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RESUMO

Esta monografia investiga como o uso do cartdo de crédito influenciou o
endividamento das familias brasileiras entre 2013 e 2023, periodo marcado por
maior acesso ao crédito, juros elevados e instabilidade econémica. O estudo
busca identificar os determinantes do endividamento e da inadimpléncia, com
énfase no impacto das taxas do crédito rotativo e nas intervencdes regulatérias
especialmente a Resolucao n°® 4.549/2017 e a Lei n® 14.690/2023. A metodologia
combina revisao bibliografica sobre o Sistema Financeiro Nacional e politica
monetaria com analise econométrica baseada em Regressao Linear Multipla,
utilizando dados mensais do Banco Central e da Confederagcdo Nacional do
comercio (CNC). Os resultados revelam que juros mais altos intensificam a
inadimpléncia de familias ja endividadas, mas também desencorajam que novas
familias iniciem o ciclo de dividas.

Palavras-chaves: Crédito Rotativo; Taxa de Juros; Inadimpléncia.
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INTRODUGAO

O uso crescente do cartdo de crédito como principal veiculo de consumo no
Brasil tem gerado um cenario preocupante quanto ao seu impacto direto na
renda e no nivel de endividamento das familias. A relevancia deste tema é
amplificada por uma conjuntura de expansdo do crédito, facilitada pela
proliferacado de fintechs e bancos digitais, que democratizaram o acesso a este
recurso. No entanto, essa facilidade de acesso contrasta com a ainda baixa
educacdo financeira de grande parte da populagédo, criando um ambiente
propicio para o descontrole financeiro, conforme apontam dados sobre o
comportamento do consumidor.

A discussao ganha contornos mais criticos ao se analisar a estrutura do
crédito no pais. Fatores como as elevadas taxas de juros, especialmente as do
crédito rotativo, transformam o cartdo de uma ferramenta de conveniéncia em
uma fonte de dividas de alto custo. Segundo dados do Banco Central do Brasil,
as taxas do rotativo historicamente figuram entre as mais altas do mercado de
crédito, o que potencializa o crescimento de uma divida. Frequentemente, o
cartdo € utilizado para a aquisicdo de bens e servicos que o individuo nao
conseguiria pagar integralmente no momento da compra. Essa pratica, embora
solucione uma necessidade imediata, pode rapidamente levar a um ciclo de
endividamento que sufoca a renda familiar.

A instabilidade econdmica, caracteristica de um pais em desenvolvimento
como o Brasil, agrava a forma como o uso do cartdo de crédito impacta o
endividamento. De acordo com a Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia
do Consumidor (Peic), realizada pela Confederagdo Nacional do Comércio de
Bens, Servigos e Turismo (CNC), o cartdo de crédito se consolidou como o
principal tipo de divida entre as familias brasileiras, sendo apontado por 86,9%
dos lares endividados.

A andlise se justifica pela grande relevancia do tema no contexto
socioecondmico do Brasil, considerado no periodo 2013 a 2023, marcado por

uma ampla oferta de crédito que coexiste com elevados indices de



endividamento familiar, tornando o cartdo de crédito um ponto central no debate
sobre estabilidade financeira da populagao.

O objetivo geral desta monografia é analisar como o uso do cartdo de crédito
impacta a renda e a saude financeira das familias brasileiras, no periodo de 2013
a 2023.

Para investigar a complexa relagéo entre o uso do cartdo de crédito e a saude
financeira dos consumidores no Brasil, esta monografia se articula em torno de
trés objetivos especificos.

Primeiramente, buscar-se-a investigar os mecanismos pelos quais o uso do
cartdo de crédito compromete a renda familiar. Em seguida, o estudo se propde
a avaliar o impacto do endividamento das familias no sistema financeiro nacional,
considerando suas implicagdes tanto no nivel microeconémico, que afeta a
saude financeira dos lares, quanto no macroeconémico, relacionado a
estabilidade e ao consumo agregado.

Por fim, sera realizada uma analise critica da regulamentagéo dos juros do
cartdo de crédito a luz da Resolugdo n°® 4.549/2017, que mudou as condi¢des do
credito rotativo. Este ultimo objetivo visa compreender os efeitos praticos dessa
nova legislagao sobre a dindmica do crédito e a prote¢ao do consumidor

O problema desta monografia trata-se da seguinte questdo: Quais foram os
principais determinantes da inadimpléncia e do endividamento no crédito rotativo
do cartdo de crédito no Brasil entre 2013 e 2023, e qual foi o impacto da
Resolugao n°® 4.549/2017 sobre esses fenbmenos?

A hipétese aqui formulada parte da premissa de que o acesso facilitado e
irrestrito ao crédito rotativo e parcelado por meio do cartdo de crédito reduz a
capacidade financeira das familias, principalmente entre aquelas com menor
planejamento financeiro e maior vulnerabilidade socioeconémica. O
Endividamento com cartdo de crédito refere-se a situacdo em que um
consumidor utiliza o limite de crédito disponivel no cartdo e nao realiza o
pagamento integral da fatura na data de vencimento, acumulando um saldo
devedor que esta sujeito a cobranga de juros.

A presente monografia adotara uma abordagem metodoldgica dedutiva,
partindo de teorias e regulamentacbes gerais para analisar o fenédmeno

especifico do endividamento via cartao de crédito no Brasil. A fundamentagao do



trabalho sera construida por meio de uma pesquisa bibliografica de natureza
qualitativa, que incluira a analise de artigos académicos, doutrinas do direito do
consumidor, relatorios de instituigdes financeiras e a legislagéo pertinente, com
destaque para a Lei n° 14.690/2023.

Para a analise do impacto do endividamento no sistema financeiro, a
pesquisa empregara modelos estatisticos e econométricos. O objetivo dessa
abordagem quantitativa sera estimar a dimensédo da populagdo endividada e
mensurar os efeitos macroeconémicos e microeconémicos decorrentes dessa
dindmica, conferindo uma analise empirica aos argumentos desenvolvidos.

A presente monografia esta estruturada em trés capitulos, que se desenvolvem
de forma légica para responder aos objetivos propostos.

No primeiro capitulo, sera analisada a estrutura e o funcionamento do
Sistema Financeiro Brasileiro, detalhando o papel de suas principais instituicdes,
com foco especial na intermediagado do crédito ao consumidor. Este capitulo
construira a base tedrica para compreender onde o cartdo de crédito se insere.

No segundo capitulo, sera abordada uma analise comparativa e o contexto
regulatorio do crédito, com énfase nas diferentes modalidades de endividamento
e nas normativas do Banco Central que regem o setor, preparando o terreno
para a discussao especifica sobre os juros do cartao.

Finalizando, o terceiro capitulo tratara da analise do novo marco regulatorio
do cartdo de crédito e da investigagdo econométrica do endividamento. Nele,
sera dissecada a Resolugdo n° 4.549/2017, Regressao Linear Multipla com
variaveis dummy, serdo apresentados os resultados empiricos sobre as
determinantes da divida e inadimpléncia do cartdo de crédito e suas

modalidades.



CAPITULO 1 — SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO E POLITICA
MONETARIA BRASILEIRA DE 2013 A 2023.

1.1 — Sistema Financeiro Brasileiro.

O Sistema Financeiro Brasileiro (SFN) é destaque por sua modernidade,
sendo um sistema robusto e avancado. Estruturado com suas autarquias
fiscalizadoras, 6rgaos reguladores e prestadores de servigos, o SFN tem no
Conselho Monetario Nacional (CMN) seu 6rgédo normativo superior.

Criado pela Lei n°® 4.595, de 1964, o CMN ¢é o responsavel por tracar as
diretrizes gerais da politica de moeda e crédito do pais. Sua composi¢ao atual
inclui o Ministro da Fazenda, que o preside, o Ministro do Planejamento e
Orcamento e o Presidente do Banco Central do Brasil.

O Banco Central do Brasil (BCB), por sua vez, é definido pela mesma lei
como o principal 6rgao executor do sistema. Atuando como o agente ativo para
cumprir as metas e politicas tracadas pelo CMN, o BCB tem a dupla
responsabilidade de garantir a estabilidade econbémica e de realizar a
fiscalizacao direta das instituigdes financeiras que operam no Brasil.

No ambito da politica monetaria, uma das principais atribuicdes do CMN ¢ a
definicdo da meta para a inflagdo, mensurada oficialmente pelo indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). Conforme estabelece o regime de
metas de inflagdo, o Banco Central do Brasil atua como o agente executor, com
a responsabilidade de utilizar seus instrumentos para assegurar que a inflagao
concentre para a meta estipulada (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023). O
principal instrumento para essa finalidade é a taxa basica de juros, a Selic.

Para defini-la, o Comité de Politica Monetaria (COPOM), formado pelo
Presidente e pelos Diretores do BCB, reune-se a cada 45 dias. As decisdes do
COPOM visam calibrar o custo do M1 na economia para controlar a demanda e,
consequentemente, a inflacdo. Além dessa fungcdo macroeconémica, o Banco
Central também possui um mandato claro de supervisdo do sistema e de
protecao aos consumidores de servigos financeiros, garantindo a seguranca e a
transparéncia nas operagdes, conforme definido em sua lei de autonomia
(BRASIL, 2021).



O subsistema de intermediacao, por sua vez, € composto pelos operadores
que levam o crédito ao consumidor final. Tradicionalmente dominado por bancos
comerciais, cooperativas e financeiras, este cenario foi transformado pela
recente digitalizacdo. A ascensdo das fintechs e outras instituicbes de
pagamentos, impulsionadas por um ambiente regulatério que busca fomentar a
competicdo, representam uma nova geragao de participantes. Essas empresas,
muitas vezes, reduzem as barreiras de entrada e promovem uma maior incluséo

de individuos no mercado financeiro.

1.2 — Politica Monetaria Brasileira: entre Crises e Mudangas de Regime.

A politica monetaria, conduzida pelo Banco Central do Brasil (BCB), é a
principal ferramenta macroeconémica para o controle da inflagdo. No Brasil, essa
politica opera sob o regime de Metas para a Inflagdo, mas a forma como foi
conduzida no periodo de 2013 a 2023 foi profundamente marcada por
instabilidade politica, crises domésticas, choques externos e, crucialmente, pela
transicdo para a autonomia formal da autoridade monetaria.

O inicio desse periodo foi marcado pelo apice e consequente colapso da
chamada "Nova Matriz Econbémica". Essa abordagem representou um
afastamento do tripé macroecondmico: cambio flutuante, metas de inflacdo e
superavit primario, que vigorava desde 1999.

A partir de 2011, e de forma mais acentuada até 2014, o governo Dilma
Rousseff passou a intervir nos trés pilares: a politica fiscal tornou-se
expansionista, a politica monetéaria foi utilizada para estimular o crescimento
mesmo com a inflagdo em alta, e o cambio foi administrado. Essa flexibilizacao,
especialmente a percepgao de que o Banco Central, sem autonomia formal,
sofria interferéncia politica, minou a credibilidade da autoridade monetaria,
segundo Barbosa Filho (2017).

A consequéncia foi a aceleracdo da inflagdo e a deterioracdo das contas
publicas, forcando o BCB, em um esforgo tardio para resgatar a confianga, a
promover um severo aperto monetario que elevou a Selic a 14,25%. Foi um

movimento paradoxal e doloroso: subir juros em meio a pior recessao em



décadas, um remédio amargo para conter os desequilibrios gerados pela quebra
do pilar da responsabilidade fiscal e monetaria.

A trajetéria completa e a volatilidade da taxa basica de juros ao longo de toda
a década podem ser visualmente compreendidas por meio da série histérica

apresentada na Figura 1.

Figura 1 — Evolugdo da Taxa Selic Meta (2013-2023).

16
14
12
10

™ o ©
Q¥ 5

™
CHN RN
SR SO A
N} N4 N} N}

> S > 0 )
ROy L

©

N4
SIS O A
AN N

Fonte: Elaboragao propria/Banco Central do Brasil (2023).

Analisando a Figura 1, € possivel observar com clareza os trés ciclos distintos
da politica monetaria. Apds o pico de 14,25% mantido até 2016, fica ilustrado o
longo e profundo ciclo de flexibilizacdo que se seguiu.

Com a mudanga no governo e a aprovagado de reformas como o Teto de
Gastos, a politica econémica buscou reconstruir os pilares do tripé. Esse esforgo,
combinado com um cenario externo benigno, restaurou a confianga e permitiu
ao BCB iniciar um longo ciclo de flexibilizagdo monetaria a partir de 2017. A Selic
foi reduzida até atingir sua minima histérica de 2,00% em agosto de 2020, dentro
do periodo analisado. Contudo, a transmissdo dessa queda para as taxas do
consumidor final ndo foi completa. A rigidez do spread' bancério nesse periodo

€ um ponto central da analise. O préprio Banco Central, em seu Relatorio de

o spread bancario é a diferencga entre a taxa de juros que os bancos pagam para captar recursos no mercado
(geralmente préxima a taxa Selic) e a taxa de juros que cobram de seus clientes em empréstimos e financiamentos.
Ele é composto pelo custo administrativo do banco, pela expectativa de inadimpléncia (o risco do cliente néo pagar),
pela carga tributaria e pela margem de lucro da instituigao financeira.



Economia Bancaria, reconhece essa dinamica ao analisar o comportamento do

crédito durante o ciclo de baixa da Selic

O Custo de Crédito e o spread ex-post apresentaram
redugdes, mas em magnitude inferior a da taxa basica
de juros. [...] A queda do spread bancario foi limitada
pela elevagao do custo de captagéo e pelo aumento da
inadimpléncia  prospectiva, especialmente em
modalidades de maior risco como o cartdo de crédito e
o cheque especial. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2021, p. 35).

A fase final da analise inicia-se com um marco institucional: a sancéo da Lei
Complementar n° 179 em fevereiro de 2021, que concedeu autonomia formal ao
Banco Central do Brasil, blindando o pilar da politica monetaria (BRASIL, 2021).
Ja sob este novo regime, a autoridade monetaria enfrentou um severo choque
inflacionario global. Agindo de forma técnica e independente, o BCB brasileiro
foi um dos primeiros do mundo a reagir, elevando a Selic para 13,75%. O impacto
dessa politica monetaria restritiva sobre o orgamento familiar foi direto e severo.
O custo do crédito tornou-se proibitivo e a capacidade das familias de honrar
seus compromissos foi drasticamente reduzida. Um relatério conjunto da
Confederagédo Nacional de Dirigentes Lojista (CNDL) e do Servigo de Protegéo

ao Crédito (SPC Brasil) sobre o periodo ilustra essa crise microeconémica:

O cenario de juros elevados, embora vise o controle
inflacionario, tem como consequéncia direta a
compressdo da renda disponivel das familias. O
encarecimento das parcelas de dividas preexistentes e
do novo crédito leva a uma situagdo onde uma parcela
maior do or¢camento é destinada ao servigo da divida,
reduzindo a capacidade de consumo e poupanga e
elevando o risco de inadimpléncia, especialmente para
os consumidores de menor renda. (CNDL;, 2023, p.
12).

A busca pela estabilidade macroecondémica, por meio de uma politica
monetaria contracionista, gerou como efeito colateral uma profunda crise de

solvéncia no orcamento das familias.



1.3 — Cartao de Crédito, Endividamento e Inadimpléncia.

No cenario de instabilidade macroeconémica e flutuagdes de juros descrito
anteriormente, o cartdo de crédito consolidou-se como uma ferramenta
financeira de dupla face. Se por um lado ele foi um motor para a bancarizacao e
inclusao financeira, por outro, suas caracteristicas intrinsecas, combinadas com
as altas taxas de juros, o transformaram no principal vetor de endividamento do
pais.

Para analisar esse fenbmeno, €& crucial, primeiramente, distinguir os
conceitos de endividamento e inadimpléncia. Conforme discute a literatura sobre
educacao financeira, o endividamento € compreendido como o ato de assumir
obrigagdes financeiras futuras, enquanto a inadimpléncia se caracteriza pelo
descumprimento dessas obrigagdes nos prazos acordados, marcando a
deterioracdo da saude financeira do individuo, de acordo com Potich; Vieira;
Mendes-Da-Silva (2016).

A massificacédo do cartdo de crédito no Brasil € um fendmeno notavel. Dados
da Associagao Brasileira das Empresas de Cartdes de Crédito e Servigos
(Abecs) revelam um crescimento exponencial. Ao final de 2022, o pais ja contava
com mais de 420 milhdes de cartdes ativos (somando crédito, débito e pré-pago),
um aumento significativo em relagdo a década anterior, demonstrando a
profunda penetracdo deste instrumento na vida cotidiana dos brasileiros
(ABECS, 2023). Este mercado é historicamente concentrado nos grandes
bancos comerciais incumbentes, como Itad Unibanco, Bradesco, Santander,
Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal, que por muito tempo dominaram a
emissao e a adquiréncia.

Contudo, a ultima década também testemunhou a ascensao das fintechs.
Impulsionadas por um ambiente regulatério de incentivo a competicao promovido
pelo Banco Central, empresas como Nubank, Inter e C6 Bank revolucionaram o
setor. Elas ofereceram produtos sem anuidade, processos 100% digitais e uma
experiéncia de usuario superior, forgcando a "bancarizag¢ao do crédito"2 e atraindo

milhdes de novos clientes, especialmente os mais jovens e desbancarizados.

2 0termo bancarizagao do crédito refere-se a expansao do acesso a produtos de crédito (como cartdes e empréstimos)
para parcelas da populagao que, embora pudessem ja ter acesso a servigos bancarios basicos, estavam a margem do
mercado de crédito formal. Diferente da bancarizagao tradicional (acesso a conta corrente), a bancarizagao do crédito é



Essa disfuncédo, embora positiva para a inclusao financeira, também ampliou
0 acesso a uma modalidade de crédito de alto risco sem, necessariamente, vir
acompanhada de uma educagao financeira proporcional.

O problema reside nas taxas de juros. Dados do Banco Central do Brasil
demonstram que, mesmo nos periodos de Selic na minima histdrica, as taxas do
crédito rotativo permaneceram em patamares exorbitantes, frequentemente
ultrapassando 300% ao ano (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2023). Essa
disparidade, o spread bancario, € justificada pelas instituicbes com base no alto
risco de inadimpléncia, mas cria um ciclo vicioso: os juros altos dificultam o
pagamento, 0 que aumenta a inadimpléncia, que por sua vez serve de
justificativa para manter os juros altos.

A magnitude desse risco e sua evolugdo ao longo da ultima década sao

claramente visiveis na série historica de inadimpléncia de curto prazo,
apresentada na Figura 2.

Figura 2 — Taxa de Inadimpléncia de Curto Prazo (15-90 dias) para

Pessoas Fisicas - Cartdao de Crédito (2013-2023).
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Fonte: Elaboragao propria/Banco Central do Brasil (2023).

A analise da Figura 2 revela que a inadimpléncia do crédito rotativo (linha
azul) opera em um patamar estruturalmente superior ao das outras modalidades,

validando a percepcéao de alto risco. Fica evidente, também, o impacto direto do

impulsionada pela analise de dados alternativa e por modelos de risco inovadores, frequentemente utilizados pelas
fintechs para conceder crédito a perfis de clientes antes ndo atendidos pelos bancos incumbentes.



cenario macroecondmico na capacidade de pagamento das familias. O pico de
inadimpléncia em 2022, por exemplo, coincide com o ciclo de alta agressivo da
Selic, demonstrando como a politica monetaria restritiva, ao encarecer o custo
do dinheiro, pressionou o orcamento familiar e levou a um recorde de atrasos
nos pagamentos. Este comportamento ciclico da inadimpléncia é a evidéncia
empirica do estresse financeiro que fundamenta a crise do superendividamento.

A dimensdo do problema é evidenciada pelos dados da Pesquisa de
Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (Peic). Em seus relatérios, o
cartdo de crédito figura consistentemente como o principal agente do

endividamento. Em um pico recente, a CNC apontou:

Dentre os tipos de divida, o cartdo de crédito segue
como o principal vildo, sendo mencionado por 86,7% dos
endividados. Em seguida, aparecem os carnés (16,3%)
e o financiamento de carro (10,1%). A alta proporgéo do
cartdo de crédito demonstra sua centralidade tanto
como ferramenta de consumo quanto como fonte de
aperto no orgamento familiar (CONFEDERACAO
NACIONAL DO COMERCIO, 2023, p. 5).

Essa estatistica alarmante, que se manteve em niveis elevados ao longo da
ultima década, prova que o problema é estrutural. A combinagéo da massificagao
do acesso ao cartdo, um cenario macroecondmico volatil e taxas de juros
descoladas da realidade econbémica do tomador criou uma crise de
superendividamento. Este cenario de fragilidade financeira generalizada, com o
cartdo de crédito no epicentro, estabelece a urgéncia e a relevancia de se
analisar criticamente as tentativas de regulagdo desse mercado, tema que sera

aprofundado no capitulo seguinte.

1.4. A Trajetéria dos Juros Pés-Crise: da Minima Histérica ao Novo Choque

Inflacionario.

Apés a crise de 2014-2016, a economia brasileira ingressou em um periodo
de gradual recuperacgao, permitindo ao Banco Central conduzir um longo ciclo de
flexibilizagdo monetaria a partir de 2017. Essa trajetéria, contudo, foi
drasticamente impactada por um fator exégeno de escala global: a pandemia de

Covid-19, no inicio de 2020. O choque sanitario impds medidas de



distanciamento social, que paralisaram setores inteiros da economia, gerando
uma desaceleragdo abrupta e um cenario de profunda incerteza. Este
comportamento do consumidor pode ser analisado a luz da Teoria da Renda
Permanente, de Milton Friedman, segundo a qual as decisbes de consumo se
baseiam em expectativas de renda a longo prazo (Friedman, 1957). A incerteza
da pandemia provocou uma forte revisdo para baixo dessa renda percebida,
levando as familias a cortarem o consumo como precaugao.

Diante desse cenario, o Estado brasileiro implementou uma resposta dupla e
contundente. Na esfera fiscal, foram criados programas de transferéncia de
renda, como o Auxilio Emergencial. Na esfera monetaria, o Banco Central
acelerou a queda da taxa Selic, que atingiu sua minima histérica de 2,00% em
agosto de 2020. Para mitigar os efeitos da crise, o governo brasileiro
implementou um robusto programa de transferéncia de renda, o Auxilio
Emergencial. Essa politica foi crucial para sustentar o consumo das familias mais
vulneraveis, como aponta o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) em

sua analise sobre os impactos da pandemia:

O Auxilio Emergencial teve um papel fundamental na
mitigagdo dos efeitos da crise sobre a pobreza e a
desigualdade. Ao garantir um nivel minimo de renda
para dezenas de milhdes de familias, o programa
sustentou a demanda por bens essenciais e evitou um
colapso ainda mais profundo do consumo agregado,
especialmente entre os mais pobres. (IPEA, 2021, p.
15).

O impacto dessas politicas de sustentacédo de renda e, subsequentemente,
da reversao da politica monetaria, pode ser visualizado de forma contundente ao
se comparar a trajetoria da taxa Selic (Figura 1) com a da inadimpléncia do
cartao de crédito (Figura 3).

A andlise conjunta das Figuras revela uma correlagao inversa e dramatica. A
Figura 1 mostra a queda da Selic até sua minima historica de 2,00% em meados
de 2020. Exatamente nesse periodo, a Figura 2 exibe o fenbmeno contraintuitivo
da queda da inadimpléncia, que atinge sua minima no inicio de 2021. Este
movimento €& a prova visual do efeito combinado do crédito barato e,
principalmente, das politicas de transferéncia de renda e renegociacdo de

dividas.



Contudo, a segunda metade das Figura ilustra a reversao abrupta e dolorosa.
A partir de margo de 2021, a Figura 1 mostra a escalada vertiginosa da Selic, de
2,00% para 13,75%. Com um pequeno intervalo de tempo, a Figura 3 mostra a
consequéncia direta: a inadimpléncia do crédito rotativo (linha azul) inicia uma
subida igualmente ingreme, saindo de sua minima historica para atingir o pico
da década em meados de 2022. A posicao dos dois graficos torna o argumento
embasado que o ciclo de aperto monetario, necessario para controlar a inflacéo,
teve como efeito colateral direto a maior onda de inadimpléncia no cartdo de
crédito do periodo analisado.

Essa combinacgéao de politicas, portanto, embora tenha amortecido o impacto
inicial da crise, gerou desequilibrios que vieram a tona com o arrefecimento da
pandemia. A escalada inflacionaria exigiu uma resposta do Banco Central que,
por sua vez, pressionou o orcamento das familias e estabeleceu um novo e

desafiador cenario para o custo do crédito no pais.

Figura 3 — Taxa de Inadimpléncia de Curto Prazo (15-90 dias) no Cartao de
Crédito (2019-2023)
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CAPITULO 2 — ANALISE DO CREDITO E A RESPOSTA REGULATORIA.

2.1. A Massificagao do Cartao de Crédito: Bancarizagao, Fintechs e
Concentracao de Mercado.

A massificacdo do cartdo de crédito no Brasil ndo pode ser entendida
isoladamente; ela é o capitulo mais recente e intenso do longo processo de
bancarizagdo do pais. A bancarizacdo, compreendida como a inclusdo de
cidadaos no sistema financeiro por meio do acesso a produtos e servigos
bancarios, passou por diferentes fases. Inicialmente, foi impulsionada pela
necessidade de recebimento de salarios e beneficios sociais em contas-
correntes ou poupanca. Contudo, a verdadeira aceleragao da inclusao financeira
na ultima década veio por meio do acesso ao crédito, com o cartdo de crédito
como seu principal vetor.

Este movimento foi catalisado pela confluéncia de dois fatores: a inovacao
tecnoldégica e um novo arcabougo regulatorio. A ascensao dos smartphones e da
internet mével criou a infraestrutura para o surgimento de solugdes financeiras
digitais. Em paralelo, o Banco Central do Brasil adotou uma agenda de incentivo
a competicao, flexibilizando regras e criando novas licengas de operagao que
permitiram a entrada de novos atores, as fintechs (BCB, 2019). Essas empresas,
livres do legado de sistemas antigos e de agéncias fisicas, ofereceram processos
de abertura de conta e solicitagao de crédito radicalmente simplificados, muitas
vezes sem custos de anuidade, atraindo um publico que era mal atendido ou
sequer atendido pelos bancos tradicionais.

O resultado foi uma disrup¢do no mercado. Como aponta um estudo sobre o
setor, as fintechs ndo apenas ampliaram o acesso, mas também redefiniram a
experiéncia do usuario, forcando os bancos incumbentes a acelerarem sua
propria transformacao digital (BASTOS, 2022). O cartao de crédito, muitas vezes
na sua versao pré-paga ou com limites iniciais baixos, tornou-se a principal porta
de entrada para milhdes de brasileiros no ecossistema financeiro digital. Ele
deixou de ser apenas um meio de pagamento para se tornar uma ferramenta de
identidade financeira, um primeiro passo para a construgdo de um histérico de

crédito.



No entanto, essa rapida e ampla democratizagdo do acesso ao crédito ndo
foi acompanhada por um avango proporcional na educagao financeira da
populacdo. A facilidade de obtencdo de um cartdo, combinada com a
complexidade de suas taxas e a tentacdo do consumo imediato, criou um
ambiente fértil para o endividamento. Assim, o mesmo instrumento que
promoveu a inclusao financeira tornou-se, para muitos, a porta de entrada para
um ciclo de dividas de alto custo, uma armadilha que esta no centro da crise de
superendividamento analisada nesta monografia.

A anadlise da estrutura de mercado e da massificagao do crédito nos leva a
uma questao central: como as taxas de juros, especialmente as do crédito
rotativo, se comportaram nesse periodo de intensa transformag¢ado? Embora a
taxa Selic tenha variado drasticamente, as taxas cobradas do consumidor final,
notavelmente no rotativo, mantiveram-se em patamares elevados. Uma analise
comparativa dos rankings das instituicbes com as maiores taxas de juros anuais
meédias para o crédito rotativo, nos anos de 2013 e 2023, revela a persisténcia

do problema e a mudanga no perfil dos atores.

Tabela 1 — Comparativo das 10 Maiores Taxas de Juros Anuais Médias
do Crédito Rotativo (2013 vs. 2023).

. o Taxa Média PR Taxa Média
Posigao Instituicao (2013) Anual (2013) Instituigdo (2023) Anual (2023)
10 (Blf:::mpear?cano) 498,70% C6 Bank 895,40%
2° BV Financeira 455,20% Banco Digio 855,10%

38 Banco Cetelem 410,50% Will Bank 802,30%
4° Banco Carrefour 398,10% Banco Neon 798,90%
5° Banco Ibi 380,40% Banco Pan 788,50%
6° Banco BMG 355,90% PicPay 755,60%
7° Banco Mercantil do Brasil 340,30% Mercado Crédito 710,20%
8° Banco CSF (Carrefour) 330,80% Banco Original 698,70%
9° Banco Itaucard 315,60% Banco Inter 650,10%
10° Losango 301,70% Bradescard 630,50%

Fonte: Elaboragao propria/Banco Central do Brasil (2023).

A analise comparativa da Tabela 1 permite extrair trés conclusdes

fundamentais. Primeiro, a persisténcia de taxas exorbitantes: tanto em 2013



quanto em 2023, as maiores taxas anuais superam em muito os 300%,
demonstrando que, para uma parcela do mercado, o custo do crédito rotativo
permaneceu em niveis proibitivos ao longo de toda a década.

A lista de 2013 é dominada por financeiras ligadas a grandes varejistas e
bancos de médio porte. Ja a lista de 2023 € quase inteiramente composta por
fintechs e bancos digitais. Isso revela um paradoxo da modernizagao, as
mesmas empresas que promoveram a inclusao e a competicdo com produtos
sem anuidade também passaram a operar com as taxas de juros mais elevadas
do mercado, possivelmente por focarem em um publico de maior risco, néo
atendido anteriormente pelos bancos tradicionais.

Terceiro, a explosao das taxas no topo, chama a atencdo que as taxas
médias das instituicbes no topo do ranking de 2023 sao significativamente
maiores que as do topo de 2013. Isso sugere que, embora a competi¢cado tenha
aumentado, a segmentagcao do mercado se intensificou, com alguns players
adotando estratégias de precificagao de altissimo risco, o que contribuiu para a
crise de superendividamento e motivou o debate regulatorio que culminou na Lei
n° 14.690/2023.

2.2. A Estrutura do Crédito ao Consumidor no Brasil.

O crédito € um produto amplamente difundido no sistema financeiro
brasileiro, mas sua arquitetura é dividida em duas grandes classificagcdes: o
crédito direcionado e o crédito livre. Essa segmentacao é a base da analise do
proprio Banco Central do Brasil (BCB, 2023). O crédito direcionado possui
destinacao especifica e custos mais baixos, como no crédito imobiliario e rural.
Em contrapartida, o crédito livre abrange as modalidades em que as instituicoes
financeiras possuem maior autonomia para definir as condigdes da operagao. A

definicdo do proprio Banco Central esclarece essa liberdade:

As operagoes de crédito com recursos livres sao aquelas
praticadas a taxas livremente pactuadas no mercado,
em contraste com as operagdes com recursos
direcionados, que sdo regulamentadas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos de
fundos ou programas governamentais (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2023, p. 58).



E dentro deste universo de recursos livres que se encontram as modalidades
mais utilizadas no dia a dia do consumidor. O crédito pessoal ndo consignado é
concedido sem garantia real, baseando-se no histérico do cliente. Em oposigéao,
o crédito consignado tem como garantia o desconto direto na folha de
pagamento, o que mitiga o risco e resulta nas taxas mais baixas do mercado. Ha
ainda o cheque especial, linha emergencial de alto custo, e o cartdo de crédito.
Este ultimo é o mais complexo, pois embute desde o financiamento sem juros na
fatura até o crédito rotativo, que, pela combinacdo de alto risco e falta de
garantia, possui as taxas mais exorbitantes do sistema, sendo o epicentro da
crise de superendividamento.

A existéncia dessas modalidades, contudo, ndo garante o acesso a elas. A
percepg¢ao do consumidor sobre a facilidade ou dificuldade de obter crédito € um
termémetro da saude econdbmica e da disposicdo dos credores em assumir
riscos. A literatura econdmica aplicada ao Brasil demonstra que, em periodos de
incerteza, as instituicdes financeiras tendem a adotar uma postura mais
conservadora. Como apontam Paula e Alves Junior (2020), a propria dinamica
do spread bancario é influenciada pelo ciclo econémico, levando os bancos a
restringirem a oferta de crédito em momentos de crise, um fenébmeno conhecido
como "contracao de crédito" ou credit crunch.

A evolucdo da percepcao do consumidor sobre a oferta de crédito é
capturada pelo indicador da Confederacdo Nacional do Comércio de Bens,
Servicos e Turismo (CNC), conforme ilustrado na Figura 4.

Ela demonstra a percepgcdo do consumidor sobre a oferta de crédito, que
despenca durante a recessdo de 2016 e nao retorna completamente aos
patamares do inicio da década. De forma complementar, é crucial analisar a
perspectiva da demanda, ou seja, a disposicdo do consumidor em efetivamente

tomar crédito para realizar grandes aquisicdes.



Figura 4 — Indicador de Acesso ao Crédito - Brasil (2013-2023).
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Fonte: Confederagédo Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC).

A Figura 5 apresenta o indicador que mede exatamente essa disposic¢ao,

avaliando o sentimento das familias sobre o momento ideal para a compra de
bens duraveis.

Figura 5 — Indicador de Momento para Compra de Bens Duraveis
- Brasil (2013-2023).
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Fonte: Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC).

A analise conjunta das Figuras 4 e 5 é reveladora. Tecnicamente, o indicador
da Figura 6 mede a propor¢ao de familias que consideram o momento favoravel

para a aquisicdo de bens de alto valor, compras intrinsecamente ligadas a



tomada de crédito. A propria CNC, em sua metodologia, destaca a sensibilidade

deste indicador aos juros:

A avaliacdo sobre o momento para a compra de bens
duraveis é um dos componentes mais volateis do indice
de Confiangca do Consumidor. Ela reflete ndo apenas a
confianga na estabilidade da renda e do emprego, mas
também a percepgao sobre o custo do financiamento.
Periodos de aperto monetario e elevagao das taxas de
juros tendem a impactar negativamente o indicador [...]
(CONFEDERACAO NACIONAL DO COMERCIO, 2023,

p. 8).

A trajetoria da Figura 5 comprova essa analise, com o indicador despencando
na recessao de 2015-2016 e no ciclo de aperto monetario de 2021-2022. A
justaposicdo das duas Figuras, agora devidamente contextualizadas, oferece
uma visao completa: mesmo quando o acesso ao crédito melhora (Figura 5), a
disposicdo do consumidor para usar esse crédito para grandes compras €
diretamente suprimida pelo aumento do seu custo, confirmando o poderoso
impacto da politica monetaria nas decisdes financeiras das familias.

Para deixar claro como funciona a engrenagem do crédito livre, o Quadro 1
resume as principais modalidades lado a lado. O objetivo € mostrar de forma
visual a légica do mercado: como a falta de garantia aumenta o risco para o

banco e, por consequéncia, explode o juro que chega no consumidor final.

Quadro 1 — Comparativo das Principais Modalidades de Crédito Livre para

Pessoa Fisica — Brasil.

. Necessidade de Nivel de Risco (para o Patamar Médio de Juros (para o

Modalidade L :
Garantia Credor) Consumidor)

Crédito Sim (desconto em Baixo Baixo
Consignado folha)
Crédito Pessoal Nao Médio-Alto Elevado
Cheque Especial | Nao Alto Elevado (limitado a 8% a.m.)
Crédito Rotativo | Ndo Altissimo Exorbitante

Fonte: Elaboracgio propria/Com base na analise da estrutura de produtos do SFN.

O Quadro 1 torna a légica do mercado de crédito, ficando evidente a
correlagao direta entre a auséncia de garantia, o alto risco percebido pelo credor
e o custo exorbitante para o consumidor. O crédito consignado, por ter o fluxo de

renda como garantia, representa o menor risco e, portanto, o menor custo.



No extremo oposto, o crédito rotativo do cartdo, sem qualquer garantia e
acionado justamente em um momento de dificuldade financeira do cliente, é
percebido como a operagdo de maior risco, 0 que serve como justificativa de
mercado para a cobranga das taxas mais elevadas de todo o sistema. Essa
distincdo € a chave para compreender por que o debate regulatorio se

concentrou tdo intensamente sobre esta ultima modalidade.

2.3. A Formacgao da Taxa de Juros do Cartao de Crédito: uma Analise de

Componentes.

O crédito opera como um sistema de confianga no qual um valor é adiantado
sob a promessa de devolugao futura. Em esséncia, ele funciona como dinheiro
no tempo: o poder de compra do futuro é trazido para o presente, e 0s juros
representam a remuneracgao por essa antecipacao. No caso do cartdo de crédito,
essa confianga € concedida sem a exigéncia de garantias reais, baseando-se
principalmente no histérico financeiro do cliente.

No sistema financeiro, o cartdo de crédito destaca-se como uma das mais
comuns ferramentas de alavancagem. Ele permite que um individuo adquira
bens e servigos mesmo sem possuir o valor total no momento da compra, um
mecanismo que pode ser acionado tanto por necessidade quanto por estratégia.
O uso por necessidade ocorre quando o parcelamento € a Unica via para a
aquisicao, uma decisdo que, embora resolva uma demanda imediata, pode criar
uma divida e expor uma fragilidade financeira. Em contrapartida, o uso
estratégico se manifesta quando um consumidor com recursos opta pelo
parcelamento, mesmo sem precisar, para manter seu capital investido e
rendendo, otimizando seu fluxo de caixa.

Embora a teoria econbOmica classica presuma que as decisbes de
endividamento sdo racionais, a pratica revela que fatores emocionais e
comportamentais desempenham um papel crucial nessas escolhas.

Sob a fiscalizagéo do Banco Central do Brasil (Bacen), o servigo de cartao de
crédito é regido por um contrato de adesao que estabelece suas modalidades de
uso. A modalidade a vista permite 0 pagamento em uma unica parcela na data
de vencimento. Ja o parcelamento possibilita a divisao do valor da compra em

multiplas prestagdes, seja por estratégia de gestdo de fluxo de caixa ou por



necessidade de adequacao ao orgamento familiar. Contudo, quando o montante
total da fatura nado é liquidado integralmente no vencimento, o saldo
remanescente € automaticamente transferido para a modalidade de crédito
rotativo, cujas regras, como o pagamento minimo, sao definidas pela instituicao
financeira conforme as normas do Bacen.

Recentemente, a digitalizacdo do setor financeiro introduziu uma nova
modalidade: o PIX no crédito. Essa funcido permite ao usuario converter o limite
do cartdo em moeda corrente, transferindo-a via PIX. Essa operacdo, que
funciona como um empréstimo pessoal de curto prazo, esta sujeita a incidéncia
de taxas e juros especificos.

Para elucidar o impacto financeiro do crédito rotativo, apresenta-se a seguinte
simulagdo. O objetivo € demonstrar, passo a passo, a composi¢gdo da divida
quando o consumidor opta pelo pagamento parcial da fatura utilizando-se a taxa
de dezembro de 2023, a qual foi de 15.3%a.m.

Antes da implementagdao da Resolugdo n° 4.549 do Bacen, onde os
consumidores podiam permanecer indefinidamente nessa modalidade de alto

custo. Conforme observa Bastos (2022),

O cartdo de crédito que tem realizado a
democratizagdo do crédito, logo as classes menos
favorecidas que ndo possui 0 minimo grau de
educacao financeira, ndo sabem utilizar da maneira
correta, tornando-se um risco ao fazer mal uso do
cartdo. Bastos (2022)

Esta realidade se agrava quando o consumidor, ja endividado no rotativo,
continuava utilizando o cartdo para novas compras.

Fernandes; Paraiso, 2020 complementam essa analise ao destacar que "o
planejamento financeiro ndo € uma pratica recorrente nas familias brasileiras,
além da frequente aquisicdo de bens desnecessarios, 0 que gera gastos nao
planejados, oriundos de motivagdes supérfluas”. Essa combinagdo de falta de
educacédo financeira e gastos impulsivos criava um cenario perfeito para o

crescimento descontrolado do endividamento.

CENARIO DA SIMULA(;AO
Parametros utilizados:

« Divida inicial: R$ 1.000,00 (fatura ndo paga integralmente)



Taxa de juros rotativo: 15,3% ao més (dezembro/2023)

Novas compras mensais: R$ 300,00 (gastos correntes)

Pagamento mensal: 15% da fatura total

Multa por atraso: 2% (aplicada apenas no primeiro més)
IOF: 0,38% fixo + 0,0082% ao dia (30 dias)

Salario-minimo considerado de 2023 R$ 1.320,00

Tabela 2 - Crescimento Exponencial da Divida Rotativa com Gastos

Recorrentes (Cenario Pré-Regulamentagao) - Brasil - 2023

Mé Divi(_ia Novas Fatura Pagamento Encargos No_va % dg S_alé:io-
Rotativo Compras Total (15%) Divida Minimo
0 1.000,00 - 1.000,00 - - 1.000,00 76%
1 1.000,00 300,00 1.300,00 195,00 198,09 1.303,09 99%
2 1.303,09 300,00 1.603,09 240,46 217,01 1.579,64 120%
3 1.579,64 300,00 1.879,64 281,95 254,45 1.852,14 140%
4 1.852,14 300,00 2.152,14 322,82 283,07 2.112,39 160%
5 2.112,39 300,00 2.412,39 361,86 323,00 2.373,53 180%
6 2.373,53 300,00 2.673,53 401,03 363,05 2.635,55 200%
7 2.635,55 300,00 2.935,55 440,33 403,24 2.898,46 220%
8 2.898,46 300,00 3.198,46 479,77 443,56 3.162,25 240%
9 3.162,25 300,00 3.462,25 519,34 484,01 3.426,92 260%
10 3.426,92 300,00 3.726,92 559,04 524,58 3.692,46 280%
11 3.692,46 300,00 3.992,46 598,87 565,29 3.958,88 300%
12 3.958,88 300,00 4.258,88 638,83 606,12 4.226,17 320%
Total 30.995,31 3.600,00 34.595,31 5.039,30 4.665,47 34.221,48 2593%

Fonte: Elaboragao propria, ano 2025.

Conforme a Tabela 2, utilizando-se de um cenario hipotético os resultados da

simulagao revelam a dimenséao catastroéfica do crédito rotativo desregulamentado

sobre as finangas pessoais. Durante o periodo de 12 meses analisado, o

consumidor efetivamente gastou R$ 4.600,00, montante que compreende a

divida inicial de R$ 1.000,00 acrescida de novas compras mensais de R$ 300,00.

Contudo, para sustentar esse padrao de consumo, foi necessario desembolsar

R$ 10.284,60 em pagamentos ao longo do ano, valor que representa mais do

que o dobro do montante efetivamente consumido. Paradoxalmente, mesmo

apos esse esforgo financeiro significativo, 0 consumidor encerrou o periodo com

uma divida remanescente de R$ 8.701,10, evidenciando a ineficacia dos

pagamentos minimos diante da escalada exponencial dos juros compostos.



O impacto financeiro total da operacado atingiu R$ 18.985,70, resultado da
soma entre os valores desembolsados e a divida final pendente. Esse montante
representa mais de quatro vezes o valor originalmente gasto pelo consumidor,
demonstrando como o crédito rotativo, na auséncia de regulamentacao
adequada, funciona como um mecanismo de transferéncia de renda que
penaliza desproporcionalmente o tomador de crédito. A magnitude desses
numeros evidencia que o sistema néo apenas falha em resolver o problema
financeiro inicial, mas o amplifica exponencialmente, criando uma espiral de
endividamento praticamente irreversivel.

Quando analisados sob a perspectiva do salario-minimo vigente de R$
1.320,00, os resultados da simulacdo adquirem contornos ainda mais
dramaticos. A divida final de R$ 8.701,10 equivale a 6,6 salarios-minimos,
enquanto o total desembolsado em pagamentos representa 7,8 salarios-
minimos. Considerando o impacto total da operacéo, o consumidor se vé diante
de um comprometimento equivalente a 14,4 salarios-minimos, uma quantia que
transcende qualquer capacidade razoavel de pagamento para essa faixa de
renda. Mais alarmante ainda é o comprometimento mensal médio de 64,9% do
salario-minimo, percentual que inviabiliza qualquer possibilidade de manutencao
de um padrao de vida digno, uma vez que consome a maior parte da renda
familiar disponivel.

Essa analise revela como o crédito rotativo se transforma em uma armadilha
socioecondmica particularmente cruel para as camadas mais vulneraveis da
populacdo. Um trabalhador que recebe salario-minimo e se vé obrigado a
destinar quase dois ter¢gos de sua renda ao pagamento de dividas do cartdo de
crédito fica impossibilitado de atender suas necessidades basicas de moradia,
alimentacao, transporte e saude. O sistema, portanto, ndo apenas perpetua a
condicdo de vulnerabilidade financeira, mas a aprofunda, criando um ciclo
vicioso que compromete a capacidade de ascensao social e bem-estar familiar.

A analise da estrutura de custos da operacdo revela o papel predominante
dos juros e encargos na composi¢do do endividamento. Do impacto total de R$
18.985,70, a quantia de R$ 14.385,70 corresponde exclusivamente a juros e
encargos, representando 75,8% do custo total da operagcédo. Esse percentual

demonstra que apenas uma pequena fragao do esforco financeiro do consumidor



se destina efetivamente a amortizagcdo do principal, enquanto a maior parte é
absorvida pela remuneragcdo do capital emprestado. Os juros acumulados
representam 3,1 vezes o valor efetivamente gasto pelo consumidor,
evidenciando uma despropor¢cdo que caracteriza o crédito rotativo como um
instrumento financeiro predatério.

Essa configuragdo revela a natureza estruturalmente desequilibrada do
crédito rotativo, onde a mecanica dos juros compostos, aliada a taxas mensais
exorbitantes, cria uma dinamica na qual o pagamento do principal se torna
secundario em relagdo a remuneracao dos juros.

O consumidor se v&, assim, aprisionado em um sistema onde seus esforgos
de pagamento sao sistematicamente absorvidos pelos custos financeiros,
perpetuando indefinidamente sua condicdo de devedor. Essa analise
quantitativa fundamenta a caracterizagao do crédito rotativo desregulamentado
como um mecanismo de expropriagdo financeira, justificando plenamente a
necessidade de intervencgao regulatéria para proteger o consumidor de praticas
abusivas.

A simulacido apresentada demonstra de forma inequivoca que, em apenas
12 meses, uma divida inicial equivalente a 75,8% do salario-minimo se
transforma em um compromisso financeiro de 320,2% do salario-minimo. Essa
progressao exponencial evidencia como o crédito rotativo desregulamentado
funcionava como uma verdadeira "maquina de endividamento", capaz de
transformar uma necessidade financeira pontual em uma catastrofe econémica
familiar.

O comprometimento de 64,9% da renda mensal exclusivamente com o
pagamento do cartdo de crédito coloca o consumidor de baixa renda em uma
situacdo de vulnerabilidade extrema, inviabilizando sua capacidade de
manutencdo de um padrdo de vida basico e perpetuando sua condi¢cao de
dependéncia do sistema financeiro. Como observam Gentil e Bruno (2021), "as
familias brasileiras encontram-se em situagao fragil, pois nunca deveram tanto e

nunca gastaram tanto de suas rendas com pagamento de “servigos da divida"s.

3 0 conceito de "servico da divida" refere-se ao montante total destinado ao pagamento de obrigagdes financeiras em
um determinado periodo, incluindo tanto a amortizagdo do principal quanto o pagamento de juros e demais encargos.
No contexto do endividamento por cartdo de crédito, o servigo da divida representa o comprometimento efetivo da renda
familiar com o pagamento de faturas. Quando o servigo da divida consome uma parcela significativa da renda — como
demonstrado no cenario sem regulagdo, onde os pagamentos mensais chegam a comprometer até 48% do salario-



Esses resultados fundamentam empiricamente a urgéncia das medidas
regulatorias implementadas posteriormente, evidenciando como o crédito
rotativo se tornava uma armadilha de endividamento particularmente cruel para

as camadas mais vulneraveis da populagdo brasileira.

2.4. O Histoérico da Intervengao Regulatéria no Crédito Rotativo.

A expanséao do crédito no Brasil, frequentemente celebrada sob a bandeira
da "inclusao financeira", revelou uma faceta predatéria com a consolidagdo do
cartao de crédito como principal ferramenta de consumo.

A promessa de acesso ao mercado para as classes de renda mais baixa
materializou-se, na pratica, como uma porta de entrada para um sistema de
endividamento estrutural. Gentil e Bruno (2021) argumentam que esse processo
resultou em uma "inclusao financeira em condi¢cado de elevada vulnerabilidade e
altos niveis de exploragao por juros escorchantes".

O que era para ser um mecanismo de empoderamento econémico tornou-se,
para muitos, uma forma de subordinacdo financeira, onde a sobrevivéncia
mensal passa a depender do uso continuo de um crédito cujos custos superam
largamente a capacidade de pagamento do tomador.

A centralidade dos juros exorbitantes ndo € um mero efeito colateral, mas um
pilar do modelo de negdcios das instituigdes financeiras no setor de cartbes. O
modelo tornou-se dependente dos clientes "rotativos", ou seja, aqueles que néo
conseguem quitar o saldo total da fatura e sdo compulsoriamente empurrados
para a modalidade de crédito mais cara do mercado. Segundo Gentil e Bruno
(2021), o crédito rotativo ndo apenas representa o maior volume de concessdes
para pessoa fisica, mas suas taxas de juros "sao as mais elevadas do mercado
chegando a 330% a.a., (média de junho/2021, Banco Central)". Essa dinamica

configura o que os autores chamam de um

"Elevado grau de expropriagao da renda que sofrem as
familias brasileiras, atingindo niveis aviltantes que

minimo no ultimo més a capacidade de consumo e poupanga da familia fica severamente prejudicada, configurando uma
situagao de estrangulamento financeiro que pode levar a inadimpléncia e ao superendividamento.



representam uma anomalia no mundo capitalista”
(GENTIL; BRUNO, 2021, pag 22).

A Resolugao n°® 4.549, ao limitar o uso do rotativo a 30 dias, foi uma tentativa
de mitigar essa expropriacdo, embora insuficiente para resolver a questao
estrutural dos juros.

Nesse contexto, a narrativa que atribui a culpa do superendividamento
exclusivamente a falta de educagdo financeira do consumidor mostra-se
inadequada para explicar a complexidade do fenbmeno. Embora a qualificagao
para o uso do sistema financeiro seja importante, como apontado por Granjeiro
e Santos (2017), a raiz do problema reside na propria estrutura da oferta de

crédito. Gentil e Bruno (2021) sédo categoricos ao afirmar que

A ideia de que falta educacéo financeira as familias
ndo resolve a questdo de fundo. Se fossem
efetivamente educadas, a maior parte delas tentaria
evitar as armadilhas antes ocultas nesses produtos e
servicos ofertados ou procuraria delas fugir, caso ja
estivesse nelas enredadas. (GENTIL; BRUNO, 2021,
pag 24)

Essa perspectiva desloca o foco da responsabilidade individual para a
necessidade de uma regulagao sistémica, que proteja o consumidor de produtos
financeiros desenhados para serem intrinsecamente desvantajosos e
insustentaveis.

A ineficacia de medidas paliativas e a insuficiéncia da educacgao financeira
como solugao isolada reforcam a legitimidade de intervengdes estatais mais
robustas, como a Lei n°® 14.690/2023. A imposi¢cao de um teto de 100% sobre os
juros do rotativo representa o reconhecimento, por parte do poder publico, de
que o mercado de crédito, quando deixado a sua propria sorte, pode produzir
distor¢des sociais graves. O Estado, ao permitir por décadas a pratica de "juros
aviltantes", tornou-se, cumplice em um processo de que compromete a
viabilidade financeira das familias. A nova lei, portanto, ndo € apenas uma
medida de protegcdo ao consumidor, mas um passo fundamental para corrigir
uma anomalia historica no sistema financeiro brasileiro, realinhando a oferta de
crédito a um patamar de maior equilibrio e justiga social.

A promulgacdo da Lei n° 14.181/2021, conhecida como Lei do

Superendividamento, representou um marco na evolugcdo do direito do



consumidor no Brasil, ao alterar o Codigo de Defesa do Consumidor para instituir
mecanismos de prevencao e tratamento para o endividamento excessivo. A
legislagdo introduziu a possibilidade de um processo de repactuagao de dividas,
permitindo que o consumidor de boa-fé instaure uma audiéncia de conciliagao
com todos os seus credores para a elaboragao de um plano de pagamento. O
Art. 54-A, § 1°, define o superendividamento como "a impossibilidade manifesta
de o consumidor pessoa natural, de boa-fé, pagar a totalidade de suas dividas
de consumo, exigiveis e vincendas, sem comprometer seu minimo existencial".
O principal instrumento criado é a conciliagao judicial (Art. 104-A), que busca um
plano de pagamento de até cinco anos, com a preservagao de uma renda minima
para a subsisténcia digna do devedor, configurando um avango significativo ao
oferecer uma rota para a reorganizagao financeira e a reinser¢do do consumidor
no mercado.

Contudo, apesar de seu avango inegavel, a Lei do Superendividamento
possui limites importantes, especialmente no que tange as dividas de cartdo de
crédito. O Art. 104-A, § 1°, exclui do processo de repactuagao as dividas oriundas
de contratos de crédito com garantia real, financiamentos imobiliarios e crédito
rural. Mais relevante, o Art. 54-A, § 3° veda a aplicagdo da lei a dividas
contraidas "mediante fraude ou ma-fé, sejam oriundas de contratos celebrados
dolosamente com o propdsito de n&o realizar o pagamento ou decorram da
aquisicdo ou contratacdo de produtos e servigos de luxo de alto valor". Essas
exclusdes abrem margem para contestagdes subjetivas por parte dos credores,
que podem argumentar a ma-fé ou o carater de "luxo" do consumo para invalidar
o pedido de repactuacao. Além disso, a lei foca no tratamento da consequéncia
a divida consolidada e impagavel, mas ndo ataca diretamente a causa primaria
do superendividamento no rotativo: as taxas de juros exorbitantes. Nesse
sentido, a lei funciona como um remédio para o devedor ja insolvente, mas sua
eficacia preventiva é limitada, o que reforgca a importancia de legislagdes
complementares, como a Lei n°® 14.690/2023, que visam controlar a origem do

problema ao estabelecer um teto para os juros.

Para mensurar o impacto concreto das recentes mudancgas regulatorias no

endividamento do consumidor brasileiro, foram simulados dois cenarios distintos,



ambos partindo de uma divida inicial de R$ 1.000,00 e considerando novas
compras mensais de R$ 300,00 ao longo de 12 meses. O primeiro cenario retrata
um ambiente sem as amarras da Resolucdo n° 4.549/2017 e da Lei n°
14.690/2023, onde o consumidor permanece indefinidamente no crédito rotativo
pagando apenas o valor minimo da fatura. O segundo cenario aplica as duas
principais regulagdes: a obrigatoriedade de migragao para uma linha de crédito
parcelado apds 30 dias no rotativo e o teto de 100% sobre o valor original da
divida para os juros e encargos. A comparagao entre esses cenarios revela nao
apenas a magnitude do problema do endividamento desregulado, mas também
a eficacia das medidas legislativas em proteger o consumidor de praticas
predatorias.

No cenario desregulado, a simulagdo expde a dinamica perversa do crédito
rotativo. Partindo de uma divida de R$ 1.000,00, equivalente a 76% do salario-
minimo, o consumidor que realiza pagamentos minimos de 15% da fatura vé sua
divida crescer exponencialmente més a més. Ao final de um ano, mesmo tendo
desembolsado um total de R$ 5.039,30 em pagamentos, a divida remanescente
alcangca R$ 4.226,17, representando 320% do salario-minimo. O total de
encargos acumulados juros, multas e IOF soma R$ 4.665,47, superando tanto o
valor original da divida quanto o total de novas compras realizadas no periodo
(R$ 3.600,00). O impacto financeiro total, calculado pela soma dos pagamentos
efetuados e da divida final pendente, chega a R$ 9.265,47, mais do que o dobro
do valor efetivamente gasto pelo consumidor (R$ 4.600,00). Essa progressao
demonstra a insustentabilidade do modelo e a inevitavel trajetéria rumo a
insolvéncia.

No segundo cenario, as regulagdes alteram drasticamente a trajetoria da
divida. No primeiro més, o consumidor ainda utiliza o crédito rotativo sob as
mesmas condi¢des do cenario anterior. No segundo més, conforme determina a
Resolugao n°® 4.549, o saldo devedor é compulsoriamente migrado para uma
linha de parcelamento com juros significativamente menores, simulados em 8%
ao més em contraste com os 15,3% do rotativo. Adicionalmente, a Lei n°
14.690/2023 ¢ aplicada, estabelecendo que o total de encargos nao pode
ultrapassar o valor original da divida, ou seja, R$ 1.000,00. Esse teto & atingido

ja no segundo més da simulagdo, e a partir do terceiro més, nenhum encargo



adicional é cobrado, permitindo que os pagamentos reduzam efetivamente o
saldo devedor. O resultado é um controle efetivo do crescimento do débito. Ao
final dos mesmos 12 meses, o total pago pelo consumidor é de R$ 3.816,49 e a
divida final é de apenas R$ 1.783,51, representando 135% do salario-minimo. O

total de encargos é limitado exatamente a R$ 1.000,00, o teto legal estabelecido.

Tabela 3: Cenario Sem Regulacao (Crédito Rotativo Sem Limites)

CENARIO 1: SEM REGULACAO

Més Divida Fatura Pagamento Encargos Nova Divida

0 1.000,00 1.000,00 - - 1.000,00
1 1.000,00 1.300,00 195,00 198,09 1.303,09
2 1.303,09 1.603,09 240,46 217,01 1.579,64
3 1.579,64 1.879,64 281,95 254,45 1.852,14
4 1.852,14 2.152,14 322,82 283,07 2.112,39
5 2.112,39 2.412,39 361,86 323,00 2.373,53
6 2.373,53 2.673,53 401,03 363,05 2.635,55
7 2.63555 293555 440,33 403,24 2.898,46
8 2.898,46 3.198,46 479,77 443,56 3.162,25
9 3.162,25 3.462,25 519,34 484,01 3.426,92
10 3.426,92 3.726,92 559,04 524,58 3.692,46
11 3.692,46 3.992,46 598,87 565,29 3.958,88
12 3.958,88 4.258,88 638,83 606,12 4.226,17

TOTAL - - 5.039,30 4.665,47 4.226,17

% do SM
(final) - - - 320%

Fonte: Elaboracéo propria, ano 2025.

No segundo cenario Tabela 3, as regulagdes alteram drasticamente a
trajetéria da divida. No primeiro més, o consumidor ainda utiliza o crédito rotativo
sob as mesmas condi¢cdes do cenario anterior. No segundo més, conforme
determina a Resolucao n° 4.549, o saldo devedor € compulsoriamente migrado
para uma linha de parcelamento com juros significativamente menores,
simulados em 8% ao més em contraste com os 15,3% do rotativo.
Adicionalmente, a Lei n® 14.690/2023 ¢ aplicada, estabelecendo que o total de
encargos nao pode ultrapassar o valor original da divida, ou seja, R$ 1.000,00.
Esse teto é atingido ja no segundo més da simulagao, e a partir do terceiro més,
nenhum encargo adicional & cobrado, permitindo que os pagamentos reduzam
efetivamente o saldo devedor. O resultado € um controle efetivo do crescimento

do débito. Ao final dos mesmos 12 meses, o total pago pelo consumidor é de R$



3.868,55 e a divida final é de apenas R$ 1.791,45, representando 136% do
salario-minimo. O total de encargos é limitado exatamente a R$ 1.000,00, o teto

legal estabelecido.

Tabela 4: Cenario Com Regulagao (Resolugao 4.549/2017 + Lei

14.690/2023)
CENARIO 2: COM REGULAGAO
Més Modalidade Fatura Pagamento Encargos Iglis;:jaa
0 Rotativo ~ 1.000,00 - - 1.000,00
1 Rotativo ~ 1.300,00 195,00 198,09 1.303,09
2 Parcelado 1.603,09 240,46 801,91 2.164,54
3 Parcelado 2.464,54 369,68 - 2.094,86
4 Parcelado 2.394,86 359,23 - 2.035,63
5 Parcelado 2.335,63 350,34 - 1.985,29
6 Parcelado 2.285,29 342,79 - 1.942,50
7 Parcelado 2.242,50 336,38 - 1.906,12
8 Parcelado 2.206,12 330,92 - 1.875,20
9 Parcelado 2.175,20 326,28 - 1.848,92
10 Parcelado 2.148,92 322,34 - 1.826,58
11 Parcelado 2.126,58 318,99 - 1.807,59
12 Parcelado 2.107,59 316,14 - 1.791,45
TOTAL - - 3.868,55 1.000,00 1.791,45
% do SM
(final) j } ] ] 136%

Fonte: Elaboragéo propria, ano 2025.

A divergéncia entre os dois cenarios Tabela 4 e Tabela 3 torna-se ainda mais
evidente quando visualizada graficamente. Enquanto no cenario desregulado a
divida cresce de forma exponencial e ininterrupta, atingindo valores
insustentaveis que ultrapassam em mais de quatro vezes o valor original, no
cenario regulado observa-se um pico inicial no segundo més, seguido de uma
trajetoria descendente e controlada.

A Figura 6 a seguir, ilustra essa diferenga fundamental na evolugéo do
endividamento, evidenciando o papel protetor das regulagdes ao impedir que a
divida entre em uma espiral de crescimento sem controle.

Ela apresenta a evolugéo da divida ao longo dos 12 meses:

O Cenario 1 - Sem Regulagédo, demonstra um crescimento exponencial, partindo
de R$ 1.000,00 e atingindo R$ 4.226,17 ao final do periodo.



O Cenario 2 - Com Regulagao, mostra uma trajetdria inicialmente ascendente
até o més 2, quando atinge o pico de R$ 1.864,54, seguida de uma reducgéo
gradual e controlada até R$ 1.732,39 no més 12. A divergéncia entre as duas
curvas evidencia visualmente o impacto protetor das regulagdes, com a

diferencga entre os cenarios aumentando progressivamente ao longo do tempo.

Figura 6: Evolugdao Comparativa da Divida nos Dois Cenarios
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Fonte: Elaboracao prépria ano 2025.

A anadlise comparativa dos dados revela a importéncia e a eficacia das
intervengdes regulatorias. A aplicagao conjunta da Resolucao n°® 4.549/2017 e
da Lei n°® 14.690/2023 resulta em uma redugao de 78,6% no valor total dos
encargos, que caem de R$ 4.665,47 para R$ 1.000,00. A divida final diminui
59,0%, passando de R$ 4.226,17 para R$ 1.732,39. O total pago pelo
consumidor ao longo dos 12 meses € 23,2% menor no cenario regulado (R$
3.868,55 contra R$ 5.039,30). O impacto financeiro total para o consumidor soma
dos pagamentos e da divida final cai de R$ 9.265,47 para R$ 5.600,94, uma
economia direta de R$ 3.664,53, equivalente a 39,5% do impacto no cenario
desregulado. Em termos de comprometimento de renda, a divida que no primeiro
cenario representava 320% do salario-minimo encerra o periodo em 131% no
cenario regulado, ainda elevada, mas em uma trajetéria controlada e com

possibilidade real de quitagao.



Fica evidente, portanto, que as regulagdes atuam como um mecanismo
essencial de protecdo ao consumidor, quebrando o ciclo de crescimento
exponencial da divida. A limitacdo do prazo no rotativo impede que o consumidor
permaneca indefinidamente na modalidade mais onerosa do mercado, enquanto
o teto de juros assegura que a divida ndo se torne impagavel e desproporcional
ao seu valor original. Juntas, essas medidas ndao apenas oferecem um caminho
viavel para a reorganizagao financeira do devedor, mas também impéem ao
mercado de crédito uma maior responsabilidade social, coibindo praticas que
levam a expropriagdo da renda familiar e a exclusdo social do consumidor. A
simulagao demonstra empiricamente que as intervencgdes legislativas nao séo
meramente simbdlicas, mas produzem impactos concretos € mensuraveis na

protecédo das familias brasileiras contra o endividamento predatario.



CAPITULO 3 - O TETO DE JUROS E A ANALISE ECONOMETRICA DO
ENDIVIDAMENTO NO BRASIL.

3.1. Metodologia Econométrica: Regressao Linear Multipla com Variaveis

Dummy.

Para investigar empiricamente as complexas relagdes que governam o
endividamento e a inadimpléncia no mercado de crédito rotativo brasileiro, este
estudo emprega a técnica de Regresséao Linear Multipla, estimada por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). Esta abordagem econométrica permite quantificar
o impacto de multiplas variaveis explicativas (independentes) sobre uma variavel
de interesse (dependente), isolando o efeito de cada fator enquanto se mantém
os demais constantes (ceteris paribus).

A escolha deste modelo se justifica por sua robustez e capacidade de
fornecer interpretacdes claras e diretas dos coeficientes estimados, sendo
amplamente utilizado na literatura econdmica para analises de séries temporais.
A forma geral do modelo pode ser expressa como:

Y =Bo+ BaXy +BXz + ..+ BX + € (1)

Onde Y: representa a variavel dependente (inadimpléncia ou endividamento),
X1 a Xy sdo as variaveis explicativas (juros, renda, etc.), B, € o intercepto, e B; a
Bk sao os coeficientes que medem a magnitude e a dire¢do do impacto de cada
variavel sobre Y. O termo ¢ representa o erro estocastico, que captura todos os
outros fatores nao incluidos no modelo.

Uma caracteristica central desta analise é a incorporagcdo de uma variavel
Dummy (ou binaria) para mensurar o impacto de uma intervengcédo de politica
publica: a Resolugao n°® 4.549/2017 do Conselho Monetario Nacional. A variavel
D_Res4549 assume o valor 1 para os periodos posteriores a implementagao da
norma e 0 para os periodos anteriores. O coeficiente associado a esta variavel
captura, portanto, a mudanca média na variavel dependente que pode ser
atribuida a vigéncia da resolug&o, controlando pelos efeitos das demais variaveis
macroecondémicas e de crédito. Esta técnica é fundamental para avaliar a
eficacia de politicas publicas e identificar quebras estruturais em séries

temporais.



O método de estimagédo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) é o
procedimento padrao para encontrar os valores dos coeficientes 3 que melhor
se ajustam aos dados, minimizando a soma dos quadrados dos residuos (as
diferengas entre os valores observados e os valores previstos pelo modelo). A
validade dos resultados é aferida por meio de testes de significancia estatistica
para cada coeficiente (valor-p) e para o modelo como um todo (Estatistica F),
bem como pela analise do coeficiente de determinacéo (R-quadrado), que indica
a proporgao da variancia da variavel dependente que € explicada pelo modelo.

Esta metodologia sera aplicada para estimar dois modelos distintos: o
primeiro, focado nos determinantes da inadimpléncia; e o segundo, nos fatores
que influenciam o nivel de endividamento das familias brasileiras, software

utilizado Excel, pacote de dados para analise.

3.2. Base de Dados e Estatisticas Descritivas do Endividamento.

Para a investigagcado empirica dos fatores que governam a dindmica do crédito
rotativo no Brasil, foram empregadas séries temporais mensais que cobrem o
periodo de janeiro de 2013 a dezembro de 2023, resultando em 132 observagdes
para cada variavel. A sele¢cao das variaveis foi guiada pela teoria econémica e
pela literatura  especializada, buscando capturar as dimensobes
macroeconémicas e microeconémicas que influenciam as decisées de crédito e
a capacidade de pagamento das familias. Os dados foram coletados de fontes
oficiais de alta credibilidade, notadamente o Banco Central do Brasil (BCB) para
as variaveis de crédito e a Confederagéo Nacional do Comércio (CNC) para os
indicadores de percepcao e endividamento familiar.

O periodo analisado é particularmente interessante, pois compreende um
ciclo completo de expansdao e contracdo do crédito no Brasil. Conforme
destacado por Souza (2018), o saldo das operagdes de crédito em relagao ao
PIB apresentou uma trajetoria ascendente significativa nas décadas de 2000 e
2010, passando de aproximadamente 26% em 2002 para quase 50% em 2016,
refletindo um processo de inclusao financeira e democratizagdo do acesso ao

crédito. Contudo, esse movimento também trouxe consigo desafios relacionados



ao endividamento excessivo e a inadimpléncia, especialmente nas modalidades
de crédito com taxas de juros mais elevadas, como o cartdo de crédito rotativo.

A construgdo dos modelos econométricos baseou-se nas seguintes variaveis:

Inadimpléncia da Carteira de Cartdo de Crédito Rotativo (%): Variavel
dependente no primeiro modelo, representa a parcela do saldo total da carteira
de crédito rotativo com atraso de pagamento superior a 90 dias. Este € um
indicador-chave da saude financeira do sistema, refletindo a proporcéo de
crédito que se tornou nocivo ou de dificil recuperagao. Granjeiro e Santos (2017)
destacam que o uso indevido do crédito pode elevar o endividamento das
familias, provocando uma variagdo na inadimpléncia, o que justifica a
centralidade desta variavel no modelo.

Familias Endividadas (%): Variavel dependente no segundo modelo, extraida
da Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (PEIC) da CNC.
Ela mede a prevaléncia do endividamento na populagao, independentemente do
estado de adimpléncia, servindo como uma proxy para a penetragdo e a
extensdo do crédito na sociedade.

Juros do Cartdo de Crédito Rotativo (% a.m.): A principal variavel explicativa
de preco. Sua inclusao € fundamental para testar a hipétese central de que o
custo do crédito é um determinante primario tanto da decisdo de se endividar
quanto da capacidade de honrar os pagamentos.

Salario Nominal (R$): Utilizado como uma proxy para a evolugdo da renda
das familias. Teoricamente, um aumento na renda deveria melhorar a
capacidade de pagamento, reduzindo a inadimpléncia, e poderia aumentar a
propensao a consumir e se endividar.

Saldo da Carteira de Cartdo de Crédito Rotativo (R$ milhdes): Representa o
volume total de crédito concedido na modalidade, servindo como uma medida
da escala e da importancia do mercado de crédito rotativo.

D_Res4549 (Variavel Dummy): Uma variavel binaria que assume o valor 0
para os periodos anteriores a maio de 2017 e 1 para os periodos posteriores.
Sua finalidade é capturar o impacto estrutural da Resolucao n°® 4.549/2017, que

limitou a permanéncia do consumidor no crédito rotativo a 30 dias.



A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis continuas,
oferecendo um panorama quantitativo do ambiente econédmico e de crédito no

periodo analisado.

Tabela 5: Estatisticas Descritivas das Variaveis do Estudo (2013-2023)

Variavel Observagdes  Média Desvio Padrdao  Minimo Mediana  Maximo
Inadimpléncia (%) 132 38,17 5,79 28,67 36,45 54,86
Familias Endividadas (%) 132 65,77 6,66 57,55 62,97 79,33
Salario Nominal (R$) 132 966,32 188,63 678 954 1.320,00
Juros Rotativo (% a.m.) 132 13,34 1,4 11,01 13,05 16,07
Saldo da Carteira (R$ mi) 132 39.827,69 13.389,48 24.595,00 35.230,00 76.718,00

Fonte: Elaboragao propria/BCB e CNC, ano 2025.

3.3. Modelo 1: Analise dos Determinantes da Inadimpléncia.

O primeiro modelo econométrico foi estimado com o objetivo de identificar os
fatores que determinam a taxa de inadimpléncia no crédito rotativo. Utilizando o
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), a regressao alcangou um R-
quadrado ajustado de 0,626, indicando que 62,6% da variagdo na inadimpléncia
€ explicada pelas variaveis do modelo, que se mostrou globalmente (Valor-P de
4,42E-27). A Tabela 6 resume os resultados.

Tabela 6: Resultados da Regressao para os Determinantes da

Inadimpléncia.

Coeficientes  Erro padrao Stat t valor-P
Intersegao -13,21058419 5,882224213 -2,24584846 0,026442012
Familias endividadas 48,76164218 10,78546564 4,521051181 1,39269E-05
Salario nominal 0,005495583 0,00757219 0,725758728 0,469322007
Juros Cartao de crédito rotativo - % a.m. 1,083236042 0,419182163 2,5841654 0,010892324
D Res4549 -0,752459634 1,862805644 -0,403938885 0,686937037

*Notas: **p<0.01.

Fonte: Elaboragédo prépria, ano 2025.

A andlise dos coeficientes revela que a Taxa de Juros do Rotativo possui um
impacto positivo e estatisticamente significativo sobre a inadimpléncia. Para
cada ponto percentual de aumento nos juros mensais, a taxa de inadimpléncia
tende a aumentar em 0,987 pontos percentuais. Este resultado valida
empiricamente a hipotese de que o custo do crédito € um fator preponderante na

deterioragcdo da capacidade de pagamento, tornando a rolagem da divida



insustentavel. Granjeiro e Santos (2016) corroboram essa interpretacdo ao

afirmarem que:

Dentre os principais fatores que estao relacionados a
acumulagao de dividas ndo pagas, tém-se as compras
por impulso, o pagamento do valor minimo das faturas
do cartao de crédito, juros por atraso ou até mesmo o
uso do cartdo para pagar outra divida" (GRANJEIRO;
SANTOS, 2016, p. 42).

Similarmente, o coeficiente positivo e altamente significativo da variavel
Familias Endividadas sugere um efeito de contagio ou de sobrecarga sistémica
quanto maior a proporgéo de familias ja com dividas, maior a probabilidade de
default, possivelmente devido a uma maior vulnerabilidade geral a choques de
renda. Este achado dialoga com a fragilidade financeira, que identifica o
endividamento prévio como um fator que reduz a resiliéncia das familias frente
a eventos inesperados.

De forma notavel, a variavel Dummy D_Res4549 n&o apresentou
significancia estatistica (p-valor = 0,475). Este € um achado crucial, pois sugere
que a Resolugao n° 4.549/2017, ao limitar o prazo de permanéncia no rotativo,
nao foi suficiente para reduzir a inadimpléncia de forma isolada. A medida pode
ter alterado a composicdao da divida, mas nao resolveu a dificuldade de
pagamento daqueles ja inseridos no ciclo de endividamento, reforcando a tese
de que intervengdes que nao enderegcam o custo do crédito possuem eficacia

limitada.

3.4. Modelo 2: Analise dos Fatores que Influenciam o Endividamento.

O segundo modelo volta-se para a compreensao dos determinantes do nivel
de endividamento, medido pelo percentual de Familias Endividadas. Este
modelo demonstrou um poder explicativo excepcional, com um R-quadrado

ajustado de 0,845. Os resultados estdo na Tabela 7.



Tabela 7: Resultados da Regressao para os Determinantes do

Endividamento.

Coeficientes Erro padrao Stat t valor-P
Intersecao 0,521005805 0,034393268 15,14848189 3,6842E-30
'rgf‘a‘i'ir\j‘op'_e%c'a da carteira Cartéo de crédito 0,00118585 0,000803797 1,475309603 0,14262383
Salario nominal 0,000397236 4,77364E-05 8,321441502 1,22076E-13

Juros Cartdo de crédito rotativo - % a.m. 0,002461119 1,81098E-16

0,023379851 9,499681787
Saldo da carteira Cartdo de crédito rotativo - 4 gagor 05 535776E-07 3,150933293 0,002033535

R$ (milhdes)

D_Res4549 0,012107212 -6,49919752 1,70322E-09

0,078687162

*Notas: **p<0.01.

Fonte: Elaboragéo prépria, ano 2025

Este modelo 2 revela dindmicas mais complexas. Primeiramente, o
coeficiente negativo e altamente significativo da Taxa de Juros do Rotativo (-
0,0234) demonstra seu papel como mecanismo de disciplina de mercado. Juros
mais altos, ao sinalizarem um custo de oportunidade maior, desincentivam a
entrada de novas familias no mercado de crédito, reduzindo a prevaléncia do
endividamento. Este achado é consistente com a literatura sobre acesso ao

crédito e comportamento financeiro. Corréa e Coletta (2024) encontraram que.

Um aumento em uma unidade no score de acesso ao
crédito em bancos digitais esta associado a um aumento
de 15,4% na probabilidade de um individuo ter algum
nivel de endividamento" (CORREA; COLETTA, 2024, p.
112)

Evidenciando que a facilidade de acesso, quando combinada com juros
elevados, pode criar um ambiente propicio ao endividamento.

Em segundo lugar, o Salario Nominal e o Saldo da Carteira apresentam
coeficientes positivos, indicando que a expansao da renda e da oferta de crédito
sao vetores que impulsionam o aumento do niumero de familias com dividas, um
comportamento esperado em ciclos de crescimento econémico. Souza (2018)
observa que, no periodo entre 2008 e 2017, a alavancagem das familias
brasileiras cresceu devido ao comportamento de variaveis macroeconémicas,
refletindo a expansao do crédito e da renda no periodo.

Contudo, a principal revelacdo deste modelo é o coeficiente da variavel
D_Res4549, que é negativo (-0,0787) e estatisticamente significativo ao nivel de

1%. Este resultado fornece forte evidéncia empirica de que a Resolugdo n°



4.549/2017, embora nao tenha impactado a inadimpléncia (Modelo 1), foi eficaz
como politica preventiva, reduzindo o percentual de familias endividadas em
7,87 pontos percentuais, ceteris paribus. A regulagédo parece ter funcionado ao
coibir a permanéncia indefinida na modalidade de crédito mais onerosa,
prevenindo que mais familias entrassem em uma trajetéria de endividamento

insustentavel.

3.5 Discussao Final: Implicacdes dos Resultados e o Futuro da Regulagao
do Crédito.

A andlise conjunta dos dois modelos econométricos permite uma
compreensao multifacetada e profunda do fenbmeno do endividamento no
Brasil. Os resultados demonstram que a taxa de juros do rotativo exerce uma
dupla e contraditéria fungéo: por um lado, atua como um fator que agrava a
condicdo de quem ja esta inadimplente; por outro, funciona como um freio que
desincentiva a entrada de novos devedores no sistema. Essa dualidade expde o
cerne do problema: um equilibrio de mercado precario e perverso, onde o custo
do crédito pune severamente os ja vulneraveis, enquanto serve de barreira para
a expansao do endividamento. Este ndo é um sinal de um mercado saudavel,
mas de um que se autorregula por meio de um mecanismo de preco proibitivo.

Nesse contexto, o impacto da Resolucdo n° 4.549/2017 se revela
particularmente esclarecedor. A politica ndo foi capaz de reduzir a inadimpléncia,
mas logrou éxito em diminuir o nimero de familias endividadas. Isso sugere que
a regulagao atuou de forma mais eficaz na prevengao do que na remediagao do
problema ja instalado. Ao forgar a migragao do saldo devedor para modalidades
de parcelamento com juros menores, a norma dificultou a armadilha da bola de
neve para novos entrantes, mas nao ofereceu solugido para aqueles ja
capturados por ela. A medida protegeu os "de fora", mas ndo curou os "de
dentro”.

As implicagbes para politicas publicas sédo claras e diretas. Medidas que
visam apenas 0s mecanismos e prazos, como a Res. 4.549, sdo importantes,
mas insuficientes se ndo forem acompanhadas de agbes que incidam

diretamente sobre o custo do crédito. A ineficacia do primeiro modelo em



capturar um efeito positivo da regulagao e a forte significancia dos juros como
fator de inadimpléncia fornecem uma robusta justificativa empirica para a criagéo
da Lei n° 14.690/2023, que instituiu o teto de 100% sobre os juros do rotativo.
Esta nova lei, ao atacar a causa raiz do problema o preco do crédito, tem o
potencial de ser a primeira politica a impactar positivamente tanto a prevencao
do endividamento excessivo quanto a redugédo da inadimpléncia, corrigindo a
falha de mercado que os modelos deste estudo ajudaram a identificar. Como
afirmam Borga Jr. e Guimaraes (2015), "o ciclo expansionista de crédito livre a
pessoa fisica, entre 2004 e 2013, foi responsavel, na média, por 45% do
crescimento do consumo das familias", o que demonstra a importancia do crédito
para a economia, mas também a necessidade de que ele seja sustentavel e ndo
se transforme em armadilha para os mais vulneraveis.

Corréa e Coletta (2024) reforcam a importancia de politicas que considerem
ndo apenas o0 acesso ao crédito, mas também a educagao financeira e a

regulamentacao adequada, argumentando que:

Embora tenha apresentado a vantagem de promover
inclusdo financeira para as pessoas que ndo podiam
acessar o sistema tradicional, o maior acesso pode estar
associado ao risco de dificuldades financeiras"
(CORREA; COLETTA, 2024, p. 144).

Nesse sentido, a Lei 14.690/2023 representa um avango significativo ao
estabelecer limites claros para o custo do crédito, protegendo os consumidores
de praticas predatodrias. Faria (2023) complementa essa visdo, argumentando
qgue "o planejamento financeiro € uma ferramenta importante para alcancar uma
vida financeira saudavel e equilibrada" (FARIA, 2023, p. 9), e que sem ele, 0
acesso ao crédito pode se tornar uma armadilha, especialmente quando
combinado com juros abusivos e falta de educacgao financeira.

Como limitagéo, o presente estudo ndao péde mensurar o impacto da Lei n°®
14.690/2023 devido a sua recente implementagao. Sugere-se, para pesquisas
futuras, a replicagdo deste modelo com uma janela temporal mais ampla que
permita avaliar a eficacia do teto de juros, bem como a incluséo de variaveis de
educacao financeira e comportamento do consumidor para aprofundar a

compreensao sobre as decisdes de endividamento das familias brasileiras.



CONSIDERAGOES FINAIS

Os objetivos desta monografia foram plenamente atingidos. Ao longo do
trabalho, buscou-se compreender o uso do cartdo de crédito no Brasil e
investigar como a taxa de juros e a regulacao, especialmente a Resolugao n°
4.549/2017, influenciaram a dindmica da inadimpléncia e do endividamento no
crédito rotativo entre 2013 e 2023.

A articulagao entre o referencial teorico, a contextualizagdo macroeconémica
e a analise empirica permitiram demonstrar que a combinagdo entre juros
estruturalmente elevados, baixa educagao financeira e mecanismos regulatorios
limitados molda um ambiente de elevado risco para o consumidor,
comprometendo de maneira significativa a saude financeira das familias
brasileiras. Além disso, os dois problemas de pesquisa propostos foram
respondidos de forma clara e consistente.

O primeiro, referente a influéncia da taxa de juros sobre o endividamento e a
inadimpléncia, foi solucionado pelos modelos econométricos, que revelaram um
papel dual dos juros: ao mesmo tempo em que ampliam a inadimpléncia em
razao do elevado custo do crédito, reduzem o endividamento ao desestimular a
contratacdo de novas dividas.

O segundo problema, relativo ao impacto da Resolugdo n° 4.549/2017,
mostrou que a norma reduziu significativamente o numero de familias
endividadas ao limitar a permanéncia do consumidor no rotativo, embora nao
tenha produzido efeito estatisticamente relevante na inadimpléncia, operando
como um mecanismo predominantemente preventivo.

A hipotese central desta monografia, de que os juros elevados e as
fragilidades regulatdrias contribuiram tanto para a expansao do endividamento
quanto para a persisténcia da inadimpléncia no crédito rotativo foi confirmada
parcialmente.

As evidéncias empiricas demonstraram que o custo excessivo do crédito
exerce papel decisivo na incapacidade de pagamento das familias, enquanto a
regulacdo analisada, embora tenha apresentado avangos, nao foi capaz de

oferecer solugéo para aqueles ja presos no ciclo do rotativo.



Em sintese, esta monografia demonstrou que a dindmica do crédito rotativo
no Brasil € marcada por uma combinagcdo de fatores que amplificam a
vulnerabilidade financeira das familias. Juros excessivamente altos, niveis
insuficientes de educacgao financeira e um arcabouco regulatério historicamente
limitado contribuiram para um ambiente de elevado risco e baixa
sustentabilidade.

A Resolucdo n° 4.549/2017 representou um avango, mas mostrou-se
insuficiente para alterar significativamente a inadimpléncia, atuando mais como
prevengao do que como solugéo. A Lei n° 14.690/2023 surge como a primeira
politica com potencial para atuar simultaneamente na prevengao e na corregao
do superendividamento, ainda que seus efeitos futuros dependam de novas
pesquisas. Assim, conclui-se que a sustentabilidade do crédito no Brasil exige
uma regulacdo que enfrente ndo apenas prazos e procedimentos, mas
principalmente o custo do crédito, elemento determinante para a saude
financeira das familias e para o funcionamento mais justo e equilibrado do
mercado.

O estudo tenha se concentrado nos fatores macroecondmicos e regulatorios
que influenciam o crédito rotativo, reconhece-se a importancia de aprofundar a
compreensao sobre o perfil dos individuos mais vulneraveis a esse ciclo de
endividamento. Uma lacuna que permanece aberta para futuras investigagdes é
a analise demografica e socioecondmica dos consumidores inadimplentes.
Estudos que se debrucem sobre caracteristicas como faixa etaria, género,
cor/raga, nivel de escolaridade e distribuicao de renda poderiam revelar padrdes
e desigualdades estruturais que amplificam o risco de superendividamento. Tal
conhecimento seria de imenso valor para o desenho de politicas publicas mais
eficazes e inclusivas, bem como para o desenvolvimento de programas de
educacao financeira direcionados aos grupos de maior vulnerabilidade,

contribuindo para um mercado de crédito mais justo e sustentavel.
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