédito para con-
cessao de cartoes, ela ¢ muito menos rigorosa, por ja ser uma linha de crédito que nao tem

lastro, ndo tem nenhuma garantia, o risco vai ser todo colocado em cima da taxa de juros.”
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Ator Entrevista

Represen- “Eu posso dizer o seguinte: ‘Quem tem os riscos: s6 os emissores’. Comércio ganha

tante da porque vende, e deve ter embutido os juros. Bancos ganham, tem uma parte que ganha

associagdo  porque faz antecipagao de recebiveis desse a prazo. Credenciadores, também algumas

do mercado fazem antecipacao desses recebiveis vendidos a prazo. Se vocé olhar nos dados do Banco

de cartdes  Central, a receita, o item de receita de antecipagao de recebiveis, em qualquer modelo
de negocios de credenciadoras ¢ importante. O risco, o problema é o desequilibrio, o
desequilibrio esta onde? No emissor, ele tem 100% do risco; 100% da inadimpléncia
e 0% da receita, os outros tém alguma receita e ganhos e nao tém riscos. Esse é o de-
sequilibrio. Se for ver hoje o modelo, ele ¢ desequilibrado em desfavor do emissor.”

Represen- “Tém varios riscos na cadeia, porque... Vamos pegar um arranjo de pagamento,

tante do Se-
tor Publico T

Visa, Master, Elo... Tém fluxos de pagamentos que ocorrem aqui, do emissor para
o credenciador, do credenciador para o lojista. Ai entra o interveniente, que sao os
antecipadores, o risco grosso, claro que é o risco de inadimplente do lado do pagador.
Se vocés pegarem as estatisticas do Banco Central, vocés vao ver que ¢ um produto
que tem a taxa de inadimplemento razoavelmente alta, a gente fala de coisas rodan-
do em 15%, 20%; agora durante a crise, maior. Tem o risco, também, de faléncia na
cadeia. Imagina que o dinheiro passou do emissor para o adquirente, o adquirente
faliu, antes de passar para o lojista, imagina que o lojista nao antecipou, a gente até
resolveu esse risco com a conversdao da Medida Proviséria n. 930, com o repasse, que
basicamente diz o seguinte, ¢ como se fosse um patrimoénio de afetagdo, que é: ao
ir para, digamos, o curso do adquirente, aquele dinheiro nao esta na massa falida,
nao ¢ dos credores, ele ¢ do lojista, ¢ basicamente o que diz a estrutura juridica do
repasse que a gente colocou dentro da MP 930. Entao, esse risco esta, basicamente,
resolvido. Claro que sempre tem o risco juridico, do juiz interpretar de outro jeito,
falar que ndo sei o qué... Mas isso ai, no fundo, é o risco de implantacao dalei; a lei
¢ clarissima, o dinheiro esta apartado, ¢ do lojista, porque ele ¢ do lojista mesmo. (...)

Esse ¢ um risco do emissor. Al vocé me pergunta: ‘Por que é que os emissores
autorizam transacoes, quando ndo sao eles que estdo originando o crédito?” Quem
esta originando o crédito ndo ¢ ele, ele esta originando, hibrido, vamos dizer, cle
origina o limite, mas quem oferece esse crédito ¢ o lojista. Vou fazer o exemplo da
Droga Raia, vocé 14, o cara te pergunta: ‘Vocé quer parcelar?’. No fundo, esta te

oferecendo um produto de crédito e ¢ o lojista.”

Repre-
sentante
do Setor
Publico IT

“Ele tem um problema porque ele gera, vamos dizer assim, uma distor¢ao na re-
muneracao pelo risco. O Banco, ele tem que ser remunerado pelo risco que ele toma
com o fato de dar o crédito em varias parcelas. E acaba que essa, a forma com que o
cliente que, simplesmente paga em dia as suas faturas, ele também tomou um crédito.
Caso contrério, ele teria que pagar numa parcela inica e um prazo maximo ai, na
melhor das hipoteses, 40 dias. Mas ao comprar em parcela ele tomou uma operagao de
crédito, nao formalmente, nao foi, mas na pratica. E ele ndo teve que pagar nenhuma

taxa de juros nessa transacao, ¢ isso gera. Alguém vai pagar por isso.”
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Ator Entrevista
Represen- “O risco de crédito do ‘parcelado sem juros’, parte dele fica com o emissor, que nao
tante aca-  participa dessa transac¢ao e nao tem nenhuma, nenhuma parcela do pool de lucros gera-
démico dos pela concessao do parcelado e da antecipacao do recebivel do aparcelado. O lojista

Economista vende mais na medida em que parcela sem juros, mas ele precisa depois ir 1a buscar
inanciamento antecipando esses recebiveis. E ai paga juros, tem uma financeira que
f t tecipand, b E ai paga St f q
pode ser dele, pode ser da adquirente e ¢ um ambiente de crédito muito segmentado.

E o emissor do cartdao ndo participa disso. Esta errado.”

Represen- “Sobre a distribui¢ao dos riscos eu nao sei exatamente como ¢ que sao os desenhos
tante acadé- de todas as cadeias, porque existem varias combinac¢des no mercado, entre os players,
mico — Ad-  simplificando, colocando bandeira, adquirente, emissor, tem um universo, além disso,
ministrador que sao os gateway, os subadquirentes, o proprio cliente muitas vezes ndo ¢ uma enti-
de empresas dade muito clara nesse sentido, mas enfim... No caso das compras fisicas, até onde
cu entendo, o risco estd, na medida em que o pagamento foi autorizado, o risco esta
muito mais na cadeia financeira, entre emissor, bandeira e adquirente, do que do lado
do comerciante, o que ¢ bastante justo, afinal das contas o comerciante paga uma taxa
relativamente alta no Brasil, o MDR, o merchant discount rate ¢ muito alto comparado
com outros paises, justamente para ‘terceirizar’ esse servigo financeiro para alguém
que vai efetivar a transagao e vai criar as condiges para que essa transagao seja irre-

futavel, que ela seja verdadeira. Ha ‘n’ pontos de fragilidade nesse processo.”

O Representante do Setor Publico I compartilhou visao mais abrangente
dos riscos difundidos na cadeia de um arranjo de pagamentos, abordan-
do alguns dos riscos ja tratados na Parte I deste relatério, tais como os
riscos operacionais, de liquidez e de inadimpléncia. Com o enfoque na
perspectiva do risco de liquidez, ou seja, aquele decorrente da incapaci-
dade de uma institui¢ao financeira em cumprir suas obrigagdes na data
de vencimento, o entrevistado tratou da MP n®930/2020, posteriormente
convertida na Lei n* 14.031/2020, que trata, dentre outros assuntos, da
alteracdo da Lein® 12.865/2013, com a finalidade de promover aprimo-
ramentos na legislacdo relativa a prestagdao de servicos de pagamentos,
no ambito de arranjos de pagamentos integrantes do Sistema de Paga-
mentos Brasileiro (SPB).

Vale mencionar que a Lei n> 14.031/2020 incluiu o art. 12-A na Lei
n> 12.865/2013 para garantir que o fluxo de pagamentos na cadeia de
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obrigacoes do arranjo de pagamento nao possa ser objeto de constri¢ao
judicial, nem se sujeitar a arrecadagao em regimes concursais, visto que
tem como legitimo destinatario o usuario final recebedor dessas transa-
¢oes, ou se¢ja, o estabelecimento comercial, ndo a instituicao participante
do arranjo.

Ainda no que diz respeito aos riscos presentes na cadeia de um arranjo
de pagamentos, o entrevistado tratou, ainda, do risco de crédito, que, con-
forme indicado na Parte I deste relatorio, é o risco de uma contraparte nao
liquidar uma obrigacao pelo valor total em seu vencimento. O entrevista-
do ressaltou que, na estrutura do arranjo de pagamento atual, o emissor
suporta o risco de crédito, pois é o responsavel por garantir o pagamento
das compras realizadas pelo portador do cartao em parcelas diferidas no
tempo. Nesse sentido, o entrevistado afirmou que, embora o emissor seja
o responsavel pelo risco de crédito, quem decide sobre a oferta do parce-
lamento sem juros é o varejo.

Alinhado a essa percep¢ao, o Representante do Setor Pablico II concorda
que ha distor¢do na remuneracao pelo risco incorrido no PSJ, a qual recai
essencialmente sobre os emissores, que precisariam, em alguma medida,
compensar o pagamento diferido no tempo dado pelo PS]J.

Ambos os representantes do Setor Publico indicam que ha distorgoes
significativas nesse modelo hibrido de distribuicao de riscos, uma vez que,
embora os emissores sejam 0s responsaveis por arcar com os riscos de cré-
dito, quem decide pela modalidade de pagamento, pela oferta do PSJ e pela
quantidade de parcelas admitidas ¢ o varejo.

Nesse mesmo sentido, o Representante de associagdao do mercado de car-
tdes compreende que ha desequilibrio na distribuicao dos riscos na cadeia
de obrigacdes do arranjo de pagamento, os quais recaem de maneira pre-
ponderante sobre os emissores, ainda que toda a cadeia seja beneficiada em
alguma medida com a atual estrutura de distribui¢ao dos riscos.

O Representante académico — Economista apresenta critica direcionada

a concentracao dos riscos de crédito sobre os emissores e critica a pratica

118



ANALISE DAS ENTREVISTAS

de antecipagao de recebiveis, arguindo que o emissor nao participa dessa
cadeia financeira de antecipa¢ao. Como visto na Parte I, entende-se por an-
tecipacao desses recebiveis o pagamento antecipado das vendas parceladas
pelo consumidor, mediante o pagamento de uma taxa de desconto sobre o
valor de face dos créditos, além do MDR pago em todas as transagdes com
cartoes de pagamentos.

Em sentido contrario aos demais entrevistados, o Representante do
consumidores defende que os riscos se encontram distribuidos em toda a
cadeia de obrigacdes do arranjo de pagamento, mas pontua que o risco
do crédito sera compensado pela cobranga de altas taxas de juros e que,
ao final, serao os consumidores a arcar com os riscos inerentes a cadeia
de arranjos de pagamentos.

Por fim, merece destaque o posicionamento do Representante aca-
démico — Administrador de empresas, que considera que o risco esta
centralizado mais na cadeia financeira, entre emissor, bandeira e ad-
quirente, do que do lado do varejo, o que, por sua vez, segundo afirma,
seria compensado pelo pagamento do merchant discount rate (MDR) pelos
estabelecimentos comerciais.

Na percepcao do Representante académico — Administrador de Empre-
sas, o pagamento do MDR pelos estabelecimentos comerciais remuneraria
o capital alocado para a concessao do crédito pela cadeia financeira e parte
do risco de inadimpléncia, equilibrando, portanto, os riscos distribuidos
na cadeia de arranjos de pagamentos.

O elevado grau de divergéncia entre os entrevistados evidencia e reitera
a necessidade do desenvolvimento de futuras pesquisas, a fim de verificar
se o parcelamento sem juros no cartao de crédito geraria uma transferén-
cia de margem dos emissores de cartdes de crédito para os demais agentes
ao longo da cadeia de prestagao de servicos de pagamento e se haveria,
efetivamente, a compensagao dos riscos de crédito mediante o pagamento

de MDR pelos estabelecimentos comerciais.
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A produgdo académico-juridica brasileira sobre o mercado de cartoes
fica aquém da importancia crescente do mercado de cartoes de crédito e
débito para a economia brasileira. Tampouco ha analise ampla dos impac-
tos da formagdo de pregos no varejo e na distribui¢ao de riscos e retornos
entre participantes das cadeias de fornecimento de servigos no mercado de
pagamento sobre emissores, credenciadores, estabelecimentos comerciais e,
principalmente, consumidores. Portanto, espera-se, com o presente traba-
lho, contribuir para o desenvolvimento e o aprofundamento de pesquisas,
regulacdo e funcionamento do mercado de cartdes.

Sobre as propostas de solu¢des para mitigagdo das falhas na distribuigao
dos riscos na cadeia dos arranjos de cartao de crédito, ressalta-se a percep-

¢ao dos entrevistados no Quadro 4 a seguir.

Quadro 4.
Mitigacédo dos riscos na cadeia dos arranjos de cartao de crédito

Ator Entrevista
Represen- “Eu nao vejo o fim do cartao de crédito. Acho que cle vai crescer muito nesse
tante dos processo, essa medida de acabar com esse uso de ‘sem juros’, inclusive a gente tem
consumi- al a questao do PL 3515, em que uma das propostas que esta prevista no texto ¢
dores justamente acabar com essa publicidade de crédito sem juros, de parcelamento no

cartao sem juros. O consumidor vai ter que passar por um processo de reeduca-
¢ao para entender que ele nao estd perdendo a partir do momento que nao tiver
malis, ele s6 nao vai ser mais enganado. Mas isso nao vai ser uma questao simples,
precisa ser preparado nesse sentido.

Entao a gente tem essas empresas de arranjo entrando, a concorréncia para ofere-
cer mais servigos, cartoes ja sem anuidade, que eu acho que é muito favoravel, muito
positivo, tem que continuar tendo a entrada desses novos atores nesse mercado, e
flexibilizar, mas eu acho que ainda tém alguns desafios grandes a serem enfrentados
sobre essa concentragao. A gente tem, estou fazendo um trabalho agora de levantar
quem sao os maiores, a gente tem sim bancos que detém toda a operagao com tudo.
Toda a operagao de crédito no pais estd na mao de cinco bancos, s6 mudam as po-
sicdes quando vocé analisa tal linha de crédito, mas isso acaba dificultando. Espero

que open banking, esse movimento que esta em pratica.”
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Ator Entrevista
Represen- “A gente tem um arcabougo interessante, tém umas coisas que vao acontecendo.
tante da Por exemplo, o Brasil aprovou uma lei permitindo a diferenciagdo de precos. Entao,
associacdo  a gente espera que isso seja exercido de uma forma bem efetiva, com a diferenciacao

do mercado
de cartoes

de precos com certeza, 10 vezes sem juros nao vai poder existir porque receber a vista
tem que ter um diferencial de preco.

Tem uma questao cultural... Eu, (...) acredito que o PSJ ndo vai acabar nunca, o que
cu acredito ¢ que ele vai ficar muito mais restrito a alguns segmentos, com o passar dos
anos, e a prazos mais razoaveis; entao se vocé imaginar aqui, 1, 2 ou até 3 vezes em al-
guns segmentos; como opgao, se vocé for a uma farmacia, muito provavelmente se vocé
comprar R$50,00, ele vai perguntar: ‘vocé quer parcelar?’ Pergunta que ele te faz esta

no default, vai ser muito mais uma opgao a ser oferecida do que um default como é hoje.”

Represen-
tante do Se-
tor Publico I

“Entdo, a mitigac¢ao de riscos, sempre que a gente conseguir induzir que o meio
de pagamento seja eficiente, eu acho que os riscos se reduzem. Entao vamos la. Se ti-
ver competi¢ao na emissdo, vao cair as taxas de intercambio. ‘Ah, mas quem define a
taxa de intercAmbio ¢ a bandeira?’ E, quem define a taxa de intercambio ¢ a bandeira,
mas ¢ para garantir o onboard dos emissores; entao, se tiver competi¢ao na emissao, as
bandeiras vao botar taxas de emissao mais baixas. Ao ter taxa de intercambio mais
baixa, o produto crédito vai ser menos usado, vai ter menos induc¢ao do produto cré-
dito como instrumento de pagamento e vai virar crédito. Ao mesmo tempo, 0s meios
de pagamentos eficientes, tipo o Pix, enfim, a tendéncia ¢ que vocé use cada vez mais
isso, e ai, naturalmente, eu acho que a cadeia se reequilibra. Acho que o mecanismo
principal, se nao for uma intervengao regulatoéria, que proiba o parcelado, que eu acho
que ¢ um negocio dificil de fazer, ou alguma intervengao dessa, cujo efeito colateral é
quebrar o equilibrio que nés temos hoje, mas ¢ um efeito colateral com custo de curto
prazo muito alto, para o varejo, para capacidade de consumo. Eu acho que o princi-
pal método aqui para a gente mitigar isso ¢ aumentar competicao e eficiéncia, porque
al diminui a quantidade de externalidades, de vocé tomar a decisdao e quem paga ¢ o

outro. Se quem paga ¢ o outro for baixo, ndo tem muito problema.”

Repre-
sentante
do Setor
Publico 11

“A forma com que vocé teria que fazer isso, seria buscar uma remuneracao do
cliente que parcela, usa o parcelado, mas paga em dia. Esse ¢ o cara exatamente que
ele toma uma operagdo de crédito, o banco assumiu o risco por ele, porém ele nao é
remunerado. Como sair dessa situacgao, que vocé tem hoje que é muito bem estabele-
cida e o comércio gosta da situacdo, nao ¢ facil. Vocé ja criou uma cultura, os clientes,
os consumidores estao acostumados, o comércio também, e eu acho que essa solu¢ao

precisa ser enderegada pelos proprios instituidores de arranjos de pagamento.”

Represen-
tante aca-
démico —

Economista

“O risco tem que ficar com o dono do dinheiro, essa ¢ a primeira observagao. E a
segunda é que muitos agentes nesse jogo tém o dinheiro e gostariam de participar. Os
proéprios emissores gostariam de participar dando esse crédito e recebendo os juros,
e correndo o risco e alocando o capital para isso, mas nao podem, porque o emissor
nao chega la na pontinha da maquinha. Entao, ¢ o emissor de cartdo que precisa se

aproximar do consumidor para, quem sabe, desenvolver a alternativa.
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Ator

Entrevista

S6 faltou aqui a gente mencionar o seguinte: no passado, nada disso era tdao pro-
blematico porque meio que vocé tinha os mesmos players em todo lugar. Ou seja, a ma-
quininha era dos bancos, que por sua vez eram os donos das adquiréncias, que eram
também os emissores dos cartoes. Era tudo uma operacao integrada verticalmente
dos grandes bancos. Quando era assim, vocé ndo tinha conflitos de interesses entre as
diferentes func¢des dentro da cadeia. Agora, quando comega a fazer o unbundling das
fungdes dentro da rede, ai aparece conflito de interesse entre o adquirente, o lojista,
o emissor, que ¢ o que a gente esta vendo hoje, e ai a interveniéncia do regulador é
importante para colocar nisso ai e coordenar mudangas institucionais como esta, que

¢ do seu interesse, do parcelado sem juros, precisa coordenar.”

Represen-
tante acadé-
mico — Ad-
ministrador

de empresas

“O fato ¢é: institui¢ao financeira, nenhuma, quer assumir riscos. Ela cria modelos
para mitigar o risco, ¢ assim que ela ganha dinheiro. Seja passando isso para o comer-
ciante, passando para os outros elos da cadeia. Mas no final das contas, o problema
esta na fraude, ou no risco de inadimpléncia, que também ¢ negociavel depois; somente
uma parcela da inadimpléncia se torna nao executavel. Entao, tem todo um trabalho
em cima, légico, mas... Eu acho que o maior problema aqui ¢ o nivel de fraude asso-
ciado a inadimpléncia.

E a inadimpléncia tem dois fatores: um, a pessoa acabou se enrolando, nao con-
seguiu pagar etc., em geral, ¢ um publico que renegocia, faz e..., isso esta dentro do
ecossistema de crédito; mas tem um outro que recebeu um produto inadequado, um
produto financeiro de crédito inadequado, se enrolou, e nao sabe se desenrolar, esse ¢
0 mais preocupante, o que ¢, assim, inaceitavel ¢ que quem ofereceu esse instrumento

depois queira jogar isso para o comerciante, isso esta na alcada do emissor.”

Embora haja elevado grau de divergéncia entre os entrevistados sobre a

distribuicao dos riscos na cadeia de pagamentos, observa-se que, ao serem

questionados sobre formas de mitigar esses riscos ¢ sobre eventuais alter-

nativas ao PSJ, os entrevistados convergem em relagao a um ponto: todos

compartilham a percepcao de que o PSJ, embora cause distor¢oes na for-

macao de precos, integra a cultura de consumo da populagdo brasileira ¢

dificilmente sera extinto.

Algumas alternativas foram analisadas pelos entrevistados para mitigar

as ineficiéncias ocasionadas pela distribuicao dos riscos, tais como a possi-

bilidade de interven¢ao regulatoria para extinguir o PSJ, o incentivo a dife-

renciacao de pregos e o desenvolvimento de uma alternativa que compartilhe

os riscos de crédito entre o varejo e a cadeia financeira.
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Por fim, o Representante do Setor Publico I destacou a importancia da
promogao da concorréncia como alternativa para corrigir as ineficiéncias no
mercado de cartdes, seja pelas politicas recentemente implementadas pelo
Banco Central do Brasil, como o open banking e o sistema de pagamentos

instantaneos (Pix), seja por meio de intervengdes regulatérias necessarias.

5.5 RELACAO ENTRE AS PRATICAS DE CONCESSAOQ E DE
UTILIZACAC DOS CARTOES DE CREDITO NO BRASIL
E O ENDIVIDAMENTO DOS CONSUMIDORES

Finalmente, analisou-se a hipétese de como a expansao dos cartdes de
crédito pode, apesar dos efeitos macroecondémicos positivos, ter contribui-
do para a ampliagdao do superendividamento ao ser desacompanhada de
avangos na educagao financeira dos consumidores, 1ss0 porque pesquisas
apontam o cartao de crédito como o principal instrumento para a consti-
tuicdo de dividas pelas familias brasileiras, em um cendrio no qual se ob-
serva uma despropor¢ao entre o aumento da renda média no Brasil (155%)

¢ o aumento das operacoes de crédito (850%).

Quadro 5.
Relagao entre as praticas de concesséo e de utilizagao dos cartées
de crédito no Brasil e o endividamento dos consumidores

Ator Entrevista
Represen- “Sim. Ele contribui porque o consumidor, quando ele compra, ele recebe essa in-
tante dos formagao; alidas, ¢ um outro dado muito importante, como que a gente percebeu esse
consumi- movimento? Antes de responder objetivamente a essa questao. E um ponto importan-
dores te porque em muitos momentos eu entrei em estabelecimento comercial e a compra

pelo cartao de crédito era estimulada de tal maneira, que quando vocé fala ‘nao’ “...se
vocé for pagar a vista é o mesmo valor’, eu falei: ‘nao, ¢ impossivel que seja 0 mesmo
valor se vocé nao ta sabendo que ali tem juros’... E ai a pessoa: ‘mas ja que nao vai

ter o beneficio’... Foi um raciocinio que foi também, uma linha de pensamento que
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Ator

Entrevista

foi repassado para o consumidor: ‘Ah, se ndo vai ter desconto mesmo se eu for pagar a
vista, entao vou parcelar’. Por qué? Porque pelo menos eu vou ficar com mais dinheiro
agora e o prego vai ser o mesmo.

()

Entéo isso, de alguma maneira, contribui muito para tomada de decisdao do consu-
midor sem ele ter nocao do risco, de quanto ele comprometeu. Tanto que hoje, apesar
de entender que o Banco Central adotou o parcelamento, mas nao que o parcelamento
seja bom, mas simplesmente porque ficar exposto aos juros rotativos é muito pior...
entao a gente trocou um muito ruim por um mais ou menos ruim. Mas, dentro dessa
logica de que também continua nao existindo esse controle, essa educagao financeira
sobre risco, o parcelamento se tornou um processo sucessivo. E ele chega ao mesmo
dano que o rotativo, é que o rotativo pela forma extraoficial, ele chega muito mais
rapido, e o parcelamento, ele torna aquilo uma taxa de juros, sabe, ela vai mais len-

tamente, mas vao chegar os dois ao mesmo ponto.”

Represen-
tante da
associacao
do mercado

de cartoes

“Eu nao vejo uma populacao endividada. Vocés, com certeza, tém condigoes, eu
faco um grafico ali de endividamento e comprometimento de renda, ¢ eu ndo vejo isso.
Eu vejo impacto no endividamento quando vocé retira, por exemplo, o crédito imobi-
liario, ai reduz o endividamento das pessoas. Agora, eu no vejo essa sensibilidade de
endividamento ou comprometimento de renda com os dados que tém de cartao. O PSJ,
o volume ¢ significativo, nés nunca fizemos um estudo na (...) de ver o impacto disso.
Mas se vocé olhar no eixo, eu posso estar enganado, mas ela deve estar entre 4 e muito;
5 e pouco... Nao ¢ também um fator tao forte. Porque ele nao pago, vira inadimpléncia
no cartdo. Se vocé¢ acompanhar as curvas de inadimpléncia, agora cresceu, esta em 7
ponto alguma coisa, mas ela nao tem grandes variagdes... muito préoxima de pessoas

fisicas. Entdo, eu nao acredito que seja isso. Eu nao acredito que seja.”

Represen-
tante do Se-
tor Publico I

“Essa ¢ uma pergunta capciosa. O que seria o mundo sem o parcelado sem juros?
Eu, honestamente, acho que nao. Porque o contrafactual é se nao tivesse o parcelado
sem juros, iria entrar algum outro método de financiamento, ia ter mais crediario, o que
no fundo é vocé botar os juros. Ai as pessoas iam tomar mais ou menos o mesmo nivel.

Agora, ¢ verdade, a pessoa, ao parcelar, ela ia incorrer mais no custo do seu risco
de crédito. Vocé pode dizer: ‘Ah, tem muita gente que parcela, cujo risco de crédito é
muito baixo’, ¢ verdade, mas tem gente que parcela... Eu vou te dar o meu exemplo:
eu, ainda bem, nunca entrei no rotativo de cartao de crédito, mas sempre que me
perguntam: ‘Vocé quer parcelar?’; Eu falo assim: ‘vocé vai dar desconto para paga-
mento a vista?’; ‘Nao.’; ‘Ah, entdo parcela ai o maximo que vocé puder sem juros.’.
Enfim, virou de graca, dado que ndo tem a opgao de desconto para o pagamento a
vista, ‘de gra¢a’. E eu ndo acho que eu seja um risco de crédito alto, entdo dando ‘elas
por elas’, mas o banco nao sabe muito ex anfe, entdo tem muita gente que, o cara vai
incorrer mais no seu custo, no seu risco de inadimplemento, talvez ele consumisse
menos mesmo, se isso ¢ bom... se endividasse menos, mas por outro lado, ele vai, ao

se endividar, pagar mais juros.”
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Ator

Entrevista

Repre-
sentante
do Setor
Publico IT

“Olha... Eu... existe ai uma preocupag¢ao da Secretaria Nacional, a SENACON,
né? Acho que se vocés nao os entrevistaram, deveriam entrevistar. Uma sugestao
que eu dou. A Secretaria Nacional do Consumidor ou da Defesa do Consumidor. A
SENECON ¢ do Ministério da Justiga. Eles tém bastante trato ai do superendivida-
mento, parcelamento de cartdo. Eu ndo tenho nenhuma evidéncia cientifica, vamos
dizer assim, mas o que acontece, quando o cliente comega a parcelar, ele vai tendo
que ter um limite de crédito maior, porque se eu compro hoje e pago daqui a 30 dias,
quando eu chego a partir de 30 dias, paguei, zerou meu limite de crédito, eu tenho
aquele limite pra comprar. Quando eu parcelo, eu fago a compra hoje, aquilo fica
tomando o meu limite de crédito durante todo, vamos dizer assim, o prazo do par-
celamento. Logicamente que vai diminuindo, porque eu vou pagando, mas aquilo
vai mantendo ali dentro do meu limite de endividamento. Naturalmente, os bancos
tendem a ter que aumentar o limite de crédito do cliente para caber essas compras
parceladas, caso contrario... (...)

Entao, pode ter fundamento, de fato, essa questao de superendividamento com

parcelamento.”

Represen-
tante aca-
démico —

Economista

“Eu nao sei o que ¢, mas mais educacdo financeira, acho que no assunto do su-
perendividamento, ok. Mas a vontade que as pessoas tém de parcelar, o gosto que
tém por parcelar, é algo que tem que ver, estritamente, em termos econémicos com
a diferenca entre taxa intertemporal de preferéncia no consumo e taxas de juros nao
tem nada que ver com educagao financeira. As pessoas sabem fazer as contas e cada
um ¢ livre para fazer o que bem entender. Tém algumas pessoas descontroladas,
sao os superendividados, esses requerem la um tipo de educagdo, tratamento, nao
¢ nem educagio, ¢ tratamento. Educacdo financeira, claro, é sempre bom, claro;
seria a Gltima pessoa do mundo a dizer que nao faz bem, mas, ao falar de educagao
financeira nesse assunto, cria-se uma conexao que eu acho que ¢ falsa, uma ilagao
de que: ‘Nao, entao o parcelado sem juros s6 existe porque as pessoas estao mal-in-

formadas!”. Nao, isso esta errado.”

Represen-
tante acadé-
mico — Ad-
ministrador

de empresas

“O superendividamento acontece quando o cidaddo entrou em descontrole. Com
0s juros, sem os juros aparentes, que juros sempre existe, nao? Eu nao diria que esse é
o problema. O problema ¢ vocé ter um cidadao que nao tem educagio financeira para
lidar com o crédito, para lidar com disponibilidades e depois ele se enrola.

Os nossos instrumentos financeiros sao muito insipientes ainda. Imagine s6, eu faco
um crediario, eu tenho que pagar todo dia 5 determinado valor, s6 que a populagdo
que a gente ta falando ndo ¢ assalariada que vai receber o salario dia 5, ela vai rece-
ber ao longo do més, eu preciso fazer esse ajuste de disponibilidade de pagamento ao
longo de um periodo, algumas fintechs ja estao fazendo isso, perceberam que ¢ um ins-
trumento adequado para baixa renda. E ai essa pessoa passa a ser inadimplente, e na
hora que passa a ser inadimplente, ela paga uma taxa de risco maior, quer dizer, vocé
tem um instrumento que nao ¢ adequado para essa populacdo. O problema, muitas

vezes, nem ¢ o excesso de consumo, e sim o formato desse consumo.”
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Como se pode observar, nao ha consenso entre os entrevistados sobre a
relacdo de causalidade do endividamento da populacao brasileira e o mer-
cado de cartdes de crédito; no entanto, ha uma preocupacao inerente ao
endividamento, inclusive para fins de precifica¢do dos riscos nas cadeias
de pagamentos.

O fdnico entrevistado divergente nesse quesito foi o Representante de
associagdo do mercado de cartdes, que considerou que nao ha correlacao
entre o endividamento das familias e o uso do cartdo de crédito no Brasil.

Segundo critérios estabelecidos pelo Banco Central do Brasil sobre o per-
fil de endividamento no pais, em dezembro de 2019, havia 4,6 milhdes de
tomadores classificados como endividados de risco," dentro de um universo
de 85 milhdes de tomadores, incluidos no SCR do Banco Central do Brasil,
ou seja, cerca de 5,4% da populagao brasileira com operacoes de crédito em
aberto encontravam-se nessa situacao (2020, p. 2).

Com a melhoria de fatores macroecondémicos a partir dos anos 1990,
mencionada na Parte I deste relatério, ampliou-se o acesso ao crédito no
Brasil. O crédito de pessoas fisicas revelou-se importante suporte para a sus-
tentacao do nivel de atividade econémica, dinamizando a demanda interna
por meio da ampliagao do consumo das familias.

Iniciativas legislativas, como a do crédito consignado, visavam miti-
gar esses riscos para incentivar o consumo de crédito de pessoa fisica no
Brasil, por meio de garantias que assegurassem o cumprimento dos ter-

mos contratados, uma vez que os valores eram descontados diretamente

do salario (SILVA, 2019, p 25).

I. “Para fins da analise neste estudo, considera-se endividado de risco o tomador de crédito que
atende a dois ou mais dos critérios relacionados a seguir: i. inadimplemento de parcelas do
crédito, isto é, atrasos superiores a 90 dias no cumprimento das obrigacdes crediticias; ii.
comprometimento da renda mensal acima de 50% devido ao pagamento do servigo das divi-
das; iii. exposi¢ao simultanea as seguintes modalidades de crédito: cheque especial, crédito
pessoal sem consignagao e crédito rotativo (multimodalidades); iv. renda disponivel (apo6s o
pagamento do servigo das dividas) mensal abaixo da linha de pobreza.” (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2020.).
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Nessa linha, Paulo Augusto F. de Alcantara (2017, p. 75) considera que,
a partir de uma concepgao sociologica do crédito e do superendividamen-
to, a tendéncia de expansao do microcrédito integra uma agenda politica
de desenvolvimento, na medida em que a financeirizagao do consumo esta
diretamente relacionada a inclusao financeira.

E possivel conjecturar, nesse sentido, que parece ter ocorrido uma mu-
danca na forma de consumo das familias. Como mencionado na Parte I deste
relatorio, Sciré (2009) defende a ideia de que teria ocorrido, especialmen-
te a partir dos anos 2000, uma financeirizagao da pobreza e do varejo, ou
seja, um processo novo de consumo com forte dependéncia do mercado de
crédito. Segundo a autora, essa reconfigura¢ao no consumo teria produzido
uma nova relacao entre poupanga-consumo-crédito, de modo que as vidas das
familias brasileiras (especialmente das camadas mais baixas da populacao)
passaram a se basear no trindémio crédito-consumo-dividas.

Essa tendéncia de financeirizacdo da pobreza descrita por Sciré (2009)
ganhou maior relevancia no cenario econdmico internacional apoés a cri-
se financeira global em 2007-2008 e nos anos seguintes. Nesse contexto,
alguns relatores do Banco Mundial reconheceram os impactos do endivi-
damento da pessoa natural em um cenario macroecondémico, que poderia,
em larga escala, ocasionar um risco sistémico para o desenvolvimento eco-
noémico e para a estabilidade financeira internacional  MURPHY, 2008).

Segundo Michele White, o agravamento do superendividamento nos
Estados Unidos estaria relacionado ao protagonismo dos cartdes de cré-
dito enquanto modalidade de compensagdo financeira em momentos de
queda de renda ou de endividamento (WHITE, 2007, p. 175-199). Ainda
nessa linha, Ronald Mann afirma que as dividas de cartao de crédito no
mercado americano podem resultar de uma tentativa de contornar a crise
financeira no orcamento familiar.

Paolo Lucchino e Salvatore Morelli (2012, p. 2) sugerem que o aumento
da desigualdade de renda nas Gltimas décadas ocasionou o aumento da de-

manda por crédito entre as familias. Na mesma linha, Aldo Barba e Massi-
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mo Pivetti (BARBA; PIVETTI, 2009, p. 122) defendem que o aumento do
endividamento por consumo de crédito resulta de tentativas das familias de
baixa e média rendas para manter seus padrdes de vida e de consumo, de
modo a preencher o gap entre os salarios congelados e a elevagao do custo
de vida (SULLIVAN, 2012, p. 54).

Sob essa perspectiva, o crédito ¢ um mecanismo de aumento do bem-es-
tar, tendo em vista que confere poder aquisitivo imediato aos consumidores,
suprindo, ainda que momentaneamente, as dificuldades criadas pela estag-
nacao do reajuste salarial e pelo aumento dos custos de vida.

Com isso, se, por um lado, ha o beneficio do acesso ao consumo de bens
de valores mais elevados por camadas de menor renda, a expansao dos car-
toes de crédito nessas camadas traz consigo o risco de endividamento, o que,
sem a devida educacdo financeira, pode gerar o agravamento da pobreza
nessa camada da sociedade ¢ na economia brasileira.

A preocupagao com o tema motivou organismos internacionais a emitirem
relatorios e recomendacgdes aos paises que convivem com o problema, com o
objetivo de manter um mercado de crédito sustentavel e, ao mesmo tempo,
criar politicas que possibilitem a reabilitagao econdémica do devedor endivi-
dado (SILVA, 2019, p. 30).

Essa tendéncia de financeirizacao da pobreza se intensificou potencialmente
na ultima década, considerando que o crédito para pessoas fisicas teve cresci-
mento significativo, passando de 19,9% para 27,8% do Produto Interno Bruto
(PIB), entre 2010 e 2019. Isso se refletiu na prevaléncia desse tipo de crédito,
que atingiu 58% do total das carteiras de crédito livre das institui¢oes financei-
ras em 2019, ante 45% em 2010 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020).

Como consequéncia dessa tendéncia de “financeirizagdo da sociedade”,
decorre o fendmeno mencionado por Paulo Augusto F. de Alcantara (2017, p.
82) de progresso induzido, que estabelece um novo padrao socioeconémico
fundamentado na manutengao de relagdes entre uma classe média e o consu-
mo de crédito como um fim em si mesmo, que visa suprir o gap entre as aspi-

racoes de consumo dos individuos e suas rendas.
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A financeiriza¢do (da pobreza, do consumo, da sociedade ou do varejo,
conforme os autores citados anteriormente) torna-se ainda mais relevante
no atual contexto econémico brasileiro, pois, com a rapida disseminagao
da covid-19, tornou-se uma preocupagao internacional, impondo intime-
ros desafios da perspectiva social, mas também impactando severamente a
economia. Por essa razado, governos, reguladores e organizacoes internacio-
nais tém reagido a estagnacao da economia e do consumo provocada pela
pandemia com pacotes de medidas juridicas, econdémicas e financeiras para
manter a capacidade de consumo, endividamento e solvéncia das familias.’

Embora as previsoes da perspectiva econémica ainda sejam incertas, a
expectativa ¢ que haja, ainda, o agravamento do quadro do endividamento

da populacao brasileira nos proximos anos.

5. No ambito internacional, o Fundo Monetario Internacional (IMF, na sigla em inglés — Internatio-
nal Monetary Fund) tem realizado o acompanhamento das medidas econémicas que foram adota-
das pelos governos para mitigar os efeitos da crise da covid-19. Nesse sentido, esta sendo realizado o
acompanhamento de medidas adotadas por 197 paises. INTERNATIONAL MONETARY FUND.
Policy Responses to Covid-19. Disponivel em: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-
-Responses-to-COVID-19. Acesso em: 27 maio 2021). Na mesma linha, o Conselho de Estabilida-
de Financeira (FSB, na sigla em inglés) publicou um relatério para orientar os paises integrantes do
G20. (FINANCIAL STABILITY BOARD. Covid-19 Pandemic: Financial Stability Implications and Policy
Measures Taken — Report to the G20. Disponivel em: https://www.fsh.org/2020/07/covid-19-pandemic-
-financial-stability-implications-and-policy-measures-taken--report-to-the-g20/. Acesso em: 27 maio
2021). No ambito regional, a Comissao Econémica para América Latina e Caribe da ONU, propos
cinco medidas para enfrentar os desafios de financiamento para desenvolvimento das politicas de
recuperagio econémica. (ECONOMIC COMISSION FOR LATIN AMERICA AND THE CA-
RIBBEAN. Financiamiento para el desarrollo en la era de la pandemia de COVID-19 y después. Disponivel em:
https://www.cepal.org/es/publicaciones/46710-financiamiento-desarrollo-la-era-la-pandemia-covi-
d-19-despues. Acesso em: 27 maio 2021). Por fim, cumpre mencionar a auditoria realizada no ambito
do Tribunal de Contas da Unido no Brasil (Acordao 1843/2020) sobre a atua¢ao do Banco Central
do Brasil em sua regulacdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN), em face da crise provocada pela
pandemia da covid-19. (BRASIL. Tribunal de Contas da Uniao. Atuacao do Banco Central duran-
te a pandemia contribuiu para expansao da concessao de crédito. Portal TCU, 2020. Disponivel em:
https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/atuacao-do-banco-central-durante-a-pandemia-contri-
buiu-para-expansao-da-concessao-de-credito.htm. Acesso em: 28 maio 2021). Ainda sobre a atuagao
do regulador brasileiro, merece destaque a atencao conferida a educagao financeira em tempos de
covid-19 pelo BCB, que disponibilizou um curso on-line gratuito de gestao de financas pessoais, além
de difundir informagdes sobre renegociacao de dividas e gestdo financeira. (Cf. BANCO CENTRAL
DO BRASIL. Educagao financeira em tempos de covid-19. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/

cidadaniafinanceira/emtemposdecoronavirus. Acesso em: 3 set. 2021).
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Em pesquisa divulgada em marcgo de 2021 pela Confederagao Nacio-
nal do Comércio de Bens, Servicos e Turismo (CNC),° constatou-se que
66,5% das familias brasileiras possuem dividas (cheque pré-datado, cartao
de crédito, cheque especial, carné de loja, empréstimo pessoal, prestacdo de
carro ¢ seguro). Trata-se da maior proporgao registrada na série histérica
da Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (PEIC),
apurada mensalmente desde 2010.

A pandemia de covid-19 contribuiu para elevar nao somente o grau de
endividamento das familias, mas também a inadimpléncia. Ainda de acor-
do com o levantamento da CNC, o percentual de familias com dividas ou
contas em atraso chegou a 24,8% em marco. Ressalta-se, contudo, que os
indicadores para a pesquisa de inadimpléncia da CNC divergem dos indica-
dores determinados pelo Banco Central do Brasil, o que justifica a diferenga
relevante entre os dois resultados.

Outra questao relevante identificada em todas as entrevistas foi sobre o
papel da educagao financeira na relagao do superendividamento com o mer-
cado de cartoes. Nesse sentido, a baixa educagao financeira foi mencionada,
direta ou indiretamente, como uma das razoes para a expansao do PSJ no
Brasil, visto que a preferéncia de consumo ¢ ditada, especialmente nas cama-
das mais baixas e de menor escolaridade, pela capacidade de realizacao de
compras parceladas “sem juros”, as quais seriam motivadas mais pelo valor
de cada parcela a ser paga na fatura do cartao de crédito do que pelo calculo
do valor total do bem comprado com pagamento a vista versus o valor final
do bem comprado com pagamento diferido no tempo (com juros ou PS]J).

Conforme mencionado na Parte I deste relatorio, a educacao financeira

¢ o processo pelo qual individuos tornam-se aptos a compreender produtos,

6. CONFEDERAGAO NACIONAL DO COMERCIO DE BENS, SERVICOS E TURISMO. Pes-
quisa de Endividamento ¢ Inadimpléncia do Consumidor: percentual das familias endividadas ¢ o maior
da série histérica e inadimpléncia aumenta em margo. Disponivel em: http://stage.cnc.org.br/
editorias/economia/pesquisas/pesquisa-de-endividamento-e-inadimplencia-do-consumidor-pei-

c-marco-1. Acesso em: 15 maio 2020.
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conceitos e riscos financeiros e utilizar esse conhecimento no exercicio de sua
cidadania. Por meio da educagdo financeira, as assimetrias informacionais
tendem a diminuir, eliminando produtos e servicos ineficientes e permitindo
que os individuos tenham mais controle sobre sua satde financeira.

Nesse sentido, destaca-se o papel fundamental que institui¢des pabli-
cas e privadas devem exercer para promover a ampla conscientizacao da
populacao sobre a importancia da educagdo financeira para a reducgao do
nivel de endividamento das familias. Talvez nao se trate, portanto, de desin-
centivar o uso de cartdes de crédito (como se eles fossem artefatos criadores
de impulsos consumistas), mas de difundir na populagdo o conhecimento
sobre as formas como os cartdes de crédito (com ou sem parcelamento)
podem ser utilizados para sua finalidade original de meio de pagamento
ou como instrumento de aumento — nao de reducao — do bem-estar indi-

vidual e coletivo.
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ENTREVISTA — REPRESENTANTE
DOS CONSUMIDORES

Primeiramente, gostaria de agradecer pela disponibilidade e por ter concordado em
participar dessa entrevista, principalmente nesse cendrio de pandemia, que é bem ati-
pico. Como eu havia mencionado, meu nome é Gabriela Borges, sou pesquisadora e
doutoranda em Direito da Regulagdo pela FGV e atuo em conjunto com o Prof. Jodo
Manuel da Lima Jr. ¢ com meu colega José Egidio. que também é pesquisador da FGV
e mestrando em Direito Piiblico na UERT; eles estdo aqui com a gente hoje, acompa-
nhando-nos pelo Joom.

Nés estamos desenvolvendo esse projeto sobre as repercussies juridicas e econdmicas
no mercado de cartdo de crédito. Essa pesquisa é desenvolvida no dmbito do NEASF, que
¢ 0 Niicleo de Estudos Avangados de Regulagdo do Sistema Financerro da FGV Dureito
Rio, e 0 objetivo desse estudo ¢ basicamente apresentar um panorama do_funcionamento
do mercado de cartdes de crédito, com enfoque sobre a questdo do parcelamento sem juros,
analisando as implicagdes juridicas e econdmicas, para, se possivel, ao final da pesqui-

sa, apresentarmos alguns caminhos para a regulagdo e para o desenvolvimento do setor.
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Gostaria de, antes de entrar na entrevista especificamente, reiterar alguns pontos que
constam no termo de compromisso, apenas por protocolo. ..

Desculpe, tenho um documento para lhe entregar...

Nao tem problema, depois eu entro em contato por e-mazl.

Sua participagdo é voluntdria, a qualquer momento vocé pode desistir de participar
ou retirar seu consentimento, se entender necessdrio. A entrevista estd sendo gravada em
dudio que serd mantido sob sigilo. Fazemos isso para que o registro seja mantido com a
maior fidelidade, veracidade possivel. Queria saber se vocé tem alguma divida ou quer
algum esclarectmento antes de entrarmos na parte da entrevista em si.

Nao, esta bem tranquilo. Acho que o assunto merece. Parabenizo vocés
pela iniciativa desse trabalho, porque o setor de cartoes de crédito realmen-
te ¢ um setor bastante complexo, em toda a sua cadeia, estrutura, como ela
¢ montada e como o consumidor brasileiro se relaciona com esse meio de
pagamento que, ora ¢ crédito, ora ¢ meio de pagamento. Todo o contexto
que noés temos, de auséncia de educacdo financeira, que expde a populacao,
sobretudo os mais vulneraveis, a essa realidade de endividamento. Eu pa-
rabenizo vocés, estou aqui e espero contribuir com vocés nesse momento e
em outras oportunidades que vocés acharem necessario. Muito obrigada.

Muito obrigada.

(...) tenho formacdao em Economia ¢ eu venho também ja de/ eu iniciei
a minha vida profissional muito cedo, e, por acaso, foi na area de crédito.
Ao longo desses meus 40 anos de trabalho, eu faco muitas reflexdes o tempo
inteiro, vendo como tudo isso esta ali junto.

Entdo, dando inicio a nossa entrevista. Gomo vocé bem falou, nas iltimas décadas,
a gente observou essa amplia¢do do uso do cartdo de crédito como meio de pagamento.
Como vocé disse, ora meio de pagamento, ora instrumento de crédito, ¢ a gente nota
1850, principalmente, pela relevdncia desse instrumento no orgamento das familias. O
que chama particularmente a atengdo é como parte considerdvel dos usudrios utiliza
esses cartdes para parcelamento de compras sem juros. Entdo, a primeira pergunta:
Em sua opinido, quais seriam a origem e o objetivo do parcelamento sem juros? O uso

difundido dessa pritica gera externalidades no mercado?
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Certamente, sim. A questao do cartdo, eu até acompanho muito, e com
apreensao, quando se fala de eliminar a questao do parcelamento sem juros.
I esta sendo impregnado na cabeca da populacao. Ha muito foi colocado na
cabega do consumidor, de que essa condicao é sem juros, vocé parcelar uma
compra com aquele valor que o estabelecimento estd apresentando como
um preco a vista ¢ um beneficio. Isso esta muito impregnado na cultura do
brasileiro, como a gente, 14 fora, em outros mercados, essa pratica nao exis-
te, em qualquer tipo de parcelamento, vocé ja vai direto para a pratica de
juros. Porém, como a gente tem taxas de juros extremamente elevadas, toda
a cadela esta contaminada para convencer o consumidor dessa realidade.
Entao, o estabelecimento comercial, quando ele oferece isso, ele também foi
afetado por essa promessa, desse conceito errado de que ¢ sem parcelamento.
Porque isso vai impactar a formacao de preco desse bem, em alguns casos,
vail comprometer, dependendo da capacidade do comerciante, do estabele-
cimento que vai vender o produto, ele vai pressionar o fabricante do produ-
to para as margens, em compras de grande escala, e em alguns momentos
vocé ja nem estda mais vendendo o produto, esta vendendo o crédito, parece
que o produto ali é um agregado dessa grande operagao.

A questao do parcelamento no cartao ele realmente ¢ um grande desafio,
¢ um fenémeno que ele nao se resolve s6 por, simplesmente, parar de se prati-
car, e colocar na cabega do consumidor: “Olha, se vocé for comprar ou vocé
val pagar a vista ou esse parcelamento vai ser apresentado com uma taxa de
juros”. SO que as taxas de juros praticadas no Brasil, para cartido de crédi-
to, elas inviabilizam. Entdo, elas assustam. E o proprio sistema financeiro,
que ¢ sabedor dessa realidade, sabe que se adotar medidas dessa natureza,
certamente ele vai induzir o consumidor a nao querer mais parcelar, deixa
de ser vantajoso para ele por esse aspecto: “Vamos pagar a vista”. Porque
o banco, ele, apesar de ter as administradoras, o sistema como um todo, ¢é
uma cadeia bastante complexa, ela tem esses ganhos, mas ela ganha nesses
parcelamentos. Inclusive, me preocupa até os entrantes que estao chegando

nesse mercado que eu até acompanho o microempreendedor hoje, que usa
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muito a maquininha, e as taxas que estao ai por tras, quando vocé conhece
aquela realidade, vocé percebe que esse processo ainda ¢é longo para gente
quebrar essa cadeia, de chegarmos numa equagdo em que seja possivel che-
gar ao uso do cartao de crédito como meio de pagamento e ndo como um
crédito invertido, em que a taxa de juros ¢ embutida no prego do produto e
aquela venda parece que ndo tem juros.

Adentrando nessa questao especifica que vocé mencionou sobre os participantes nessa
cadeia de pagamento, vocé acha que qual participante nesse mercado de carties suporta
mazis riscos nessa cadera? E quais, na sua opinido, seriam esses riscos envolvidos?

A cadeia ¢ bastante complexa com as bandeiras, os emissores, a gente
tem ai, até o Banco Central em 2010 fez um grande estudo sobre a indus-
tria do cartao de crédito, sobre essa questao do beneficio cruzado, pelo fato
da cadeia, pelos emissores, os credenciadores, a bandeira, toda essa cadeia,
ela ganha. S6 que em alguns momentos, tirando as bandeiras, o processo
¢ quase verticalizado, porque quem compde os outros elos dessa cadeia sdao
empresas que sao provenientes também do sistema financeiro, sdo associa-
¢oes que pertencem a trés, quatro grupos, entao vocé tem ali quase que uma
verticalizacao desse risco. Entdo, o ganho e a pressdao, porque ao mesmo
tempo que vocé verticaliza, vocé repassa todo esse custo para o comércio, e
o comércio, consequentemente, para o consumidor. Entdo, assim, o risco ele
esta dentro dessa cadeia. As bandeiras tém menos risco, elas tém essa capi-
laridade, facilidade de entrar no mercado mais fortemente. E a questao que
envolve a Mastercard e a Visa hoje, Porto Seguro e Copolo, a gente teve essas
iniciativas com a abertura, ai veio a Cielo, vieram as outras bandeiras, mas
ele ainda ¢ um caminho e um investimento para essas empresas muito gran-
de, para ter essa concorréncia. Dentro dessa cadeia, nés temos a questao do
risco, mas o risco esta distribuido nesse processo que é quase verticalizado.

Certo. Vocé consideraria que existem algumas formas de mitigar esse risco, que existe
dentro dessa cadeia?

Eu acredito que sim. Acho que primeiro a gente tem duas questoes ba-

sicas. O cartao de crédito, como ele passou a ser concedido, hoje tem uma
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projecao do risco, quando vocé estabelece 14 na taxa de juros... Eu vou
voltar um pouquinho.

Olhando a estatistica do Banco Central, a movimentac¢do financeira
com cartdes de crédito, vocé tem la, aproximadamente 75% daquilo que
¢ movimentado mensalmente, tem seu pagamento realizado dentro do
seu vencimento. Entdo, estamos falando que algo em torno de 25% entra
em alguma categoria: ou de parcelamento ou vai para o rotativo em atra-
so, € 0 rotativo em atraso ¢ uma parcela ainda menor, chega perto de 25
bilhdes. A gente esta falando de algo em torno de quase 200 bilhoes que
operam nesse processo de 30 dias e uma parcela muito pequena vai para
esse uso, do parcelamento.

S6 que olhando a estatistica de endividamento, qualquer estatistica de
endividamento que vocé vai analisar, o cartdo de crédito ele esta no topo.
Quando a gente olhar nas taxas de juros, para justificar por que o cartao
de crédito esta sempre ali no topo da questao do endividamento. Porque ele
tem alto risco, e o risco ¢ projetado nas taxas de juros, tanto para o rotativo,
quanto do parcelado, sao extremamente elevadas, e esse risco € projetado na
taxa de juros, ele faz com que as instituigoes financeiras passem a escolha
de correr esse risco. A andlise de crédito para concessao de cartdes ¢ muito
menos rigorosa, por ja ser uma linha de crédito que nao tem lastro, nao tem
nenhuma garantia, o risco vai ser todo colocado em cima da taxa de juros,
mas a expansao que esse produto tem, a penetragao que ele tem no merca-
do, que ele alcanca, qualquer cidaddo que passar na porta de uma agéncia
bancaria pode sair de la com cartdo. Ja foi até pior isso, (...), sobretudo nos
anos que tivemos esse processo de inclusao de parcela da populacao na eco-
nomia, a Classe C e D ficou extremamente imposta ao cartao de crédito, e
ele era enviado sem ser solicitado, as pessoas tinham 5, 6 cartdes e usavam
todos. E ai entram as fragilidades estruturais do pais: nés nao temos educa-
¢ao financeira, entao vocé recebe crédito, nunca teve um crédito, nao sabe
como funciona, ndo sabe o que é uma taxa de juros rotativa, nao sabe a di-

mensao das taxas de juros no Brasil em relacao a outros paises... Entao, esses
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processos todos acabaram ganhando uma dimensao que coloca esse produto
numa condicdo de que o saldo efetivamente impactado ¢ pequeno, perto desse
movimento que a gente falou que gira nos 30 dias, mas ele tem um impacto
na populacao, sobretudo mais vulneravel, extremamente elevado. Ou vocé
a taxa de juros, e a maioria deles paga o minimo e entra no parcelado, e ai o
Banco Central quando regulamentou o parcelamento, acho que 2017, se nao
me falha a memoria, estabelecendo que o parcelamento do cartao de crédito,
o rotativo poderia ser aplicado apenas uma vez. Nao pagou integralmente a
fatura no vencimento, vocé pode pagar o minimo, mas no segundo meés vocé
j& tem que optar, ou vocé parcela ou vocé quita a divida. E eu acompanho
casos de consumidores, todos os meses o saldo foi parcelado, ndo ha um en-
tendimento, uma explicagdo para esse consumidor, por esse uso.

Por outro lado, na hora que esse uso que, nés tivemos também essa ques-
tao que envolveu: “Ah, mas pagamento no cartao de crédito é a vista ou € a
prazo?”. A gente tinha a questao da legislacao que estabelece: “Todo paga-
mento a vista nao pode ter diferenciacao de prego”. Havia, quem pagava a
vista financiava quem pagava parcelado no cartao de crédito, entao o prego
no cartdo, mesmo quem paga em 30 dias teria que ser diferenciado, por-
que mesmo sendo em 30 dias, nao é considerado a vista. De fato, se a gente
comparar com outros paises, nao € a vista, vocé esta pagando em 30 dias
dali. Agora, por que a institui¢ao financeira nao reduz o prazo para fazer a
devolugao para o estabelecimento comercial?

Esses foram os pontos que foram fragilizados ao longo do tempo, porque
a cadeia era muito forte, nessa estrutura dos credenciadores era muito for-
te. E quando trouxeram essa questao para o debate, de que o preco a vista
tem que ser o mesmo, se vai pagar no cartao de crédito, débito ou dinheiro
¢ pagamento a vista. Com muita pressao derrubaram isso, porque pagou no
cartdo, nao importa se vocé pagou integralmente, nao vai ser a vista, porque
tém esses 30 dias, e ai a discussdo é: “Os 30 dias, a quem compete mudar essa
realidade?” Sao os estabelecimentos comerciais e os credenciadores, nessa luta,

nessa queda de bragos aqui, impuseram-se os 30 para o comércio e se criou,
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nesse ambiente, um mercado secundario, de derivativos, de antecipacao de
recebiveis. Temos um processo que s6 alimenta, estruturalmente, o sistema
financeiro e mantém essa rigidez de que o sistema nao pode ser... Vocé nao
pode, como em outros paises, comprou no crédito, a administradora vai re-
passar para o estabelecimento em 7 dias, 3 dias. Aqui no Brasil ja existe isso,
s6 que vocé acompanhando as taxas de desconto, as taxas de juros pratica-
das, quanto mais vocé encurta o prazo para receber, maior ¢ essa taxa, entao
ha uma resisténcia. Porque o sistema cria mecanismos que permitem que ali
nao acontecam perdas, vocé nao flexibiliza o beneficio de trazer esses ganhos
tanto para o estabelecimento quanto para os consumidores.

Nao seti se eu respondi porque eu fui muito longe... A pergunta foi com-
plexa mesmo.

Realmente, o assunto ¢ bastante complexo. Entdo, com base no que vocé falou, vocé
considera que existem juros embutidos no parcelamento sem juros, e, no caso, eu queria
saber, o que vocé acha, existe alguém que ganha e alguém que perde com o parcelamento
sem juros? Vocé jd falou um pouco da credenciadora, mas eu queria explorar um pouco
essa parte da sua fala.

Sim, acredito que tenha. Até porque, como eu acabei de exemplificar,
como vocé tem a possibilidade de antecipagao de periodos anteriores a 30
dias, as taxas sao maiores, ¢ impossivel que esse estabelecimento nao va
repassar esse custo para o consumidor. O preco, o bem que esta sendo ali
comercializado, ele esta embutindo esse custo. Os juros estao embutidos no
preco do produto. Nao existe, nao existe parcelamento sem juros. Existe essa
falsa cultura no Brasil de que esse parcelamento nao esta impactado por en-
cargos, por prazos que estao sendo concedidos. Entao, isso dai reflete sim.

E quem esta ganhando dentro desse processo é a propria estrutura do
sistema... Acredito que ai, talvez, com a questao das bandeiras, que sdo as
bandeiras que disseminam essa disseminacao, essa possibilidade de uso. Se
a gente pegar as bandeiras mais recentes. ..

E também tem ai o outro segmento, e eu acho que esse é o Ginico que a

gente pode falar que houve assim algumas medidas de beneficio, que foi o
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setor de maquininhas, mas que também, vocé vé a Getnet, a Rede, quem
estd por tras dessas empresas sao os bancos, sao os grandes bancos. Quem
esta por tras das bandeiras da Cielo, da Alelo? Sao os bancos.

Entao quer dizer, o ganho esta dentro do sistema bancario, continua no
sistema financeiro. Agora, eles sdo ainda muito dependentes das bandeiras
internacionais, que tém o oligopdlio, porque sdo as bandeiras que estdo no
mundo inteiro, entdo ja tem ali um custo de operacao que ja foi absorvido.
Hoje, os bancos nacionais, para ganhar escala, para colocar a sua... cre-
denciar a sua bandeira em outros territérios ¢ um caminho bastante longo,
imagino. Entdo, essa parceria continua tendo pressao, poder econdémico, que
essas duas bandeiras apresentam, mas os bancos vao ali, criando alternativas
para consolidar os ganhos dentro da sua estrutura, seja ela como credencia-
dor, pra operar as maquinas, enfim, toda a cadeia.

E dentro dessa cadeia, relacionada a essa cadeia, qual vocé considera que seria o pa-
pel das grandes cadeias de varejo, principalmente com relagdo ao parcelamento sem juros?

Essa ¢ uma questao que para mim ¢ bastante complexa. Eu quebrei a
cabeca varias vezes ja para entender como seria. Pegar uma, por exemplo,
vou citar o nome de um grupo, uma Via Varejo, ou pegar uma grande, uma
Samsung da vida, vocé percebe que ja se tem quase uma cadeia. Porque a
Samsung vende em escala para a Via Varejo que vai para o consumo direto
e ela que forma esse prego, e o sistema bancario esta dentro desse processo.
Esse preco que ¢é 1a na base da empresa fabricante, ela vai ter ganhos em cima
de prazo, escala, repassa isso ja, e todas essas operacdes, com muitas ope-
racdes derivativas nesse meio. Entdo, quando chega no consumidor, aquilo
nao ¢ s6 uma venda de um produto, de um celular, uma TV, um eletroele-
tronico qualquer, ele ¢ o resultado de um grande complexo financeiro que
envolveu inimeras operagoes para viabilizar essas duas pontas, o fabricante
e o consumidor. Esse papel de embutir, acho que isso ¢ um assunto que pre-
cisa ser aprofundado esse debate, para quando a gente falar s6 do cartao de
crédito sem juros, sem enxergar com o que existe por tras dessa estrutura,

diferentemente de um pequeno estabelecimento comercial ali, uma lojinha
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de bairro que tem a relacao somente com o banco. Toda a rede de cadeia
de fornecedor dele ¢ direta, ele ¢ quase que um varejo, nem € tanto um ata-
cado, ai quando vocé pega esse gigante.

Entao, assim, para eles chegarem a essa engenharia financeira que ¢é
elaborada para compor toda essa cadeia, ela tem sim um peso relevante na
concepgao desse critério do parcelamento sem juros.

Voltando um pouco para a questdo do endividamento, vocé acha que o parcelamento
sem_juros, no cartdo de crédito, contribut para o endividamento no Brasil?

Sim. Ele contribui porque o consumidor, quando ele compra, ele rece-
be essa informacao, alids, ¢ um outro dado muito importante, como que a
gente percebeu esse movimento? Antes de responder objetivamente a essa
questao. E um ponto importante porque em muitos momentos eu entrei em
estabelecimento comercial e a compra pelo cartao de crédito era estimulada

BRI

de tal maneira, que quando vocé fala “nao” “...se vocé for pagar a vista ¢é
o mesmo valor”, eu falei: “nao, ¢ impossivel que seja 0 mesmo valor se vocé
nao ta sabendo que ali tem juros™... E ai a pessoa: “mas ja que ndo vai ter o
beneficio”... Foi um raciocinio que foi também, uma linha de pensamento
que foi repassado para o consumidor: “Ah, se ndo vai ter desconto mesmo
se eu for pagar a vista, entdo vou parcelar”. Por qué? Porque pelo menos eu
vou ficar com mais dinheiro agora e o preco vai ser o mesmo.

Essa logica foi muito, muito disseminada. E a pessoa chegar ao ponto
de pensar: “Ah, mas nao ¢ vantagem vocé dispor do dinheiro todo agora.”.
Porque nao tem educacao financeira e ndo sabe dimensionar que, a partir
do momento em que vocé esta parcelando, vocé esta comprometendo sua
renda futura. Pela inexisténcia dessa gestdao, desse cuidado, a pratica do
parcelamento foi cada vez mais frequente. O consumidor nao consegue en-
xergar, quando ele esta jogando... a partir do momento que ele parcelou ele
esta vendo o beneficio de que: “Ah, nao vou ter que pagar tudo agora, vou
ter que pagar s6 uma parte.” Entdo, quando ele esta 14, ele vai ter outros
gastos, e vocé val agregar isso dentro da sua... da sua fatura, s6 pensando

como se vocé tivesse hoje, com aquela renda integral. Entao isso, de alguma
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maneira, contribui muito para tomada de decisao do consumidor sem ele
ter nogao do risco, de quanto ele comprometeu. Tanto que hoje, apesar de
entender que a medida que o Banco Central adotou o parcelamento, mas
nao que o parcelamento seja bom, mas simplesmente porque ficar exposto
aos juros rotativos ¢ muito pior... Entdo, a gente trocou um muito ruim por
um mais ou menos ruim. Mas dentro dessa logica de que também continua
nao existindo esse controle, essa educacdo financeira sobre risco, o parce-
lamento se tornou um processo sucessivo. E ele chega ao mesmo dano que
o rotativo, ¢ que o rotativo pela forma extraoficial, ele chega muito mais
rapido, e o parcelamento torna aquilo uma taxa de juros, sabe, ela vai mais
lentamente, mas vao chegar os dois ao mesmo ponto.

Entao, o nivel de endividamento dos consumidores, sobretudo os de baixa
renda, ¢ muito impactado por essa questao, pelo uso parcelado.

Vocé falou bastante dessa questdo cultural que for, de certa forma, incutida na socieda-
de brasileira dessa prdtica do parcelado. Vocé considera que existe algum fator, um cendrio
de inflagdo que a gente viveu no final dos anos 80, a facilitagdo do crédito a partir dos
anos 2000. Vocé acha que teve algum fator que proporcionou essa incursdo dessa cultura?

Sim, eu acho que sim. E eu volto até para essa questao da minha expe-
riéncia no meu comeco de vida, 1a no inicio dos anos 80, entao antes até dos
planos econdmicos, e ja existia essa cultura, mas naquela época o crédito nao
era algo tdo acessivel, era muito escasso o crédito. Entdo, para ter acesso a
um cartao de crédito, vocé tinha que ter realmente uma qualidade de ana-
lise de crédito muito boa, mas ja existia uma taxa de juros muito elevada.

A questao que talvez diferencie para outras realidades que envolvem
também essa questdo de cartdo de crédito ¢ que o patamar da taxa de juros
no Brasil, ela ¢ inconcebivel. Por mais que nos tivéssemos uma populacao
inconsciente disso, a realidade econémica afeta. Porque uma parcela muito
grande, hoje, ela utiliza o cartdao de crédito, assim como o cheque especial;
o cartdo de crédito e o cheque especial sao utilizados para complementar
a renda. A medida que a gente passou por periodos com processo inflacio-

nario muito grande, achatamento da renda, entdo... O cartdo, ele entra
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como complemento. Em varias situacoes de educagao financeira nas pales-
tras, a pessoa fala: “Mas se eu nao tiver, eu vou usar o cartao”. Em alguns
momentos vocé enxerga até que hd uma consciéncia, mas é a Gnica alter-
nativa. Entdo, o que a gente criou foi um processo extremamente perigoso
que se realimenta: o cartao de crédito oferece riscos, entdo a gente tem que
colocar uma taxa de juros elevada para abater, para minimizar esse risco.
E se a gente pensar que em varios momentos o consumidor, quando ele tem
uma operacao que ficou 2, 3 meses no rotativo e vocé compara com a taxa
de juros de uma linha de crédito comum, de um crédito pessoal ou de um
crédito consignado, vocé observa que ele vai pagar em 2 meses o equivalen-
te a taxa de juros que vai ser praticada para um parcelamento de 12 meses,
de 1 ano inteiro de uma outra linha de crédito.

Entao, o proprio sistema quando ele abre esses feirdes de renegociagao
de dividas, que o consumidor vai la, e a gente observa descontos de 80% ¢
porque ja foi garantido o retorno financeiro daquele recurso; entdao, quando
houve o uso, o banco quando cobrou juros em 2, 3 meses ao patamar de 300,
500 até 1.000%, ele ja recuperou financeiramente o que ele havia empres-
tado, aquele saldo que fica ali, quando chega no feirdo, vai ter o desconto,
mas tém muitos consumidores que nao, eles vao pagar integralmente esse
risco, e isso acaba penalizando todo o sistema. Porque os bancos criam um
movimento... O sistema financeiro, de modo geral, cria um ambiente para
favorecer essa seguranga na oferta do produto, mas nao cuida dessa condi-
¢ao de que esse consumidor se mantenha ativo, usando de forma sustentavel
esse crédito, ele nao vai conseguir. Entao, a gente produz consistentemente,
permanentemente, pessoas que usam o crédito errado, o cartao de crédito
de forma errada, por qué? Porque esta fragilizado por uma relacao de baixa
renda, esta superestimulado, quando a gente viveu o periodo dos anos 2000
muito que houve aquele boom de acesso ao consumo, o cartao de crédito foi
uma bandeira que levantou: “vamos estimular o crescimento pelo consumo
e o consumo vem atrelado ao crédito, e o cartao de crédito esta ali para fa-

cilitar tudo 1ss0”. S6 que tudo isso sem uma estrutura que avalie de fato...
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Quando vocé trabalha com cartao de crédito para uma alta renda, e para
alguma pessoa que usa para suprir o que ele ndo consegue com sua renda,
medicamento, alimento, a gente ndo pode trazer isso dentro da mesma gran-
deza e dar esse tratamento linear de que esta todo mundo usando o cartao
de crédito, o parcelado, porque é igual... Nao ¢ igual. S6 que a gente nao
tem nenhuma politica que trata dessa... de diferenciar essas condigoes e
fazer uma analise de crédito mais justa, aplicagdo com taxas de juros mais
adequadas, e esta sempre punindo quem ganha menos, porque quem ganha
menos vai sempre pagar as taxas de juros mais elevadas.

Tratando sobre essa quest@o do préprio cendrio regulatirio. Vocé mencionou a questdo
politica, queria saber sua opinido sobre essas regras envolvendo cartdo de crédito, sobre
Juros, a atuagdo dos participantes no mercado, muita coisa tem mudado de 2010 para
cd: teve a quebra de exclusividade das bandeiras, teve a let de arranjo de pagamentos em
2013, enfim, uma série de mudangas que vém sendo implementadas e eu queria saber
sua opinido sobre essas regras do mercado de cartoes de crédito.

Essas regras sao muito favoraveis. Eu penso assim, a gente esta agora
passando por mais uma fase; em 2013, quando regulamentou os arranjos
de pagamento, permitiu a entrada das fintechs e outras tantas empresas para
atuar, também, nesse seguimento. Mas assim, o que eu tenho observado,
quando eu trouxe essa realidade da questao das maquinas que a gente viu a
moderninha, a “pague ndo sei o qué”, surgiu uma enormidade de empresas
de tecnologia financeira, bancaria, que trazem solugdo, mas uma boa par-
te dessa solugdo ainda esta atrelada a esse modelo tradicional, esse modelo
antigo, mesmo tendo estruturas mais enxutas, pautadas na tecnologia, nos
vamos passar agora pela regulamentacao do open bank, que o Banco Central
acabou de regulamentar, vai entrar em vigor agora a partir de novembro.

Tem uma questao entre nés muito importante (...), que é a questao da
LGPD; precisa-se regulamentar essa questdo, o cadastro positivo também
foi aprovado nesse intervalo, primeiro por adesdo voluntdria, depois se
tornou compulsorio, e com a promessa de que melhoraria o ambiente de

crédito no pais, porque vocé teria uma capacidade técnica de analise de
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crédito com mais qualidade, com mais dados. Porém, assim, outra medi-
da que foi amplamente divulgada, s6 que nao ha a defini¢ao de regras,
“como ¢ que vai funcionar?”, quais sao os dados que podem ser utilizados
para vocé estabelecer qual é a capacidade de crédito desse consumidor.
Entao, assim, desde 2010, olhando toda a cadeia, houve uma série de me-
didas para flexibilizar, e ampliar a concorréncia, s6 que ainda com muitas
garantias dentro desse sistema que favorece o setor bancario e pouco traz
beneficio para o consumidor, ou mesmo, dentro desse ambiente, e ai eu ja
nao posso falar porque, enfim, a nossa atuagao (...) ¢ propria para o con-
sumidor, mas como que o proprio comércio, o setor de servigos, como ele
se relaciona com essa realidade, ele simplesmente adere a essas bandeiras,
a esses cartdes, com base nas politicas que sao apresentadas, vai aderir e
nao ha um questionamento. E como se um lado mais fraco, sempre que
val ter que assumir isso, ¢ como se o setor bancario define as regras, o co-
mércio nao briga com o setor bancario e repassa para o consumidor essa
disputa. O lado mais fragil acaba absorvendo esses custos.

Eu nao vejo o fim do cartdo de crédito. Acho que ele vai crescer muito
nesse processo, essa medida de acabar com esse uso de “sem juros”, inclusive
a gente tem ai a questao do PL 3515 que uma das propostas que esta previs-
ta no texto é justamente acabar com essa publicidade de crédito sem juros,
de parcelamento no cartdo sem juros. O consumidor vai ter que passar por
um processo de reeducacao para entender que ele nao esta perdendo a par-
tir do momento que nao tiver mais, ele s6 ndo vai ser mais enganado. Mas
1ss0 nao vail ser uma questao simples, precisa ser preparado nesse sentido.

Entao, a gente tem essas empresas de arranjo entrando, a concorréncia
para oferecer mais servigos, cartoes ja sem anuidade, que eu acho que ¢
muito favoravel, muito positivo, tem que continuar tendo a entrada desses
novos atores nesse mercado, e flexibilizar, mas eu acho que ainda tém al-
guns desafios grandes a serem enfrentados sobre essa concentracdo. A gente
tem, estou fazendo um trabalho agora de levantar quem sao os maiores, a

gente tem sim bancos que detém toda a operacao com tudo. Toda a ope-



REPERCUSSOES JURIDICAS E ECONOMICAS DO MERCADO DE CARTOES DE CREDITO

ragao de crédito no pais esta na mao de cinco bancos, s6 mudam as posi-
¢oes quando voceé analisa tal linha de crédito, mas isso acaba dificultando.
Espero que o Open Banking, esse movimento que esta em pratica. Inclusive
num desses movimentos, para a gente lembrar, onde se discutiu a impossi-
bilidade de aplicar diferenciacao no prego a vista. Algumas dessas novas
entrantes alegaram que nao poderiam sobreviver se tirassem essa condigao.
Por qué? Porque o ganho delas estd nesse processo de antecipacao. Vocé
tem, por exemplo, os 30 dias para fazer a devolucao para o lojista, s6 que,
nesse periodo, todas as vendas que sdo realizadas vao para um segmento
de antecipacao e de derivativos que geram um grupo de produtos finan-
ceiros e que viabilizam essa movimentacao dentro desse segmento... Nao
sel se estou sendo muito clara...

Esta sim.

Esses processos foram viabilizados, por conta dessas medidas que foram
adotadas; assim, efetivamente, tivemos alguma melhoria, mas acho que ain-
da tem espacgo bastante amplo para ser melhorado.

E, na sua opinido, qual vocé acha que seriam as alternativas ao parcelamento sem
Juros e essa estrutura atual do mercado? Qual seria o modelo que vocé considera mais
adequado a realidade brasileira?

Olha, para a gente, eu acho que o parcelamento, acontecendo com juros
como acontecem em outros mercados, mas com juros que ai é 0 nosso maior
desafio, inclusive a gente tem agora um projeto de lei, 1166, que esta propon-
do, pelo menos agora durante o periodo de pandemia, que seja estabelecido
um teto para os juros no cartao de crédito. Eu sou totalmente favoravel, a
gente esta vivendo uma situacao de excecao, ndo ¢ justo que vocé mante-
nha um sistema com ganhos como se nada estivesse acontecendo. A gente
esta falando de empregos perdidos, de rendas reduzidas, esta todo mundo
perdendo, entdo por que o sistema financeiro, ao anunciar medidas de sus-
pensao das dividas, deixou o cartao de crédito e o cheque especial de fora?
Porque ja existem politicas para contemplar essas linhas de crédito, que ¢

justamente o parcelamento. Havendo o parcelamento da fatura, isso sozinho
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nao resolve. A gente precisa de medidas que realmente possam permitir que
essa divida tenha condigoes de ser paga.

Hoje, nés temos uma realidade que me preocupa muitissimo, que ¢é o
uso do crédito consignado, que 65% dos usuarios do crédito consignado é
para pagar dividas mais caras, e essas dividas mais caras sao, basicamente,
o cartio de crédito. E como se o consumidor estivesse financiando o siste-
ma bancario. Ele se endivida no cartdo de crédito, ele parcela uma, duas e,
quando aquela divida ja perde a capacidade de pagamento, ele vai la, pega
o crédito consignado, com uma taxa de 20% ao ano, para pagar divida do
cartdao. Entao, ele estd usando o préprio, o sistema pega a sua renda, que
vai passar a ter o desconto direto na folha de pagamento, para liquidar uma
divida, s6 que com a reducao da renda, em poucos meses ele volta a utilizar
o cartao e se torna um ciclo. E isso acaba gerando um critério de transferén-
cia de renda para o sistema financeiro. Esse consumidor, ele ndo volta para
0 consumo, porque ele passa a usar a renda para cobrir outras operacdes de
crédito, e o cartao de crédito, infelizmente, estd no centro dessa movimen-
tagdo, ¢ um processo bastante complexo.

A gente tem muita expectativa da aprovacao do PL 3515, que ¢ justa-
mente para trazer algumas medidas que possam inibir essa logica perversa
de... O crédito tem de ser sustentavel, nao pode ser uma coisa que retire
totalmente a capacidade de pagamento do consumidor.

Entdo, vocé mencionou, especificamente, sobre a limitacdo dos juros, que o Banco
Central tem discutido, a limitagdo dos juros do cartdo de crédito, entre outras medidas,
que eu queria saber sua opinido especifica, sobre a limitagdo, também, do rotativo do
cartdo de crédito e sobre a possibilidade de um limite na tarifa de intercambio e de que
modo essa precificacdo dentro da cadeia afeta também a apropria¢do da margem que
vocé mencionou anteriormente.

A questao do teto, eu acho que ela, assim, ndo vai trazer prejuizo para o
sistema, porque ele pode ter uma melhor gestao dessa concessao do cartao.
As taxas de juros praticadas no Brasil, os patamares nao sdo aceitaveis, entao

¢ muito, ¢ pensar que vocé vai, como o que foi feito com o parcelamento, a
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gente tinha, ja havia uma taxa de juros do parcelado e uma gigante taxa
do rotativo, quando houve a adogao do normativo do Banco Central, vocé
teve sim, uma reducao da taxa de juros do rotativo, mas a taxa de juros
do parcelado subiu. Entao, assim, ndao sendo uma troca equilibrada. “Teve
mais demanda por parcelamento, entdo vamos subir a taxa de juros.” Essa
logica ¢ muito prejudicial, porque o sistema... sempre se aplica a questao
do spread bancdrio, “ah, a composicao do spread bancdrio, a analise de risco
esta sempre ali como sendo o fator, também os custos, a questao dos tribu-
tos, o compulsoério...” Mexeu-se toda a cadeia do spread bancdrio, chegamos
a taxa basica, a menor da série histérica, desde sua origem, ¢ a gente tem
pouca mobilidade desse efeito na questao da taxa final ao consumidor. Esse
processo ¢ sustentado muito dentro desse que: “nao pode, nao pode...”, tem
que ter uma... Tem que abrir caixa, tem que descontruir, quem sao... Olha,
quando a gente fala que apenas 10% desse movimento, é mais ou menos
isso, 10% do movimento do saldo girado mensalmente no cartao de crédito
entra nesse rotativo, e quando vocé analisa qualquer estatistica de inadim-
pléncia, ele ¢ o principal historico, ¢ uma coisa que esta muito errada, né,
porque, se a maioria paga no vencimento, e uma pequena paga? Quem ¢
essa minoria, por que ela estd mais exposta a esse risco? Quais outras me-
didas podem ser adotadas para tirar essas pessoas dessa condi¢ao? Por que
esses 25%, 1a, esses 20, 30 bilhdes sao considerados tao, assim, prejudiciais
ao sistema bancario, quebra se mexer na taxa de juros! A gente esta falando
de uma parcela muito pequena. Quando comparado ao consignado, ela ¢
insignificante. A gente esta falando de 2 trilhdes de operagoes de crédito
mensalmente. E isso, a gente estd falando de 20 bilhdes, quando eu juntei
tudo que ¢ rotativo de cheque especial e cartdo, ¢ 5% da carteira de crédi-
to. Entdo, esse 5% causa um abalo tdo maior que todas as outras linhas de
crédito? Eu tenho muitas duvidas sobre isso.

E nessa questao dos ganhos dos intercambios, da fixacao. Eu acho que
1850 nao val tirar, a tecnologia quando ela foi implementada, os custos, mui-

tos deles ja foram absorvidos, os ganhos de escala para ado¢ao de novas
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tecnologias e aprimoramento dessa cadeia, como tem sido feito, a gente tem
observado a melhoria desses incrementos que foram feitos na cadeia. Ela tem
que guardar dentro da sua estrutura, evidentemente; ninguém entra para
ndo ter margem nenhuma, eu nao vou entrar num mercado onde eu nao
tenho certeza do ganho, isso ¢ evidente, quando foi feita a abertura com os
arranjos de pagamento, a ideia era justamente trazer oportunidades, todas
elas amparadas em novas tecnologias. E se estdo entrando outros segmentos,
¢ importante que isso preserve as condigdes, mas sem repassar custo para
o consumidor final, senao vocé fica ali dentro da cadeia, mantendo as mar-
gens e repassando sempre o excedente de custo para quem esta na ponta, na
utilizagao desse produto financeiro.

Vocé mencionou algumas mudangas que poderiam ser aprimoradas nessas regras,
como melhoria da andlise de crédito, de um sistema de garantias melhor, a possibilidade
de aplicagdo de juros, no parcelamento, a prépria limitagdo dos juros no cartdo de crédi-
to... Eu queria saber se existe mais alguma regra que vocé, na sua perspectiva, acha que
deveria ser aprimorada. Quem deveria guiar essas mudangas?

Sim, acho que sim.

Acho que tem muita coisa a ser feita. A aprovacao do PL 3515 ¢ o primeiro
passo. Regulamentar essa lei vai trazer muitas possibilidades, eu acho que a
gente tem muitas lacunas regulatéorias no processo de crédito como um todo
no pais e que o cartdo de crédito esta dentro desse contexto. Porque como a
gente trata hoje, por exemplo, o superendividado, quando a gente pega uma
pessoa que foi, de alguma maneira, ou por um acidente de vida, ou por um uso
indevido, ndo importam as razdes que levaram ela até aquele momento, mas
quando ela ¢ tratada, seja dentro do proprio sistema financeiro, seja através
de um 6rgao do governo, uma defensoria, um PROCON, enfim... Primeiro
que essas entidades, algumas tém nucleos, nao existe, efetivamente, um agente
publico que acolha de forma especifica o tratamento. Porque tratar o endivi-
damento dentro de uma defensoria, dentro de um PROCON que tem todo o
sistema de relagdo de consumo para ser acompanhado. Alguns PROCONSs

tém um nucleo especifico... S6 que nao ¢ s6 acolher aquela pessoa, chamar
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o banco, fez aquele acordo e acabou. Hoje nds ja vivemos isso; nossa realida-
de ja ¢é assim, alguns poucos consumidores tém acesso a esse tipo de servico.
Sé que, uma vez que esse consumidor chegou, renegociou a divida, ou como
fizeram os bancos; eu lembro de uma pesquisa que eu fiz em 2016 e questio-
nei muito, porque qual ¢ o teto para vocé manter o rotativo quando a pessoa
nio t4 pagando? E uma coisa que nio existe. Ela vai, enquanto estiver ativo,
enquanto estiver dentro dos 5 anos vocé vai corrigindo, entdo aquela divida
ia para além... Nao tinha um tempo definido para isso. Mas, levando em
consideracao que também nao havia o movimento de chamar o consumidor
para renegociar divida se ela ndo tivesse em atraso. Entdo, o que acontece,
essa pessoa tem a divida, ela vai pagando o minimo e o rotativo vai levando
todo embora e ele entra naquela bolha absurda que ele nao vai sair. Chega o
momento que olha: “Vamos renegociar?”; o banco te chama “Vamos renego-
ciar?”, ou porque entrou em atraso, ou enfim... O que acontece depois disso?
Ninguém sabe! Hoje, ninguém sabe o que acontece.

Por que essa pessoa reincide no endividamento com cartdo de crédito se
ela fol vitima uma vez? Sao s6 as politicas que permitem o proprio sistema
bancario, ao conceder crédito, analisar que aquele consumidor, ele renego-
ciou aquele contrato, uma, duas, trés, quatro vezes... Ele renegociou direto
com o parcelamento, ai depois chamou, renegociou aquela divida junto com
o cheque especial e mais aquele parcelamento. Ai ele nao pagou de novo,
usou o cartdo, usou o cheque, ele vai la de novo, renegocia, e vai, parcela
em 30, ndo conseguiu pagar, tem que diminuir para caber dentro da renda,
parcelou em 60, nao conseguiu pagar, juntou tudo de novo, refinanciou. Nos
nao temos um tratamento que permite saber por que as pessoas reincidem
nem como elas tém um acordo que seja possivel a sua realidade financeira.
Entao, muita coisa precisa ser feita.

No uso do cartdo, quem ¢ esse consumidor? Que ¢ uma parcela tao
pequena..., mas quem ¢ ele? Qual ¢é o perfil, a gente tem algumas estatis-
ticas da Confederagao Nacional do Comércio que tem la: mais de 10 sala-

rios minimos o perfil; menos de 10 salarios minimos o perfil, e o topo é o
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proprio cartao de crédito, nos dois casos. Mas serd que a realidade nesses
dois segmentos é a mesma?

Entao, acho que quando a gente discute que vai ser dentro desse, a
proposta pelo 3515, o tratamento do superendividamento, através da con-
ciliagao. A conciliacao tem que ter cuidado de: vocé s6 vai recuperar uma
pessoa para essa realidade do crédito quando ela entender o que que ela
deveu e por que ela ndao pode reincidir. Porque ai a gente vai poder tra-
zer instrumentos e até melhorar o produto, enquanto taxa de juros, qual
o alcance desse produto no mercado? E como se a gente fizesse um diag-
noéstico para o pais inteiro com a mesma doenca ¢ desse o mesmo remédio
para todo mundo. Nunca que a gente vai resolver as distorgoes, porque
socialmente nos temos varias realidades.

Entao, dar o crédito da mesma forma e depois dar o tratamento de uma
forma homogénea, vocé nao vai chegar a um resultado que vai trazer uma
realidade diferente do que a gente esta vivendo.

Sobre esse ponto em especifico, vocé mencionou o PL 3515 e esse processo de conci-
liagdo. Eu queria saber a sua opinido se os proprios feirdes de renegociagdo jé ndo cum-
prem de certa_forma esse objetivo de renegociagdo. Qual seria o diferencial desse processo
de conctliagdo incidente do PL, em relagdo a esses feirdes que jd existem e estdo, de certa
Jorma, disponiveis aos consumidores que se endividam e que tém praticamente um perddo
de divida, de como até vocé, de até 80%?

Entao, os feirdes, tanto os promovidos pelas gestoras de bancos de da-
dos, quanto pelos PROCONS, eu acompanhei muitos e eu gostaria muito de
achar que eles tém um alcance muito bom. Assim, na hora que vocé estd ali
no feirao, vocé fecha o acordo, vocé nao tem nenhuma certeza de que aquele
acordo val ser pago, porque aquela pessoa, aquele dado que foi processado
aqui, quando eles anunciam: “Olha, hoje, o feirdo realizado nessa semana,
nos alcangamos ai, uma renegociacao de 50 milhdes, com descontos que
alcancaram até 90%...”. Mas, quem disse que essa divida foi paga? Quem
sabe dizer o alcance do que foi feito? Quem sabe quem era aquela pessoa e

por que que ela chegou ali com aquela situacao? Nao existe.
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O PL, de fato, ndo esta ali no texto, ndo traz isso, mas como a gente esta
falando que o PL ¢ uma proposta para alterar uma lei, ¢ a lei que ele vai al-
terar ¢ o Cddigo de Defesa do Consumidor, que é uma lei principiolégica,
entdo, assim, ele ndo vai entrar na regra, a regra vai vir depois com uma
regulamentacao, possivelmente do Banco Central. Porque é na regulamen-
tagdo que voce vai definir quais sao os critérios que essa conciliagdo vai ser
feita... Porque essa, que tem hoje, ela de fato mostra que ela ¢ insuficiente,
cla abre o precedente, mas vocé ndo tem estatisticas nacionais sobre qual foi
o alcance efetivo desse acordo.

Esse tema ¢ (...) um tema extremamente relevante; entdo ha varios es-
tudos. Um deles que eu fiz foi justamente com defensorias, PROCON e
Tribunal de Justica, através do CEJUSP, com varios deles para entender
como voce acolhe. Depois que vocé acolher, qual o historico que vocé tem?
Quem ¢ essa pessoa? Qual é a realidade de vida que ela tem? Como foi
que vocé chegou ao acordo? Quantos eram os credores? Qual foi o acordo
firmado? Ela conseguiu pagar? Por quanto tempo ela se manteve pagan-
do essa divida? Qual foi a reincidéncia, se ela teve em algum momento?
Entao, a gente ndo tem... quando eu olho com muito... Qual a estatistica
de inadimpléncia do Banco Central? O critério de atraso, né? Que esta
14 nos demonstrativos contabeis, na classificagdo de A a Z, vocé tem ali
15 dias, de 30, 90, aquilo compde a inadimpléncia que é a inadimpléncia
financeira técnica, que sdao os contratos efetivos. Ai quando vocé analisa
a das proprias gestoras de bancos de dados, estd todo mundo indo de acu-
sacao de divida em atraso por pesquisa com consumidor, como ¢é 0 caso
da Confederacao. Ai, em cada lugar vocé tem uma estatistica. Entao, to-
dos fazem estatisticas, mas, assim, sdo varias fotografias que retratam so6
o antes; o depois, ninguém mostra o que foi feito...

Um dos pontos que eu defendo, por exemplo, vocé renegociou um con-
trato com um crédito de um cartdao de crédito uma vez, ele tem que ser
identificado como uma divida que ja foi objeto de algum acordo. Para

que vocé possa monitorar quantas vezes essa divida vai ser renegociada,
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quantas vezes esse crédito vai ser exposto a novas taxas de juros. Porque
quando vocé pega o cartdao de crédito: ficou no rotativo 30 dias, ja tem
ali uma incidéncia, ndo foi pago no segundo vencimento; virou um par-
celamento, teve outra taxa de juros; por alguma razao essa pessoa voltou
a ndo pagar essa fatura com esse parcelamento, reincidiu novo rotativo;
de novo chegou outro momento que nao conseguiu pagar; parcelou de
novo... Quantas vezes uma divida passa por correcao de juros? Quantos
juros sobre juros sao aplicados sobre a mesma divida. N6s temos ainda
um ambiente muito desafiador, mas eu acho, eu enxergo tudo isso, acho
que se precisa trazer os instrumentos para fazer gestdo desses contratos,
gestao de realidade dessas pessoas. O Tribunal de Justica, quando a gen-
te fala de mediagao, a mediagao nao ¢é: “Olha, aqui tém trés credores,
quanto vocé pode pagar? Eu posso pagar 100, vocés aceitam?” Eu estou
falando 1sso de novo, porque num documentario que a gente produziu em
2018, nds tivemos um personagem, nao sei se voceés tiveram acesso a esse
documentario, mas deixo aqui uma dica para vocés verem, ¢ “O Cami-
nho do Superendividamento”, é o histérico de um professor universitario
que chegou a um nivel de endividamento em que 120% da renda dele era
comprometida em parcelas de crédito, inclusive cartoes de crédito. Foram
2 anos. O processo dele, até onde o documentario foi produzido, foi no
auge desse endividamento, a gente o tirou do endividamento no final de
2018 para 2019. Foram 2 anos, muitos acordos, todos presenciais, todos
eu acompanhei, quando o GEJUSP viu uma conciliac¢do... Eu falei “Isso
¢ uma conciliacao?”: “Quanto vocé pode pagar? / Aceita? Nao aceita?
/ Nao, nao tem acordo”. Nao adianta ter um sistema estabelecido se ele
nao faz ali seu papel efetivo. E talvez nao faca porque ndo sabe como tem
que ser feito. Porque precisa ser construida essa metodologia, precisam ser
construidos esses processos, esses instrumentos de monitoramento de ava-
liacao, porque a gente vai melhorar um instrumento de crédito na medida
em que eu conheco um problema que incide nele, ai eu passo as propostas.

Se nao conhego o problema, ndo posso trazer uma proposta de mudanca.
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Vocé falou sobre a possibilidade de haver uma mudanga na regulagdo do parcela-
mento sem juros para que haja incidéncia dos juros nas parcelas, que ndo seja como é
hoje, que o juro é embutido. Queria saber, na sua opinido, qual seria o impacto dessa
eventual mudanga para o acesso da populagdo a bens de consumo? De que_forma isso
afeta a populagdo na prdatica, a poder ter acesso?

Acho assim, tém varios aspectos. Como disse, no primeiro momento
val causar estranhamento e aquela sensacao de que “eu estou sendo pre-
judicado com essa medida, porque tinha o beneficio de pagar sem juros,
agora vou pagar com juros”. Primeiro, desconstruir essa cultura falsa de
que aquilo ali era s6 beneficio. Nao tendo mais esse falso beneficio, como
ele vai aceitar essa nova realidade; isso val passar um pouco por aquele
momento em que ele era extremamente estimulado para parcelar porque
se ele fosse pagar a vista ele nao teria beneficio. Entao, muitos vao voltar
para uma realidade que: “Ok, eu vou pagar a vista, porque se eu for pagar
com parcelamento, vai ter juros”. Isso vai fazer muitas pessoas que eram
estimuladas ao parcelamento abandonarem essa alternativa. Um grupo
que realmente tem uma necessidade efetiva vai ter essa cobranga no que
se espera que as taxas de juros sejam em parametros internacionais, que
a gente tenha uma realidade de juros que possibilite ao consumidor, até
mesmo pesquisar, porque isso vai impactar o preco do bem a vista tam-
bém. Porque quando a gente fala que: “Olha, vocé vai comprar uma gela-
deira e ela custa 2 mil, e parcelado em 10 sem juros de 2007, entao, vocé
fala: “Nao, a geladeira, ela custa 1.600, 1.800 e, se vocé for parcelar vai
ter juros de, sei la, vamos trabalhar com a realidade, 20% ao ano”. Entao,
ele vai fazer “Ah!”. Ele vai fazer essa, ele precisa ser educado para pensar
em tomar decisao em cima dessa proposta. Ele entender se aquilo vai ser
benéfico para ele ou nao. Pode até ser benéfico nao fazer no crédito, mas
se eu tenho a necessidade... Vocé estd empoderando esse consumidor,
dando a ele instrumentos para tomar uma decisdo no uso do cartdo, que
hoje ele esta ja condicionado, de tanto ele falar “parcelado sem juros”, ele

foi condicionado a acreditar nisso. Entao, desconstruir isso e colocar um
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posicionamento para ele pensar, para ele avaliar: “Nao, mas se eu tenho
o desconto eu vou pagar a vista”, se ele tem o dinheiro.

Entao, existem ai pontos muito positivos que precisam ser trabalhados,
desafiadores, de educacdo financeira que precisam ser criados; a gente esta
mudando uma realidade 30, 40 anos para isso. Mas eu acho que é saudavel,
bastante positivo, a gente mudar, deixarmos de nos iludir com essa falsa im-
pressao de parcelamento sem juros.

Qual vocé acha que seria o impacto na concorréncia no mercado de pagamentos a
partir das mudangas regulatorias que vocé sugeriu?

Eu acho que vai ser muito grande, eu acho que isso vai estimular inclu-
sive porque o proprio sistema que quer continuar tendo o cartao de crédito
como um produto atrativo vai trabalhar com taxas melhores. Entao, a gente
estd falando que a taxa média hoje do rotativo e do parcelado, esta falando
em uma de 200% e outra de 300% ao ano. O que a gente esta pleiteando
agora para esse periodo de pandemia, que ¢ estabelecer um teto de 30%, sei
14 quanto que pode chegar ai... E ter isso ndo s6 no periodo de pandemia,
mas que seja uma realidade, que a gente comece a enxergar o Brasil com
taxas de juros normais, como existe em outros paises.

Obrigada (...) eu queria muito te agradecer pela participagdo, de novo pela dispo-
nibilidade. Foi um prazer poder conversar com vocé, ouvir suas opinides, sua perspectiva
sobre o tema, a gente sabe que é um tema que tem vdrias varidvers, bastante complexo,
mas for muito bom poder te ouvir e com certeza vai agregar muito para nossa pesquisa. Eu
te agradego novamente. Eu ndo sei se os meus colegas tém mais alguma questdo que eles
gostariam de trazer a tona, mas eu acho que o nosso roteiro de perguntas for completo jd.

Que 6timo! Eu espero ter cumprido ai, atendido as expectativas de vocés
e me coloco a disposicao, se precisar, uma segunda oportunidade, estou aqui.

Muito obrigada, até logo, a gente entra em contato.
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(-..) primeiramente, gostaria de agradecer a disponibilidade por ter aceitado participar
dessa entrevista. Meu nome ¢ José, sou pesquisador da FGV e mestrando em Direito Pii-
blico na UERT. Eu atuo junto com o Prof. Jodo Manoel de Lima Jr. e com minha colega
Gabriela Borges, acho que foi ela quem entrou em contato para marcar a entrevista. Ela
¢ pesquisadora na FGV e doutoranda em Direito da Regulagdo, também pela FGV; eles
estdo acompanhando a gente pelo Soom. Como ela explicou, a gente estd desenvolvendo
esse projeto em que a gente pesquisa sobre as Repercussoes Juridicas e Econdmicas do
Mercado de Cartdes de Crédito Essa pesquisa é desenvolvida dentro do NEASE, que é o
niicleo de Estudos Avangados de Regulagdo do Sistema Financeiro Nacional, da FGV; e
0 objetivo é basicamente apresentar um panorama geral do mercado de cartdes de crédito
no Brasil, focado na questdo do parcelamento sem juros (...).

Primeiro, lembrar que a participagdo é completamente voluntdria, vocé pode remover o
termo de consentimento quando desejar e o segundo é que a entrevista estd sendo gravada,
apenas para fins de registro, para ser o mais fiel possivel, mas vai ser mantida em sigilo

a gravagdo. Vocé tem alguma divida antes de a gente entrar nas perguntas?
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Quando terminar o trabalho vocés vao mandar uma cépia ou comuni-
car a gente?

O relatério var ser disponibilizado.

Entio, estd bom.

Perfeito. Como eu falei, o objetivo da pesquisa é apresentar um panorama geral dos
cartdes de crédito no Brasil, focado na questao do parcelamento sem juros. Queria saber,
na sua perspectiva, quais s@o a origem e o objetivo do parcelamento sem juros no Brasil?
E se tem alguma externalidade presente nessa modalidade de pagamento?

Olha, isso ¢ uma longa historia. Deixa eu tentar contar. A mil novecentos
e noventa ¢ alguma coisa remonta a ideia do parcelado sem juros. No Brasil,
vocé tinha um problema, que ainda tem, de usos e costumes diferentes do
previsto na lei. Vocé tinha o cheque, sempre foi uma ordem de pagamento
a vista; no entanto, com o decorrer dos tempos ele passou a ser usado qua-
se como uma nota promissoria, dai nasceu essa ideia do pré-datado, “bom
para”, como se fosse uma nota promissoria, pagarei em tal data.

Isso, em 1994, 1995, 1996, estava atingindo uma propor¢ao muito gran-
de, e havia duas tendéncias, dois vetores atuando: uma era uma pressao do
comércio para que, através de norma, o Congresso aprovasse a garantia
da folha de cheque, eles, mais ou menos, queriam o seguinte: transformar
o cheque em uma nota promissoria e os bancos seriam obrigados a garan-
tir toda folha de cheque, uma coisa surreal, principalmente num pais que
vocé tem diversas concessoes obrigatorias de folhas de cheque, indepen-
dentemente da vontade ou diligéncia dos bancos, por conta de regulacao
do Banco Central; além disso, vocé tinha uma politica de nao aceitagao de
cartdo para aceitacao de outros meios de pagamento. Houve um entendi-
mento, a época, ndo da indtstria, mas dos 6rgaos governamentais, de que
nao poderia haver diferenciagdo de prego entre o pagamento com o cartao,
pagamento com o cheque e dinheiro ou coisa que o valha.

Para mitigar a questao dos riscos envolvidos nos pré-datados de cheques,
que tinham grande inadimpléncia para o comércio, a inddstria comecou a

desenvolver um processo, uma coisa paliativa para isso, que foi o parcelado
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sem juros. Ele era uma solucao brasileira, um remédio brasileiro para curar
um mal brasileiro, e hoje ele se transformou, dado seu volume, em um mal
brasileiro a procura de outra solu¢ao. Uma jabuticaba para resolver outra
jabuticaba, e essa jabuticaba virou um problema hoje. Dado seu tamanho, a
sua representatividade no universo de transacionado com cartao de crédito,
ele se configura um problema a ser equacionado.

Nao set se resolveu sua...

Entendi. Indo nessa perspectiva da histéria, vocé acha que teve algum impacto da
inflagdo na criagdo do parcelamento sem juros? I vocé comentou que ele é um problema
hoje, vocé poderia explorar isso melhor?

Se vocé olhar em 95, tenho que fazer uma continha aqui. Em 95 ja ¢ Fer-
nando Henrique, eu quero dizer com Fernando Henrique eu estou citando o
Plano Real, entdo vocé tinha um problema de inflagao ja administrado no
pais, de la para ca, a gente tem indices mais civilizados de inflagao. A questao,
o habito de parcelar ¢ muito mais o habito do brasileiro de nao olhar muito
a taxa de juros e olhar a PMD, “Entao eu consigo pagar a vocé 10 cheques
de 60, 10 parcelas de 60...”. Se ali dentro tem um juro de 5% ao més, de
16% ao més, o que for, o brasileiro olha a PMD, nao olha a taxa de juros.
Entao, o parcelado sem juros, o cheque pré-datado cresceu num ambiente
de inflacdo, mas a implantacao do PSJ ia levar muito mais num mundo de
inflacdo controlada do que num mundo de inflagdo descontrolada. E hoje
ele ¢ um problema, porque hoje 55% de tudo que ¢ transacionado, de todos
os valores transacionados com cartdo de crédito, sdo feitos dentro do PSJ
(do parcelado sem juros); isso gera um punhado de distorcdes.

De uma forma muito simples, se eu fosse agrupar as receitas de emissores
de cartao, eles tém: As receitas que eles cobram do portador, ai vocé paga
a anuidade mais 4 tarifas, sdo 5 tarifas as possiveis no Brasil, disciplinadas
e fixadas pelo Banco Central ha mais de 10 anos, ou seja, em um mundo
totalmente diferente do de hoje, inclusive, tém até publicac¢des de diretor do
Banco Central fazendo analise da questao, desse tabelamento tarifario que

existe no Brasil, contra modelos de outros paises, que ¢ totalmente aberto;
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entdo, vocé tem essa receita, de anuidade; vocé tem a receita daquilo que
vocé consegue financiar com o uso do cartdo; vocé tem a receita do rotativo;
e vocé tem a receita do intercambio. Em linhas gerais, emissor de cartdo,
se falar banco, banco ainda pode fazer antecipacao de recebivel, mas um
emissor puro, sao essas as linhas de receitas, ndo tém outras linhas de receita.

Entao, no parcelado lojista... Vocé imagina o seguinte, 75% de tudo que
¢ transacionado, 76% de tudo que ¢ transacionado com cartdo, nao tem
nenhuma cobranca de juros feita pelo emissor, ele s6 tem chance de cobrar
juros, ele s6 consegue cobrar algum tipo de encargo sobre os 24% restantes,
desses 24%, grande parte é o parcelamento de fatura, que tem taxas muito
mais educadas que a taxa do rotativo. Sobre aqueles 76%, 75 e muitos por-
cento, ele tem consumo de capital, ele tem assun¢ao de 100% do risco e nao
tem qualquer remuneracgao por isso; dai porque o volume do parcelado sem
juros obriga que a compensagao de receitas seja feita em outras linhas. Pode
ser na linha de taxa de juros do rotativo, tém poucas pessoas num universo...
pagando um juro maior, porque tem muita gente que nao paga juro algum.
90% de todas as faturas sao liquidadas integralmente no vencimento. Essas
pessoas tém, além do parcelado sem juros, elas tém aquele periodo gratis,
gratuito, aqueles 30, 40 dias que vocé tem para pagar sua fatura, eles tém
aquilo de graca e exercem esse direito, é uma regra do jogo, liquidam... Nao
ha qualquer remuneragao para o emissor ¢ ele tem, para cada limite que ele
concede, ele tem comprometimento de capital para Basileia e 100% do ris-
co € dele. Modelos como o americano, parte do risco é compartilhado com
o comércio; no Brasil, ndo. S6 para vocé ter uma ideia, tém publicac¢des da
(...), ndo sei se tém essas taxas, tem taxa no Banco Central também, se vocés
precisarem de informagao a gente tem... o intercambio médio no Brasil é de
dois ponto alguma coisa, desculpa, o MDR, a taxa de devolugdo, segunda
devolugdo de cheque para o comércio, é de 2,8%, ¢ maior do que o MDR
médio cobrado... Deixa eu ver, eu tenho essa informacgao aqui... Desculpa,
o MDR médio esta em 1,75%, a devolucao de cheque, segunda devolucao,

¢ de 2,8%... Ou seja, para o comércio foi um grande negdcio, ele trocou s6
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a perda de devolucao de cheque, segunda devolugao, por um custo de des-
conto médio, tudo é médio, de 1,75%, 2,8 contra 1,75.

Entao, o que eu quero dizer ¢ o seguinte: para o comércio foi um grande
negbcio, principalmente porque a gente tem que acreditar que tem muito PSJ
que tem gente acuando juros na prestagao e fazendo, teoricamente, PMDs
fixas, o que ¢ um desvio de finalidade, mas isso acontece, vocé pode entrar
na internet e achar isso com muita facilidade. Ou ninguém pode acreditar,
principalmente quem ¢ da area de economia, que alguém faga 10 vezes sem
juros nem no Brasil, talvez no Japao, mas no Brasil ¢ muito dificil, mesmo
com taxas SELIC mais humanizadas, como temos hoje.

Entao, ele é uma distor¢ao, ele gera problemas, a indastria vem traba-
lhando para tentar encontrar mecanismos... Porque, de repente, também,
se vocé falar o seguinte: “Acabou o parcelado sem juros!”, admita aqui, por
uma magica, seja pela caneta de um regulador, que ndo vai acontecer, nao
tem essa discussao, por um combinado de emissores, que também nao vai
acontecer, “acabou o parcelado sem juros”... ndo tem como. O volume dele
¢ tao significativo para o comércio. O produto que mais financia o consu-
mo no pais ¢, de longe, o cartio. E de longe o cartio, porque 100% do que
¢ transacionado com o cartao ¢ consumo. Olha o volume de transacionado
mensal de cartdo com volume de consignado, de qualquer outra linha, e olha
que consignado ndo necessariamente ¢ para consumo, pode pagar outras
dividas, cartao nao, ¢ para compra. Se voce fizer isso, vocé para o comércio.

O que a indtstria esta fazendo é, ao longo do tempo, conversando com
o regulador, obviamente, disponibilizando produtos como o crediario, que
oferece um financiamento a prazos mais razoaveis, de acordo com o perfil
de risco de cada um perante sua instituigdo financeira, mas com o risco ¢
a receita ainda desse financiamento ficando com o emissor, nao mais com
o estabelecimento comercial s6 a receita, para ter um equilibrio... ai vocé
conseguiria um volume maior de receita a uma taxa muito menor; nos es-
tamos falando de taxa de 1%, 2% ao més, pra compensar outras... uma

eventual reducao até da taxa do rotativo.
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Estou falando demais, me perdoa, vai interrompendo.

Nao, isso é 6timo para a gente, vdrias informagdes novas para inserir na pesquisa.
Perfeito, entdo, vocé chegou a comentar dos riscos da distribuigdo dos riscos no emissor,
no varejo e _falow um pouco sobre, também, as alternativas, quando falou do credidrio.
Queria saber, assim, o que vocé pensa sobre a_forma de mitigar esses riscos. Vocé poderia
aprofundar as alternativas que existem ao parcelamento sem juros no Brasil. Vocé chegou
a comentar que ele ndo pode acabar de uma hora para outra, para além do credidrio hd
alternativas? Se vocé pudesse se aprofundar nesses pontos. ..

A gente tem um arcabougo interessante, tém umas coisas que vao acon-
tecendo. Por exemplo, o Brasil aprovou uma lei permitindo a diferenciagado
de pregos. Entdo, a gente espera que isso seja exercido de uma forma bem
efetiva, com a diferenciacao de pregos com certeza, 10 vezes sem juros nao
vai poder existir porque receber a vista tem que ter um diferencial de preco.

Tem uma questao cultural... Eu (...) acredito que o PSJ nao vai acabar
nunca, o que eu acredito ¢ que ele vai ficar muito mais restrito a alguns
segmentos, com o passar dos anos, € a prazos mais razoaveis, entao se vocé
imaginar aqui, 1, 2 ou até 3 vezes em alguns segmentos, como op¢ao; se vocé
for a uma farmacia, muito provavelmente se vocé comprar R§50,00, ele vai:
“voceé quer parcelar?” Pergunta que ele te faz esta no defaull, vai ser muito
mais uma opc¢ao a ser oferecida do que um default como é hoje. Porque quan-
do virou default eu posso até achar que todos os precos foram inflacionados,
o custo do parcelamento, quem oferece ele de uma forma dominante, muito
provavelmente colocou o custo do financiamento, ou a margem, ou a receita
desse financiamento, no precgo dos seus produtos. Entao, se vocé olhar sob
o ponto de vista econémico, de beneficio da sociedade, uma transformacao
do parcelado sem juros em uma opc¢ao ao pagamento pode desinflacionar o
preco de muitos produtos e servigos no pais.

Nao acredito em tabelamento de PSJ; nao havera nunca acordo na in-
dustria, que seria cartelizacao, pratica anticoncorrencial, nao tem espaco
para isso acontecer no Brasil mais. Mas a gente acredita que, gradativa-

mente, com educagao, essa informac¢ao sendo levada a todos os brasileiros,
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por educacao brasileira, por estarem incorporados ja os conceitos de Banco
Central, de autoridades reguladoras. No proprio Congresso, estao discutin-
do agora a questao dos juros do rotativo, a gente viu o Presidente da Camara
e um Senador, que agora nao vou lembrar, acho que foi o lider do governo,
nao tenho certeza, dizendo que claramente o que gera distor¢dao nas taxas
do rotativo, um dos fatores que gera, ¢ o volume do PSJ. Na hora que isso
adquirir uma verdade, na hora que, por exemplo, os 6rgdos de defesa do
consumidor tratarem propagandas de 10 vezes sem juros como um desser-
vico, uma inobservancia, vamos chamar assim do CDC, porque nao esta
dando transparéncia, ndo esta explicando para o consumidor claramente
que ali tem um custo embutido, tem juro embutido, a hora que isso tudo
se convergir, ele naturalmente vai resolver, sem nenhum impacto. O que a
industria esta se prontificando ¢, colocando, para que nao haja impacto no
consumo, uma linha com volumes muito significativos e taxas muito signi-
ficativamente mais baixas; volto a falar, taxas de 1%, 2% a disposicao para
que o consumo seja financiado e também permitir que o pequeno comer-
ciante tenha uma capacidade de competir com o grande. Porque o grande
varejista, ele consegue funding mais barato, para acuar os juros e fazer o
parcelado sem juros, o pequeno nao consegue esses juros. Se ele usar a ca-
pacidade de financiamento das instituices financeiras, ele passa a ter “um
Junding” muito maior para competir, parcelar com juros suas transagoes e
competir com os precos de produtos dos grandes varejistas.

Entado, na sua visdo, hd uma diferenga da questdo do parcelamento sem _juros para o
pequeno e para o grande varejista?

Com certeza. O grande varejista tem capacidade de conseguir funding a
custo menor; o pequeno varejista, ele nao tem essa capacidade, ele consegue
até algum crédito, mas a taxas muito maiores, porque o risco ¢ maior, nao
¢ maldade, é a vida como ela é, modelos de risco.

Vamos abordar, entdo, a questao da regulagdo. No inicio da entrevista, vocé comentou
sobre as regras terem sido feitas para um mercado que funcionava hé 10 anos. Queria

saber sua opinido sobre as regras regulatirias de um modo geral; agora voltou o debate
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sobre limitagdo de juros e também ja houve limitagdo do rotativo, limitagdo do intercam-
bio. Entdo qual a sua opinido sobre a regulagdo de um modo geral?

Vamos 14, essas regras... eu costumo dizer que, quando a regulagao che-
gou, a Lei 12.8653, o negécio de cartao do Brasil era um negocio de quase 1
trilhao. Entao, o negdcio nao nasceu da regulacgao, ele nasceu muito em cima
de autorregulacao, foi desenvolvido em cima de autorregulacgao. E, em deter-
minado momento, fol importantissima a regulagdo. Ao fazer a regulacao vocé
cria normas mais.... pilares mais firmes e regras mais perenes, da mais transpa-
réncia e um horizonte temporal melhor, com certeza vocé da mais seguranga
para que os diversos agentes invistam com mais seguranca no mercado. Entao,
eu ndo estou diminuindo o papel da regulagao, eu acho, ela aconteceu... foi
importante, ¢ importante a regulagao, ¢ ¢ um processo, regulacdo ¢ um pro-
cesso, ela comecou... ndo vai terminar nunca, como a regulagdo do sistema
financeiro, comecou e ndo terminou até hoje nem vai terminar.

A gente, por definigao, acredita na livre concorréncia e no mercado livre,
a gente nao acredita em tabelamento, se a gente tivesse em tabelamento, por
exemplo... os juros estdo na CRFB/88, 12%, juros reais de 12%, hoje seria
um problema, a SELIC teria que estar a 12... Tabelamento ndao ¢ bom em
lugar nenhum; a gente acredita que a competicao que funciona. E com a
regulacdo, tem que ter claro o seguinte: se antes, ha 10 anos, ha 6 anos, vou
ser mais restritivo, se tinha duas credenciadoras responsaveis por 94% da
industria, hoje, essas duas credenciadores respondem por menos de 60%,
62%, talvez... Hoje vocé tem mais de 20 credenciadores, mais de 300 sub-
credenciadoras; entao, e a taxa de desconto, o MDR, vem caindo ao longo
do tempo... Se vocé tinha, ha 6 anos 5 emissores com 85%, 90% do mer-
cado de cartao, hoje, esses 5 representam, talvez, 75%; mas vocé tem mais
de 50 emissores de cartao. Obviamente, ninguém consegue comegar la em
cima, ¢ um processo de comegar. ..

Entao, vocé tinha 2 bandeiras, 3 bandeiras, vai 14, porque vocé tinha a
AMEX, bem focada, vocé tinha até mais, vocé tinha a hiper, hiper nao...

como ¢ que chama...? fugiu o nome aqui, ja, ja cu lembro, isso ¢ a idade...
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(...)voceé tinha Diners, AMEX, Visa e Master... Hoje vocé tem uma in-
finidade de bandeiras, vocé tem uma infinidade de bandeiras; bandeiras re-
gionais, bandeiras fechadas... Entdo, isso tudo é competicao. E a regulacao
do Banco Central veio nesse sentido, de incentivo a abertura do mercado, a
incentivo a entrada de novos entrantes e competicao...

Uma regra que a gente sempre defende: simetria regulatéria. Vocé pode
falar que tem que ter a mesma regra, o mesmo guarda-chuva para todos. Ob-
viamente as grandes empresas, por terem um impacto maior no risco, acabam
tendo valores maiores a contribuir para mitigar esse risco, mas tem que ter para
todo mundo a mesma regra, ndo pode haver assimetria regulatéria sob pena
de ter arbitragem regulatéria. Se vocé nao regular, por exemplo, subadquiren-
tes durante muito tempo, ficou numa area cinzenta, por que que eu vou abrir
uma credenciadora se eu posso abrir 10 subadquirentes? Entao, agora estamos
todo mundo debaixo do mesmo guarda-chuva, entdo subcredenciadores tém
que migrar para o mesmo caminho; obviamente, cada um respeitando seu
porte, a diferenca de porte, o nivel de complexidade, essa coisa toda..., mas
tem que ter um guarda-chuva para todos, um processo regulatorio para todos.

Por isso, nesse conceito a gente entende, e eu entendo, a regulagdo mui-
to positiva no Brasil. Vocé tem um regulador também, que ¢ um regulador
inteligente e experiente, que ¢ um dos mais preparados, porque vocé tem o
Brasil ao longo das ultimas décadas, ndo passou por nenhuma crise bancaria
¢ quem supervisiona o sistema financeiro ¢ o mesmo que regula o sistema
de pagamentos. Entdo, nos estamos bem servidos de reguladores e sabemos
que esse regulador nao concorda com esse tipo de tabelamento de juros ou
coisas do tipo.

E volto a falar, vocé falar de intercambio de crédito, esse tipo de coisa, é
voltar naquele modelo; se vocé mexe s6 em uma variavel, reduz o intercam-
bio, vai diminuir a receita de uma das poucas linhas do emissor, ele nao tem
saida: ou ele aumenta a taxa de juros ou ele vai aumentar a tarifa, porque
ele ndo tem para onde correr, ele ndo tem opc¢ao, dada a matriz, hoje, ex-

tremamente complexa e desequilibrada de custo e receita.
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Agora que eu entendi mais ou menos a sua visdo sobre a regulagdo. Vocé elogiou
bastante o regulador, o papel dele na competicdo; queria saber se tem normas a serem
aprimoradas e quais seriam. Quem deve guiar a mudanga dessas normas? Vocé falou
também da autorregulagdo, se puder explorar mais um pouco também sobre o papel dela
na indistria do mercado de pagamentos. ..

A gente vem tentando abrir o mercado ha muito tempo na autorregula-
¢ao. Comegando com... Tém diversas iniciativas, antes mesmo de ter uma
decisdao, em 2010, de uma recomendacao, da area que antecedeu, acho que
¢é a Secretaria de Desenvolvimento Economico, que antecedeu o CADE e
o Banco Central, para o fim das exclusividades de Visa e Master na Vi-
sanet, na Credicard, tinha uma norma da autorregulacao determinando
que a partir de determinado percentual era importante... se tinha que se
encaminhar para multiadquiréncia.

Hoje, vocé pode usar... Antes, cada empresa tinha que ter o seu POS e
se o estabelecimento brigasse com uma empresa de credenciadora, tinha
que haver a substituicao do POS, o que ficava caro. Entao, a (...) criou
um mapa de chaves, ela padronizou as posi¢oes, sem tirar ninguém, ela
padronizou as posi¢oes de um mapa ¢ certificou os fabricantes de tal
forma que eles saissem da fabrica com esse mapa. Entdo, se vocé fez um
acordo com a Cielo, esta 14 a chave da Cielo, naquela posicao, na rede,
de todas... na mesma posigao. Se o seu acordo ¢ com a Cielo, aquela
chave estava ativada, vocé transacionava. Vocé rompeu com a Cielo, fez
acordo com a Getnet, era so ativar, nao precisava troca de equipamentos.
Vocé poderia permitir a compra de equipamentos por estabelecimentos
comerciais e eles funcionarem independentes, ele nao ficar fiel ou escra-
vo de um adquirente.

Isso tudo foram evolugoes propiciadas pela industria sem o regulador.
A industria vem trabalhando nisso, questdes de direito do consumidor, re-
gras de acessibilidade, para deficiente visual, a indastria tem uma série de
aperfeigcoamentos que ela vem fazendo, ela ¢ sensivel a esse tipo de coisa, e

na medida em que ela constroéi consensos, ela consegue editar normativos.
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Indo para o regulador, toda a regra, a nossa grande preocupagao sempre
foi simetria regulatoéria. Se vocé conversa com os emissores, eles vao falar que
no presente momento, talvez nos tltimos tempos, grande parte do esforco de
tecnologia da industria vem sendo feito para cumprir regras regulatorias. A
gente sempre conversa com o Banco Central porque estd no limite. Teori-
camente, mais de 80% de capacidade de desenvolvimento da indastria nao
esta alocada em desenvolver produtos, esta em cumprir normas regulatorias,
o que nao ¢ saudavel; isso inibe, de alguma forma, a inovacao.

Mas a gente ¢ a favor... Nao ha nenhuma norma que estd ai que a gente
nao entenda que nao seja necessaria... O Pix, o open banking, o registro de
recebiveis, a gente entende que tudo isso é saudavel e ¢ importante. A gente
reclamou um bocadinho porque tudo ao mesmo tempo, somando isso com
pandemia, torna ainda mais complexa a situacao.

O que noés temos algumas observagoes, questoes que a gente entende que
custaram, mas que agora estao ficando claras na regulagao, que é a questao
de subadquirentes, questao de marketplace, colocar todo mundo debaixo da
mesma medida, todo mundo vai ser medido por sistema métrico, esta 6timo...
O que nao pode ¢ ter um sistema métrico e outro, porque gera distorcoes,
1sso esta caminhando muito bem.

A gente tem uma unica preocupag¢ao, nao, mas um ponto de reflexao, na
questao do Pix, talvez seja a duplicidade de papel; vocé tem o regulador com-
petindo com um arranjo, ele é proprietario de um arranjo que compete com
os demais arranjos, e ele regula todos, inclusive o dele e os demais. Entao,
quer dizer, que tem de ter alguma Chinese Wall ai dentro do Banco Central
para permitir que essa competicao seja fair. Entao, nao ¢ uma preocupacao,
¢ uma reflexdo que a gente tem, de que o regulador tem que continuar ten-
do muita cautela na regulagdo, principalmente quando ele ¢ “competidor”,
por estar colocando um arranjo que vai competir fortemente com arranjo
de débito, com os arranjos de débito e também com os arranjos de crédito,
porque o Pix ndo tem limite, ele pode P2P, P2M, eu brinco P2TUDO; en-

tao a tnica reflexao que a gente tem no Pix ¢ essa questao.
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E ndo é a velocidade, é a coincidéncia de cronogramas, o mundo vai mu-
dar na regulacdo toda ao longo do segundo semestre desse ano, e vocé tem
todo um impacto nas areas de tecnologia, principalmente, porque vocé tem
uma pandemia. Entdo é complexo, é dificil, mas a gente esta trabalhando
para que os prazos sejam respeitados e cumpridos.

Perfeito, entendi. E agora, entrando na questdo das implicagies dos cartoes de crédito
¢ do parcelamento sem juros. Na sua opinido, o parcelamento sem juros e os cartdes de cré-
dito tém alguma contribuigdo nos niveis de endividamento e superendividamento no pais?

Isso é uma discussao interessante. Se vocé olhar o volume do rotativo,
ele ¢ 0,2% do crédito da pessoa fisica. Nos estamos falando de uma cartei-
ra, posso estar errado, 12, 15 por ai, bilhoes, dados do Banco Central, vocé
acessa facil. Isso nao pode endividar uma populacao, né? Esse volume nao
permite endividar uma populagao, vocé pode falar o seguinte: tém algu-
mas pessoas que estao endividadas por conta do rotativo; verdade! Agora,
se tem um universo grande de brasileiros endividados, com certeza, nao
¢ o rotativo, porque o volume que ele tem e a quantidade de pessoas que
entram. A gente tem pesquisas, que, se vocé solicitar, a gente encaminha,
feitas ha mais de 6 anos com a Folha de Sdo Paulo, que a gente mede o vo-
lume de pessoas que entram no rotativo, o volume de pessoas que pagam
integralmente a fatura, e assim sucessivamente, quem parcela... e os nt-
meros nao mudam; 90% liquidam a fatura todo més, integralmente, outra
grande parcela financia, nao no rotativo, naqueles parcelamentos. A taxa
¢ alta? E! Ninguém é feliz com a taxa. A taxa é aquela que é possivel ser
dada a estrutura de receitas e despesas da industria.

Eu ndo vejo uma populacao endividada. Vocés, com certeza, tém condi-
¢oes, eu faco um grafico ali de endividamento ¢ comprometimento de renda
e eu nao vejo isso. Eu vejo impacto no endividamento quando vocé retira,
por exemplo, o crédito imobiliario, ai reduz o endividamento das pessoas.
Agora, eu nao vejo essa sensibilidade de endividamento ou comprometimento
de renda com os dados que tem de cartao. O PS]J, o volume ¢ significativo,

no6s nunca fizemos um estudo na (...) de ver o impacto disso. Mas se vocé
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olhar no eixo, eu posso estar enganado, mas ela deve estar entre 4 e muito;
cinco e pouco... Nao ¢ também um fator tao forte. Porque ele, nao pago, vira
inadimpléncia no cartdo. Se vocé acompanhar as curvas de inadimpléncia,
agora cresceu, esta em 7 ponto alguma coisa, mas ela nao tem grandes va-
riacdes... muito proxima de pessoas fisicas. Entdo, eu ndo acredito que seja
isso. Eu ndo acredito que seja.

Primeiro, é que como vocé tem um problema sério, o valor nominal da
taxa de juros, e as pessoas insistem... todo mundo quer exercitar a HP 12 e
calcular a taxa anualizada, embora o rotativo seja mensal, e o prazo médio
de permanéncia no rotativo, divulgado pelo Banco Central, seja de 15 dias;
todo mundo anualiza a taxa e fica um ntmero estratosférico. 10% ¢é mui-
to menor que 300, mas 10% ao més continua sendo uma taxa altissima. A
gente nao tem essa protegao.

Mas eu, particularmente, nao acredito que ele seja fator determinante
ou num grafico de Pareto esteja nuns 80%... Ele, pontualmente, com certe-
za, tem um segmento que pode estar endividado, mas eu nao acho que seja
ele o responsavel por endividamento, principalmente dado o valor médio, o
tiquete médio disso, de transagao, que nao ¢ tao significativo.

Perfeito, entendi. E se houvesse, assim, alguma mudanga no parcelamento sem juros,
parcela da populagdo migrasse dele para outras formas de pagamento, quais seriam os
impactos para o acesso da populagdo aos bens de consumo, na sua visdo?

Do jeito que a gente desenhou, se ele migrar, no sistema de pagamentos,
al cartdo é um device, ¢ um meio de pagamento eletrénico, nenhum. Porque
os emissores estao todos preparados para oferecer um crediario a taxas de
1,9%. E ¢ mais facil um banco ter funding mais barato do que um grande
varejista. Entdo, eu nao vejo risco para isso, a gente se preparou para que,
caso houvesse essa ruptura, que a gente nao acredita que vai haver, eu nao
acredito de jeito nenhum, nao houvesse impacto no financiamento ao con-
sumo. Eu nado acredito que haja um retrocesso para cheque, ndao acredito
nisso, que a pessoa va para o boleto, nem va para dinheiro, porque vocé

tem todas as acOes para desestimulo a dinheiro, ainda mais nessa cultura
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de pandemia. Transagoes eletronicas, quem nunca teve contato passou a
ter contato com isso; acredito que vai ser um vetor importante para ala-
vancagem futura dessas transagoes.

A migracao do PSJ para outras formas de transagoes eletronicas, débi-
to, pré-pago, crediario, cartao de crédito em si, eu nao acredito que haja
impacto nenhum para o consumo nem para o portador. Pelo contrario,
o portador vai ter mais transparéncia, talvez prazos de pagamento mais
adequados a sua capacidade de pagamento, nao de acordo com a capaci-
dade de financiamento do estabelecimento comercial. Talvez vocé tenha
ai um resultado positivo.

E o estabelecimento comercial vai, talvez, focar no seu negocio que sdao
ganhos comerciais, vai conseguir vender, porque ele pode desinflacionar seus
precos e usar, deixar o financiamento com instituigdes financeiras conforme
prevé a lei. Porque se tiverem embutido juros, a coisa é tao complicada que
ele ndo pode reconhecer que tém embutido juros, porque se tiverem embu-
tido os juros, como ele ndo ¢ institui¢do financeira, ele esta sujeito a lei da
usura, e lei da usura, interpretacao moderna dela hoje sao duas SELIC, ao
ano. Vocé sabe quanto esta a SELIC, agora, vocé td imaginando que alguém
esta emprestando a 0,5; 0,3%... Isso nao existe. Se vocé olhar uma grande
loja que vende eletrénicos na internet, vocé vai ver a taxa que ela coloca,
ela divulga a taxa 14 que ela esta cobrando, e nao ¢ IF, isso ¢ lei da usura.

No Brasil os costumes vao na frente da legislacao. Eu nao acredito em
impacto. Existem j4 solugdes para que nao haja nenhum impacto para o
comércio nem para o portador, nem para cidadania. E avangar nesse pro-
cesso, vamos chamar de bancarizacao, que ¢ muito mais de permitir o
acesso a instrumentos financeiros.

Entendi. Vocé voltou a questdo das grandes cadeias de varejo, a questao dos juros
embutidos. Vocé acha que existe também uma grande cadeia de fornecedores por trds e eles
tém algum nteresse, eventualmente, na manuteng¢do do parcelamento sem juros, ou ndo?

Se vocé olhar, s6 para reflexao, eu nao tenho os nimeros mais de cabeca

porque eu, diferentemente de vocé, estou velho, mas a gente tem a série his-
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toricala na (...), eles tém dois economistas 14, é mais ou menos o seguinte: se
vocé olhar, historicamente, tira essa questao, tira os tempos atuais, ¢ ponto
fora da curva, tem todo um problema... 25, 30% do volume de crédito era
antecipado. Significa que, para 70% do volume desse crédito, ele ja estava
adequado ao fluxo de pagamento, fluxo de caixa das empresas. Se s6 30%
do volume ¢ antecipado, aqueles 30%, ¢ porque nao estava previsto no fluxo
de caixa; os outros 70, eles recebiam nos vencimentos, ja estavam adequados
ao fluxo de caixa das pessoas. Entdo, isso ja foi normalizado, a grande par-
te disso. SO que eu acredito que ¢ uma normaliza¢ao em que todo mundo
embutiu juros dentro desse negdcio, e duvido que seja s6 custo financeiro,
ja que vocé pode embutir o custo financeiro, vocé sempre agrega alguma
coisa, ¢ da natureza humana, vamos la... Entdo, por isso ¢ que eu acho que
trabalhar na diferenciacao de pregos, trabalhar nesses pontos, vocé tem uma
possibilidade de reducao.

O que que aconteceria se todo o comércio fosse liquidado em 2 dias?
Sabe que ja pode, né? E s6 fazer acordo recebe em 2 dias. O que acontece?
Vocé acha que vai haver reducao de prego na ponta? Nenhuma experién-
cia, no mundo, medida desse tipo de coisa, aconteceu reducao do preco final
na ponta. E é muito dificil de medir, porque vocé pode falar: “aumentou
a energia elétrica; aumentou o dissidio; aumentou o IPVA”... mas o preco
na ponta nao diminui. E por isso que eu acho que é educacao financeira,
¢ conversar com a pessoa fisica, os meios de divulgacao, ocorrerem muitos
estudos, como vocé esta fazendo para demonstrar isso, ndo tem muita... Se
cu fizer um estudo na (...), vai ser sempre o viés da (...), “Ah, aquilo la repre-
senta a indutstria financeira”; mas estudos, como os que vocé vem fazendo,
jogam luz a esse tipo de questao. Muito do incentivo que teve no Congresso
para aprovar a lei de diferenciacao de pregos foi um estudo feito dentro do
Banco Central mostrando o subsidio que havia entre os portadores de car-
tao e os emissores de cheque. Vocé acabava dando o mesmo preco e o cara
comprava com cartao, tinha o programa de milhagem de beneficio, era um

subsidio do emissor de cheque para o portador do cartao. Mas existe um
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subsidio muito maior, que é de quem nao tem conta bancaria, quem paga
em dinheiro. Esse cara ta subsidiando o portador de cheque, ta subsidian-
do o portador de cartao, tem que ter o processo de diferenciacao de prego,
tem que ter reducdo de prego. E as industrias tém que ser competitivas para
que, oferecendo um instrumento de pagamento, que compense, do ponto de
vista do consumidor, as possibilidades que ele tem de usar dinheiro fisico,
ou risco, no Brasil vocé tem a questdo de seguranca.

Entao, ndo sdo s6 grandes redes, grandes redes varejistas, principalmen-
te, mas no varejo, vocé tem experiéncia, vai numa farmacia vé se a pessoa
nao te oferece “quer parcelar?”... Esta no hébito. Eu sei, na minha idade
eu consumo mais remédio; até poderia parcelar, tem gente que compra 60
reais, quer parcelar... Qual a loégica economica disso? Eu nao acredito em
impacto, eu acredito que tem solugdo, e que basta, devagarzinho, as coisas
vao entrando, basta colocar luz na questao.

Entao, para finalizar, queria perguntar. Quem perde, quem ganha com o parcela-
mento sem juros? Faz uma sintese ai.

Dificil de ver. Eu posso dizer o seguinte: “Quem tem os riscos: s6 os
emissores”. Comércio ganha porque vende, e deve ter embutido os juros.
Bancos ganham, tem uma parte que ganha porque faz antecipagao de re-
cebiveis desse a prazo. Credenciadores, também alguns fazem antecipacao
desses recebiveis vendidos a prazo. Se vocé olhar nos dados do Banco Cen-
tral, a receita, o item de receita de antecipacao de recebiveis, em qualquer
modelo de negécios de credenciadoras ¢ importante. O risco, o problema ¢
o desequilibrio, o desequilibrio esta onde? No emissor, ele tem 100% do ris-
co; 100% da inadimpléncia e 0% da receita, os outros tém alguma receita
e ganhos e nao tém riscos. Esse ¢ o desequilibrio. Se for ver hoje o modelo,
ele é desequilibrado em desfavor do emissor.

Novamente muito obrigado pela disponibilidade e sé tenho agradecimentos.
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Primeiramente, eu gostaria de agradecer a disponibilidade de vocés, por ter aceitado partici-
par dessa entrevista. Como eu havia mencionado no e-mail do convite, meu nome é Gabriela
Borges, sou pesquisadora e doutoranda em Diretto da Regulagdo na FGV e atuo junto com o
professor Jodo Manoel e com meu colega José Egidio, que também ¢ pesquisador na FGV e
mestrando em Direito Pitblico na UER. A gente estd desenvolvendo esse projeto de pesquisa
no dmbito do NEASF sobre as Repercussies furidicas e Econdmicas do Mercado de Car-
toes de Crédito. Basicamente o objetivo da pesquisa é apresentar o panorama geral do_fun-
cionamento do mercado, focando na questdo do parcelamento sem juros. A pesquisa tem sido
desenvolvida desde o inicio do ano, a gente tem cumprido vérias etapas e uma das etapas da
pesquisa envolve entrevistas com vdrios atores do mercado, do setor piiblico, da academia. {(...)

Antes de entrar nas perguntas, eu gostaria sé de esclarecer alguns pontos que constam
no termo de consentimento (...). Primeiro, sé lembrar que sua participagdo é voluntdria,
a qualquer momento vocé pode desistir de participar ou retirar o consentimento, se enten-

der necessdrio. Essa entrevista estd sendo gravada por meio de dudio, que vai ser mantido
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s0b sigtlo e somente os pesquisadores do projeto que vdo ler acesso. Fazemos isso para que
0 registro seja mantido com a maior fidelidade, veracidade possivel. No mazis, gostaria
de saber se vocé tem alguma divida, gostaria de algum esclarecimento adicional ou se a
gente pode dar inicio a entrevista mesmo.

Nao, vamos la.

Como eu havia dito, o objetivo da pesquisa é realmente apresentar um panorama desse
Juncionamento do mercado, focando na questao do parcelamento sem juros. A primeira
pergunta que nds gostariamos de saber é se, na sua opinido, o que que vocé considera serem
a origem ¢ 0 objetivo do parcelamento sem juros no Brasil e se existe alguma externalidade
presente nessa modalidade de pagamento?

Entao, dizem, pelo menos ¢ a mais plausivel, é o cheque pré-datado. A
gente usava essa modalidade, no fundo, tem origem no crédito que o lojista
dava para o comprador, por meio de cheque pré-datado 14 atras. Isso virou
habito, que virou, no fundo, ¢ um produto de crédito muito popular no va-
rejo, principalmente para compras de maior monta. Vocé pode atribuir essa
criatividade do cheque pré-datado, um pouco, historicamente, ai eu estou
falando de décadas atras, antes de haver a penetracao de outros meios de
pagamento, e antes até da estabilizacao monetaria de 94, que era certa, di-
gamos, insipiéncia da intermediac¢do financeira, principalmente bancaria
do crédito ao consumo de modo geral, principalmente crédito ao consumo
de bens duraveis e nao... Sempre houve, mas nos tempos de eras priscas da
hipoteca, e tal, 1a atras que deu origem a todos os problemas que nos enfren-
tamos até hoje de RCVS, mas esse ¢... O crédito bancario se concentrava do
ponto de vista de financiamento as pessoas, no financiamento imobiliario;
1sso abriu espaco para certo skadow banking do varejo, dando crédito. Do ou-
tro lado para ele, no fundo, quem acabava ficando com... Ai dependia se o
risco de crédito ia ficar com o varejista, se 1a ficar com a _factory, se a factory
descontava e antecipava, mas o risco de crédito ficava com o varejista; no
caso do cheque pré-datado havia varios arranjos.

Acho que quando vocé comegou a transitar para o modelo de cartao

de crédito, ¢ a gente esta falando de cartdo no modelo de crédito, nao de
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débito, foi natural que... Al os bancos entrando mais no financiamento ao
consumo, um pouco por conveniéncia do instrumento, porque cheque é um
instrumento pesado. Por conta da estabilidade monetaria, cartao de crédito
acabou penetrando muito rapidamente no Brasil. Um pouco para substituir
o cheque; o cheque tem custo de compensacao e tal... E rapidez. Foi natural
que os bancos entrassem por meio da indutstria de cartoes. Lembrando que,
historicamente, a propriedade cruzada dos bancos com os emissores, com
os credenciadores ¢ uma coisa muito tipica. Foi por meio dos cartdes que os
bancos entraram para substituir o cheque pré-datado.

No final da sua pergunta, que vocé falou sobre externalidade... Ai a gente
criou um produto hibrido, que é uma coisa interessante, que ficou um produ-
to como: o lojista segue dando prazo, como era no cheque pré-datado, mas
os bancos sdo... Hoje ficam com o risco de inadimplemento do portador do
cartao de crédito. Nota que no cheque pré-datado, era o préoprio lojista que
ficava com o risco de inadimplemento, quando nao tinha algum arranjo para
passar esse risco de inadimplemento para faclories e outros descontadores.
Entao, no modelo puro sangue, vocé estabelecimento comercial fala assim:
“Me paga em 10 cheques, me da ai 10 cheques”, mas se chegasse daqui a
3 meses fosse depositar o cheque e nao tivesse dinheiro, vocé varejista que
ia tomar o inadimplemento. Nota que no caso do parcelado sem juros, no
ambito de qualquer parcelado, mas o mais tipico ¢ o tal de “sem juros”, que
nao ¢é sem juros, ¢ que o juro ¢ cobrado em outro lugar. Se vocé fizer uma
compra parcelada, se comprar uma televisao parcelada, 10 vezes, se vocé
daqui 2 meses deixar de pagar a sua fatura de cartao de crédito, inadimplir
com o Banco, no décimo més o banco tem o compromisso com o arranjo de
pagamento, por exemplo: “vocé usou um cartao Visa, o cartdo emitido, no
meu pelo Banco Santander, mas o cartdo bandeirado por Visa, dentro do
arranjo de pagamento, o participante, que ¢ o banco emissor, nesse caso o
Santander, ele tem a obrigacao de fazer o pagamento para o estabelecimento
comercial”. Portanto, o produto virou hibrido. Antes o estabelecimento co-

mercial d& o prazo e fica com o custo de inadimplemento, que ¢ como fun-



REPERCUSSOES JURIDICAS E ECONOMICAS DO MERCADO DE CARTOES DE CREDITO

ciona qualquer tipo de crédito, diga-se de passagem, o banco da o prazo e
fica com o custo de inadimplemento. Esse aqui ficou hibrido, porque alguém
da o prazo e outro fica com o risco de inadimplemento. Como agravante
que tem esse “‘sem juros” aqui.

Agora, por outro lado, ¢ um método de financiamento muito tipico no Bra-
sil, muito arraigado o costume. Mas ele... Deixa eu te dizer, e essa opiniao ¢
oficial minha, nao oficial do Banco Central: se a gente for desenhar do zero,
voltasse para a prancheta e nao tivesse todo esse legado, a gente provavelmen-
te tentaria, do ponto de vista regulatorio, induzir outro tipo de modelo, um
modelo que vocé toma crédito, crédito ¢ dado pelo banco, prazo ¢ dado pelo
banco e o varejista recebe na cabega. A gente até tem esse modelo, acaba sendo
assim, mas ele fica meio torto porque decisoes diferentes acabam sendo tomadas
por agentes diferentes. Hoje o varejista recebe na cabega, mas ele paga a taxa
de antecipagao, que ¢ apartada dos juros que remuneram o risco de crédito.

Entdo vocé consideraria que existem juros embutidos no parcelamento sem juros? Se
stm, por quem vocé considera que sejam definidos esses juros embutidos? E quem seria o
responsdvel, digamos, pelo pagamento?

Os juros, olha s0, se tem um custo, o custo esta ai, o custo é o dinheiro
no tempo e o risco de inadimplemento, alguém paga. O custo do prazo, ele,
em geral, ¢ incluido pelo lojista, ou ele recebe de maneira diferida, isso é
um custo, ou ele paga pela antecipacao, ele vai la, pode ser o proprio banco
emissor, podem ser outros bancos, ou mais tipicamente ¢ o adquirente que
faz isso hoje, porque ele tem relagio com... E a empresa maquininha, Cielo,
Rede, Stone, essas ai. O lojista paga, porque, se ele for receber, por exemplo,
no dia seguinte, no mesmo dia, ele vai pagar uma taxa extra. Se o lojista
paga, ele vai transferir isso para preco. Entdo, em tltima instancia, quem
paga pelo prazo que ¢ concedido para alguém que ¢ portador de cartio de
crédito, ou prazo, mesmo quando vocé paga no a vista que vocé paga na tua
fatura, em média 28 dias, ou quando vocé parcela, quem paga ¢ quem paga
com débito ou quem paga com dinheiro, porque isso acaba se transmitindo

para pregos mais altos, alguém paga.
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Ja a pergunta sua sobre a taxa de juros, o que que acontece: quando o
banco... Quem autoriza a atualizagdo ¢ o banco emissor. Quando vocé che-
ga na Droga Raia, vocé faz uma compra de drogaria, 300 reais, o cara fala:
“Ah, quer parcelar?”, ou vocé pede para parcelar, ele escolhe aquela modali-
dade na maquininha, muitas vezes ¢ no TEF dele, que é o sistema la da, ou
¢ a maquininha mesmo, e naquele momento, essa transagao, ela segue uma
mensageria, ela passa do adquirente, passa isso pelo sistema da Visa, que faz
chegar ao banco emissor, o banco emissor tem que dizer “Ok! Pode autorizar
a transacao.” Ele autoriza isso, ele esta carregando o risco de crédito, porque
vocé parcelou, mas vocé pode inadimplir no final do més, s6 que ele “nao co-
bra por esse risco de crédito”, porque aquela compra de 300 reais vai ser par-
celada em 3 de 100, se fosse cobrar o risco de crédito, ai ele acaba pagando,
na cadeia toda, em vez de pagar 300 para o estabelecimento comercial, ele
paga, quanto que ¢ em média hoje? Se fosse fazer uma transacao dessas ele vai
pagar, tipo 1% para antecipar, ele paga 297 para o estabelecimento comercial,
t4, mas isso ¢ s6 o custo do dinheiro no tempo. Mas ele deveria pagar uma
coisa, se fosse o risco, ele deveria pagar assim, 287, mais ou menos, porque ele
tinha que contar o risco de vocé nao pagar a fatura, mas ele nao cobra isso.
Entao, onde ele vai cobrar isso? Quando vocé entra no rotativo, ele te cobra,
porque a hora que vocé entra no rotativo, vocé revela que vocé € o risco de
inadimplemento, porque cai no rotativo ha chance de que vocé vai inadim-
plir; ai, ele cobra a conta toda, cobra todo o risco de crédito, mesmo daqueles
que ndo entraram no rotativo. Entdo, nao ¢ surpreendente que as taxas do
rotativo sejam superaltas. Porque ele esta cobrando todo o risco de crédito de
uma base pequenininha, que ¢ quem entra no rotativo. Quem determina isso
sao os bancos emissores sob condi¢oes de mercado.

Entao, esse € o desenho geral do produto. Para o produto parar de pé, tudo
tem que estar de pé. E ¢ algo que a gente tenta sempre, ai, digamos, esclarecer.

Adentrando essa questdo especifica dos participantes nessa cadeia de pagamentos,
emissores, adquirentes, varejistas e, por fim, os consumidores. Vocé falou que ocorreu

com a expansdo dos cartoes de crédito, de certa forma, uma transferéncia dos riscos
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maior para os emissores. I eu queria ouvir um pouco mais sobre qual participante nesse
mercado acaba suportando mazis riscos nessa cadeia? E quars, na sua opinido, seriam
esses riscos envolvidos? Vocé jd _falou do risco de inadimplemento, mas eu queria ouvir
um pouco mais sobre isso.

Tém varios riscos na cadeia, porque... Vamos pegar um arranjo de pa-
gamento, Visa, Master, Elo... Tém fluxos de pagamentos que ocorrem aqui,
do emissor para o credenciador, do credenciador para o lojista. Ai entra o
interveniente, que sao os antecipadores, o risco grosso, claro que ¢é o risco
de inadimplente do lado do pagador. Se vocés pegarem as estatisticas do
Banco Central, vocés vao ver que é um produto que tem a taxa de inadim-
plemento razoavelmente alta, a gente fala de coisas rodando em 15%, 20%,
agora durante a crise, maior. Tem o risco, também, de faléncia na cadeia.
Imagina que o dinheiro passou do emissor para o adquirente, o adquirente
faliu, antes de passar pro lojista, imagina que o lojista nao antecipou, a gente
até resolveu esse risco com a conversao da Medida Proviséria n. 930, com o
repasse, que basicamente diz o seguinte — é como se fosse um patrimonio de
afetagdo, que é: ao ir para, digamos, o curso do adquirente, aquele dinheiro
ndo esta na massa falida, nao ¢ dos credores, ele é do lojista; ¢ basicamente
o que diz a estrutura juridica do repasse que a gente colocou dentro da MP
930. Entao, esse risco esta, basicamente, resolvido. Claro que sempre tem o
risco juridico, do juiz interpretar de outro jeito, falar que nao sei o qué...,
mas isso ai, no fundo, é o risco de implantagdo da lei, a lei é clarissima, o
dinheiro esta apartado, ¢ do lojista, porque ele ¢ do lojista mesmo. Risco
juridico sempre vai ter, Livraria Cultura quebrou, tinha dados recebiveis
em relacdo fiduciaria, o juiz falou: “néo, eu vou ordenar que o credenciador
deposite na conta da Livraria Cultura e ndo na conta de quem ela tinha ces-
sao fiduciaria, para quem ela tinha cedido fiduciariamente...”, mas isso ¢ o
risco juiz no Brasil, risco na interpretacdo da lei. De novo, dado isso, como
os fluxos estdo seguros na cadeia, o principal risco ¢ o risco de inadimple-
mento do portador mesmo.

E vocé considera que esse risco acaba recaindo mais mesmo no emissor?
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Esse é um risco do emissor. Ai vocé me pergunta: “Por que é que os
emissores autorizam transacdes, quando ndo sao eles que estido originan-
do o crédito?” Quem esta originando o crédito ndo ¢ ele, ele estd origi-
nando, hibrido, vamos dizer, ele origina o limite, mas quem oferece esse
crédito ¢ o lojista. Vou fazer o exemplo da Droga Raia; vocé 14, o cara
te pergunta: “Vocé quer parcelar?”. No fundo, esta te oferecendo um
produto de crédito, e é o lojista. Os emissores, eles podiam simplesmen-
te dizer o seguinte: “Eu ndo autorizo. Eu s6 autorizo a vista dentro do
limite do sujeito.” Ele esta tomando duas decisdes: ele esta autorizando
que cle diz que vocé tem limite, mas ele estd autorizando que vocé use
esse limite no tempo. Sdo duas coisas diferentes, ele podia muito bem
dizer assim... (Pequena pausa pelo entrevistado)

E que vocé ficou com um equilibrio peculiar, que é o seguinte: os va-
rejistas dizem: “Se eu nao oferecer, ele nao vai comprar na Droga Raia,
ele vai comprar na Drogaria Sao Paulo, que vai oferecer”. Dado que a
Droga Raia oferece, a Drogaria de Sao Paulo oferece; esse ¢ o equilibrio
de Nash que a gente tem ali. Os emissores dizem: “Se eu nao autorizar o
parcelamento, ele ndo vai utilizar o meu cartdo, ele vai querer do outro
que autoriza”. E esse equilibrio ¢ bem estavel. De novo, é um produto que
estd ai; é muito dificil de substitui-lo.

E qual vocé considera que seria o papel das grandes cadeias de varejo, principalmente
com relagdo ao parcelamento sem juros, ndo sé o uso do cartdo de crédito? Principalmente
nessa distribuigdo dos riscos. ..

Entao, o varejo, deixa eu te dizer, eu estava na Fazenda, quando... Algo
que foi empurrado muito pelo antigo Ministério da Fazenda e o Banco Cen-
tral, 14 em 2016, 17, que ¢ a let que permite que os varejistas discriminem o
prego por meios de pagamento e por prazo. Uma lei cuja percepcao é de que
ela ndo pegou, digamos assim. Acho que para valores grandes e tal, acho que
até pegou, e compras menos... compras esporadicas. Se vocé for na, agora
esta fechada, se vocé fosse aqui na loja da Apple, no Shopping Morumbi,

em Sao Paulo, ele iria te oferecer o desconto.
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O papel do varejista, enfim, é fazer o melhor para ele. Fazer o melhor
para si mesmo pode ser dar o desconto. A gente tinha essa esperanca ao
passar a lei. Parece que, para os grandes varejistas, nao fazia muita dife-
renca, porque o custo de antecipacao para eles nao é muito alto. O des-
conto para pagamentos a vista pegou mais para os pequenos varejistas.
Em ultima instancia, se o pagador quer muito usar cartdo de crédito, por-
que usar cartao de crédito interessa para o pagador, vocé sabe que vocés
usando esses cartoes ai premium, tipo os platinum e blacks da vida, nao é que
vocé nao paga para usar o cartao de crédito, vocé val ter preco negativo,
vocé é remunerado para usar cartdo de crédito por meio de programas de
milhagem. E ai que esta o problema do mercado de dois lados aqui. O pa-
gador é muito elastico ao prego. Se eu comecar a cobrar tarifa para usar o
cartdao de débito, ele ndo vai mais usar cartao de débito, vai migrar para
o dinheiro. Entao, o fato de os pagadores quererem usar cartao de débito
ou crédito, crédito nesse caso, faz com que os lojistas nao tenham muita
opcao. Al o papel, na verdade, ¢ o papel de vocé dar eficiéncia, papel do
regulador, de vocé induzir eficiéncia na cadeia toda, para que cada vez
malis as partes internalizem os seus custos de tomar suas decisdes. O que
eu quero dizer... Por que o banco emissor te da milha? Porque o intercam-
bio ¢ alto, o intercambio de cartao platinum é mais alto ainda, que é a taxa
que o lojista paga para o banco emissor. E a gente esta trabalhando para
criar condi¢oes competitivas para baixar essa taxa. Quando essa taxa for
baixa o suficiente, basicamente o emissor do cartao de crédito vai te dar
milha porque vocé ta comprando produtos suficientes e pagando anuidade,
e amilha é o que vocé est4 recebendo pelo pagamento da anuidade. E um
produto que eu acho ruim, mas ¢ um produto classico mundialmente, que
¢ vocé trocar 1 real por 90 centavos por meio de programas de milhagem,
mas as pessoas gostam, estao gostando. Hoje, na verdade, ele te da muito
mais milha do que anuidade, muitas vezes ele te dispensa anuidade, nes-
ses cartoes, para clientes que tém bastante dinheiro no banco e tal... Para

cartdo black, ele vai te dispensar a anuidade, porque ele vai se remunerar
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como? Sempre que vocé usar o cartao black para fazer uma compra a taxa
de intercambio ¢ alta; esse é o esquema geral.

Nosso papel aqui, que a gente ja vem cumprindo ha tempos, é criar com-
peticao para essas taxas abaixarem, e ai tudo fico mais eficiente.

Eu ia entrar justamente nesse ponto, tratando sobre o cendrio regulatirio, como vocé

Jalou também. Ocorrem diversas mudangas que vém sendo implementadas nos déltimos 10

anos, desde a quebra da exclusividade a limitagdo do intercdmbio no cart@o de débito, as
mudangas no rotativo, enfim, sdo indimeras mudangas que vém sendo implementadas; o
Banco Central tem exercido um papel bem relevante nesse sentido. Eu gostaria de saber, na
sua opinido, de maneira geral, sobre essas mudangas no mercado de cartoes.

Claro. Papel nao s6 do Banco Central, mas também da autoridade de de-
fesa da concorréncia na quebra ai da verticalizacdo. Nao s6 de jure, como era o
esquema Visa/Visanet, como de fato... como era o esquema Mastercard e a
antiga Redecard. Até uma curiosidade, ja que vocés estao fazendo uma pesqui-
sa bem extensiva e minuciosa, ler o que era o antigo contrato entre Redecar e
Mastercar, que nao previa exclusividade no contrato, ele era s6 de fato, foi tema
de um Termo de Acerto de Conduta no CADE.

A (...) é criar ambiente competitivo, mas vocé nao pode abafar muito na
regulacdo, senao era... A industria de cartoes, ela criou valor no Brasil, é um
meio de pagamento seguro, meio de pagamento que diminuiu a necessida-
de de numerario, ¢ um meio de digitalizagdo, o crédito ja foi mais elitizado,
agora ¢ mais pareado. Agora, tem que ser competitivo, e um mercado de dois
lados é sempre um mercado complicado, ¢ um mercado intrinsecamente que
tem falha de mercado, porque um lado ndo internaliza as decisoes do outro.
Entao, vocé quando toma sua decisao de pagar com crédito nao internaliza
todo o custo que aquilo tem para o lojista. O lojista pode até tentar te fazer
internalizar esse custo dando desconto, que ¢ o que a gente permitiu com a
lei. A nossa agenda é competi¢do, competicdo, competicao!

Competi¢ao no credenciamento, aumentar a competi¢ao no sistema ban-
cario, para aumentar a competi¢ao na emissao; aumentar a competigao pelo

desconto de recebiveis, que ¢ o que a gente tem feito ai; inclusive, na semana
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passada foi publicada a convengao da interoperabilidade das registradoras de
recebiveis de cartao de crédito, que é para dar visibilidade e transparéncia
a marcagao de gravame nos recebiveis de cartdo de crédito, para mais gente
poder competir na antecipacao do que os proprios credenciadores; tém creden-
ciadores que cobram precos altissimos para antecipar, mas o nosso modelo ¢
sempre competicdao. Se a gente chegar a conclusao de que a competicao falhou,
a gente ndo vai abrir mao do instrumento regulatério, inclusive o instrumento
regulatoério de limitagdo de prego, o que ja foi feito no cartao de débito.

Agora a gente ja esta em tempo de fazer uma avaliagao de impacto do cap
do intercambio do cartao de débito, para ir pensar ¢ avaliar se a competigao
ja esta funcionando no crédito, na emissdo. E eu recomendo as estatisticas de
meio de pagamento que foram publicadas hoje, de manha, que ja mostram
a competicao funcionando, as taxas, os MDR cheios caindo tanto no crédito
quanto no débito. No débito cairam menos trivialmente porque a gente impos
limitagao de prego no intercambio nao no MDR, mas foram transmitidas,
como a gente esperava, para o lojista porque a gente tinha um diagnoéstico no
credenciamento, qualquer diminui¢ao de custo da taxa de intercambio seria
transmitida, e de fato foi, que é o que mostram as estatisticas de meios de pa-
gamento publicadas hoje. A gente esta avaliando, a gente esta sempre atento.

Na sua opinido, além da questdo da competitividade, essas regras deveriam ser apri-
moradas talvez como uma alternativa ao parcelamento sem juros?

Entao, os bancos, o Itati tem um produto, alguns outros bancos tentaram
empurrar o produto chamado “parcelado emissor”, “parcelado lojista”, um
deles, que é o parcelado com juros. Esse ¢ o produto mais transparente, ¢
um produto de crédito vocé coloca juros nele.

Acho que a cultura do parcelamento sem juros é muito arraigada, entao
a gente vai demorar certo tempo, mas ai com a digitaliza¢ao dos meios todos
e a inclusdo financeira, inclusive a inclusao feita pela Caixa na distribui¢ao
do auxilio emergencial, acho que caminha um pouco para vocé, paulati-
namente, os varejistas conseguirem escapar desse parcelamento. Uma coisa

concreta, em margo e abril, quando a liquidez secou muito no sistema ban-
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cario, porque secou mesmo, s6 nao secou mais pela atuagao bastante decisiva
do Banco Central em estabilizar a liquidez do Sistema Financeiro Nacional,
os proprios grandes varejistas assustaram, porque eles comegcaram a pagar
taxas muito mais altas que eles sempre pagaram na antecipagao, eles paga-
vam o CDI mais um pouquinho, né... Acho que esse susto, inclusive, vai ser
pedagogico, assim, 6: “Eu (o grande varejista) fiquei com um problema de
fluxo de caixa, associado ali...”.

Acho que aos poucos, mas como o costume ai ¢ muito forte no parcela-
do sem juros, acho que é um equilibrio dificil de desfazer. Claro, que se o
Congresso decidir por algum limite, no estilo do que passou no Senado, dos
juros, ai vocé pode... Lembrando que o produto tem que ficar de pé em todos
os seus componentes. Pode ser que, nao estou dizendo que ocorrera neces-
sariamente, pode ser que ai, naturalmente, diminua o parcelado sem juros.

E agora entrando nas implicagoes do uso do cartdo de crédito do parcelamento sem
Juros; na sua opinido, essa modalidade tem alguma contribuigdo no nivel do superendi-
vidamento no Brasil?

Essa é uma pergunta capciosa. O que seria o mundo sem o parcelado
sem juros? Eu, honestamente, acho que nao. Porque o contrafactual é se
nao tivesse o parcelado sem juros, iria entrar algum outro método de finan-
clamento, ia ter mais crediario, o que no fundo é vocé botar os juros. Ai as
pessoas iam tomar mais ou menos o mesmo nivel.

Agora, ¢ verdade, a pessoa, ao parcelar, ela ia incorrer mais no custo do
seu risco de crédito. Vocé pode dizer: “Ah, tem muita gente que parcela, cujo
risco de crédito é muito baixo”; é verdade, mas tem gente que parcela... Eu
vou te dar o meu exemplo pessoal, eu, ainda bem, nunca entrei no rotativo
de cartao de crédito, mas sempre que me perguntam: “Vocé quer parcelar?”;
Eu falo assim: “vocé vai dar desconto para pagamento a vista?”; “Nao.”;
“Ah, entao parcela ai o maximo que vocé puder sem juros.”. Enfim, virou
de graga, dado que ndo tem a op¢ao de desconto para o pagamento a vista,
“de graca”. E eu nao acho que eu seja um risco de crédito alto, entao dando

“elas por elas”, mas o banco nao sabe muito ex ante; entdo tem muita gente
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que, 0 cara val incorrer mais no seu custo, no seu risco de inadimplemento,
talvez ele consumisse menos mesmo, se isso € bom... se endividasse menos,
mas por outro lado, ele vai, ao se endividar, pagar mais juros.

Eu acho que nao da para afirmar porque a gente nao sabe qual é o con-
trafactual que haveria em substituigdo ao parcelado sem juros. Seria um
parcelado com juros? E acho que ¢ natural o parcelado com juros comegar
a entrar um pouco mais agora com esse ambiente de juros, nao sé6 o juro de
curto prazo baixo, mas a curva de juro estd toda mais baixa porque, mesmo
colocando juros, ainda cabe no orcamento das pessoas, da para comprar um
bem duravel ai. Se vocé tiver a taxa de juros de curto prazo de 12% como
a SELIC ja foi, ai, de fato, vou colocar juros onde cabe, mas os juros serao
cobrados em algum lugar, ¢ que ele espalha nos pregos dai.

Em um contexto, digamos que, como vocé falou, se ocorrer uma aprovagdo no Con-
gresso Nacional da limitagdo dos juros e eventualmente houver uma diminuigdo do uso
do parcelado, vocé considera que isso causaria um impacto para o acesso da populagdo
a bens de consumo?

Eu acho essa pergunta depende do horizonte que vocé esta pensando.
No curto prazo, podia ser, porque a transicdo... De novo, o mercado nao ¢é
s6 um modelo de transitar para outro regime, e principalmente se isso for
feito numa situacao em que os juros basicos da economia estao baixos, é
mais facil. Agora, ndo ¢ que vocé liga uma coisa e desliga outra muito rapi-
damente, o que a gente sempre diz, e quando eu sou perguntado, inclusive
em aparic¢des publicas, eu digo é: o Congresso ¢ soberano para tomar suas
decisdes, € nosso papel, como nds somos o regulador e temos acesso a infor-
macao e dados, ¢ esclarecer, nao ¢ possivel que uma limitacao dos juros, que
¢ deferente do cheque especial, cheque especial ndo ¢ um produto que vocé
faz esse tipo de coisa. Mas uma limitagao no rotativo, no juro do rotativo,
pode sim ter impacto na disponibilidade do parcelado. E ai a transi¢ao para
o novo modelo que vocé vai fazer, o parcelado com juros, nao ¢ imediato.

Agora, no longo prazo, acho que ndo. No prazo ai, entdo um outro pro-

duto que voceé vai cobrar esses juros de uma outra maneira.

194



ENTREVISTA — REPRESENTANTE DE ENTIDADE DO SETOR PUBLICO |

(-..) por fum, para gente encerrar, eu queria saber, na sua opinido, se vocé considera
que existe alguma forma de mitigar esses riscos que a gente chegou a conversar, o risco
de inadimplemento, o risco que é transferido para o emissor, se existe alguma forma de
matigar esses riscos, seja por meto da competigdo, seja por meio da internalizagdo maior
de cada participante da cadeia?

Entao, a mitigacao de riscos, sempre que a gente conseguir induzir que
o meio de pagamento seja eficiente, eu acho que os riscos se reduzem.

Entao vamos la. Se tiver competicao na emissdo, vao cair as taxas de
intercambio. “Ah, mas quem define a taxa de intercambio é bandeira?” E,
quem define a taxa de intercambio ¢ a bandeira, mas ¢ para garantir o on-
board dos emissores, entao se tiver competicao na emissdo, as bandeiras vao
botar taxas de emissdo mais baixas.

Ao ter taxa de intercambio mais baixa, o produto crédito ele vai ser usa-
do menos, vai ter menos inducao do produto crédito como instrumento de
pagamento e vai virar crédito. Ao mesmo tempo, os meios de pagamentos
eficientes, tipo o Pix, enfim, a tendéncia é que vocé use cada vez mais isso,
e al, naturalmente, eu acho que a cadeia se reequilibra.

Acho que o mecanismo principal, se nao for uma intervengao regulatoria,
que proiba o parcelado, que eu acho que é um negdcio dificil de fazer, ou
alguma intervengao dessa cujo efeito colateral seja quebrar o equilibrio que
nés temos hoje, mas é um efeito colateral com custo de curto prazo muito
alto, para o varejo, para capacidade de consumo.

Eu acho que o principal método aqui para a gente mitigar isso ¢ aumentar
competicao e eficiéncia, porque ai diminui a quantidade de externalidades,
de vocé tomar a decisdo e quem paga € o outro. Se quem paga € o outro for
baixo, ndo tem muito problema.

Eu agradego novamente a disponibilidade. Se o José ndo tiver mars nenhuma pergunta,
acho que a gente pode encerrar. Eu agradego e, assim que a gente terminar o relatorio, eu
vou disponibilizar para vocés, eu acho que a pesquisa é de suma relevancia num mercado
que é pouco debatido academicamente, embora seja muito relevante no cendrio nacional.

Entao, agradego muitissimo a vocés.

195






ENTREVISTA — REPRESENTANTE DE
ENTIDADE DO SETOR PUBLICO II

Boa noite. Primetro, pedir desculpas ai pelo imprevisto, coisas que a pandemia. De bom
¢ poder aproximar o contato, de ruim, esses eventuais imprevistos. Pedir muitas desculpas
e agradecer a sua disponibilidade por ter aceitado participar da entrevista.

Meu nome é José Egidio, sou pesquisador da FGV e mestrando em Direito Pii-
blico na UER. Eu trabalho junto com o professor Jodo Manoel de Lima Jr. ¢ com a
pesquisadora Gabriela Borges, que é doutoranda em Direito da Regulagdo e pesqui-
sadora da FGV.

Entdo, a gente estd desenvolvendo esse projeto, que busca investigar as repercussies
Juridicas e econdmicas do mercado de cartdes no Brasil e o parcelamento sem _juros, com
Joco especial no parcelamento sem juros. A pesquisa é desenvolvida dentro do NEASE,
que é 0 Nicleo de Estudos Avangados do Sistema Financeiro Nacional (...).

S6 gostaria de pontuar, antes de comegar a entrevista, dois pontos do termo de compro-
misso. Primeiro, que a participagdo é voluntdria, vocé pode tirar o consentimento a hora

que entender necessdrio, e segundo é que eu estou gravando sé para fins de maior fidelidade

197



REPERCUSSOES JURIDICAS E ECONOMICAS DO MERCADO DE CARTOES DE CREDITO

na hora do registro da entrevista, mas o dudio var permanecer com sigilo dentro da FGV, é
$0 para fins de fidelidade na hora da transcrigido mesmo. Entdo, vocé tem alguma divida?

Primeira pergunta. Como a pesquisa investiga com_foco especial no parcelamento sem
Juros, eu queria saber qual é a sua opinido sobre a origem, o objetivo do parcelamento sem
Juros e se vocé vé alguma externalidade relacionada ao parcelamento sem juros.

Bem... Acho que, com relacdo a origem, ¢ uma suposigdo, porque, quan-
do eu comecei a trabalhar nesse ramo, isso ja existia. Mas isso se deveu muito
ao seguinte: vocé tinha uma sistematica de parcelamento antes, que era o
crediario ou o cheque pré-datado. Isso eram sistematicas que tinham custos
operacionais elevados e riscos muito elevados... Tanto os custos operacionais
quanto os riscos, muito elevados para o comerciante. Porque o comercian-
te tinha que dispor de estruturas internas para poder gerir isso dai, tanto o
crediario como o cheque pré-datado, além do que tinha um risco de crédito,
porque o cheque podia ser um cheque sem fundo, ser sustado, e o crediario
podia nao ser pago, e o objetivo do estabelecimento comercial é prestar um
servico, vender um produto, e nao ser uma entidade de crédito.

Entao, os bancos e as operadoras de cartao de crédito, com o avanco do
cartao de crédito no pais, com o aumento da emissao de cartao de crédito,
eles viram nisso uma oportunidade de substituir esse modelo pelo, digamos
assim, modelo dos cartdes. Ou seja, vocé faz uma compra no cartdo, e, na
verdade, ela é, depois, subdividida em varias operagoes, o nimero de opera-
¢oes que for o ntimero de parcelas. Entao foi uma, vamos dizer assim, havia
uma necessidade do comércio, setor real, o setor de servigos principalmente,
¢ os bancos viram a oportunidade ¢ implementaram.

Vocé me perguntou também sobre a “externalidade”, ndo ¢ isso? Eu diria
que a gente criou um sistema unico de crédito, nao diria que isso s6 existe
no Brasil, existe em outros paises, ndo ¢ tnico ndo, mas ele ¢, talvez, em
outros paises, menos difundido e com aspectos de risco e de remuneracao
um pouco diferentes que no Brasil. Mas ndo ¢ comum, nao ¢ um modelo

comum nos outros paises.
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E um modelo de sucesso, entio por isso ¢ dificil mexer nele, porque ele ja
esta bem estabelecido. Mas eu acho que tem um problema, se ¢ exatamen-
te o que vocé esta pensando com essa pergunta... Externalidade... Ele tem
um problema porque ele gera, vamos dizer assim, uma distor¢cao na remu-
neracao pelo risco. O banco, ele tem que ser remunerado pelo risco que ele
toma com o fato de ele dar o crédito em varias parcelas. E acaba que essa, a
forma com que o cliente que simplesmente paga em dia as suas faturas, ele
também tomou um crédito. Caso contrario, ele teria que pagar numa par-
cela tinica e um prazo maximo ai, na melhor das hipdteses, 40 dias. Mas ao
comprar em parcela ele tomou uma operacao de crédito, nao formalmente,
nao foi, mas na pratica. E ele nao teve que pagar nenhuma taxa de juros
nessa transagao, e isso gera. Alguém vai pagar por isso. Entao isso gera um
subsidio cruzado ai dentro dos usudrios de cartao de crédito.

Perfeito, vocé comentou sobre o risco de crédito ai, entdo, entrando mais nessa parte
dos riscos. Vocé acha que os riscos, eles estdo bem distribuidos dentro desse modelo, tanto
no segmento do varejo quanto com os prestadores de servigos de pagamento?

O que que acontece, o banco, ele tem no servico de cartao de crédito, ele
¢ remunerado em 3 formas. Ele é remunerado pelas anuidades do cartao,
as taxas de anuidade. Ele ¢ remunerado pela tarifa de intercambio, toda
vez que vocé faz uma transagdo tem la uma tarifa, um percentual dessa
transacao, do valor da transagdo. Que vai para ele, o emissor do cartao
de crédito. E ele ¢ remunerado também pelos atrasos ali do parcelamento,
os atrasos no pagamento da fatura, seja advindo do parcelamento, seja...,
mas enfim, isso gera uma remuneracao.

Acho que tém dois problemas. Um problema é como eu, instituicao fi-
nanceira, eu tenho um negécio que ¢ cartao de crédito, e eu tenho que ter
certa rentabilidade que eu persigo, e eu vou obter essa rentabilidade através
dessas trés receitas, por logico que eu posso ai diminuir as minhas despesas,
os meus riscos, mas, basicamente, as receitas sdo essas. O que acontece: pri-
meiro, a gente sabe que a anuidade, o consumidor, ele acaba sendo bastante

avesso a anuidade, e muitas vezes a dispensa da anuidade, ou a reducao da
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anuidade, o desconto da anuidade, ele entra em pacotes de servicos na hora
de conquistar o cliente, de vender outros servigos ao cliente. O banco, ele
promete ou concede um desconto ou até a dispensa total da anuidade. Entao,
essa ¢ uma variavel que o banco usa muito para atrair o cliente ou manter
o cliente. O cliente é muito sensivel a isso dai. Acaba que o banco, ele retém
uma receita com as anuidades, acabam sendo prejudicadas, porque a anui-
dade serve como instrumento para outras politicas do banco.

Até a outra tarifa de intercambio, que ¢ uma coisa definida pelo préprio
instituir do arranjo, ou seja, Visa, Master, Elo, o banco nao tem... Logica-
mente que ali existe pressao para aumentar essa tarifa, mas enfim, é uma
tarifa estabelecida pelo instituidor do arranjo.

E tem a tarifa com a taxa de juros em caso de atraso. O ideal era que o
banco separasse a operagdo de cartdo em si da operacdo de concessao de
crédito. No momento que vocé concede o crédito parcelado, o banco esta
tomando um risco elevado naquela operacao. O ideal é que previsse a ope-
racao do cartdo como meio de pagamento, como um negocio € como um
instrumento para conceder crédito, ou no caso do parcelamento ou no caso
do atraso, que ai... Quando eu fago parcelamento ou atraso a minha fatura,
eu nao estou mais fazendo pagamento nenhum, eu estou simplesmente fazen-
do uma operacao de crédito. Isso fosse visto como uma operacao de crédito.

Acontece que da forma que o instrumento do cartdo de crédito esta mon-
tado, eu ndo consigo cobrar taxas de juros sobre o cliente que paga a fatura
em dia. Entdo, ou seja, o cliente que paga a fatura em dia, eu concedo uma
operagao de crédito para ele a juros 0, estao bem? Dai tem a outra hipote-
se que ¢ o cliente que nao paga a fatura em dia, quer seja da transacao de
uma parcela, quer seja uma transacao de varias parcelas; logicamente que
quanto maior o parcelamento, a quantidade de operacoes do cliente que sao
parceladas, maior a probabilidade de ele dar algum tipo de atraso. Se todas
sao comparagoes com o vencimento, como se diz, com a probabilidade de
ele dar... De ele atrasar ¢ menor, o banco ja vai olhando o comportamento

dele e pode evitar um prejuizo maior. Quando o cliente comeca a... Quando
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o cliente tem muito parcelamento, o banco esta tomando mais risco, por-
que sdo horizontes maiores e ele pode tomar, digamos assim, comprar tudo
aquilo ali tudo parcelado e ja em seguida nao conseguir pagar.

E ai acontece que o banco, ele tem que tomar, tem que pegar, digamos
assim, se remunerar todo em cima dessa parcela que atrasa, desses clientes
que atrasam, que ¢ uma parcela relativamente pequena dos clientes, nao ¢é
uma regra. Entdo, eu tenho que me remunerar dos clientes que pagam em
dia e dos que atrasam s6 através dos que atrasam. E faz com que as taxas
sejam bastante elevadas e gera uma elevacao das taxas. Além de que eu nao
tenho nenhuma certeza cientifica de que o fato, a receita com a anuidade do
cartao também acaba sendo prejudicada... Porque o cliente ¢ muito avesso
a essa tarifa, a anuidade, e acaba que o banco dispensa e tem que buscar
remuneragdo la também na taxa de juros.

Entao, esse ¢ um aspecto que permeia a questao da taxa de juros quando
o cliente atrasa. Quer seja num atraso convencional, quer seja no rolamento,
que ele atrasa e depois ja parcela a fatura, mas enfim... Tem o rotativo, tem
o parcelado, quer seja no rotativo, quer seja no parcelado.

Perfeito. E agora entrando um pouco mais nos aspectos regulatirios, vocé chegou a
comentar que separar essa atiidade de meto de pagamento da concess@o do crédito seria
talvez uma boa ideia. Queria que vocé abordasse mais formas de matigar esses riscos e
eventuais externalidades também.

Bem... A forma com que vocé teria que fazer isso, seria vocé buscar uma
remunerag¢ao do cliente que parcela, usa o parcelado, mas paga em dia. Esse
¢ o cara exatamente que ele toma uma operacao de crédito, o banco assumiu
o risco por ele, porém ele ndo ¢ remunerado. Como sair dessa situacao, que
vocé tem hoje que é muito bem estabelecida ¢ o comércio gosta da situacao,
nao ¢é facil. Vocé ja criou uma cultura, os clientes, os consumidores estao
acostumados, o comércio também, e eu acho que essa solu¢do precisa que
ela seja enderecada pelos proprios instituidores de arranjos de pagamento.

Por exemplo, uma forma que eles poderiam talvez enderecar essa questao

seria, por exemplo, pagar tarifas de intercambio muito mais elevadas para
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uma compra parcelada. Ou seja, entdo... O comerciante, isso ai ¢ uma outra
questdo, ele nao tem muito incentivo também em evitar o parcelamento, eu
acho que ele tem que pagar pelo desconto se ele quiser os recursos anteci-
padamente, ta? Mas ele ndo, vamos dizer assim, a precificagdo do risco da
operacao ndo recai completamente sobre ele, né? Ou seja, porque, quando
ele... Ai eu acho uma questao interessante, o comerciante, quando ele faz
uma venda a prazo, parcelada, no cartao, quem ta devendo ao comerciante
nao ¢é o usuario que fez a compra, é o banco que emitiu o cartao. Entdo, o
comerciante, ele ta, o devedor dele, ou seja, ele ¢ credor, de alguém que tem
0 risco muito baixo. Ele trocou o risco do usuario comum, meu, seu, das
outras pessoas, pelo risco de um banco, que é muito mais baixo.

Ele consegue descontar esse recebivel, e isso ¢ um mercado muito ativo,
com taxas de juros relativamente baixas e que independem de quem com-
prou. Entao, se foi 14, entrou na loja dele, um sujeito de altissimo risco e um
sujeito de baixo risco, os dois fizeram a compra, esta certo, eu quero agora
receber essa compra, que eu s6 1a receber daqui a 6 meses, quero receber
amanha. A taxa que ele val pagar nao depende se o cara era de alto risco
ou baixo risco, ta? Porque o devedor dele, na verdade, ¢ o Banco do Brasil,
o Banco Itat, o Banco Bradesco. Nao é o Z¢ Egidio ou o (...). Entdo, ele fica
muito confortavel. Ele tem que ser, digamos assim, de alguma forma, para
poder a coisa mudar, e a taxa de juros la para pessoa que ndo pagou e vai
ter que enfim, atrasou a fatura ou parcelou a fatura, ele precisa de alguma
forma, o comerciante, ele sentir um pouco na pele o risco daquela operacao,
e uma forma que seria isso ¢ que a tarifa de intercambio, no fundo que ¢
ele quem paga nessa operagao, e val para o banco emissor, seja elevada em
taxas de operagdes com parcelamento, e progressivamente, ou seja, parce-
lamento de trés vezes ¢ uma, parcelamento em seis ja tem que ser maior, de
dez ja tem que ser muito maior. E existe essa progressividade, s6 que ela é
muito pequena. Ela teria que ser muito maior para o banco ja se sentir, de
alguma forma, remunerado pelo risco que ele esta tomando. E ai, nesse caso,

mesmo que o cliente que paga em dia, ele contribuiria uma parte para a re-
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muneracao do banco. Porque ao fazer essa compra, a tarifa de intercambio
daquela compra seria transferida para o banco emissor, seria a remuneracao
dele, mesmo que o cliente fosse pagar em dia, mas, de alguma forma, vocé
ja cobre uma parte dos custos ai, dos riscos.

Nao ¢ facil criar uma solucdo para sair disso. Eu sei que ja tém varias
pessoas que ja pensaram em solucdes, ja propuseram, existe uma questao po-
litica, ndo no sentido politico partidario, politico de que ¢ dificil vocé mexer
num produto que funciona, vocé tem comerciantes satisfeitos, que dependem
muito desse mecanismo de crédito, vocé tem consumidores acostumados,
mas vocé também tem esse lado que ele recai um custo muito elevado para
quem, infelizmente, atrasa a fatura, entdo eu acho que vocé tem de alguma
forma penalizar a pessoa que parcela, e a forma de penalizacao seria vocé
elevar bastante a tarifa de intercambio em quem ta, vamos dizer assim, par-
cela somente com um ntmero grande nas operacdes de parcelamento maior.

Essa ¢ uma sugestao, tém algumas outras ai no mercado. Existe uma
outra que em algum momento foi aventada, acho que alguns bancos chega-
ram a pensar, nao sei se chegaram a implementar, mas chegaram a pensar
fortemente nela, ¢ que, na verdade, fosse oferecido ao cliente um menu de
opg¢oes. Como assim? Vocé fez uma compra 14 de R$ 100,00, entdo vocé
pode pagar em até trés parcelas sem juros, mas se vocé for parcelar em 6
vezes vocé val ter que pagar, vamos simplificar, 5 vezes, que ¢ mais facil de
fazer a conta, em vez de passar 5 de 20, vocé vai passar 5 de 22. Entdo o
cliente, na hora da compra, ele ja escolheria se ele quer pagar em uma vez,
ou um numero pequeno de parcelas sem nenhum acréscimo, ou a partir de
certo nimero de parcelas com acréscimo.

Qual ¢ a dificuldade de implementar essa solucio? E que ela teria que ser
implementada por todo mundo ao mesmo tempo, porque, se um s6 banco
implementar, ele vai ser bastante criticado e ha uma tendéncia de os clientes
simplesmente abandonarem aquele banco e irem para outro. Porque se o
outro, o cliente vai dizer assim: “olha, nesse banco aqui eu tenho que pagar

5 de 22 e no outro aqui, ele me faz pelas 5 parcelas de 20, eu vou abandonar
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esse cartao e vou para o outro banco.” Entao, assim, teria que todo mundo,
todos os bancos adotarem a sistematica ao mesmo tempo, e logicamente que
isso ¢ uma dificuldade de coordenacdao. Mas, uma coisa que ¢ interessante é
que eles ja podem fazer isso. Nao depende de regulacao do Banco Central
que eles facam isso. Mas, enfim, acabou que ndo... Quando foi pensado, al-
guns bancos pensaram, mas a coisa nao chegou a ser implementada. Entao,
nao é facil sair dessa situagdo, nao.

Ha uma outra... Ideias que ndo sao minhas, que ja me foram apresentadas
e tal... Existe uma outra que ¢ o seguinte: se o cliente atrasar uma parcela,
vamos dizer assim, ele automaticamente, as outras parcelas vencem, o que
significa? Imagine que eu comprei em 10 parcelas, eu paguel a primeira,
paguei a segunda, quando chegou na terceira eu nao paguei no dia. Bem,
imagina que eu... era para pagar hoje, mas eu paguei dali a uma semana,
eu paguel juros de uma semana sobre isso, mas a quarta parcela s6 vence
daqui a um meés, ela nao esta inadimplida, pode ser que quando chegue no
més seguinte eu volte a pagar em dia, ¢ a outra também. O que aconteceria?
Nessa proposta, no momento em que eu inadimpli a primeira parcela, todas
as outras venceriam antecipadamente, seriam consolidadas numa operagao
de crédito, com taxas de juros..., mas ai, por que que os juros seriam mais
baratos? Porque, na verdade, eu teria uma taxa de juros incidente sobre um
volume maior do crédito, e de operagoes, e a taxa incidiria nao s6 sobre
aquela parcela que eu atrasei, mas sim sobre todas as parcelas. E uma ou-
tra, mas enfim. Também complicada de vender isso para o cliente, para o
consumidor. O cara foi la e disse assim: “Nao. A oitava parcela s6 vence em
2021, mas se vocé atrasou a tal, todas vencem...”. Dificil vender isso para a
sociedade. Entdo, como ¢ dificil, pode ter at¢ uma racionalidade econémica,
mas ¢ dificil vender para a sociedade, e como ¢ dificil vender para a socie-
dade, dificilmente as instituicdes querem ter uma tarefa, de uma instituicao
isoladamente ter esse custo. Nao é facil, nao.

Perfeito. Vocé acredita que o parcelamento sem juros tem alguma relagdo com o en-

dividamento ou superendividamento?
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Olha... Eu... existe al uma preocupacgao da Secretaria Nacional, a SE-
NACON, né? Acho que se vocés ndo os entrevistaram, deveriam entrevis-
tar. Uma sugestdo que eu dou. A Secretaria Nacional do Consumidor ou
da Defesa do Consumidor. A SENACON ¢ do Ministério da Justica. Eles
tém bastante trato ai do superendividamento, parcelamento de cartdo. Eu
nao tenho nenhuma evidéncia cientifica, vamos dizer assim, mas o que
acontece, quando o cliente comega a parcelar, ele vai tendo que ter um
limite de crédito maior, porque se eu compro hoje e pago daqui a 30 dias,
quando eu chego a partir de 30 dias, paguei, zerou meu limite de crédito,
cu tenho aquele limite para comprar. Quando cu parcelo, eu fago a com-
pra hoje, aquilo fica tomando o meu limite de crédito durante todo, vamos
dizer assim, o prazo do parcelamento. Logicamente que vai diminuindo,
porque eu vou pagando, mas aquilo vai mantendo ali dentro do meu limite
de endividamento. Naturalmente, os bancos tendem a ter que aumentar
o limite de crédito do cliente para caber essas compras parceladas, caso
contrario... Chegou Natal, cliente quer, se o limite ele s6 pode pagar mil,
vamos supor, de fatura de cartao de crédito, ele s6 pode comprar mil e vai
pagar mil logo ali em seguida, se ele for parcelar, eu tenho que dar um li-
mite maior, porque ele vai pagar... eu dou um limite de 3 mil, ele paga mil
no primeiro més que ele pode pagar, dai no segundo més ele pode pagar
mais mil, e assim mais mil, em trés parcelas, um caso simples. Isso leva,
naturalmente, as pessoas... S6 que quando chega ao segundo més daqui do
meu exemplo, ele tem que fazer outras compras, ele nao vive s6 do Natal.
E ai ele comeca a se... a ndo ter mais... pode se superendividar; isso pode
acontecer. Nao tenho nenhuma evidéncia...

Logicamente, o que que acontece? A gente sabe que existe uma propria,
digamos assim, pressao de clientes para aumentar o seu limite de crédito,
principalmente no cartao de crédito. Os bancos também disputam entre eles
prometendo limites de crédito maiores. “Olha, eu estou no Banco A tenho 10
mil reais de limite!”/ “Vem aqui pro Banco B que eu te dou 15!” O cara vai la

e muda pro B. Ai, vamos supor, o banco, ele ja teve que aumentar o limite de
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crédito para poder atrair o cliente. A anuidade... Ai o banco B diz assim: “Ta
certo, mas aqui vocé vai ter 15 mil, s6 que vocé vai pagar anuidade maior”; ai
o Cliente: “Ai... anuidade no, anuidade nao rola, prefiro ficar com 10 mil”,
cliente é muito sensivel a anuidade, ele ndo consegue compreender por que
existe anuidade, cliente s6 consegue compreender uma tarifa quando tem uma
coisa palpavel. E anuidade ele ndo vé por que... é como tarifa de conta, nao
tem uma coisa palpavel; entdo ele é muito avesso a anuidade.

Entdo, como ¢ que o banco vai... O banco diz assim: “Eu trouxe um
cliente novo, dei um limite de crédito maior a ele, ou seja, eu estou tomando
mais risco, porque estou dando mais gas aqui para cle se endividar mais,
nao estou cobrando uma anuidade dele, onde é que eu vou me remunerar”?
Na taxa de juros do parcelado! Do rotativo ou do parcelado! E aqui que eu
vou me remunerar. E ai ele vai e aumenta mais ainda. Essa questdao dos...
e logicamente, o banco ele ta certo, posso aqui estar sendo imprudente por
conceder um limite de crédito maior para esse cliente, por outro lado, mas ¢é
uma forma de eu trazé-lo para o meu portfolio, e vamos travar aqui na taxa
de juros. Entdo, pode ter fundamento, de fato, essa questao de superendivi-
damento com parcelamento.

E outra coisa, os horizontes de parcelamento as vezes sao muito elevados,
10 vezes, até, eu acho assim, 10 vezes acho que é o maximo assim, tem até
mais, mas, na maioria das vezes, nao passa de 10. Os horizontes sao muito
extensos para consumos usuais, usos usuais. Uma coisa sou eu comprar um
automovel, um financiamento imobilidrio, ou eu ter ali um problema mo-
mentaneo, uma despesa maior, fazer um empréstimo pessoal, e parcelar isso
em 12 vezes ou mais. Outra coisa sou eu rodar minha vida num parcelamen-
to de 6 vezes, 10 vezes, 8 vezes, 4 vezes; uma hora isso dai vai dar errado.

Perfeito. Agora, saindo um pouco do parcelamento sem juros e olhando a regulagao
mazis de um modo geral, qual sua opinido sobre a regulagdo geral do mercado de carties
de crédito. Vocé acha que tem algum ponto a ser aprimorado? Quem guia as mudangas?

Olha, vamos la... Isso ai ja tem mais a ver s6 com a questao do parce-

lamento, né?
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O Banco Central ganhou competéncia para regular esse mercado em
2013. Antes de 2013 ndo existia um regulador para area de pagamento
no Brasil, incluindo a area de cartoes de crédito e débito. Entao existe ai,
diferentemente, por exemplo, de outros mercados em que o Banco Cen-
tral ja regula ha décadas, ou em outros reguladores financeiros como a
CVM e a SUSEP, no mercado de capitais e no de seguros, que também
sao entidades que regulam esses mercados... todos esses ai foram criados
na década de 1960, todos esses reguladores, eles tém ai, 50 anos, pelo
menos, de regulacgao.

O mercado de pagamento ¢ um mercado novo, e existe uma maturagao
natural da regulacdo. Essa maturagdo, ela ¢ do regulador, logicamente que
vocé vai ter que estudar, vamos dizer assim, formar pessoas para estudar o
mercado, entender o mercado, ter experiéncia no mercado, mas também dos
proprios regulados, porque vocé tem... vocé pega instituicoes que nao... Vocé
pega um banco, ta certo, o banco ele ja era regulado pelo Banco Central
nos outros mercados, mercado de crédito, no mercado de ativos financeiros,
mas ele ndo era regulado na area de pagamentos. Mas vocé tem instituigoes
que s6 trabalham com pagamentos e nao eram regulados de jeito nenhum,
eles também tém que criar uma maturidade de ter um regulador, entender
os ritos do regulador, os ritos da regulacdo; entao é natural que va se crian-
do uma maturidade ao longo do tempo. Apesar de ser de 7 anos, acaba que
nao ¢ tanto tempo assim quando comparado a outros mercados. Entao, o
Banco Central vem aperfeicoando a regulaco, tem coisa que vocé faz, nao
tem o resultado que vocé espera, vocé muda, enfim... O mercado muda,
entram novos produtos que vocé tem que... a regulacdo tem que dar conta
daquilo... Novas tendéncias...

Entao é natural, a regulacao esta sempre, digamos assim, se adaptando
e buscando melhorar. Eu acho que um ponto importante aqui, no caso de
pagamentos ¢ uma coisa mais recente, a gente tem mais chdo para explorar.
Mas, de certa forma, eu diria que a gente tem ai uma regulacao robusta, tem

um conjunto de normas que atendem bastante ao mercado.
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Os principais desafios sao sempre vocé estar acompanhando a dindmica
de mercado. E nessa area de pagamentos, esse ¢ um mercado que vem sendo,
nao ¢ de hoje, ndo é de 2020 por causa da pandemia, nem 2019, nem 2018...
ja assim ha pelo menos uns 3 ou 4 anos, talvez até mais, é um mercado que
tem mais inovacdes na 4rea financeira. £ onde tem mais transformacaes,
mais players, mais, enfim... E, de certa forma, em outros paises também era
area em que o regulador tinha menos conhecimento. Se vocé voltar a crise
de 2008, vocé nao vai ouvir falar 14 de pagamentos na época, vocé falava de
crédito imobiliario, o subprime, nao viu o risco, a pessoa era de alto risco, deu
crédito barato, a garantia nao era boa, enfim... vocé vai ouvir falar disso
tudo. Nunca ninguém falou la de operacao com cartao de crédito, desconto
de recebivel, nada... 12 anos depois, hoje em dia, o que vocé escuta? E tudo
sobre ser com fintech disso, fintech daquilo, cartela eletronica, pagamento as-
sim, pagamento assado, vocé vé que mudou muito rapido.

14 certo, duas perguntas, entdo, para finalizar... A primeira: Qual vocé vé que
seria o papel das grandes cadeias de varejo no parcelamento sem juros? I a outra: Vocé
comentou logo no inicio que outros paises, eles tinham também o parcelamento sem
Juros, o que vai um pouco contra o senso comum, que a gente sempre escuta que o par-
celamento sem juros é uma jabuticaba, entdo eu queria, assim, se vocé se recordar de
quatis paises para gente poder aprofundar isso...

T4 bem, vamos la. Sobre os paises, o México, ele tem o parcelamento
sem juros, ai ¢ como eu falei, cada pais tem a sua especificidade, eu teria que
estudar como que eles fazem... Eu acho que, no caso do México, o parcela-
mento sem juros ele é mais, vamos dizer assim, ele agrega um componente
de risco que ¢ compartilhado com o estabelecimento comercial. Acho que
1sso dai vocés devem dar uma explorada. Ele ¢ bem mais restrito, ele existe,
mas ¢ bem mais restrito que no Brasil. Como eu falei, existem em outros
paises, acho que na forma geral, acho que América Latina acho que existe,
mas ¢ mais restrito. Ele ndo é tdo... aqui no Brasil é mais ou menos 50% das
operagoes. Inclusive essas estatisticas tém no site do Banco Central, quantas

de operacdes uma parcela, com trés parcelas.
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Agora, a questao das grandes cadeias de varejo. Tém as cadeias que elas ja
tém o proéprio cartdo. Renner, lojas Renner emitem cartdo préprio, mas ai ¢
um grupo empresarial que tem dois negdcios, tem um negécio financeiro, tem
um negocio de comércio. Mas eu quero analisar s a rede de varejo, as lojas
Renner nao aceitam so cartdes Renner, elas aceitam cartoes de forma geral.

Acho que assim, o comerciante ele s6 val reagir a essa questao se, de al-
guma forma, ele pagar pelo risco em que o banco emissor esta incorrendo.
De alguma forma... O cartao de crédito, o problema ¢ o seguinte, quanto
o banco recebe pela compra que foi feita nao é um acordo perfeito entre o
banco e o estabelecimento comercial, até porque isso seria impossivel, dado
que vocé tem milhoes de estabelecimentos comerciais, isso seria impossivel;
vocé teria que cada estabelecimento comercial fazer um acordo com cada
banco, isso seria um... nao da! Entao, vocé tem la o instituidor do arranjo
que é quem faz isso, que estabelece o seguinte: “Olha, cada compra no cartao
do tipo X em estabelecimento comercial, supermercado, posto de gasolina,
varejista, val pagar tantos porcento da operacao para o banco.” Entao tem
l4 um cara no meio ali que vai estabelecer como é que se da essa remunera-
¢ao. Entao ele vai dizer: “O, se o cartio for platinum e a operagao for num
supermercado, ele vai pagar 1%, se for na farmacia (estou chutando aqui) é
1,5, se o cartao for normal e for no supermercado ¢é 0,8, se for na farmacia
¢ 1,2.” Al vai, né, hotel, empresa aérea, loja de roupas, e assim vai... Entao,
¢ aquele cara no meio, s6 que essa remuneragao que eu falei, ela ndo discri-
mina muito se a operagdo ¢ a vista ou parcelada, ela faz uma discriminacao,
mas nao ¢ tao grande. Entdo o lojista, o que que ele faz, se eu vender a vista,
eu vou ter 14 uma quantidade de venda X, vou vender s6 uma parcela, se eu
vender em 6 parcelas, vai ter mais gente disposta a comprar na minha loja.
Onde eu vou sofrer? Eu vou sofrer primeiro porque em vez de receber em um
més, eu vou receber em 6, mas a taxa de juros esta baixa, eu sou um grande
lojista, um cara grande, eu sou um grade varejista, os bancos me dao crédito
a vontade, com a taxa de juros que esta hoje, ou seja, se eu quiser eu posso

também descontar esses recebiveis também a taxas baixas porque o devedor
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¢ o Bradesco, é o Itad, o Banco do Brasil, enfim, entao, para ele, ele nao so-
fre isso. O segundo ¢ que eu vou ter que pagar tarifas de intercambio, MDR
al um pouco maiores, a taxa de intercambio vai estar dentro da MDR, mas
também nao faz muita diferenca, essa progressividade em parcelas também
nao ¢ muito grande. Entdo, ele tem muito incentivo em vender parcelado. E
além do que aquela questao da agao coletiva, se tem la o meu vizinho, tem
um varejista A, tem o B que é o concorrente dele, se o B aumenta para seis
vezes ¢ eu fico vendendo a vista o cliente vai para o B, vai deixar de ganhar,
entdo eu tenho que vender de 6 vezes. Al nenhum deixa de vender de 6 ve-
zes até que aparece um e vai vender de 8; ai piora a situa¢ao de todo mundo.
Entao, eu acho, dificilmente eu vejo uma reagao dos grandes varejistas,
alguma medida que eles possam tomar individualmente que possa mudar esse
cenario, acho que, se esse cenario, ele incomoda, ele tem distor¢des, como a
gente ja comentou aqui, mas, assim, quem poderia inaugurar acoes para mudar
essas distorcoes deveria ser talvez ou os bancos ou os instituidores de arranjos,
o varejista acho que ¢ o elo mais dificil, vamos dizer assim, de reagir a isso.
Perfeito, (...) éisso, pego desculpas de novo pelo imprevisto do inicio e agradego enor-
memente. Vocé trouxe vdrias contribuigdes inovadoras que nessa segunda parte da pesquisa
a gente vai ter que aprofundar. Agradego muato, coloco-me a disposigdo, se a gente puder

prestar mais alguma informagdo da pesquisa, a gente estd a disposigdo.
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Boa tarde, {(...), tudo bom? Acho que s6 seu dudio que estd desligado. .. Tudo bom?

Tudo bem, acho que agora foi.

Obrigada, primeiramente eu queria agradecer pela disponibilidade, por aceitar par-
tictpar dessa entrevista, muito obrigada. Como eu havia mencionado no e-mail, eu sou
doutoranda e pesquisadora em Direito da Regula¢do na Fundagdo Getulio Vargas, atuo
em conjunto com o professor Jodo Manoel de Lima Jr. ¢ com meu colega Fosé Egidio,
que também é pesquisador da FGV. Ele ¢ mestrando na UERT. Eles estdo aqui acom-
panhando hoje a gente, inclusive, na nossa entrevista.

Nis estamos desenvolvendo esse projeto na FGV, que trata sobre as repercussoes juri-
dicas e economicas no mercado de carties de crédito. Essa pesquisa estd sendo realizada
no dmbito do NEASF, que é o Nicleo de Regulagdo do Sistema Financeiro da FGV, e o
objetivo desse trabalho é justamente apresentar um panorama do_funcionamento do mer-
cado de cartes no Brasil, apontando as eventuais implicagdes juridicas e econdmicas,

também dando um enfoque maior para a questdo do parcelamento sem juros no cartdo de
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crédito. A gente espera, ao final da pesquisa, fazer alguns apontamentos, algumas suges-
toes, sobre os eventuars caminhos para melhorar a regulagdo e o desenvolvimento do setor.

Nis o convidamos por saber, obviamente, do seu conhecimento técnico, da sua vasta
experiéncia na drea, e a gente espera obter algumas informagies a partir da sua perspec-
tiva sobre o mercado, sobre o funcionamento e sobre algumas dividas que a gente teve no
decorrer da pesquisa.

Antes de dar inicio efetivamente a entrevista, eu sé queria reiterar alguns pontos
que constam no termo de consentimento, sé por protocolo mesmo. A sua participagdo,
sempre lembrando, é voluntdria, a qualquer momento vocé pode desistir de participar,
retirar o consentimento. A gente vai gravar essa entrevista, por meio de dudio, que vai
ser mantido em sigilo. Somente os pesquisadores que trabalham nesse projeto véo ter
acesso efetivamente, e a gente faz isso para que os registros sejam feitos de maneira
mais digna e verossimil possivel.

Sem mais delongas, passando essa introdugdo, queria dar logo inicio a nossa entrevista.

Como a gente sabe, nas tltimas décadas, observaram-se uma ampliagdo e uma con-
solidagdo do uso do cartao de crédito no Brasil, em detrimento, inclusive, de outros ins-
trumentos de pagamentos, e a gente percebe isso principalmente pela representagdo que o
cartdo de crédito tem no orgamento das familias, no nivel de endividamento brasileiro.
E o0 que nos chamou bastante aten¢do na nossa pesquisa_foi que parte considerdvel desses
usudrios utilizam o cartdo de crédito, principalmente, para o parcelamento de compras
sem juros. Entdo, nds queriamos saber a sua opinido sobre quais seriam a origem ¢ o
objetivo do parcelamento sem juros.

Primeiro, deixa eu primeiro dar uma sugestao aqui para vocés que es-
tdo estudando o assunto de um 4ngulo mais académico. E muito importan-
te para voceés separarem o que € legislacao referente a meio de pagamento
dalegislacdo referente a crédito. Sao tracks diferentes e, no Brasil, depois de
2008, cresceu sobremodo a legislagdo sobre pagamentos a partir da primei-
ra lei do SPB, depois teve outra, depois o Banco Central fez outra leva de...
E essa disciplina de pagamentos comec¢a em 2008 porque ficou uma espécie
de trauma da crise de 2008 de que parte do problema sistémico teve que

ver com circuitos de pagamento, tipo derivativos de balcao... E ai a sensa-
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¢ao de que qualquer grande empresa, qualquer grande instituicao como foi
com a companhia de seguros em 2008, ou uma administradora de cartdo
de crédito, que sequer institui¢ao financeira ¢, poderia ser relevante sistemi-
camente para o sistema de pagamentos, e se ela quebra gera um problema
para o sistema bancério e a intervengao redentora ¢ do Banco Central, que
supostamente s6 deve trabalhar com bancos.

Entao, comecou a aparecer, salvo engano, nas atas do G20, a reco-
mendacao de Chefes de Estado, Ministros da Fazenda, Bancos Centrais,
presidentes dos Bancos Centrais, para cada pais proceder a regulamen-
tagdo prudencial dos seus sistemas de pagamentos, comecgou a aparecer
com essa linguagem. Até ai, eu creio que o mundo do cartdo de crédito
nao era, ainda que a industria utilize desde sempre a linguagem meios de
pagamento, para a legislacao ndo existia tal coisa, o cartao era de crédito,
afinal o nome era de crédito. S6 que ele ¢ muito mais um instrumento de
pagamento do que, propriamente, um artefato que te permita contratar
empréstimos. Na pratica, mesmo os cartdes que nao sao de débito, nem
sao gift cards, os cartdes de crédito, propriamente ditos, pés-pagos, eles, nas
cabegas das pessoas, sio uma forma de pagar, pagar com cartao, ¢ a maior
parte das pessoas ndo parcela, nao usa o cartdo, seja para o rotativo, que
¢ muito caro, seja como um veiculo para parcelar prestacdes com juros.
Essa formula do parcelado sem juros ¢ uma jabuticaba brasileira curio-
sa, mas ela tem tudo a ver... vocé nao vai entendé-la se nao entender essa
dualidade entre o que ¢ o mundo dos pagamentos ¢ o mundo do crédito.

Para encurtar logo a histéria. Ao popularizar o meio de pagamento car-
tao, rapidamente se percebeu que ¢ dificil dissociar o crédito disso ai porque
qualquer diferimento e qualquer etapa da rede significam crédito que alguém
concede a alguém e o parcelado sem juros se tornou popular, e ai vale outra
dica académica interessante é o seguinte: as pessoas adoram prestagao e ¢é
colocado um pouco na conta de “Ah, brasileiro nao sabe fazer conta...” esse
negocio de empilhar as prestacoes que cabem no salario como se fosse coisa

de gente que nao ¢ sofisticada, no entanto, no mundo inteiro onde ocorreu
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febre de prestagoes, e foram varios paises, era igual, ndo é uma questao de
nao saber fazer conta. Ao contrario, somos nés que nao estamos acertando
fazer a conta que as pessoas fazem que parece fazer muito sentido.

Nos EUA, anos 20, quando houve la uma febre de prestacao e o mistério
¢ saber 14 como é que acabou. Certamente juro muito baixo pode ser uma
etapa do processo, ndo sei. A gente estd agora entrando no juro muito baixo,
pode ser que ainda tenhamos uma longa carreira de gosto por prestacdes e,
portanto, eu vejo pela conversa na indutstria que ¢ muito dificil remover o
parcelado sem juros porque a populagao adora o parcelado sem juros. E ele
¢ justamente essa coisa, meio caminho entre o pagamento e crédito.

Acho que o problema com o parcelado sem juros nao ¢ o conceito, nao ¢
o lado do consumidor, é, como a industria ndo se cansa de repetir, o fato de
que o risco de crédito fica com o emissor e o juro fica com o adquirente, que
¢ um problema. O profit pool da industria esta concentrado no adquirente. Da
industria, entendida como “a de meios de pagamentos”, que tem uma conexao
com a industria bancaria e pratica comercial bank no ponto de venda através
das maquininhas. E um negécio bancario misturado com adquiréncia, que
alias ¢ outra jabuticaba brasileira, grande discussdo regulatéria. Toda vez
que alguém fala em acabar com o parcelado sem juros de uma hora para
outra, ou acabar com D+2+20 que ¢ outro problema, uma jabuticaba bra-
sileira. No (...) a gente contra-ataca com essa: “Ah, t4 bom, entdo vamos
fazer também o pacote completo e vamos separar adquiréncia do emprés-
timo.” Adquiréncia ¢ coisa de tecnologia, s6 transacao e autorizacao, nao ¢
emprestar dinheiro, ai a conversa morre, ninguém quer conversar sobre isso.

Mas os problemas sao esses. Nao é que sao problemas, os sistemas de
pagamento, como os sistemas de crédito, eles evoluem institucionalmente,
cada qual no seu meio, refletindo condigoes do local. Nao tem dois siste-
mas iguais. E a regulacao nem sempre atina para essa heterogeneidade. E
se quer importar o modelo regulatério americano e ndo funciona, porque
aqui é diferente como ¢é que funciona a adquiréncia, o emissor essa coisa...

Como na Europa, onde teve uma grande questdao sobre regulamentacao da
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taxa de inlerchange, que nao ¢ uma questao aqui no Brasil. Pode ajudar, as-
sim, marginalmente, se a gente quiser acabar com o parcelado sem juros,
mas vai ser much do about nothing, muito barulho para uma coisa que o efeito,
no fim das contas, ndo ¢ tao complicado.

Enfim, agora tudo isso vai mudar, eu creio, agora com o Pix, e vai dar uma
chacoalhada nesse ambiente, que ja nao ¢ simples, de um jeito que ninguém
¢ capaz de prever por ora. E ai, é também estranho que o nosso Pix seja, a
gente nao fala isso para nao criar problema, ¢ uma estatal que esta sendo
criada, 1sso esta sendo feito dentro do Banco Central, diferentemente do que
foi feito na China, para evitar o que ocorreu na China, aqui, como a gente
conhece bem aqui, a adquiréncia foi um pouco isso, ela virou um monopélio,
uma criatura auxiliar ao oligopélio dos bancos, ¢ uma integragdo vertical
patrocinada pelos bancos. Se o Banco Central ndo fizesse nada, provavelmen-
te a FEBRABAN iria dominar o Pix, e eles conhecem a FEBRABAN... é
um problema. Entao, preferiu-se que o Banco Central fizesse, vai ter la uma
companhia que vai ser a administradora dona da Camara de Compensacao
do Pix e vai ser como uma espécie de um CETIP e daqui a pouco vai ter
que privatizar, e vai ter que fazer uma regra pra ser diferente do CETIP ¢
nao pode ser a B3 a comprar e nenhum dos bancoes que participam da ad-
quiréncia, nem a Cielo, nem a Rede... e ai, tudo bem, mas primeiro vamos
implantar o sistema que faz bem ao consumidor, aos lojistas, todo mundo vai
ficar feliz, mais adiante a gente resolve esse e outro problema.

Mas esse € o panorama, ¢ muito complexo, entao vocés tém um tema
maravilhoso pela frente, tém muitas vertentes e nao tem uma solugao mui-
to 6bvia nao.

A gente vai passar por algumas perguntas, mas eu queria saber em especifico se vocé
considera que no parcelamento sem juros. .. o parcelamento sem juros cria externalidades?
Quais seriam essas externalidades? Quem na cadeia acaba sendo o mais prejudicado, di-
gamos assim, ou acaba incorrendo em um maior risco dentro dessa cadeia de pagamentos?

Veja, o parcelado ele fragmenta o fluxo de caixa que existe entre o lo-

jista e o emissor. Vocé, emissor, sO vai receber, vai receber diferido do seu
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card holder, mas se o camarada la, o cliente do lojista nao pagar, ele nao
te paga... e vocé, emissor, que nao tem nada a ver com essa historia, e
nao esta cobrando juros por isso, agora ta correndo um risco que nao lhe
pertence, esse ¢ um problema... E um problema que a linguagem que se
usa na indastria nao é de externalidade, é de subsidio cruzado. O emis-
sor, inclusive porque corre risco de crédito, o regulador pode querer que a
gente tenha mais capital por causa disso, mas a gente diz: “Nao. Nao vou
ter mais capital porque isso da mais despesa, e além do que eu nao estou
vendo o juro desse negdcio ai que nao me pertence, que esse risco fique la
com os adquirentes”. Entdo, o assunto ¢ subsidio cruzado.

Certo. E vocé considera que existe alguma forma de mitigar esse risco?

Pois ¢, a industria esta pelejando para encontrar uma nova férmula. O
que parece ser o maior obstaculo, que é o gosto que o consumidor tem pelo
produto, pode nao ser tao irremovivel assim, porque todo mundo gosta de
parcelar, e quando o ntimero de parcelas ¢ muito grande, o juro ¢ tao pe-
quenininho, que vocé, sei 14, parcelar em 5 vezes sem juros ou parcelar em 8
vezes com juros, que vocé nao vé o juro direito, ¢ muito melhor 8 do que 5.
E muito comum, na maquina, o consumidor confrontado com essa escolha:
“O senhor quer parcelar?/Sim!/Quantas vezes?/A maior que tiver!/ Tem
12 vezes aqui, mas ¢ com juros.../E sem juros?/ Sem juros so6 vai até 5./ T4
bom, entdo faz com 5.” Mas pouca gente pergunta qual a diferenca na par-
cela, enquanto quem olha: “humm... eu prefiro, entdo, parcelar em muitas
vezes, com juros, porque esse juro ai nao da nem pra sentir...” Agora que o
juro esta menorzinho, eu tenho a impressao de que a gente vai poder contar
com o consumidor como alguém que vai gostar de um outro tipo de parce-
lado que nao tem essa definigdo “sem juros”, mas um dos esforgos agora ¢ de
marketing e de pensar que nome vocé da ao outro parcelado, que ¢ com juros,
mas ¢ mais longo, vocé pode chamar: “Parcelado melhor”, “parcelado mais
seguro”... Alguma coisa boa, para o consumidor ficar feliz...

E ai, internamente, via regulacao, sera preciso, entdo, alocar o risco

de crédito para quem esta concedendo o crédito e recebendo juros, ¢ tam-
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bém as necessidades de capital; isso é um assunto regulatoério que nao tem
nada de simples.

Sim... Mas, na sua visdo, existem, at, efetivamente, juros embutidos no “parce-
lado sem juros™?

Nao, nao tem juro embutido. E eu lembro de uns anos atrds, houve
uma ac¢ao do Ministério Pablico, nao sei se nacional ou de Sao Paulo, que
processou varios varejistas argumentando que eles estavam fazendo pro-
paganda enganosa ao prometer que estava havendo parcelado sem juros
e o consumidor esta sendo enganado, ¢ errado, esta errado. Eu lembro de
ter escrito um parecer, inclusive, a esse respeito, vocé nao pode proibir o
lojista de dar um desconto, e o parcelado, sem juros, para o consumidor,
¢ um desconto. Errado ¢ o Ministério Pablico achar que isso nao é uma
condicao comercial, que o lojista ndo tenha todo o direito de alterar, se ele
quiser, se ele quiser dar um desconto, ele da um desconto e o Ministério
Publico nao tem nada com isso. E dar o desconto sob forma de pagar ou
sob forma de percentual sobre o preco, tanto faz; entdo nao tem nada de
juro embutido ai nao. O problema de como o lojista vai financiar o des-
conto que ele concedeu ao consumidor ¢ outro assunto... de quem ele vai
cobrar, como ¢ que ele vai fazer, ¢ outra histéria. Claro que dar desconto
¢ uma atividade onerosa, para quem da o desconto, como é que ele se fi-
nancia, eu nao, mas nao ¢ o consumidor que paga.

Entendi. .. Vocé considera que. .. Vocé mencionou agora sobre o papel que as cadeias
de varejistas desempenham nesse mercado de pagamentos. Eu queria entender, na sua
visdo, qual o papel das grandes cadeias de varejo no “parcelamento sem juros™?

Os lojistas sao um elemento importante da cadeia, claro, eles sao o agen-
te que concede o parcelamento, eles operam o ponto de venda, a “maqui-
ninha”, é com eles que o assunto tem que ser resolvido, a nova féormula tem
que passar por eles. E eles, claro, ja tém todo um entendimento com a indus-
tria de adquiréncia para, no momento que se faz o parcelamento, eles tém a
capacidade de antecipar as parcelas que vao ser pagas. E custa muito caro.

Muitos dos lojistas ganham mais dinheiro com essa atividade financeira do
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que com... E muitos viram financeiras e de repente deixam até de ser lojis-
tas viram s6 financeiras. Bem no meio dessa confusao estdo os adquirentes
que deveriam ser empresas de tecnologia, mas, no Brasil, sdo empresas fi-
nanceiras. Tudo que é singular brasileiro nao quer dizer que esteja errado,
mas ¢ preciso entender e regular direitinho.

Vocé considera que os riscos que existem, que a gente mencionou anteriormente, inclu-
stve o risco de crédito, o risco regulatirio, eles estdo, efetivamente, distribuidos de maneira
mazis igualitdria entre os segmentos de varejo e os prestadores de servigos de pagamento?

Pois ¢, nao acho que esteja, nao. O risco de crédito do “parcelado sem
juros”, parte dele fica com o emissor, que nao participa dessa transagao ¢
nao tem nenhuma, nenhuma parcela do pool de lucros gerados pela concessao
do parcelado e da antecipagao do recebivel do aparcelado. O lojista vende
mais na medida em que parcela sem juros, mas ele precisa depois ir 1a buscar
financiamento antecipando esses recebiveis. E ai paga juros, tem uma finan-
ceira que pode ser dele, pode ser da adquirente e ¢ um ambiente de crédito
muito segmentado. E o emissor do cartdo nado participa disso. Esta errado.

Sim. Sobre a perspectiva atual, do cendrio regulatirio, qual a sua opinido sobre as
regras envolvendo mercado de cartoes? So tratando sobre alguns assuntos. A gente jd fa-
lou um pouco do parcelamento sem juros, mas pode ser relacionado ao rotativo do cartdo
de créditos, aos juros que voltaram a ser pautados mais recentemente com a discussdo de
limatar os juros do cartdo de crédito, a questdo da tarifa de intercambio que vocé mencio-
na também, essas taxas que s@o cobradas dos estabelecimentos comerciais, as “merchant
discount rates”, qual a sua opinido sobre essas regras em geral?

Esse ¢ um dos muitos assuntos, que estao ali na fronteira do sistema
financeiro e se vocé tiver uma postura muito restrita sobre os limites da
atuacao do Banco Central. O Banco Central ndo deveria se meter nisso.
E 0 mesmo assunto que acontece com consércios, com factorings, que sio
entidades que nao sdo tecnicamente institui¢des financeiras, mas que o
Banco Central usa a linguagem da Lei n. 4.595 para equiparar a atuacao
dessas institui¢oes a instituigdes financeiras porque elas realizam opera-

¢Oes que sao comparaveis, muito similares a operacdes de crédito. Entao
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o Banco Central regula consorcios e factorings e detesta, historicamente
detesta regular essas operacoes. Ai, de uns tempos para ca comegou a re-
gular cartdo de crédito. E ¢ curioso, ¢ uma boa histéria para contar do
angulo académico, porque o Banco Central entrou com tanta facilidade
e tanto gosto na regulagdo desses meios de pagamentos. Uma resposta, ja
mencionamos aqui, 2008 for¢ou a regulamentagao prudencial em escala
global a entrar no sistema de pagamentos. Mas tem outra consideracao
que ¢ o CADE, que ha muitos anos queria intervir nesse assunto e, quan-
do chegava no mundo dos cartdes de crédito, ai encontrava bancos, que
eram os donos da adquiréncia, por integragao vertical, e ai, na hora que se
metia a dar instrugoes para os bancos, os bancos corriam pro Banco Cen-
tral e diziam: “Olha aqui, o CADE querendo regular uma area que nao
lhe pertence! Que ¢é matéria de lei especifica, portanto o CADE, com sua
autoridade de concorréncia, nao pode chegar 1a.” Ai, muita briga, muita
briga, muito desentendimento com o CADE. O CADE, por outro lado,
tinha uma encrenca antiga com o Banco Central que o CADE queria, des-
de 1a detras dos meados dos anos 90, o CADE queria opinar sobre atos de
concentragao no sistema bancario. E eu lembro, isso era da minha época,
dizia “Nao, nao, nao...” Cada vez que eu for vender um banco estadual,
tiver um banco com problema nao vou poder chamar um Itad, Bradesco e
“Compra aqui rapidinho, resolve meu problema...” Porque vocé vai exa-
minar, leva 6 meses para examinar um ato de concentracao aqui... “Nao,
nao, nao!”. Deixa eu resolver os problemas sistémicos que eu tenho aqui
para resolver, e o programa de privatizacao dos bancos estaduais, depois
a gente conversa, sempre foi assim. Ai, o depois chegou. Al o CADE vol-
tou e al comecou um namoro, a partir, sobretudo, de cartoes de crédito.
Namoro entre os dois reguladores, e a primeira atuacao conjunta dos dois
foi quando o Banco Central emitiu os dispositivos for¢ando a abertura dos
POS, das “maquininhas”, e depois, com a lei do SPB, o Banco Central
comecou a legislar muito por meio de circulares, sempre em coordenagao

com o CADE. Isso esta se consolidando cada vez mais, e ¢ uma area cheia
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de problemas de concorréncia, e ai, sim, abriu a porta para o CADE entrar
no sistema financeiro. Foi complicado porque a primeira grande operagao
que o CADE teve que opinar em ato de concentragao foi a “Operagao XP”
que o Banco Central diz ¢ o CADE resolveram errado. Porque autorizou
e nao devia ter autorizado. Porque a operagao, a compra do controle da
XP pelo Itat seria um ato de concentracao que jamais poderia ter sido
autorizado. Ai, de novo, brigaram.

Agora estdo em uma fase de reajustes. Efetivamente, a primevra decisdo que rompeu
com a exclusiidade das bandeiras foi justamente do CADE em 2010 com um Ter-
mo de Ajustamento de Conduta que, na época, acabou sendo celebrado. Depois veio o
Banco Central com a Lei de Arranjos de Pagamentos em 2013. Efetivamente, for uma
atuagdo em conjunto.

Aham...

Em especifico, sobre as regras na perspectiva do regulador, do Banco Central em st,
vocé acha que elas deveriam ser aprimoradas? Qual seria essa diregdo?

Pois é. Nao ¢ pacifico que o Banco Central tem que regular esse assunto.
Dentro do Banco Central tem uma oposicao purista a isso, que sao aqueles
burocratas do Banco Central raiz, que acham que Banco Central ndo tem
que regular consoércio, nem factoring, nem cartao de crédito.

Tem outra... Te dar um outro exemplo, que é a turma do vale-refeicao,
do vale-alimentacao, essa turma, que nao ¢ regulada pelo Banco Central,
por ora, embora, sim, claro, o que eles fazem ¢ uma forma de pagamento
e 1sso claro que cabe na regulacdo de meios de pagamento, mas eles estao
na maior tentativa de nao serem regulados pelo Banco Central, para nao se
submeterem a coisas la que eles acham que prejudicam os negécios deles. Ou
seja, tem que acomodar, de algum jeito, até porque o jeito de eles funciona-
rem é mais uma jabuticaba, comparavel ao parcelado sem juros, comparavel
a outras coisas que a gente tem aqui. Entdo, vao ter que conversar muito.

Sim. Na sua opinido, assim, quem deveria guiar, influenciar essas mudangas? O
emissor, as empresas de adquiréncia, as cadeias de varejo... Principalmente relacionado

a questdo do parcelamento sem juros.
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Entdo, sim, é o Banco Central, o regulador, acho que hoje em dia, ja esta
se formando um consenso na industria que apenas o regulador é capaz de con-
duzir e coordenar temas desse tipo. Como migrar do parcelado sem juros para
outra coisa, como introduzir o sistema de pagamentos instantaneos sem fazer
muito tumulto. O Banco Central, entre as alternativas de regulacdo, parece ser
o melhor. E eu, sim, vi isso quando se trata de consércio. Se o Banco Central
nao for regular consoércio, quem vai regular? Vai precisar de um regulador.
Vai fazer uma agéncia reguladora dos consorcios, criar uma carreira no setor
publico...? Nao, melhor ndo. O Banco Central faz direito, e ninguém esta se
queixando do Banco Central como regulador nisso ai. Por ora, eu acho que ndo
da para dizer que o Banco Central teve erros, tiveram ameacas de erros aqui
e ali, o tinico erro mesmo, no meu modo de ver, foi esse trogo de ter proibido
WhatsApp com a CIELO, que ai eu acho que falou mais alto o Banco Cen-
tral como participante, empresario do Pix, do que propriamente o regulador.
O regulador deveria permitir que um competidor se estabelecesse, mas nao.

Sim. De maneira geral, a gente sempre fala que um dos possiveis efeitos da concessdo
de cartdo de crédito e um dos grandes motivos de preocupagdo no mercado é o agravamen-
to do superendividamento da populagao. Essa é sempre uma questdo que acaba sendo
discutida em paralelo. Na sua opinido, vocé acredita que o parcelamento contribui para
0 aumento do endividamento?

Olha, desculpa, mas eu acho isso um falso problema. Claro que tem gen-
te que ¢ superendividada, isso é uma tragédia. Agora, vocé ndo vai proibir
o crédito por causa disso. Portanto, nao ¢ um problema com o sistema de
crédito, da disponibilidade dos produtos de crédito; vocé tem um problema
mais localizado numa populagao que eu nao sei como lidar. Tem uma espé-
cie de uma “cracolandia” do mundo do crédito que requer um cuidado todo
especial, mas que nao é propriamente... nao deve ser feito com o intuito de
prejudicar o mecanismo maior, que o crédito é uma coisa muito importante
e positiva para o Brasil, para qualquer pais. Lidar com o superendividado ¢
um capitulo especifico e dificil, mas ele ndo mistura com as questoes globais

do crédito, que a gente estd discutindo aqui.
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Sim. Na sua perspectiva, existiriam alternativas ao parcelamento sem juros? Uma das
questdes que vem sendo discutidas é, por exemplo, a limitagdo dos juros no cartdo de crédito. . .

Isso é uma péssima ideia, antes de prosseguir em outras alternativas, dizer
que isso é uma péssima ideia. O Senador Alvaro Dias estava num mal dia...

Propis o PL agora. ..

O Senador Alvaro Dias teve um dia que ele estava mal e resolve colocar
esse negocio.

Em 30% ao ano. Fez essa proposta de limitar, entrou de novo essa discussdo, o Maia
retirou de pauta, ai agora voltou com outro discurso de talvez wr em cima do parcelado sem
Juros, em vez de ir em cima da limitagdo dos juros. Ai, na sua perspectiva, existiria uma
alternativa ao parcelado sem juros? Vocé até mencionou, por exemplo, agora o Pix, que estd
propondo um novo parcelado, uma nova forma de pagamento, queria ouvir um pouco sobre.

Primeiro, sobre o projeto Alvaro Dias, tem um antecedente que ¢ preciso
recordar. Antes disso teve uma CPI no Senado sobre o juro do rotativo do
cartdo. E ai o Senado, sob a lideranca do Senador Eduardo Braga, condu-
ziu uma discussao superprofunda do assunto com o Banco Central, e que a
indastria acompanhou, e foi chamada a participar de audiéncias ptablicas
no Senado e foi enriquecedor, eu creio, para todos que participaram, inclu-
sive muitos senadores, e a partir dai, se ha uma conclusao que emergiu da
CPI e dos trabalhos dela, foi que ¢ tudo muito complicado, ¢ que no mun-
do dos meios de pagamento nao da para mexer numa coisa so6. Proibe-se
o parcelado sem juros e... Ndo, tem que mexer em uma por¢ao de coisas
porque esta tudo ligado, ¢ um sistema muito delicado, importante, dificil,
complexo, que evoluiu ao longo do tempo de muitas maneiras que nao sao
simples nem iguais em toda a parte do mundo. Entao, a propria CPI que
estava cheia de vontade de tomar uma providéncia do tipo desta, botar um
limitador nos juros, no intercambio, resolveu nao fazer nada disso. Isso foi
uma CPI, que geralmente as CPIs sao famosas por tomar decisoes... E nao,
a CPI ndo fez nada disso.

E, de certa maneira, uma injustiga com esses trabalhos, essa reflexao da

CPI, que um tempo depois o Senador Alvaro Dias tinha retirado da cartola

222



ENTREVISTA — REPRESENTANTE ACADEMICO — ECONOMISTA

uma proposta tao rastica sobre o assunto como essa. Eu acho que ela sera
esquecida logo, logo. Porque o Senado aprendeu que o assunto é complicado,
¢ um assunto de regulamentagao financeira dificil, convocam os especialis-
tas, eles contam mil historias e tudo é muito complicado, interligado, nao é
uma lei assim que vai resolver. O natural ¢ que esse projeto desaparega, ai
junto com... Abriram-se as gavetas com a pandemia, esse ai e um dos que
eu acho que daqui a pouco... espero... tomara que sim. Agora, como ¢ um
assunto de muita octanagem politica, é imprevisivel, pode ser que ele acabe
sendo, tendo alguma atragao no Senado, mas ai vai ter que ir para a Gamara,
¢ outra batalha, ¢ a industria ndo gosta disso, ¢ claro, com todas as razdes
do mundo. Entao, acho muito dificil que isso prospere em tltima instancia,
porque ¢ uma ma ideia. Esse ¢ o ponto principal. Ideias ruins ndo prosperam.

Em relagdo ao parcelamento sem juros, qual seria uma possivel alternativa?

J4 falamos disso ha um tempo... E preciso, ¢ claro, formular direitinho,
sim, ¢ um parcelado diferente, que tem juros, mas que tenha muito prazo.
Esse tipo de parcelado, muito prazo, algum juro, ele pode cair no gosto do
consumidor que gosta de prestacao, e ele tem mais a cara de um crediario
do que de um parcelamento sem juros... Num sistema de pagamentos, sendo
um crediario, ele vai ter um emissor desse crédito que vai ser o dono do di-
nheiro e do juro dessa operagdo, ndo precisa ser, necessariamente, o emissor
do cartdo, o dinheiro que vai financiar essa operagao ¢ do dono do juro da
operagao, ¢ do risco de crédito e do capital, e ai, ok, basta isso. Tem uma
cara de um crediario, tem que aproximar o parcelado sem juro do crediario.

Nessa visdo de aproximar do credidrio, também significa aproximar, talvez, das redes
de varejo, na sua opinido?

Ja esta dentro das redes de varejo, nao se trata de aproximar.

A gente tirar o risco do emussor e diidir talvez o risco, seria um modelo mais...?

O risco tem que ficar com o dono do dinheiro, essa ¢ a primeira ob-
servacao. E a segunda ¢ que muitos agentes nesse jogo tém o dinheiro e
gostariam de participar. Os proprios emissores gostariam de participar

dando esse crédito e recebendo os juros e correndo o risco e alocando o
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capital para isso, mas nao pode, porque o emissor nao chega la na ponti-
nha da maquinha. Entdo é o emissor de cartdo que precisa se aproximar
do consumidor para, quem sabe, desenvolver a alternativa.

S6 faltou aqui a gente mencionar o seguinte: no passado, nada disso
era tao problematico porque meio que vocé tinha os mesmos players em
todo lugar. Ou seja, a maquininha era dos bancos, que por sua vez eram
os donos das adquiréncias, que eram também os emissores dos cartoes.
Era tudo uma operacgdo integrada verticalmente dos grandes bancos.
Quando era assim, vocé nao tinha conflitos de interesses entre as dife-
rentes fungoes dentro da cadeia. Agora, quando comega a fazer o unbun-
dling das fungoes dentro da rede, ai aparece conflito de interesse entre
o adquirente, o lojista, o emissor, que ¢ o que a gente estd vendo hoje,
e ai a interveniéncia do regulador é importante para colocar nisso ai e
coordenar mudancas institucionais como esta, que é do seu interesse, do
parcelado sem juros, precisa coordenar.

Eu preciso sair que eu tenho um outro compromisso aqui...

S6 uma altima pergunta que eu gostaria de fazer. Na sua opinido, se houver uma
eventual mudanga na regulagdo do parcelado sem juros, isso impactaria de alguma_forma
0 acesso da populagdo a bens de consumo?

Se for malfeita sim, impactara para o mal. Porque hoje ¢ um mecanismo
importante de acesso a niveis de consumo superiores aos que haveria se vocé
nao pudesse parcelar suas compras. A agdo de renda média atribui enorme
valor a capacidade de diferir seus pagamentos no tempo. E como se a taxa
inconsciente de preferéncia intertemporal das pessoas ainda fosse muito alta,
mais alta até do que a taxa de juros. E. uma maneira de vocé fazer um teste
econdémico para saber se as pessoas vao parcelar ou nao vao. A vontade de
deixar para o futuro, essa vontade inconsciente da pessoa, taxa intertempo-
ral de preferéncia no consumo. Para a pessoa ¢ muito maior do que, hoje, é
a taxa de juros, entao o pessoal vai querer parcelar, e como a taxa de juros
esta muito menor, um parcelado com juros vai cair muito bem nesse mo-

mento da populagdo. E mantera os niveis de consumo alavancados, onde
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eles estao, e vocé nao vai ter que forgar as pessoas a pagar a vista, que seria
forcar a reduzir os niveis de consumo, ninguém quer isso.

Como transformar o parcelado em outra coisa, sem prejudicar o consu-
midor. Esse é o problema.

Vocé acha que a educagdo financeira ela desempenha algum papel nessa. ..?

Acho que o problema aqui ndo ¢ de educagdo financeira aqui nao...

Vocé acha que é mais uma questdo de regulagdo?

Eu ndo sei o que ¢, mas educagdo financeira, acho que no assunto do
superendividamento, ok. Mas a vontade que as pessoas tém de parcelar, o
gosto que tém por parcelar, ¢ algo que tem que ver, estritamente, em termos
econdémicos, com a diferenga entre taxa intertemporal de preferéncia no
consumo e taxas de juros, ndo tem nada que ver com educacao financeira.
As pessoas sabem fazer as contas e cada um ¢ livre para fazer o que bem
entender. Tém algumas pessoas descontroladas, sao os superendividados,
esses requerem la um tipo de educagao, tratamento, ndo é nem educacao,
¢ tratamento. Educagdo financeira, claro, ¢ sempre bom, claro, seria a l-
tima pessoa do mundo a dizer que nao faz bem, mas, ao falar de educacao
financeira nesse assunto, cria-se uma conexao que eu acho que ¢ falsa, uma
relacdao de que: “Nao, entao o parcelado sem juros so existe porque as pes-
soas estao mal-informadas!”. Nao, isso esta errado.

1d ok. (...), muito obrigada pela disponibilidade novamente.

Eu que agradeco, imagina.
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Obrigada por aceitar participar dessa entrevista. Estd comegando a ser gravada
agora a entrevista.

Como eu tinha mencionado no e-mail para vocé, meu nome é Gabriela Borges, sou
doutoranda em Direito da Regulagdo da FGV Direito Rio e atuo em conjunto com o
professor Jodo Manoel de Lima Jr. e com o meu colega José Egidio, que é mestrando
na UERT e também pesquisador da FGV. Ele estd aqui acompanhando a entrevista
hoje com a gente e nds estamos desenvolvendo esse projeto de pesquisa sobre as Reper-
cussoes Juridicas ¢ Econémicas do Mercado de Cartes de Crédito. Esse projeto estd
sendo desenvolvido no dmbito do NEASF, que é o Nicleo de Estudos Avangados de
Regulagao do Sistema Financeiro Nacional da FGV. O objetivo do estudo, basicamen-
le, ¢ apresentar um panorama do_funcionamento do mercado de cartoes com enfoque
sobre a questdo do parcelamento sem juros no cartdo de crédito. Entdo, a gente tende
a analisar as implicagdes juridicas e econdmicas desse mercado e, se possivel, ao final

desse estudo, apontar alguns caminhos para regulagdo e para desenvolvimento do setor.
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Antes de dar inicio a entrevista, eu sé queria reiterar alguns pontos que foram men-
ctonados no termo de consentimento. S6 lembrando que a participagdo é voluntdria,
a qualquer momento vocé pode desistir de participar, ou retirar o consentimento, e a
gente estd gravando a entrevista, por meto de dudio, que vai ser mantido em sigilo. S6
os pesquisadores do projeto vdo ter acesso. A gente faz isso mais para que as informa-
¢les sejam, efetivamente, realizadas com a maior fidelidade, com a maior veracidade
possivel. Vocé tem alguma divida?

Nao, nao, esta tranquilo.

Dando inicio, a primeira pergunta que eu queria fazer: Na sua opinido, quias sdo a
origem ¢ 0 objetivo do parcelamento sem juros no cartdo de crédito? Vocé acha que existem
externalidades dessa_forma de pagamento?

Tém varios motivadores, o parcelamento “supostamente” sem juros
aqui. Pessoalmente, eu ndo acredito que nao existam esses juros em algum
local, apesar de eles ndo serem evidentes para o consumidor.

Primeiro, é uma questdo histérica de consumo no pais, que foi viabi-
lizado pelas empresas de varejo no passado a possibilidade de vocé pagar
por meio de muitas prestacoes. Isso era muito comum em bens de mais
valor, foi sendo reduzido a todo consumo do cidadao e virou uma prati-
ca. Bem, antes de a gente botar o cartdo de crédito na rodada, a gente
tinha os boletos, vocé tinha um talaozinho de pagamento de determina-
do tipo de compra que vocé fazia no passado. Nao sei se vocé chegou a
ver 18s0... Vocé 1a fazer um empréstimo e saia de la com uma caderneta
impressa de... que vocé tinha que pagar dali para a frente pelos proxi-
mos X meses, anos até, dependendo da compra. Isso ¢ uma coisa que
foi viabilizada pelo varejo no passado para permitir a compra de quem
nao tinha uma poupancga adequada para fazer compras de maior valor.
A educacgao financeira sempre foi muito precaria e o varejo, para via-
bilizar seu negdcio, acabou assumindo esse servigo financeiro. Quando
a gente vé hoje um Mercado Livre operando com um Mercado Pago e
tudo mais, isso nao ¢ novidade nenhuma; eles simplesmente reeditaram

o que o brasileiro queria ver.
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Entao, em grande medida, esse parcelamento que pagava la na cader-
neta de pagamentos ao longo de meses ¢ um habito. Um habito comum
do mercado e, “sem juros”, apesar de todo mundo saber que o juro esta
embutido, ele tinha algo valioso, porque, em um periodo inflacionario,
vocé saber exatamente o valor nominal que vocé iria pagar era importan-
te. Vocé, por exemplo, eu nao vou saber qual vai ser o valor do més que
vem, eu nao sei se eu vou dar conta com o meu orcamento, eu preciso des-
sa ancora monetaria para saber o quanto que eu estou envolvido... nao ¢é
nem monetaria, nesse caso ¢ financeira. Entdo, o fato de fazer o crediario
e sair com todos aqueles, ndo era nem boleto, era guia de pagamento, nao
chegava a ser boleto porque nao tinha cédigos de barras, permitiu que
uma pessoa com menos preparo financeiro, de educacao financeira, pu-
desse se arriscar a fazer uma compra, ou viabilizasse essa compra e tivesse
a previsibilidade de quanto ela ia pagar num valor nominal determinado.
Claro que entra ai taxa de juros, taxa de riscos, isso sempre impulsionou o
varejo; um destaque na década de 1990 e anos 2000, as Casas Bahia com
o Samuel Klein era mestre em fazer isso, fazer venda para baixa renda,
nenhum banco sabia lidar com isso.

Quando o cartao de crédito assume a possibilidade de ser um meio de pa-
gamento para essa populagao, seja no comércio eletrénico, seja no comércio
fisico, ele oferece, na forma de servico, algo similar ao que a gente reconhece
como crediario no passado, o crediario de vendas. E cria isso como um cha-
mariz de vendas. Quem olha o cenario hoje imagina que esse e-commerce esta
sendo um pouco desonesto, criando um monte de subterfugios financeiros,
mas 1sso ¢ um histérico do proprio comércio, da expectativa do brasileiro.
A minha visdo ¢ que se vocé bota essa, esse parcelamento sem juros, tudo
que cu estou falando ¢ nominal, sem juros, que garante a previsibilidade da
familia que vai pagar, o quanto que vai ter que pagar, vocé inibe o consu-
mo e o varejo sabe claramente isso. Do ponto de vista do varejo, eles... é
um mal necessario ter essa venda a prazo com o valor nominal constante e

eu acho que até o cliente sabe que esta pagando juros no meio do caminho.
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Mas essa nunca foi a conta de alguém que tem uma baixa poupanca, uma
baixa instru¢do financeira. A questdo ¢é: “Da para pagar?”.

Entao, vocé foi fragmentando essas prestagoes até o momento em que o
individuo consegue cumprir esse pagamento. Na década de 1990. teve um
fendmeno, pelo menos em Sao Paulo, que eu acompanhei bem, que era a
venda de apartamentos, que era o Plano Rossi, em 100 vezes. 100 vezes ¢
muito tempo, sdo muitos anos, mas ele viabilizava a compra para quem estava
com aquela expectativa... O varejo, inclusive o eletronico hoje, assume isso,
¢ uma necessidade ter ali o “sem juros”, alguns se tornam mais, diria, um
tanto agressivos na proposta, dizendo: “Olha esse é o a vista, esse ¢ 0 a vista
no boleto, que diminuo um pouco do cartdo de crédito, esse aqui é o prazo
e quanto vocé esta pagando por més!”. Acho muito honesto falar isso, s6 que
inibe a comercializacdo. Quem tem ai uma dificuldade de pagar a mais por
alguma coisa, acaba sendo dissuadido de fazer isso. Isso é o lado do comér-
cio que eu acho aceitavel, afinal o comércio fez... cumpriu uma lacuna de
educacao financeira, de poupanga, que o brasileiro nao tinha e viabilizou.

Outro lado ¢é a industria de cartoes. Essa indastria de cartoes, ai eu ndo
tenho muita, eu posso dizer, nao sou muito amigavel como eu posso ser com
o setor comercial, os varejos, on-line e fisico. O setor da industria de cartdes,
ele, claramente, se aproveita dessa situagao, dessa caracteristica cultural de
consumo do brasileiro e tem algumas praticas danosas. Entdo, por exemplo,
quando se forga, no passado até na forma de legislacao, que foi superada ha
coisa de dois anos, que o preco a vista seja o mesmo valor do prego com car-
tao de crédito, com boleto ou a prazo, para que, em tese, o consumidor fosse
beneficiado, e ai vocé tem uma série de consumidores, eu e vocé, podemos
pagar em dinheiro, podemos pagar em cartao de crédito, débito, boleto, o
que quer que seja, e o preco ¢ o mesmo, independentemente do instrumento
de pagamento. Se o prego ¢ o mesmo, vocé e eu vamos tomar as decisoes
racionais, eu vou escolher o meio de pagamento que me traga maior benefi-
cio pelo mesmo preco, e esse instrumento ¢ o cartdo de crédito, que vai ter

mais tempo para pagar, vai gerar milhagens e tudo mais.
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Na pratica, eu e vocé que optamos pelo instrumento, dado que o preco é
semelhante, isso nao foi ao acaso, isso foi um movimento da industria extre-
mamente prejudicial para economia. Eu e vocé fazemos uma operacao com
cartao de crédito, o que também é conhecido como uma operacao de cré-
dito, contratamos crédito, diminuimos o estoque de crédito disponivel para
consumo, consumindo isso sem a necessidade. Eu e vocé dizemos: “Bom,
nao paguel nada por isso, sal ganhando”. Claro que ndo. Se teve um crédi-
to, teve risco, teve crédito embutido no preco, e o preco médio elevado para
todo mundo. Vocé é da area, entende bem.

O maior problema ¢, até 2-3 anos atras somente metade da populagdo
brasileira economicamente ativa tinha acesso a conta bancaria, menos de
1/3 a cartao de crédito. Entao, eu e vocé nos beneficidvamos com a compra
pelo cartdo de crédito, sendo que uma pessoa excluida, baixa renda, quem
quer que seja, tinha que pagar por outros meios, por exemplo, em dinheiro,
s6 que o prego sendo o mesmo, independentemente do instrumento de pa-
gamento, significa que essa pessoa, que ja ndo tem conta, estava subsidiando
os programas de fidelidade do cartdao de crédito para mim e para voceé. Esse
subsidio cruzado ¢ uma enorme ineficiéncia de mercado, foi alvo, ou esta
sendo alvo, do Banco Central, pelo menos, que eu tenho acompanhado ha
uns 10 anos, em 2010 quebra o lock-in entre bandeira e adquirente e desde
entdo o Banco Central tem sido muito incisivo com essas praticas de merca-
do, especialmente crédito, cartdo, adquiréncia e tudo mais.

Enfim, no final das contas, o cartio de crédito se aproveita desse compor-
tamento cultural do brasileiro, de querer encontrar um pre¢o a prazo idénti-
€O a0 prego a vista, coisa que nao existe, majorando o preco a vista, fazendo
com que todo mundo consuma crédito sem a necessidade. Essa pessoa que
precisa, é claro, eu e vocé, que nao precisamos, se nos oferecerem a mesma
coisa em ) vezes sem juros ¢ claro que eu pego, s6 que eu estou consumindo,
eu estou contratando crédito. Primeiro que eu diminuo o estoque de crédito
disponivel; segundo, a gente brinca, né, o melhor negécio do mundo, ¢ ofe-

recer crédito para quem nao precisa. Eu e vocé, que compramos no cartao
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de crédito sem precisar, a gente simplesmente fez com que o setor financeiro
ganhasse muito dinheiro, na historia e hoje, inclusive.

Entao, a minha visao é, o setor financeiro tem instrumentos muito bons
para lidar com diferentes segmentos, pablicos, e tudo mais, mas algumas
praticas sao danosas, como essa de subsidio cruzado que eu comentei, que
estd intimamente ligada a ideia do “sem juros”. E ai o Banco Central, ha
um tempo, eu acredito até com uma postura muito positiva, muito proati-
va, realmente com interesse de moralizar, ele coloca em perspectiva essa
questdo, por exemplo, de existir o sem juros, que qualquer um sabe que nao
existe. Entdo, seria isso uma propaganda enganosa? Entdo, eu vejo que o
Banco Central estava com boa intencao, mas existe outra questao, que € a
pratica, né? Apesar da boa intengdo e de tentar, junto aos instrumentos de
cartao de crédito, o cartdao de crédito o principal deles no Brasil, qualquer
instrumento de crédito “moralizar”, ele também da um chute muito forte
no setor comercial brasileiro, no e-commerce e no varejo fisico, que nao era o
objetivo do Banco Central, e nunca foi. Alids, o Banco Central, acho, que
nao tem nem autorizagao constitucional para regular o e-commerce, nao € a
alcada dele, e ai acaba tendo um impacto negativo. E ai, o Banco Central,
até onde eu sei, ele para, ele observa, ele reanalisou, redesenhou toda a pro-
posta, mas o fato é que a gente tem alguns instrumentos muito positivos e
outros muito danosos na nossa economia.

O que aconteceu, nos altimos 10 anos, veja... A gente tinha um lock-in
entre, eu to pressupondo que vocé entende do setor, do mercado, vocé tinha
0 lock-in entre adquirente ¢ bandeira que, por um lado, obrigava o comer-
ciante a ter multiplos servicos, quando ele ndo precisava de todos eles, fa-
cultando ao cliente do cartao de crédito a escolha da sua bandeira, isso era
uma enorme ineficiéncia de mercado, isso ja foi superado la nos anos de 2010.
Uma gritaria do mercado, mas uma gritaria sem pé nem cabega, porque
todo mundo sabia que nao fazia sentido. Ao longo do tempo, diversos pon-
tos de regulacao ocorreram nesse sentido, eu acredito todos eles pertinentes,

alguns um pouco mal desenhados acabaram tendo impactos, essa do varejo
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que eu mencionei, por exemplo, quando o fracionamento de um pagamento
precisa ter toda cadeia de informacao passada, até para o varejo que nao
estava preparado para isso, e de repente ele tem que criar essa, um sistema
de informacao para atender ao Banco Central. Isso ndo ¢ simples, apesar
de ser viavel. Demorou, precisou e tudo mais... E eu vejo o Banco Central
numa atuagao muito positiva no mercado. Agora, o Banco Central regula,
ele ndo manda no mercado, ele cria condi¢des regulatorias que depois vocé
vai ver na pratica se alcancaram efetividade ou nao.

Eu estou falando aqui muito abertamente, mas eu queria que vocé me
direcionasse, se tem ai alguns pontos especificos de...

Uma questdo que eu acho interessante, vocé falou bastante dessa distribuigdo dos
riscos entre os participantes, eu queria que vocé falasse um pouquinho ai da sua opi-
nido, o que vocé considera, qual participante do mercado de carties que suporta mais
riscos na cadeia de pagamentos? Esses riscos estariam, digamos assim, corretamente
distribuidos entre os participantes?

Sobre a distribui¢ao dos riscos, eu ndo sei exatamente como ¢ que sao 0s
desenhos de todas as cadeias, porque existem varias combinac¢des no mer-
cado, entre os players, simplificando, colocando bandeira, adquirente, emis-
sor, tem um universo, além disso, que sdo os gateway, os subadquirentes, o
proprio cliente muitas vezes nao ¢ uma entidade muito clara nesse sentido,
mas enfim... No caso das compras fisicas, até onde eu entendo, o risco esta,
na medida em que o pagamento foi autorizado, o risco esta muito mais na
cadeia financeira, entre emissor, bandeira e¢ adquirente, do que do lado do
comerciante, o que ¢ bastante justo, afinal das contas o comerciante paga
uma taxa relativamente alta no Brasil, o MDR, o merchant discount rate, é
muito alto comparado com outros paises, justamente para “terceirizar” esse
servico financeiro para alguém que vai efetivar a transagao e vai criar as
condigOes para que essa transacao seja irrefutavel, que ela seja verdadeira.
Ha “n” pontos de fragilidade nesse processo.

O que torna uma transagao ainda mais cara ¢ o fato de ela ser nao pre-

sencial. E ai tipicamente as transagoes on-line e outras tantas nao presen-
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ciais. On-line se torna muito mais caro porque ¢ cartao nao presente; logo, a
taxa de risco aumenta, vocé tem ai uma coisa muito agressiva, que ¢ jogar
para o comerciante a responsabilidade dessa transacao. Se a transagao for
questionada, ela vai ser impactada diretamente, a maior parte das vezes, o
comerciante, e o comerciante tem que contratar outro servico, que ¢ o anti-
fraude, dentro do gateway dele e tudo mais, para ele se defender do que seria
um golpe, mas, assim, existe um setor financeiro prestando servigo de pa-
gamento que nao assume o risco? Quer dizer, ¢ uma empresa de crédito, de
risco, que nao assume o risco e joga para o comerciante uma eventual fraude.

E ai vocé tem diferentes servigcos no mercado, ¢ muito dificil falar isso
de maneira genérica. Mas, por exemplo, usando um servico que nao seja
do mesmo banco para exemplificar a ideia, o paypal, quando ele autoriza
uma transacdo, cle garante. Entdo, se tiver um questionamento, faz parte
do sistema de bilhao de délares que eles criaram para fazer a garantia. Tem
o0 custo, uma transacao via paypal, vocé pode colocar qualquer comparagao
ali, ela passa a ser mais cara, mas, ao mesmo tempo, ela diz para o comer-
clante: “O, beleza, essa transagdo eu estou validando, eu estou acreditando
o consumidor e as contas do comerciante e tudo mais”. Vocé tem diferentes
servicos no mercado, cartao de crédito ndo é uma coisa sO, ele ¢ um ecos-
sistema que depende muito do que foi contratado. Agora, em geral, eu acho
temerario que o setor financeiro que ganha dinheiro assumindo risco, eu
acho que oferecer crédito, defini¢ao de crédito, é assumir risco financeiro,
tente jogar para o comerciante esse risco. Claro que ai tem uma discussao
imensa, o comerciante pode ser parte da fraude.

O negdcio é gigante, mas eu sel que o custo no on-line acaba sendo muito
maior por causa dessa caracteristica de transagao via cartao de crédito e
al uma critica que eu tenho, enorme, a esse modelo. A gente no Brasil vai,
eu seil que eu estou dando uma ordem de grandeza, cobra no cartao de
crédito 2%, similar ao débito, nao existe motivo para o cartao de débito
ser um percentual... Ele nao deveria ser uma tarifa fixa? Uma taxa fixa

de transagao. Porque o crédito faz sentido, se eu estou oferecendo crédito,
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eu tenho o risco dessa negociacao de nao haver o pagamento e tudo mais,
entdo eu cobro uma taxa de risco associada a taxa de juros dessa transacao,
um percentual. Na hora que eu fago uma operacao de débito, que houve
um casamento de disponibilidade, bloqueio e liberacao de recursos, o risco
nao existe, entao esse mecanismo de percentual nao faz sentido. Ele existe
em todos os paises, vocé vai ver que o débito despenca, ele é percentual
para viabilizar as transacdes mais baratinhas para nao precisar compen-
sar as mais caras, mas longe de ser uma fonte de receita, mas, no passado,
débito e crédito com mesma taxa no Brasil. Isso, para mim, ¢ uma enor-
me distor¢ao de instrumento de pagamentos. Em janeiro de 2017, a lei, a
regulacao torna possivel a diferenciacdo de preco no varejo, em fungao do
instrumento de pagamento e a expectativa foi que, usando cartao de cré-
dito, ndo dinheiro, dinheiro também ¢ problematico (alids, uma lastima a
gente ver o langamento de uma nota de 200 enquanto a gente deveria estar
falando de instrumentos eletronicos de pagamento, mas cada um tem as
suas prioridades)... No final das contas alguns estabelecimentos come¢am
a colocar um prego no cartao de débito, porque ele é garantido e tem de-
terminada taxa, e o crédito mais caro, ¢ um tanto agressivo para muitos
consumidores, mas isso é facultado ao estabelecimento comercial, até entao
era proibido, e dai vinha aquele mecanismo de subsidio cruzado que eu
comentei agora ha pouco. Entao, a partir de 2017, 1sso se torna mais facti-
vel, e eu vejo muitos comerciantes, especialmente os mais sensiveis a prego,
aplicando i1sso. Quando vocé sai, por exemplo, vocé esta no Rio? Sim... Eu
nao sei como sao as estradas no Rio de Janeiro, mas, em Sao Paulo, vocé
sal da regido metropolitana, os postos de combustiveis comegam a ter 1a
o prego em dinheiro, cartao de crédito, cartao de débito, cartao de vale
combustivel, carta frete e tal... Parece que vocé esta vendo uma planilha
de Excel na tua frente quando vai parar ali para abastecer. Por qué? Por-
que tudo tem custo, € o posto estd jogando para o consumidor decidir o
que ele quer pagar, inclusive dando a oferta de pagar mais barato, através

de um instrumento mais barato, e isso € supersalutar. Em algumas outras
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regioes, classe média, classe média-alta, isso nao pega bem, tudo depende
de o comerciante aplicar ou ndo o que ¢ facultado a ele de reduzir.

Mas voce estava perguntando especificamente da distribuicao do risco.

Eu acho, assim, pelo preco que nos pagamos, taxa de risco, taxa de ju-
ros e tudo mais, isso deveria ser absorvido pelas entidades financeiras desse
ecossistema, nao exatamente pelo comerciante na ponta, uma vez que foi
autorizado, se fol uma transagao autorizada, alguém autorizou, esse alguém
deveria responder por isso, e muitas vezes o charge back vai para o comercian-
te, e o comerciante nao tem muito o que fazer, o negocio dele é o comércio.
Em grande medida a gente percebe certo desequilibrio, sim.

Vocé falou bastante sobre essa participagdo do varejo. Vocé acha que tem uma dife-
renciagdo do papel das grandes cadeias de varejo no parcelamento sem juros — de lojas
como a Magazine Luiza, que sdo maiores, que tém poder de mercado maior, em relagdo
ao pequeno comerciante, aquele para quem, talvez, sustentar o custo na diferenciagdo de
pregos seja melhor do que para grande varejista?

Olha, eu néo sei te dizer, eu nao acho que ¢ o tamanho, o porte da em-
presa, acho que é o publico, o consumidor que vai ser o driver al. Se o publico
aceita isso... Quando que o publico aceita? Quando vocé fala, por exemplo:
“Te dou 5, 7% de desconto no boleto”. E lastimavel a gente pegar e utilizar
um instrumento como o boleto, nao é que ele é bom, ele é mais barato, sim-
ples assim. Na hora que eu digo: “Olha, se vocé fizer o pagamento no bole-
to, ou mesmo no cartao de débito, eu te dou um desconto extra”. Isso atrai
muita gente sensivel a preco. Mas, de novo, isso depende muito do publico,
tem publico que quer ver se ¢é viavel pagar aquela prestacdao que esta colo-
cada ali e tem um publico que nao quer pagar mais caro no a prazo do que
paga no a vista. Vocé conhece bem praticas de varejo nesse sentido.

Entao, eu diria que os grandes, Magazine Luiza, Mercado Livre on-line
etc., tendem a ter uma estratégia uniforme para sua rede, mas eu acho que
eles mesmos tém uma série de ofertas diferenciadas dependendo do puablico.
E possivel vocé ver, por exemplo, no site da Americanas (alids, ¢ impossivel

de entender aquele sife, vocé nunca sabe exatamente o que esta acontecendo
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ali), mas, de repente, o parcelamento vem na frente do desconto, dependen-
do da situacao que vocé esta na navegag¢ao. Entdo, mostra que eles tém um
total dominio de um leque de op¢des e isso ¢ muito util, se eles conseguirem
criar um algoritmo que encontre a pessoa adequada para aquele instrumen-
to, para aquela proposta financeira, esta adequado. Assim, eu acho que o
varejo deveria ficar livre para escolher o que faz, e o cliente mais ainda, para
escolher qual varejo ele vai querer, acho que o grande driver ai é o cliente.

Sim... E, na sua opinido, vocé acha que existe alguma forma de mitigar esses riscos,
essa distribuigdo de riscos desigual?

Ah, reduzir ¢ uma fraude, mas ai é outro problema. A taxa de risco
¢ alta nao é porque o banco quer, é porque tem muita fraude e nao tem
balanco de consequéncias. Vocé pega um fraudador e nao recupera o di-
nheiro... O fraudador cria um esquema, nao ¢ uma pequena fraude aqui
ou ali, essa vocé pega com o tempo, mas ¢ um negocio sistémico. Enquan-
to o nivel de fraude for alto, o custo ¢ alto, a mesma coisa vale para um
seguro de veiculo, enquanto muito carro esta sendo roubado, o seguro vai
ser alto, e a gente paga por isso.

O fato ¢é: institui¢ao financeira nenhuma quer assumir riscos. Ela cria
modelos para mitigar o risco, é assim que ela ganha dinheiro. Seja passando
1sso para o comerciante, passando para os outros elos da cadeia. Mas, no fi-
nal das contas, o problema esta na fraude, ou no risco de inadimpléncia, que
também ¢é negociavel depois; somente uma parcela da inadimpléncia se torna
nao executavel. Entao, tem todo um trabalho em cima, l6gico, mas... eu acho
que o maior problema aqui ¢ o nivel de fraude associado a inadimpléncia.

E a inadimpléncia tem dois fatores: um, a pessoa acabou se enrolando,
ndo conseguiu pagar etc., em geral, ¢ um publico que renegocia, faz e...,
isso esta dentro do ecossistema de crédito; mas tem um outro que recebeu
um produto inadequado, um produto financeiro de crédito inadequado, se
enrolou, e nao sabe se desenrolar, esse ¢ o mais preocupante. O que ¢, as-
sim, inaceitavel é que quem ofereceu esse instrumento depois queira jogar

1sso para o comerciante. Isso esta na algada do emissor. O emissor escolheu
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oferecer crédito para esse individuo, que teve um problema de inadimplén-
cia, questao essencial ¢ o emissor, depois vocé vai ver o charge back etc., eles
falam outra lingua; ndo ¢ exatamente essa logica que a gente ta falando.

Passando para a perspectiva regulatiria do setor: queria saber um pouco mais sobre
sua opinido sobre as regras envolvendo mercados de cartdes no Brasil, tarifa de inter-
cdmbio, as regras que foram alteradas recentemente sobre rotativo de cartdo de crédito. . .
Qual ¢ a sua opinido sobre esse arcabougo regulatirio de que a gente dispoe no Brasil?

O Banco Central é parte da culpa do que a gente tem hoje, mas, ao mes-
mo tempo, eu tenho acompanhado, no minimo, hd uma década e meia, o
trabalho deles, ¢ eles sao hoje a entidade mais focada em “moralizar” esse
mercado, de todos os players envolvidos, inclusive o varejo. A minha visao
do Banco Central é muito positiva. Do ponto de vista regulatorio, do ponto
de vista dos incentivos para que o mercado se autorregule. Vocé deve es-
tar acompanhando, é o teu tema de trabalho, mas a pratica... meu traba-
lho nunca foi estudar o setor primeiro. Primeiro eu estudei o regulador. A
pratica do regulador é uma pratica muito conhecida, ele faz um estudo, ele
apresenta um estudo, ele aponta as ineficiéncias, ele aponta as ineficiéncias
de maneira muito clara, ele faz um evento e aponta: “Olha, a gente tem al-
tas taxas de MDR aqui, a gente tem alto prazo para pagamento do outro
lado. Comparado com o regulador europeu, a gente esta de tal maneira”.
Ele mostra estudos que subsidiam sua pratica.

Depois, ele apresenta para o mercado uma ideia de regulagao. E essa
ideia de regulacdo, muitas vezes, ¢ o sinal que o mercado tem de que ou se
autorregula ou vai vir um impositivo do Banco Central. Isso ¢ uma pratica,
faz parte do modo de atuagao do regulador em relacao ao mercado, o que
nao tem nada demais. Se ele colocou as questoes 1a, que a MDR esta muito
alta, se o mercado se organizar e baixar isso, o regulador nao tem que dar
caneta, que também ¢ complicado em um pais com 210 milhdes de pessoas
e regides muitos dispares, esse nimero seria um grande chute. Mas, ao mes-
mo tempo, chega a determinado momento em que nada foi feito, o avango

nao foi feito, no sentido que foi apontado pelo regulador, pelos envolvidos,
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os stakeholders, o processo regulatério e ai, muitas vezes, vocé vé o regulador
sendo incisivo. Entdo, por exemplo, essa quebra de lock-in entre adquirente,
alias, completou exatos 10 anos agora em julho, entre bandeira de cartdo de
crédito e adquirente, isso tinha sido profundamente analisado, muito falado,
o regulador falou que ia fazer, e um belo dia, em junho de 2010, ele faz, ha
uma gritaria geral do mercado, mas para quem conhece o mercado é um
grande teatro essa gritaria. Todo mundo sabia que ia ter ¢ chegou. Um belo
dia chega, nao tem o que fazer, porque o regulador postergou ao maximo.

Em 2017, que eu comentei que foi a quebra daquela regra em que nao
poderia diferenciar o preco em funcao do instrumento de pagamento, tam-
bém surgiu um comentario incisivo, uma etapa pré-regulatoria do Banco
Central que foi: “Olha, o tempo para pagamento para o comerciante esta
muito longo”. Eu costumo brincar com os meus alunos assim: “Por que o
comerciante, o padeiro recebe a venda dele, na padaria, em cartao de cré-
dito, em 30 dias?” Quase todos os participantes me respondiam: “Ah, o
comprador também vai pagar em 30 dias”. Mas o padeiro nunca assinou
um contrato comigo junto com o Itad, nao ¢ um contrato tripartite. Isso é
um conceito de mercado de dois lados; cada um opera no seu lado, e ai eu
brinco com eles: “Vocé sabe que outro pais do mundo paga em D + 30?”
Absolutamente nenhum. Entdo, o que acontece, o banco, que deveria estar
assumindo o crédito, vendendo o crédito e cobrando pelo crédito, ele usa a
disponibilidade do fluxo de caixa do comerciante para oferecer crédito para
o cliente dele. Isso é extremamente ineficiente, quando vocé coloca o D+30,
porque o comerciante fica descasado em fluxo de caixa. Se 100% das vendas
dele forem no cartao de crédito ele tem ai, no minimo, um més de cash flow
comprometido para financiar o préprio cliente. Isso ¢ uma pratica que ¢é supe-
rincomum fora do Brasil. Varias vezes eu tive contato com pares no exterior
e cu falava do D+30 e eles: “Nao!”, eles acreditavam que eu nao sabia mui-
to bem a lingua estrangeira e estava falando errado o nimero: “D+3, vocé
quer dizer?” “Nao, ¢ 30 mesmo”. E, assim, o mais longo que eu tinha visto

era o D+8, que ¢ um tempo de processamento, um tempo administrativo,
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na época que o negocio era feito com papel. Hoje, on-line, nao tem o menor
cabimento vocé passar de 2, 3 dias. 1, 2, 3 dias ainda ¢ saudavel, porque vocé
pode identificar uma fraude no meio do caminho e ai vocé pode suspender
o pagamento ¢ tudo mais. Porque muitas vezes o pagamento ¢ autorizado,
antes que o produto seja despachado, o antifraude estd rodando, uma série
de mecanismos intrinsecos de pagamento ai. Mas 30 dias nao faz sentido.

E ai n6s criamos no Brasil, a gente brinca, uma jabuticaba, s6 tem aqui,
que ¢ uma antecipagao de recebivel desses 30 dias que ¢ um direito que
eu tenho de receber. Essa antecipacdo de recebivel, no meu ponto de vis-
ta, de tudo que a gente falou até agora, ¢ o que ha de mais danoso para o
varejo brasileiro. Porque o comerciante tem o direito de receber 14 os seus
100 mil reais, ele quer antecipar esse valor, ele pagava uma taxa de 6, 7%,
até 2, 3 anos atras, das maiores adquirentes ali, e mais, havia um lock-in
entre a adquirente com quem ele fez o contrato e quem pode financia-lo.
Nenhuma outra poderia atravessar, fazer um mais barato. Vocé vé como
0 negocio era muito bem desenhado e protegido.

E o Banco Central foi tirando todos esses nos ao longo do tempo. Nao
tirou todos ainda porque ¢ uma grande negociacao de mercado, né? Mas o
que aconteceu no final das contas, é que, na medida em que esse D+30 cai
para D+15, cai pela metade o custo financeiro do capital de giro do esta-
belecimento, ¢ isso era previsto. O Banco Central situou o mercado, dizen-
do: “Olha de D+30 cai pra D+15, D+8, D+5, 3, 2 etc.” Ele foi colocando
ali um gradativo e nada acontecia. Eu estava esperando, bom, dado o que
eu conheco do Banco Central, vai vir aquela famosa canetada botando um
D+2, um D+3 no mercado. E um belo dia, no ano passado, a Rede, adqui-
rente do Itad, ela se antecipa e fala: “Estou pagando em D+2 para cliente
que seja pequeno, com até determinado nivel de faturamento e tudo mais...”
Viabilizando a maior parte dos clientes de pequeno, ¢ até alguns de médio
porte nesse sentido, até determinado volume de transacgao. Isso foi algo es-
petacular, duas coisas: primeiro, a Rede conseguiu se colocar numa posi-

¢ao muito favoravel em relacao ao maior player que ¢ a Cielo, do Banco do
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Brasil e do Bradesco, ao mesmo tempo que dissuadiu o regulador de dar a
canetada. Nio faz sentido o Banco Central vir agora ¢ falar: “E D+2 para
todo mundo”, o mercado esta se regulando. E ai vem uma SAMUP da vida
e fala em D+0 e tal, uns malucos que aparecem ai no meio do negdcio, mas
o mercado ¢ isso mesmo, deixa cada um se regulando sozinho.

Esse movimento do Itat foi surpreendente, porque estava prestes a vir
uma canetada, eu acho que ele nao abre esse D+2 para todo mundo, é s6
para uma parcela dos clientes, a0 mesmo passo que dissuade o Banco Cen-
tral de fazer uma regulacao incisiva para todo mercado e, de certa forma,
bota um novo pardmetro de mercado. O que que acontece na pratica: o
custo da antecipagdo de recebivel, que ¢ um dos principais ganhos dessas
empresas, que nao deveria existir, 1$s0 ¢ uma... isso ndo ¢ um produto finan-
ceiro, isso ¢ uma extorsao financeira. Uma vez eu fui explicar para um par,
que ¢ especialista em cartao de crédito na Europa, eu expliquei: “Olha, eu
seguro o dinheiro do cara 30 dias e, se ele precisar do dinheiro eu empres-
to o dinheiro dele com juros”, ele falou “Isso ¢ ilegal!”, “Nao, nao ¢. Aqui
nao é, aqui a gente pode”, ele falou: “Nao, nds, 1la, nao podemos sequer ter
uma operagao no Brasil se vocés fazem isso”. Ele estava preocupado em ter
uma empresa, uma empresa que iria fazer uma operagao no Brasil. Se des-
cobre la no registro dele, no relatério anual de atividades que ele fez o que
n6s chamamos de antecipacao de recebiveis, ele deu um outro nome, que é
um ato criminoso 14, ele teria que se explicar porque ele estaria tendo uma
pratica abusiva fora da Gra-Bretanha. Ioi a primeira vez que me chamou a
atencao, isso faz muitos anos, de que a gente esta acostumado com algumas
praticas aqui que o Banco Central, assim, ndo tem um ingénuo la dentro,
todos sao muito capacitados, eu posso até¢ nao gostar de algumas praticas
que eles fazem, mas eles tém muito bom fundamento, vocé deve conhecer,
vocé deve acompanhar, vocé conhece a capacidade notoria deles.

Esse movimento que o Banco Central fez no mercado, de tentar regular
o mercado, eu acho que hoje ele surtiu um efeito muito positivo. A gente tem

um instrumento de cartao de crédito muito menos caro que era no passado,
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uma prote¢ao ao consumidor, que a gente nao comentou, os juros especial,
do cartdo de crédito, sdo s6 30 dias, aquela taxa de agiotagem, de 10%,
15% ao meés, e depois ele tem que cair para uma linha de crédito menor.
Isso também foi previsto, dessa vez uma regulacao de 2016/2017, estava no
pacote de bondades do Temer, foi quando surgiu a primeira vez, em 2017
isso entra em vigor, isso ¢ muito benéfico, faz com que uma divida se torne
pagavel, porque apés 1 ano, multiplicar essa divida em 400%, ndo conhe-
¢o ninguém que deixou de pagar por falta de dinheiro que multiplicar por
400% vai conseguir pagar. Isso caia depois no juizado de pequenas causas,
ou até maior, porque ¢ inaceitavel.

Entao, assim, eu acho que instrumento de crédito hoje, o cartao de cré-
dito é bem melhor do que era no passado, seja pela quebra do lock-in, seja
pelo custo para o comerciante, o tempo de pagamento e tudo mais. Porém,
ele ¢ um treco que, assim, considerando outros instrumentos de pagamen-
to no mercado, ele esta na mira do tiroteio. Nao vai quebrar, ndo vai aca-
bar, ele é o carro-chefe da economia brasileira hoje, mas nao faz o menor
sentido eu precisar de uma rede adquirente, se vocé é uma comerciante,
para te credenciar como aceitadora de um instrumento de pagamentos,
se vocé tem um smartphone na mao, eu tenho um smariphone na mao aqui.
Vocé sabe muito bem do que eu estou falando, no passado eu dizia “E se
o WhatsApp colocasse a funcio payment?” Isso esta acontecendo na India
ha uns 3, 4 anos e muita gente aqui achava uma grande novidade, nao ¢
malis, ai, esta na porta de casa.

Sobre a Gltima grande rodada de negociacao que vocé perguntou. Eu
acho o Pix algo fantastico. Assim, ele é muito mais do que parece. O que
que ¢ o Pix? Banco Central, ele suspendeu o WhatsApp payment, talvez te-
nha uma boa, um bom momento de ter feito isso, o grande medo do Banco
Central, nos ultimos varios anos que eu acompanho, inclusive quando sur-
giu uma iniciativa chamada: “O pagamento do Bolsa Familia via celular.”,
1850 no inicio da década passada, eu acompanhei esse projeto, esse projeto

foi engavetado, eu desengavetei com a lei de acesso a informacao, eu o tenho
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comigo, fiz um estudo sobre ele. O medo do Banco Central é que alguns
consorcios empresariais acabassem aglutinando o mercado formando “Silos”.
E uma palavra que vem de estudos no exterior, o Silos foi emprestado, uma
das poucas coisas que o Banco Central utiliza a tradugdo direta, e o medo
de criar “Silos” do mercado, por exemplo, de Mobile, foi muito grande, se
o WhatsApp entra agora e ndo tem nenhum tipo de desenho para entrada
dele, ele realmente se torna um grande silo, ele realmente vai aglutinar. Vai
ser de um lado vai ter banco aglutinando, do outro lado WhatsApp agluti-
nando, nao ajuda em nada o que a gente chama de concentrac¢ao bancaria,
que seria pulverizar isso para maultiplos players, o que o Banco Central fa-
lou: “O WhatsApp payment pode funcionar, desde que aderente ao Pix”. O
Banco Central sabe que 0 WhatsApp payment esta em teste na India desde o
primeiro dia. Eu converso com eles, os funcionarios técnicos, todo mundo
sabe, nao sabem muito bem quais sdo os parametros, se esta dando certo ou
nao, mas sabem a ideia, eles nao sao pegos de surpresa. E ai surge o Pix, cuja
ideia ¢ a interoperabilidade por defini¢ao. Entao, eu posso usar o WhatsApp
payment, mas voce pode optar por ter o PicPay, ndo se trata de o WhatsApp
credenciar o PicPay como credenciou a Cielo etc., ndo ¢ isso. Se faz parte do
Pix, ele nao tem que achar, ele simplesmente, eu, que estou com dinheiro no
WhatsApp mando para vocé no PicPay porque eu quero. Pego teu CPF, teu
telefone, sei la como vai funcionar tecnicamente isso, muito provavelmente
telefone como o WhatsApp faz.

Entao, ele é um grande player, pode existir, pode dar competitividade
ao mercado, mas ele nao pode inibir o pequeno, e esse pequeno, muitas ve-
zes, ¢ muito importante, como os bancos comunitarios de desenvolvimen-
to, que tém as suas moedas sociais locais, isso tem que ser preservado. Via
WhatsApp ou via Bradesco, eu posso mandar dinheiro para outro servigo
de pagamento la com essa total interoperatividade. A metafora que eu uso
para explicar é: Eu preciso te fazer um pagamento, eu nao sei qual ¢ o teu
banco, eu ndo pergunto para vocé, Gabriela, se o teu banco aceita TED,

se € banco, ele aceita TED, a tinica coisa que eu vou pedir para vocé ¢ me
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dar seu banco, agéncia, conta e CPF que eu estou fazendo a transagao, por
qué? Porque a TED é um produto de uma empresa chamada CIP que esta
no meio do setor de pagamentos bancarios. A mesma coisa quando apare-
ce o Pix; a logica é a mesma. Se vocé conhece o setor bancario e a CIP la
com Joaquim Cabacana criando essa estrutura, na hora que vocé vé o Pix,
pode rodar com quem que seja, mas a ideia é centralizar. E curiosamente
1ss0, um americano, um regulador americano nao faz nem tomando uisque
falsificado, que ¢ um ponto de centralizacao financeira. Eles sdo absoluta-
mente descentralizados por um medo de criacao de poder de informacao
em determinado ponto, que é o que a CIP cria, dai sobre a FEBRABAN.
Porque o regulador Banco Central ndo precisa conhecer o mercado inteiro,
basta ele observar a transacao na CIP que ele sabe o mercado inteiro, exce-
to o que ¢ transacao dentro do proprio, ai o gerente precisa declarar o que
aconteceu. Vocé deve conhecer bem esse processo.

O que é o Pix? O Pix ¢ a gloria para quem quer criar dados e fazer
a administracao do sistema de pagamentos eletrénicos. Nao faz o menor
sentido vocé discutir isso com a nota de 200, mas sim, a ideia do Pix é,
entrando agora o WhatsApp payment, ele entra em um ecossistema intero-
peravel que ele permite a sobrevida de qualquer um. E eu acho isso muito
valido, porque quem vai dizer qual servico quer é o cliente. Se o PicPay
me convencer de que o servi¢o dele é ainda melhor do que o servico que
eu recebi pelo WhatsApp payment, que na verdade nem ¢ um servico de
pagamento, ele ¢ s6 uma iniciadora de pagamento, tudo bem. Ou se quiser
continuar com o Itat, tudo bem também.

Esse tipo de desenho, assim, Gabriela, ¢ sofisticado. Vocé imaginar
que isso foi concebido por um técnico do Banco Central, levado por uma
questao politica e tudo mais, mas isso é muito sofisticado, vocé nao encon-
tra isso em outros paises, com a liquidez instantanea que nos temos, 24/7,
acabou aquele floating de fim de semana, o _floating overnight que hoje nem
da dinheiro mais, mas era o dinheiro dos anos 80, que era o overnight, era

um sistema absolutamente liquido e controlado, imagina, ¢ a gloria! E, de
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novo, eu nao consigo entender a nota de 200 nesse cenario todo. Assim,
nao faz o menor sentido, a ideia ¢ justamente levar para a utilizagao do
sistema interoperavel as transac¢des de menor porte, que sao mais caras.
Uma nota de 2 reais nado se paga, e, na transagao, vocé joga para o eletro-
nico, que ai a fragdo, ela é consumida.

Agora, nem sei qual era a tua pergunta, entdo, faca, por favor, o
redirecionamento.

Eu tinha vdrias perguntas, mas vocé foi respondendo exatamente as questoes que eu
tinha planejado lhe perguntar. Eu ia lhe perguntar justamente sobre o que vocé achava
que podia ser aprimorado; vocé jd mencionou a questdo da antecipacdo de recebivers, do
D30 e uma questao relacionada a esses possiveis aprimoramentos. Vocé falou, inclusive,
bastante do Pix. Qual vocé considera que seja o impacto mais imediato dessas mudangas
para a concorréncia do setor?

Sao duas coisas o Pix e o Open Banking. Assim, ela é inspirada no modelo
europeu, nao foi exatamente concebida pelos bancos (travamento no video
do entrevistado de 51:10 a 51:20). O modelo europeu ja estava em operacao,
mas era uma coisa que os bancos sempre se negaram a fazer. O Open Banking
¢ uma coisa negociada, mas negociada goela abaixo, porque quebra aquela
percepgao do setor bancario de que o cliente ¢ meu, e nunca foi, o dado do
cliente € dele, essa novidade soa estranha para o nosso ecossistema, mas ela
¢ muito difundida fora e, para que isso funcione, ndo basta boa vontade. A
ANATEL no setor de telecomunicagoes teve boa vontade e criou unbundling;
nunca saiu do papel porque era um negdécio hipotético. Na hora que vocé
obriga a criar as APIs dentro de uma padronizagdo em que qualquer outro
player pode se conectar, entdo, aquela vantagem por ter uma melhor infor-
magao, cla comega a ser diluida; ai vocé tem alguns outros players que podem
servir desse sentido. Eu ndao concordo com colegas que dizem que as fintechs
vao colocar o setor bancario em cheque; nao vao. Elas sdo muito pequenas,
se elas ficarem gigantescas, elas ainda assim vao ser pequenas comparadas
ao setor bancario concentrado, especialmente no Brasil; é concentrado no

mundo todo, mas a gente conseguiu bater o recorde de concentragao.
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O que que eu vejo de positivo no Pix e no Open Banking, ter que dar uma
regra de jogo que permite uma sobrevida dessas fintechs, dessas empresas.
Essas empresas, elas muitas vezes brigam com chefes dos bancos, aquela
coisa toda, mas nao ¢ bem verdade; o que elas fazem ¢ oferecer produtos e
servigos para um publico que ainda nao tem. Seja um publico jovem, uma
situacao geracional que esta vindo agora, chega uma fintech que tem um dia-
logo melhor, uma proposta, o grande icone ¢ o Nubank, apesar de eu ndo
ver nenhuma novidade do ponto de vista técnico, de proposta; ¢ um cartao
de crédito igualzinho, com um atendimento melhor, mas um atendimento
melhor nao deveria ser considerado inovagao, tem que ser muito mal atendi-
do para concluir que inovacao ¢ ser bem atendido. Por outro lado, algumas
fintechs atuam com baixa renda, permitindo a inclusdo financeira, a inclu-
sdo bancaria, mas inclusdo financeira propriamente dita, e essa atividade
da fintech ela ndo é, necessariamente, concorrente a atividade do banco; ela
pode ser complementar. Por exemplo, uma fintech que consegue provar que
aquela pessoa de baixa renda, com dados fora do setor bancario, ¢ um bom
pagador, ela tem uma carteira que da um risco bem administrado, o banco
se interessa por essa carteira, porque ja foi feito todo o trabalho de know your
costumer, todo o trabalho de entendimento de crédito e concessao de crédito
e, agora sim, o banco tem um estoque de crédito e pode investir através da
fintech. Nao ¢, assim, uma briga de Davi e Golias do jeito que estdo contan-
do. Eu acho que é uma tentativa de colocar mais players neste mercado con-
centrado, e, da maneira que esta desenhado, tem tudo para dar certo, a nao
ser que alguém acabe criando alguma protegao indevida, mas eu acho que
o regulador e o mercado estao muito atentos nesse sentido.

Sim... Uma outra questdo que se discute muito também em relagdo ao cartdo de cré-
dito atrelado ao parcelamento sem juros é o superendividamento da populagdo. Eu queria
saber, na sua opinido, se vocé acha que o parcelamento sem juros contribui de alguma
Jorma para o aumento do superendividamento.

O superendividamento acontece quando o cidaddo entrou em descon-

trole. Com os juros, sem os juros aparentes; que juros sempre existe, nao?
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Eu nao diria que esse é o problema. O problema é vocé ter um cidadao que
nao tem educagao financeira para lidar com o crédito, para lidar com dis-
ponibilidades, depois ele se enrola.

Os nossos instrumentos financeiros, eles sdo muito insipientes ainda. Ima-
gine so, eu faco um crediario, eu tenho que pagar todo dia 5 determinado
valor, s6 que populacao que a gente estd falando nao ¢ assalariada que vai
receber o salario dia 5, ela vai receber ao longo do més, eu preciso fazer esse
ajuste de disponibilidade de pagamento ao longo de um periodo; algumas
Sfintechs ja estao fazendo isso, perceberam que ¢ um instrumento adequado
para baixa renda. E ai essa pessoa passa a ser inadimplente, e na hora que ela
passa a ser inadimplente ela paga uma taxa de risco maior; quer dizer, vocé
tem um instrumento que nao ¢ adequado para essa populacao. O problema
muitas vezes nem ¢ o excesso de consumo, e sim o formato desse consumo.

Nao diria que tem, assim, esse publico de baixa renda tem diferentes
perfis. O Centro de Microfinancas da FGV aqui em Sao Paulo, junto com
a Plano CDE, fez um estudo, acho que vocé pode pegar 14 no site, ele cria
9 clusters de populagao de baixa renda, depois ele simplifica em trés: vocé
tem aquele que s6 precisa de aporte para se desenvolver; vocé tem o perfil
mais cético; e vocé tem o perfil do enrolado. Esse enrolado, sem a tutela
do Estado, ele quebra. Vocé nao pode dizer que a baixa renda no pais,
que € 95% da populacao...

Vocé nao pode dizer que essa populagdo desorganizada, ela precisa
dessa tutela, ele precisa evitar entrar em cheque especial..., mas se popu-
lacdo brasileira, que ¢ gente para caramba nesse palis, precisa ser tutelada,
eu acho que nao. Eu acho que a gente esta falando de milhdes de pessoas
com diferentes perfis.

Vocé dizer que, de 210 milhdes, 200 milhoes ai, sdo populagao de me-
nor renda, né, baixa renda, no estrito senso da coisa... vocé nao pode ter
um tratamento comum para 200 milhdes de pessoas, vocé precisa ter um
tratamento muito diferenciado. O Banco Central tem a proposta, assim,

paternalista de cuidar, 6timo, mas nao € para todo esse publico, é para uma
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parcela. Uma outra parcela precisa de instrumentos adequados, precisa de
crédito, precisa... Se vocé oferecer crédito, ela se desenvolve. Um exemplo
que eu dou sdao os bancos comunitarios de desenvolvimento; se eles conse-
guem oferecer crédito para quem precisa, o resultado é fantastico, é fantastico
mesmo, nao tem agéncia bancaria que dé um resultado tdo bom, no sentido
de desenvolvimento, quanto eles. Entao, esse publico, esses empreendedo-
res sabem exatamente como lidar com o publico, que tipo de publico, para
quem emprestar, para quem nao emprestar etc.

De certa forma, esse estoque de capital tem que chegar por meio dos
instrumentos adequados. Eu vejo as fintechs, seja de baixa renda, seja a gera-
cional, né, elas complementando esse mercado, que é um mercado muito...
por mais que a gente diga superdesenvolvido, nao é.

Eu ndo sei qual ¢ a sua formacgao, Gabriela, mas eu sou professor de Ad-
ministracdo e, das minhas turmas, quando eu pergunto numa turma de Ad-
ministracao, seja numa turma de graduacdo, seja de mestrado, “O que que
¢, na Administracao, o que seria um indice de sucesso de 50%°?”, ¢ unissona
a resposta: “Indice de sucesso de 50%, em Administracdo, o nome é fra-
casso, nao tem sucesso de 50%, deu errado.” Quando vocé diz que 0 nosso
sistema bancario ¢ maravilhoso, tecnicamente falando, mas sé integra, s6
inclui metade da populagdo brasileira economicamente ativa, o nome que se
da em Administracdo para isso ¢ fracasso. A minha conversa com o Banco
Central sempre foi nesse nivel; eles concordam, claro, ninguém discute isso.

Agora, de repente, vocé tem as fintechs cumprindo esse papel, trazendo
servigos adequados para um publico que nao tinha antes, com uma proposta
diferente, muitas aderentes a capacidade de desenvolvimento... Outro dia
estava vendo uma poupanga digital que foi criada, tem uma fintech ali no
grupo Itat que esta operando nesse sentido...

Enfim, o Banco Central cria uma arena em que essas outras, esses ou-
tros players muito pequenos vao ter espago e determinada prote¢ao, mas
nao uma protegao daquela estatal, dando subsidio; isso nunca deu certo,

sempre custa alguma coisa para alguém. Esta dando uma protegao tecno-
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logica, de acesso a dados, que sao os grandes valores desses bancos. A pos-
siblidade de eles criarem valor, inclusive, e serem chamarizes para bancos.
Eu nao vejo nenhuma restri¢ao do banco observar uma fintech de crédito
se dando bem ¢ aportar dinheiro 14 para escoar o seu estoque de capital,
nenhum... Isso ¢ mais provavel do que imaginar uma briga no setor; afi-
nal, o interesse ali ¢ convergente. E eu nao vejo no setor bancario ninguém
preocupado com fintech também.

O que eu vejo, muito bom, é um regulador atento a isso, eu ja te falei a
minha visao do Banco Central... Eu ja fui muito critico, vocé pode pegar
minhas publica¢des passadas, eu desci a lenha neles ja, com mérito, tudo
isso que a gente ta falando que esta quebrando agora foram eles que cria-
ram, entao eles tém a responsabilidade de arrumar isso ao longo do tempo.
Mas eu tenho uma visao muito positiva da capacidade que eles tém de fazer
isso girar. Essa protegao as fintechs é algo substancial; ndo é comum vocé ver
um Banco Central atuando nesse sentido. Eu acho que, se vocé quiser uma
referéncia pontual, pegue o histérico daquele fim de semana que o Neon
Banco sofreu intervengao do Banco Central e a Neon Pagamento saiu ilesa.
Na sexta-feira o Banco Neon, que sdo duas empresas diferentes no mesmo
empreendimento, sofreu uma intervengao; no sabado, eles fecharam o Ban-
co Votorantim, na segunda-feira estavam operando. O Banco Central segu-
rou todo e qualquer tipo de impacto que pudesse ter na fintech que é a Neon
Pagamentos. Por qué? Porque ele nao quer destruir o ecossistema de fintech,
que ¢ muito fragil. E ai vocé vé, poxa, o Banco Central, que esta preocupa-
do com os granddes, se preocupando, ndo é que ¢ pequeno, ele ¢ minasculo
comparado a tudo isso que a gente ta falando. E a atividade protecionista,
nesse sentido, fol um icone para o mercado. Aqui o Banco Central sabia dis-
so, o mercado soube disso. Nao espere que aconteca de novo, porque da um
trabalhao danado, mas o que foi dito para o mercado: “O problema nao é
a fintech, ndo é o pagamento; o problema ¢ a insolvéncia de um banco que
estava, enfim... fizeram isso dai, vocé conhece bem, nao vou falar aqui, ain-

da por cima que esta gravando...” Assim, foi por mérito que eles sofreram
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intervengdo, mas foi por outro motivo, nao foi por politica nem nada... E
a Neon Pagamentos saiu ilesa, fortalecida, com o Banco Votorantim, que ¢
outro banco superagil para dar esse respaldo. Uma coisa muito interessante,
depois se vocé tiver oportunidade, de pegar esse historico, é que nao foi s6 o
Banco Votorantim, uns dez grandes empreendimentos abragaram a Neon,
falando: “Nao, a gente ta junto, se vocé quiser vir com a gente, a gente vai
fazer e tal...” £ que o Banco Votorantim realmente me surpreendeu; eles
construiram um sistema de informacao do zero entre sexta-feira a noite e
segunda de manha, e botaram em operag¢ao. Eu sou da area de TI. Isso nao
¢ s6 banco, tem ali um ecossistema tecnologico fantastico. Eles realmente
tiveram uma escolha muito feliz. Uma escolha muito infeliz do Banco Neon,
mas uma escolha muito feliz do que veio depois.

Muato obrigada. Estou achando uma aula, estou aprendendo muito com esse compar-
tilhamento de informagdo que vocé estd nos dando. Por fim, (...) eu queria saber a sua
opinido sobre quais seriam as alternativas ao parcelamento sem juros, no Brasil. Se vocé
acha que isso é uma prdtica que, poderia o Banco Central, de alguma forma intervir, ou
ndo... Se é algo progressivo... Queria saber um pouco sobre a sua opinido.

Olha, eu acabei de falar que eu prezo muito a atuagao do Banco Central
e ja faz alguns anos que eu conversei sobre isso com eles. Intervengao nao
¢ o objetivo do Banco Central. Para comegar, durante 15 anos eu perturbei
a vida dele, ja até se aposentou, ainda mais cedo disso etc., perguntando
“Quando ¢ que vai surgir a regulacao do Mobile Payment no Brasil?”. Ele
falou: “(...) a gente nao regula o que nao existe; entdo, deixa existir que a
gente vai criar e tudo mais...”.

Eles tém uma visao de evitar o regulatorio que depois, num segundo mo-
mento, pode ser uma barreira, um desequilibrio de mercado ou algo parecido.
Entao, eles sao muito comedidos na regulacao, por incrivel que parega, quem
mais publica regulacdo, mas eles nao saem criando instru¢ao normativa do
nada para regular uma... isso aqui anda meses de discussao, até uma hora
que vem intervencao e pronto, se € o caso. Nao é caminho primario do Ban-

co Central. Eu nao os vejo querendo, de fato, regular pagamento sem juros
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ou nao. Nao é bem isso que eles querem regular; eles querem, talvez, evitar
que aquela parcela da populagao que precisa de uma tutela do Estado, do
uso de recursos financeiros seja protegida. Entao, surge a ideia de trabalhar
com o sem juros, porque, afinal, os juros ndo existem. Ah, existindo ou nao,
eles vao estar 14 no preco e a gente vai pagar. Talvez ndo seja isso que crie
esse superendividamento. Eu vi o Banco Central aventando essa possibili-
dade, mas também eu o vi muito receoso em mexer nisso. Porque o objetivo
¢ dar uma moralizada no setor financeiro, mas ele bate de frente com o va-
rejo brasileiro; nao é papel do Banco Central discutir praticas do varejo. O
Banco Central quando quer... imagine se isso causa uma diminuicao de 30,
40% de vendas no pais, o impacto no PIB é gigantesco para uma coisa que
ele queria, entao ele tem que tomar um tremendo cuidado em relacdo a isso.

Por outro lado, essa historia de sem juros ja deu, né? Acho que ja estaria
no momento de deixar bem claro para todo mundo. O que ¢ o proibir o “sem
juros”? E proibir a propaganda do “sem juros”! Simplesmente vai ser criada
uma alternativa. Eu ainda sou um otimista de que o mercado se regula. Eu
acho que o Banco Central, sim, tem que tomar cuidado com essa populacao
mais vulneravel, que tem uma dificuldade, mas, de resto, eu acho que cada
um tem que entender, por si, as suas alternativas.

Por exemplo, saber que eu posso usar uma fintech, eu preciso ter um aval
do Banco Central dizendo que aquela fintech é valida, ela esta regulada, esta
cadastrada no Banco Central, apesar de nao sofrer controle direto, afinal
ela é mindscula. Enfim, o banco se utiliza disso: “Noés somos regulados pelo
Banco Central, entdo a gente tem menor risco.”. Nao ¢ bem assim; exata-
mente pelo fato de vocés serem muito arriscados ¢ que o Banco Central atua.

Entao, no final das contas, eu acho que o Banco Central vai continuar
na toada de fazer com que o mercado se autorregule, de alguma maneira.
Eu nao acho isso impossivel, veja. Cair do D+30 para o D+2 com o mo-
vimento da Rede foi algo para estudar. Claro que nao tem nenhum natve
na historia; a Rede fez isso para evitar uma regulagem ainda maior, uma

regulacdo ainda mais dolorosa. Mas, ao mesmo tempo, funcionou. Entao,
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talvez o papel do Banco Central seja incentivar isso na pratica. Eu nao sei te
dizer se diminuindo esse suposto “sem juros” vocé vai melhorar a situacao.
Porque, muitas vezes, vocé vali ter o impacto negativo com uma populacao
num outro canto do pais, que considera aquilo aceitavel. Por qué? Porque
da previsibilidade de pagamento. Nao ¢ todo mundo que entende taxa de
juros. Alias, ¢ uma parcela muito pequena da populagdao que entende o que
¢ taxa de juros. Entdo, ter um valor nominal constante é algo importante.
A gente, hoje, usa o sem juros que ¢é praticamente, se eu fosse fazer um com-
parativo cultural com os EUA, a previsibilidade de pagamento. La o prego
nao fica aumentando todo més ou todo ano, salvo coisas volateis como com-
bustivel, alimentacao e tal. O valor do carro é X délares/més sempre, até
o final da compra do carro; esta contratado, nao vai entrar nenhuma taxa
extra em cima. Essa previsibilidade 14 esta embutida, esta clara, visivel para
todo mundo; eles exigiram que aparecesse a informacao, mas a previsibili-
dade de uma economia estavel promove o consumo, permite um consumo.
A gente nao tem isso. Mesmo que a gente fale que a taxa de inflacao ¢ 0,5,
1% ao més, isso € muita coisa. Entao vocé vai ver 14 uma mudanca de valor
do que vai pagar, de repente teu salario nao mudou e nao cabe mais no seu
orcamento. E um negécio tio enraizado numa pratica comercial...

Se eu pudesse dar uma dica para o Banco Central, ja dei, se eu puder
deixar isso esclarecido ¢: cuidado. Isso é uma pratica muito mais comercial
do que financeira. O Mercado Livre, o Mercado Pago, quando coloca aquilo
14, ndo é que quer vender produto financeiro, ele quer vender, sem aquele
cliente. Tanto que ele oferece 14 o desconto a vista, alguns pegam, sao sen-
sivels a preco, outros nao, porque nao tém dinheiro mesmo.

Nosso maior problema, também, nao ¢ nem o fato de incidir juros, sdo
juros tao altos, como é, e chamar tanto a aten¢ao na mudanca do valor, que
poderia ter sido ali muito flat, que a gente chama de flat fee, o pagamento es-
tavel. A previsibilidade em comércio ¢ fundamental, tem impacto no varejo.
Eu nao tenho esse fee, mas eu ja ouvi de varejistas por ai da ordem de 30%

de adogao, imediato. Sim, nao ¢ brincadeira, a gente esta tentando evitar
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um colapso na economia, coisa que, se puder ser postergada, ¢ muito bom.
Vocé ndo sabe o resultado a priori.

Como vocé falou, é um mercado de dots lados, vocé pode mexer em determinada pratica
e 1550 ter um impacto em. .. na tarifa de intercimbio, isso tem impacto no PIB, enfim, é
bem complexo realmente.

E dada a teoria do mercado de dois lados, vocé deve conhecer os autores
dessa teoria, vocé vai ter um efeito cruzado, algum lado subsidiando o outro
sempre. O problema ¢ que isso seja equalizado de alguma maneira, vocé
nao pode subsidiar isso para sempre. O que nao faz sentido ¢ o comerciante
subsidiar o setor financeiro para que o setor financeiro consiga vender mais
crédito que nao ¢ dele. Quer dizer, ele ndo emprestou dinheiro, ele se apro-
priou do dinheiro. Isso nao faz sentido nenhum. Isso estava na mira, ainda
bem... Eu imaginei, juro para vocé, que seria canetada, fiquet surpreso. O
mercado... foi até o Gltimo momento e mudou pratica, hoje esta... ndo esta
D+2, mas esta muito mais aceitavel do que ja foi no passado.

(-..) muito obrigada pela sua contribui¢do, tudo que vocé falou aqui var ser muito
relevante para a construgdo do nosso relatorio, a gente estd elaborando um relatdrio, tanto
de pesquisa bibliogrdfica do tema, que a gente considera que é muito escasso, inclusive a
sua produgdo intelectual é muito rara no Brasil, sobre esse tema, ¢ a gente estd elaborando
esse relatdrio que vai contar com a parte de pesquisa bibliogrdfica e também com a parte
das entrevistas com especialistas do setor, com vocé, entre outros, também. E a gente vai
mantendo o contato para divulgar o resultado da pesquisa. Queria agradecer novamente.

Foi 6tima a entrevista, queria agradecer a participagdo.
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