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Introducao

A portabilidade de crédito permite que um agente tomador do recurso realize a
transferéncia da carteira entre instituicoes, garantindo a liberdade de migrar para
condicoes de empréstimo mais vantajosas. Isso gera impactos positivos em duas
frentes: de um lado, aumenta o leque de escolhas e estimula a concorréncia,
possibilitando a reducéao do spread bancario; de outro, gera um impacto positivo na

economia, ao ampliar a renda disponivel do consumidor.

Contudo, o potencial da portabilidade de crédito ainda ndo é plenamente aproveitado
no Brasil, uma vez que as operacoes se concentram apenas na modalidade de crédito
consignado, que respondem por apenas 4% do volume de crédito de recursos livres
ofertado para pessoas fisicas em 2024, conforme aponta a Tabela de Estatisticas
Monetérias e de Crédito do Banco Central do Brasil (BCB)'. Em outras palavras, hd um
potencial enorme de redugao da taxa de juros no pais, por meio da portabilidade de

crédito, que ainda nao é explorado.

Um dos principais entraves a portabilidade é o Ressarcimento de Custos de Originagao
(RCO), taxa paga pela instituicdo credora original a instituicdo proponente com o
objetivo de indenizar os custos de originacao do crédito portado. O RCO surgiu por meio
da Lei n®12.810/13, que instituiu a possibilidade de a instituicao credora original exigir
ressarcimento pelos custos de originagcdo na portabilidade de operagdes de
financiamento imobiliario. Posteriormente, a autorregulagado do mercado disciplinou a
matéria e expandiu a cobrangca do RCO para outras modalidades de crédito, tais como

crédito pessoal, consignado, financiamento veicular, cheque especial, entre outros.

Doze anos apds a criagdo do RCO, contudo, é possivel notar um sistema financeiro
muito mais moderno e competitivo que questiona a pertinéncia dessa cobranga,

especialmente considerando a dindmica em que ela se da.

' Disponivel em https://www.bcb.gov.br/estatisticas/historicomonetariascredito?ano=2025, acesso em
27 de margo de 2025.
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De maneira geral, o RCO penaliza instituicdes mais eficientes ao presumir que custos
operacionais devem ser ressarcidos, ignorando a natureza fixa desses dispéndios e o
fato de que ja devem ser remunerados por outros produtos e servigcos bancarios. Além
disso, o avanco da digitalizacao no setor financeiro torna obsoleta a premissa implicita
de ressarcimento de custos de comissdo, que tendem a ser reduzidos ou eliminados
nesse cenario. O RCO funciona essencialmente como um custo de troca transacional,
introduzindo ineficiéncias na economia, restringindo a mobilidade dos consumidores,
portanto, limitando a concorréncia e pressionando o spread bancario brasileiro — que ja
€ um dos mais altos do mundo. Nesse contexto, a Zetta? contratou a Ecoa Consultoria
Econbémica para avaliar a fundamentacao e os impactos econdmicos decorrentes do
RCO. Com base na literatura econémica, esta Nota Técnica examina as ineficiéncias
envolvidas no RCO, reforcando a existéncia de um desalinhamento entre a motivacao
original da criagdo desta cobranga e o cenario atual, bem como apresentando

evidéncias empiricas que sustentam a necessidade de sua revisao.

Por fim, esta Nota Técnica avalia se a redugao ou a eliminacdo do RCO ampliam o
potencial da portabilidade de crédito e seus efeitos na concorréncia e condi¢cdes de

crédito aos consumidores, incluindo o potencial de redugao do spread bancario.

2 https://somoszetta.org.br/a-zetta/

eCcoa



1. Custo de crédito no Brasil e portabilidade de crédito

O Brasil historicamente apresenta spreads bancarios significativamente elevados em
comparacao a outros paises, inclusive aqueles com nivel de desenvolvimento
semelhante. Indicadores do Banco Mundial corroboram que o spread bancario
brasileiro esta entre os maiores do mundo (Grafico 1), ocupando a terceira posicéo. A
decomposicao desse spread mostra que componentes como custos administrativos,
inadimpléncia e margens de lucro sao relevantes?®, sugerindo que a reducao de custos
de troca e acompeticdo bancaria podem desempenhar papel central nareducéo efetiva

dos juros praticados no mercado.

Grafico 1: Spread bancario de paises e regides selecionadas, 2023 (%)
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Fonte: Banco Mundial. Elaborag¢ao: Ecoa.

Spreads bancarios elevados resultam em um alto custo do crédito e impactam

negativamente o crescimento econémico, ao limitarem o consumo e o investimento.

3 Banco Central do Brasil: Relatério de Economia Bancaria do BCB, 2023.
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Atento aisso, 0 BCB ja vem adotando diversas iniciativas para aumentar a concorréncia

no mercado financeiro e diminuir o custo dos empréstimos ao consumidor.

O Cadastro Positivo, introduzido em 2019, ja mostra sinais de reducao de spreads para
pessoas fisicas ao ampliar a informacao disponivel as instituicdes financeiras e
possibilitar melhor avaliacao de riscos.* Outras iniciativas do BCB, como a portabilidade
salarial e cadastral, a duplicata escritural, a simplificacdo de processos de autorizagcao
para fintechs e o proprio Pix também tém contribuido para intensificar a competigao no
sistema financeiro. O Open Finance, ainda em implantacéo, expande essa agenda, com
potencial de reduzir assimetrias informacionais que constituem barreiras a entrada no

mercado de crédito.

Entre as ferramentas que ampliam a eficiéncia do mercado, a portabilidade de crédito
ganha destaque. Azevedo et al. (2019) estimam que, apds a introdugado desse
mecanismo, houve reducdo do spread bancario na faixa de 0,55 a 1,27 ponto
percentual, sobretudo em instituicdes de maior porte, historicamente menos expostas
a concorréncia. Apesar dos resultados positivos, a portabilidade ainda se concentraem
modalidades especificas. O crédito consignado, por exemplo, corresponde a 94% das
operagdes de portabilidade (Grafico 2). Essa concentragao reflete, em parte, o menor
risco de inadimpléncia dessas modalidades, mas sugere a existéncia de espaco para

expansao do instrumento a outros tipos de crédito.

4 Estudo empirico do Banco Central “Anélise dos efeitos do Cadastro Positivo” (2021) observou reducéo
média de 10,4% dos spreads de operagdes de crédito pessoal ndo consignado para aqueles inseridos no
Cadastro Positivo, em comparagao a novos tomadores com pontuagdes ndo baseadas nesta ferramenta.
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Grafico 2: Saldo de operacgoes de portabilidade, por modalidade de crédito (%)
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Fonte: BCB. Elaboragéao: Ecoa.

Segundo o Relatdrio de Economia Bancaria do BCB de 2023, ha, de fato, um potencial
expressivo de portabilidade néo realizado. Muitos contratos de crédito consignado e
imobiliario operam com taxas superiores a média de novas operacoes de crédito no
periodo seguinte, de modo que a expansdo da portabilidade possibilitaria que

tomadores migrassem para condi¢des mais vantajosas.

Box 1 - Experiéncias de portabilidade em outros paises

Aregulamentacao da portabilidade de crédito varia significativamente ao redor

do mundo.

No Chile, por exemplo, ndo ha qualquer cobranga semelhante ao RCO
praticado no Brasil para a execugao da portabilidade. A portabilidade de crédito no
pais € mais comumente aplicada a hipotecas e empréstimos pessoais, sem a
presenca de qualquer taxa equivalente ao RCO entre instituicdes financeiras. De

acordo com Madeira (2021), a probabilidade de refinanciamento no pais aumentou de
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18% para 21,1% apds aimplementacao de medidas facilitadoras da portabilidade. Os
ganhos de bem-estar para os consumidores foram estimados em US$ 202 por
tomador, podendo chegar a US$ 902 quando sdo consideradas redugdes em barreiras

informacionais e burocraticas.

Nos Estados Unidos e na Unido Europeia também nao existe um mecanismo
de taxa analogo ao RCO. A portabilidade de crédito nos EUA abrange hipotecas,
empréstimos pessoais e estudantis. Diferentemente do que ocorre no Brasil, existe
uma taxa chamada Early Repayment Charge (ERC) - paga pelo tomador-que funciona
como uma multa cobrada pelas instituicbes quando um empréstimo ou hipoteca é
encerrado antes do prazo contratual. O valor da ERC varia entre 1% e 5% do saldo
devedor e tende a decrescer ao longo do tempo. Essas taxas geralmente sio
aplicadas nos primeiros 3 a 5 anos do empréstimo, desencorajando a renegociagao
antecipada. No entanto, em situagbes em que a nova taxa de juros é
significativamente menor, alguns consumidores optam por pagar a ERC, pois o
beneficio financeiro da renegociacdo pode superar os custos da multa. E importante
notar que esta taxa é paga pelo consumidor, e nao cobrada entre instituicoes como o

RCO.

Em outros paises, como Australia, Coldmbia e México, existem taxas ou custos
associados a transferéncia de crédito que sao pagas pelo consumidor, mas em

nenhum dos casos o valor se equipara a estrutura e ao custo do RCO brasileiro.

Na Australia, por exemplo, a portabilidade de crédito é adotada permitindo a
transferéncia de hipotecas, créditos pessoais e até mesmo de fundos de
aposentadoria entre diferentes provedores. Em algumas situacgoes, taxas conhecidas
como “break cost” podem ser aplicadas em hipotecas de taxa fixa, e custos de
originacao podem surgir em refinanciamentos, incluindo avaliacdes de propriedade.
A taxa de portabilidade geralmente tem um valor modesto e visa cobrir custos
administrativos, se diferenciando do RCO em sua aplicacao e destinatario pois é
cobrada do consumidor, enquanto o RCO é interbancario. A regulamentag¢éo do setor

é baseada no National Consumer Credit Protection Act 2009 e supervisionada pela
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Australian Securities and Investments Commission (ASIC), garantindo que as

operagdes financeiras ocorram com transparéncia e prote¢cao ao consumidor.

Na Colémbia, esse mecanismo é comum para hipotecas, financiamentos de
veiculos e empréstimos pessoais, havendo a possibilidade da cobranca de custos de
liguidacao antecipada em determinadas transagdes. O setor é regulamentado pela

Lei 1328 de 2009 e pelo Decreto 2555 de 2010.

Ja no México, a portabilidade esta disponivel para hipotecas, crédito
automotivo e cartdes de crédito. Assim como na Colémbia, podem existir custos

associados a liquidacdo antecipada de contratos, regulamentados pela Ley para

Regular las Sociedades de Informacidn Crediticia.

Por fim, a Unido Europeia adota a portabilidade sobretudo no refinanciamento
de hipotecas e crédito pessoal. A regulamentagao permite a cobranga de custos
administrativos entre instituicdes bancarias e prevé uma compensagao por
reembolso antecipado de até 1% do saldo residual, conforme estabelecido na Diretiva
2008/48/EC. Segundo a European Banking Authority (2021), a implementacdo de
diretiva que limita o valor a ser cobrado a titulo de compensacgao resultou em uma
reducdo de 0,8% nas taxas médias de empréstimos na regido, indicando um efeito

positivo da regulacdo na moderacao dos custos de crédito para os consumidores.

A experiéncia internacional mostra, portanto, que a portabilidade de crédito é
um mecanismo comum e benéfico para a populagcdo em termos de competitividade e
reducdo de taxa de juros. Ademais, observa-se que o RCO ¢ inexistente em algumas
jurisdicbes e, quando presente, costuma ser regulado de forma transparente pelas
autoridades locais, com importantes limitagdes de valores para evitar que a cobranga
incentive modelos ineficientes ou restrinja o préprio potencial da portabilidade de

crédito.

O modelo brasileiro destoa: a experiéncia global aponta para um RCO

inexistente ou pouco abrangente (apenas crédito imobiliario).
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A experiénciainternacional aponta para a inexisténcia ou limitagcdes a taxas similares ao
RCO, no intuito de incentivar a portabilidade e evitar custos significativos de troca.
Tendo em vista o potencial representado pela portabilidade de crédito, assim como as

particularidades do RCO no Brasil, a préxima secdo examina as premissas utilizadas

eCcoa
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para justificar sua cobranga e avalia sua aderéncia a realidade observada no mercado

bancério.
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2. Ressarcimento de Custos de Originacao e eficiéncia no mercado
bancario

A primeira mencgao oficial a possibilidade de ressarcimento de custos na portabilidade
de créditosedeunalein®12.810de 2013, em dispositivo voltado ao crédito imobiliario.
A Lei previa que a cobranga poderia ser regulamentada pelo Conselho Monetario
Nacional. Contudo, a partir de 2014, os valores do RCO passaram a ser estipulados
periodicamente por consultoria externa, em um modelo de autorregulacdo definido
pelas associacdes empresariais do setor®. A taxa também foi expandida para abranger
outras modalidades de empréstimo (consignado publico, consignado privado, crédito

pessoal, financiamento de veiculos, cheque especial e Capital de Giro PJ).

O RCO é pago pelainstituicao proponente a instituicdo credora originaria, sendo vedada
a transferéncia direta desses valores ao devedor®. O valor de RCO é definido de acordo
com a modalidade de crédito e o saldo devedor no momento da portabilidade. Por
exemplo, para um crédito pessoal consignado INSS com saldo devedor no momento da
portabilidade de até R$ 2.000,00, o RCO correspondente é de R$ 195,00; para saldo
devedor de R$ 2.000,01 a R$ 4.000,00, o RCO correspondente é de R$ 253,00, e assim
por diante’. No entanto, o custo do RCO é frequentemente significativo em relagéo ao
saldo da operagao, podendo ultrapassar 15% do saldo devedor (Grafico 3), o que
representa um entrave a expansao da portabilidade de crédito, visto que a instituicao
proponente precisa oferecer acesso ao crédito a custos competitivos mesmo arcando

com o RCO.

5 A autorregulacao foi instaurada na Convengéao para Autorregulacéo da Portabilidade de Operacées de
Crédito Realizada por Pessoas Naturais (FB-169/2014).

8 BRASIL. CMN - Conselho Monetario Nacional. Resolugdo n®5.057, de 15 de dezembro de 2022. 81° do
art. 16. Evedada a cobrancga do ressarcimento financeiro de que trata o caput na portabilidade de saldo
devedor da fatura de instrumento de pagamento pds-pago.

’ Disponivel em https://www2.nuclea.com.br/SitePages/novodocumentos.aspx, acesso em 27 de margo
de 2025.
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Grafico 3: Valor do RCO como proporcao do saldo devedor
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Fonte: Nuclea. Elaboragao: Ecoa. O gréfico exibe a propor¢cdo do RCO em relagdo ao saldo devedor nas menores e
maiores faixas de saldo consideradas para cada modalidade de crédito.

O alto valor do RCO se deve, em grande medida, ao fato de que ele busca ressarcir
custos que vao além daqueles diretamente ligados ao crédito (como custos de
contrato), englobando também despesas operacionais das instituicdes financeiras e
comissOes pagas a intermediarios (e.g. correspondentes bancarios). Na sequéncia sao
detalhados os trés tipos de custos implicitamente indenizados pelo RCO em operagdes
de crédito pessoal consignado, quais seja, (i) custos de contrato, (ii) custos operacionais

e (iii) custos de comissao®.

2.2 Custos de contrato

Os custos de contrato consistem nas despesas associadas a formalizacdo e
gerenciamento das operacoes de crédito. No caso do crédito consignado, esses custos

sao compostos principalmente por tarifas cobradas pela Caixa, Serpro e Dataprev - a

8 Ecoa teve acesso apenas ao detalhamento de custos relacionado a essa modalidade de crédito.
Entretanto, como ilustrado na Figura 2, o crédito consignado corresponde a quase totalidade do volume
portado, de modo que os custos apresentados refletem o contexto institucional de forma representativa.
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depender se o consignado é do setor privado, de servidores publicos ou de beneficiarios
do INSS, respectivamente —por servicos como simulagao de crédito, desconto em folha,
seguros e liquidacao. A frequéncia de cobranca das taxas varia de acordo com o servico

prestado.

Além disso, no caso de portabilidade, hd pagamento de tarifa a Nuclea (Nucleo de
Liquidacao e Custédia de Empréstimos), infraestrutura responsavel pela padronizacao
e transferéncia de operagdes de crédito seguindo regras regulatérias. ATabela 1 fornece

um detalhamento dos custos de contrato do crédito consignado.

Tabela 1: Custos de contrato do crédito pessoal consignado

Custo apés
pagamento Frequéncia
das parcelas

Custo por
unidade

Modalidade Descricao

Cada simulagéao. Valor
Privado Solicitagdo de simulagéo R$0,13 R$0,13 considerando 10 simulagdes por
empréstimo contratado

Privado Contratacéo de empréstimo | R$0,17 R$0,17 Cada emisséao de empréstimo

Amortizagdo de parcela ao
Privado longo da vigéncia do|R$0,17 R$0,00 Cada pagamento de parcela
empréstimo
Finalizagéo, liquidagé}o 'ou R$0.18 R$0.18 C.Jad.a opferagéo de
cancelamento de empréstimo liquidagéo/cancelamento
Transferéncia do pagamento
da conta FGTS do cliente para
Privado cobrir a parcela anual ao|R$0,51 R$0,00 Cada pagamento de parcela
longo da  vigéncia do
empréstimo

Desconto de parcela (parcial
Publico ou integralmente) ao longo da | R$3,08 R$0,00 Cada pagamento de parcela
vigéncia do empréstimo
Desconto de parcela (parcial
INSS ou integralmente) ao longo da | R$1,80 R$0,00 Cada pagamento de parcela
vigéncia do empréstimo

Privado

Cadavez que se consultam os
servigos da Dataprev

Cada solicitagédo de
portabilidade

INSS Consumo de API R$0,03 R$0,03

Todos Solicitagdo de portabilidade | R$25,00 R$25,00

Fonte: BCB, Dataprev, Serpro e Nuclea.

Contudo, comparativamente ao montante de empréstimos e conforme detalhado na

tabela acima, os custos do contrato sdo marginais, e ndo configuram uma perda
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financeira representativa. Considerando um prazo de 20 parcelas, as despesas
contratuais n&o ultrapassam R$87,00, ja incluindo a tarifa da Nuclea. Para um saldo
devedor de R$2.000 esse valor equivale a 4,3% do total do empréstimo, enquanto para
um saldo de R$10.000 a proporgao cai para 0,8%, aproximando-se de zero a medida que

o valor do crédito aumenta.

2.2 Custos operacionais

Os custos operacionais englobam todas as despesas associadas a execucgdo e
manutenc¢ao das atividades bancarias, independente da originagdo de uma operagao
de crédito em especifico. Isso inclui analise de risco, que envolve a avaliacao da
capacidade de pagamento do cliente e a modelagem de riscos de inadimpléncia;
compliance e requisitos regulatdrios, que demandam investimentos em controles
internos, auditorias e relatérios ao BCB; infraestrutura tecnoldgica; e custos
administrativos e de pessoal, além de despesas com infraestrutura fisica. Esses custos
variam conforme o porte da instituicdo, o nivel de digitalizagcdo e a

variedade/complexidade dos produtos financeiros oferecidos.

Nesse contexto, cabe destacar que o cenario atual é de elevada e crescente
digitalizag&o dos servigos bancarios, inclusive em contratacdes de crédito. A Pesquisa
Febraban de Tecnologia Bancaria (2023) indica que cerca de 93% das contratacoes ja

ocorrem por meio de canais digitais (Figura 1), especialmente via mobile banking.

Figura 1: Contratagoes de crédito, por participagcao de diferentes canais (%)

83% 10% 7% ™
mobile banking internet banking agéncias e ATMs correspor’n . Sntes
bancarios

Fonte: Febraban, 2023. Elaborag¢&o: Ecoa.
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A premissade que o RCO deve cobrir custos operacionais significa que instituicdes mais
eficientes acabam penalizadas ao pagar um “pedagio” pelo alto custo médio
operacional de instituicbes menos eficientes. Além disso, ainda que se considere
legitima a remuneragado desses custos, eles sdo incorridos independentemente do
volume portado e, na pratica, ja sdo diluidos na comercializagado de diversos produtos
(cross-selling) ao cliente, o que enfraquece a justificativa para que o RCO contemple o

ressarcimento de tais custos.

O Gréfico 4 ilustra a heterogeneidade da eficiéncia operacional no sistema bancario

brasileiro, tomando como referéncia as despesas administrativas e de pessoal.

Grafico 4: indice de eficiéncia das instituigdes financeiras (3° tri 2024)
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Fonte: BCB. Elaboragao: Ecoa. Nota: O indice de eficiéncia captura a relagdo entre despesas de pessoal e o
desempenho operacional da instituicdo. De maneira a uniformizar a anélise para todas as institui¢cées, definimos um
indice de eficiéncia como a soma de despesas administrativas e de pessoal totais sobre resultado de intermediagédo
financeira. Quanto menor o percentual, mais eficiente é a instituigdo financeira.

O grafico evidencia os efeitos de um sistema financeiro moderno, incluindo iniciativas
como o Pix, 0 Open Finance e a propria digitalizagao dos servigos financeiros, a partir do
qual as instituicoes podem desenvolver solugdes e dinAmicas mais eficientes em suas

operacoes.
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2.3 Custos de comissao

Os custos de comissdao sado as taxas pagas pelas instituicbes financeiras a
intermediarios — quando presentes — que atuam na originacao de empréstimos, como
correspondentes bancarios ou agentes financeiros. A comissao € geralmente calculada
como um percentual do valor concedido, com teto de 6%, e de 3% quando objeto de

portabilidade®.

A tendéncia de digitalizagdo do mercado também tem o efeito de reduzir o papel e a
relevancia de intermediarios financeiros na concessao de empréstimos. Essa mudanca
estrutural implica em custos marginais reduzidos para novas operagdes,
particularmente em modalidades como crédito pessoal sem garantia.
Consequentemente, espera-se que os custos relacionados as comissoes, atualmente

refletidos no valor do RCO, sejam significativamente reduzidos ou até eliminados.

Um exercicio quantitativo evidencia que, mesmo assumindo a incidéncia de custos de
comissao de 3% - e considerando que custos operacionais sdo fixos e ndo devem
compor a taxa, como argumentado anteriormente — o valor do RCO mais que ultrapassa
o montante dos custos de comisséo e contrato. Para um contrato de crédito consignado
INSS de R$ 10.000,00, a “receita” de RCO - isto é, quanto a instituicdo proponente
receberia de ressarcimento para além dos custos hipotéticos — representa até 40% do
valor do instrumento, refletindo as ineficiéncias geradas por sua cobrancga (Gréfico 5). E
possivel notar, assim, que o RCO representa um incentivo para a manutencao de

ineficiéncias na originacao de determinadas operacgdes de crédito, dado que o seu valor

nao apenas cobre, como pode exceder os custos eventualmente incorridos.

® Como determinado na Resolugdo CMN n® 4.935 de 29/7/2021.
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Grafico 5: Decomposicdo do RCO, considerando a existéncia de custos de
comissao relevantes

R$600,00
R$500,00
0,
R$400,00 28,5% =
R$300,00
65,4% .,
R$200,00 55,0%
65,4% 55,0%
R$100,00
18,9%
RS0,00 6,1% 4,9% 11,2%
Consignado Consignado Consignado INSS Consignado INSS
Funcionario Funcionario (1 Parcela) (20 Parcelas)
Publico Publico
(1 Parcela) (20 Parcelas)
Custo de Contrato Custo de Comissdo W 'Receita' do RCO

Fonte: BCB, Dataprev, Serpro e Nuclea. Elaboragao: Ecoa. Nota: Com base em um custo de comissao de 3% sobre
o valor do empréstimo, aplicado sobre o saldo devedor de R$ 10.000.

Ainda considerando a incidéncia de custos de comisséo, foi conduzido outro exercicio
quantitativo, dessa vez comparando os saldos de juros gerados pela operagdo de
crédito consignado publico com os custos acumulados em diferentes cenarios de saldo
devedor (Grafico 6). Os resultados indicam que, com poucas parcelas liquidadas, o
saldo de juros ja é suficiente para cobrir os custos hipotéticos de execugao, tomando
como referéncia a taxa de comissao média de 3%. Para saldos devedores maiores, 0
montante de juros cobre estes custos em menos parcelas, evidenciando o espaco para

flexibilizagcdo do RCO em diferentes saldos devedores.
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Grafico 6: Teste de estresse do saldo de juros vs custos acumulados na operacao
de crédito consignado publico, considerando a existéncia de custos de comissao
relevantes

Saldo devedor inicial: R$ 2.000.00 Saldo devedor inicial: R$ 6.000,00
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2000 4000

34587 8 8 1011121314 15181718 182021

15

o
o

10

o
o

5

o

o
o

R$

3 5 8 8 10 11 121314 15 1817 18 1820 21

Més

B s:icoce custos I saldo e juros

Fonte: BCB, Serpro, Nuclea. Elaboragao: Ecoa. Nota: Considerando custos do contrato e taxa de comissdo de 3%, e
um spread de funding de 9,09% ao ano. O spread foi obtido com base na taxa de juros média de mercado para crédito
consignado publico ponderada pelo saldo de operagées de crédito de 1,80% ao més em janeiro e em uma taxa Selic
de 1,01% ao més.

Nota-se que, ao se considerar uma taxa de comissido mais elevada, os cendrios podem
se modificar, revelando custos que ultrapassam os saldos de juros gerados. No entanto,
mesmo assumindo o dobro desta taxa de comissédo, a insuficiéncia dos juros para
superar esses custos ocorre apenas em operagdes com saldos devedores muito baixos
- até R$ 3.500 -, enquanto a portabilidade € mais comum para saldos a partir de R$

10.000".

0 Com base em informacdes das associadas da Zetta
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Assim, a definicdo de um RCO hiper dimensionado — como ha evidéncias de que ocorre
atualmente — ndo deve se fundamentar em casos particulares, sob pena de restringir a

portabilidade de um volume consideravel de operacoes, concentrado em faixas de

saldo devedor mais altas.
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3. RCO limita a competicao no mercado de crédito

O RCO representa um custo de transacéo —isto €, um encargo adicional que os agentes
enfrentam ao migrar de uma instituicao para outra, criando barreiras a mobilidade do
crédito outrora contratado. A literatura econdmica é clara ao apontar a relagcao entre
altos custos de transacéo e falhas de mercado. Trabalho seminal de Klemperer (1987)
mostra como mercados com altos custos de troca apresentam demanda inelastica, o
que reduz a rivalidade entre instituicdes e pode levar a equilibrios semelhantes aos de
mercados monopolistas ou colusivos. Em mercados com custos de troca, mesmo
produtos idénticos podem ser vendidos a precos diferentes, uma vez que diminuem a
sensibilidade da demanda a variagcbes de pregcos e/ou qualidade e criam “clientelas
cativas”, permitindo que empresas exercam abuso de poder de mercado e pratiquem

precos acima do custo marginal, levando a uma ineficiéncia alocativa cléssica®’.

A literatura destaca varios tipos de custos de troca, sendo os trés tipos principais os
custos transacionais, custos de aprendizado e custos artificiais ou contratuais. No setor
bancario, esses custos podem se manifestar por meio de dificuldades burocraticas para
transferéncia de contas, taxas para liquidacao antecipada de contratos, falta de
transparéncia na comparagao de produtos financeiros e intensos subsidios cruzados. A
presenca dessas barreiras permite que bancos incumbentes mantenham clientes
mesmo sem oferecer condigbes competitivas. O resultado é limitacdo da concorréncia
e tendéncia a concentracdo de mercado, com numero mais reduzido de bancos

ofertando crédito com custos e spreads elevados.

A evidéncia empirica sustenta que os resultados tedéricos destacados pela literatura
também sao validos para o mercado bancario. Egarius e Weill (2016) investigaram os
mercados bancarios da Franca, Alemanha e Italia, utilizando dados em painel de

multiplos bancos. Os pesquisadores identificaram que os custos de troca estao

" Apés o trabalho de Klemperer (1987), que inaugurou a formalizagéo tedrica para estudos de mercados
com custos de troca, inumeros trabalhos continuaram essa agenda de pesquisa, como por exemplo os
trabalhos de Farrell e Shapiro (1988), Beggs e Klemperer (1992) e Shy (2002).
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associados a mercados mais concentrados nos trés paises analisados. No mercado de
cartbes de crédito, Stango (2002) examinou os efeitos de mecanismos de fechamento
(lock-in) de clientes — como diferencas de taxas existentes para clientes antigos vis-a-
vis clientes novos — nas taxas praticadas pelos emissores americanos. O autor concluiu
que os custos de troca explicam aproximadamente 25% da variacdo nas taxas de juros
dos cartoes. Parao caso brasileiro, Ornelas et al. (2020) encontraram evidéncias de que,
a medida que clientes mantém relagdes de longo prazo com uma mesma instituicao
bancaria, os bancos se aproveitam dos custos de troca existentes para capturar maior

excedente do consumidor.

No Brasil, a regulamentacao da portabilidade de crédito buscou reduzir os custos de
troca ao permitir que clientes transferissem suas operacdoes de crédito entre
instituicdes financeiras sem custos adicionais ou entraves burocraticos. Conforme
evidenciado por Azevedo et al. (2019), a introducao da Resolucao n® 4.292 do BCB
impactou significativamente o spread das operagodes de crédito para pessoas fisicas. Os
autores encontraram que a portabilidade reduziu os spreads do crédito ao consumidor
entre 0,55 e 1,27 pontos percentuais, o que representa uma reducao de 21% a 49% no
spread médio cobrado antes da implementacdo da resolugcdo. O estudo também
identificou que os efeitos foram mais pronunciados para os maiores bancos,

tradicionalmente menos expostos a concorréncia.

Reforcando os resultados encontrados por Azevedo et al. (2019), o Relatério de
Economia Bancaria de 2022 avaliou os impactos da portabilidade de crédito, utilizando
um desenho quase-experimental para medir seus efeitos em diferentes municipios
brasileiros. A estratégia de "diferengcas em diferengas" foi empregada para comparar
mercados com alta e baixa concentragcdo bancaria, a fim de isolar os impactos da
portabilidade sobre as taxas de juros. Os resultados do estudo indicam que a
portabilidade resultou em uma reducao de 0,8 ponto percentual das taxas de juros nos
municipios que possuiam pelo menos dois bancos operando em relagdo aos municipios

com apenas um banco. A mudanga da portabilidade gerou uma queda de

2 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancaria 2022. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/reb2022p.pdf.

eCcoa

22



aproximadamente 5% do spread médio nos empréstimos consignados no periodo

avaliado.

Como demonstrado pela literatura tedrica e evidéncia empirica apresentada, os custos
de troca no mercado bancario tém impacto significativo sobre a concorréncia e os

spreads praticados.

Neste contexto, o RCO configura-se como um importante elemento de custo de troca,
pois representa um encargo adicional que pode dificultar a mobilidade dos clientes e
empréstimos entre instituicbes financeiras, mesmo quando ha condigbes mais
vantajosas disponiveis no mercado. Ainda que os estudos discutidos demonstrem que
a portabilidade de crédito contribuiu para reduzir spreads bancarios por meio da
diminuicado dos custos de troca, a existéncia do RCO pode atenuar esses beneficios,
potencialmente mantendo barreiras artificiais a concorréncia plena. Considerando que
custos de troca mais elevados estdo consistentemente associados a maior
concentragao e pregos maiores, € plausivel que o RCO esteja correlacionado com
spreads mais altos nas operacoes de crédito. Esta hipdtese sera empiricamente testada

na subsecao seguinte.

3.1 RCO e o spreadbancario

Com o objetivo de entender a relacao entre o RCO e o spread bancario, foram
conduzidos dois exercicios quantitativos com base no funcionamento do sistema de
atualizacdo do RCO. O referido Ressarcimento é reajustado periodicamente por uma
consultoria externa, com o intuito de recompor perdas inflacionarias acumuladas desde
a ultima atualizacao e, eventualmente, incorporar mudancgas na estrutura de custos das

instituicoes financeiras.

Assim, nos periodos imediatamente anteriores a atualizagdo, o RCO encontra-se
“desvalorizado” em termos reais — ou seja, seu valor real foi deteriorado pela inflagao.
Ja nos periodos logo apds a atualizacdo, o RCO pode ser considerado em nivel
“valorizado” em termos reais. Adicionalmente, ha variagdo nominal do RCO apds a

atualizagdo, quando os valores nominais do RCO sao geralmente majorados para
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incorporar a inflacdo de custos das instituicdes no periodo. A premissa dos exercicios
propostos é que, ao longo desses ciclos de valorizagao e desvalorizagao, o spread

bancario também se ajusta.

Atese a sertestada pelos exercicios decorre de um dos principais argumentos de defesa
do RCO de que, na auséncia desse mecanismo de ressarcimento, as instituicoes
financeiras repassariam os custos associados a portabilidade para os clientes por meio
do spread’®. Se essa tese for valida, os exercicios devem indicar que, em periodos de
RCO desvalorizado, o spread deve ser mais elevado para compensar esses custos nao
recuperados. Por outro lado, quando o RCO esta valorizado, as instituicdes estariam

sendo adequadamente ressarcidas, o que se refletiria em spreads mais baixos.

Os exercicios empiricos apresentados a seguir buscam testar esse argumento por meio
de um modelo de diferengas em diferengas, com especificagdo semelhante a utilizada

por Azevedo et al. (2019).™

3.1.1 Efeitos da desvalorizacao do RCO no spread

Para examinar como o spread bancario reage a desvalorizacdo do RCO, foram utilizados
dados em painel do RCO, juros, Selic e outras variaveis econémicas entre 2021 e 2023,
anos em que a tabela de RCO foi atualizada'. Como ilustrado na Figura 2, periodos mais

proximos de 2021 correspondem a momentos em que o RCO estava valorizado em

3 “Na pratica, o banco que traz o contrato do cliente paga ao banco portado um valor, ressarcindo parte
dos custos que o banco portado teve para originar a operagdo. O RCO traz como principal beneficio a
manutengio das taxas mais baixas, uma vez que os bancos n&o precisam embutir na taxa de juros os
custos com operagdes portadas”. Citagdo da Febraban em matéria publicada no Valor Econémico.
Disponivel em: https://valor.globo.com/financas/noticia/2023/10/17/custo-atrapalha-portabilidade-de-
credito-e-pode-ser-criado-um-teto.ghtml

4 Ametodologia explora um fendmeno comumente referido na literatura académica como bracket creep:
o valor nominal da taxa permanece fixo entre reajustes, enquanto seu valor real se reduz com a inflagéo,
gerando variagao exogena que pode ser utilizada para identificagdo de efeitos causais. Saez (2003) € um
dos trabalhos seminais que adotam essa estratégia.

S Disponiveis em https://www?2.nuclea.com.br/SitePages/novodocumentos.aspx, acesso em 27 de
marco de 2025.
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termos reais, enquanto periodos mais préoximos de 2023 refletem maior desvalorizagao

da taxa, em virtude da inflagdo acumulada.

Figura 2: Linha do tempo ilustrativa do primeiro exercicio empirico

Atualizagao Atualizacao
2021 2023
RCO Valorizado RCO Desvalorizado

Elaboracéo: Ecoa.

A légica do modelo de diferengas em diferengas é comparar a evolugao de uma variavel
de interesse —neste caso, o spread bancario—ao longo do tempo entre um grupo tratado
e outro de controle, antes e depois de um evento que afeta apenas o grupo tratado. No
exercicio, o grupo tratado corresponde as modalidades de crédito que permitiam
portabilidade no periodo (empréstimos a pessoas fisicas), e o grupo de controle
constitui modalidades em que a portabilidade nao se aplicava (crédito a pessoas
juridicas). O evento, por sua vez, é a desvalorizacao do RCO: periodos imediatamente

anteriores a atualizagcdo da tabela, quando a inflagdo corroeu seu valor real.

A estratégia permite isolar o efeito da desvalorizacao da tarifa sobre o spread bancario,
controlando paratendéncias comuns e para choques macroecondmicos que impactam
todos os agentes simultaneamente. Dessa forma, evita-se atribuir a variacao do RCO

efeitos que possam, na verdade, refletir outras mudangas conjunturais.
A equacgao adotada € a abaixo:

spread = .BIDRCO desvalorizdo + .BZDportabilidade + .BBDRCO desvalorizdo * Dportabilidade
Sendo:

®  Drco desvalorizdo YUMa dummy que assume valor 1 para observagdes registradas

até seis meses antes da atualizacdo do RCO em 2023, e 0 caso contrario.
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® Dyoriabitidade €QUivale a 1 se o grupo for tratado — ou seja, caso corresponda a

uma modalidade de pessoa fisica — e 0 se for controle.

e Para os empréstimos com taxa prefixada, o spread foi calculado como a
diferenca entre a taxa de juros praticada por cada instituicdo e a taxa Selic do

mesmo periodo.

e Spreads de empréstimos pods-fixados atrelados a Taxa Referencial (TR)
correspondem a soma da taxa de juros observada com a TR, subtraida da Selic

no periodo.

e Ja para empréstimos com taxa péds-fixada atrelada a juros flutuantes,

considerou-se o préprio valor da taxa de juros como spread.

Foram incluidos controles para a taxa Selic, desemprego, IPCA, inadimpléncia,
expectativa de consumo e renda média, além de efeitos fixos para o periodo, instituicao
financeira, modalidade de crédito, indexador e segmento. A Tabela 2 apresenta os

resultados do modelo.

Tabela 2: Efeitos da desvalorizagao do RCO sobre o spread

Intervalo de Confianca

Variavel Coeficiente
(95%)
Portabilidade -1,571%** [-2,359; -0,783]
RCO Desvalorizado x Portabilidade -0,279* [-0,547; -0,012]
Observagodes 12702 -
R-quadrado 0,617 -

Elaboracao: Ecoa. Nota: *significativo a 95% de confianga; ** significativo a 99% de confianga; *** significativo a
99,9% de confiancga. Coeficientes dos controles foram omitidos para fins de simplificagéo.
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O termo de interagcdo RCO Desvalorizado x Portabilidade captura o efeito de interesse
do modelo, ou seja, o impacto da desvalorizacdo do RCO sobre o spread em
modalidades com portabilidade. Os resultados indicam que, ao contrario do esperado
segundo o argumento de defesa do RCO, a desvalorizagao do encargo esta associada a
uma reducao do spread. Resultado que estd em linha com a argumentacao de que RCO
reduzido implica menores custos de troca, intensificando a concorréncia e diminuindo

o spread.

Ha, portanto, evidéncia a favor da revisao e redugao do RCO. Afinal, mesmo com a
corrosao do valor real do ressarcimento, as instituicoes consideram que é factivel a
diminui¢do dos juros cobrados. Nesse contexto, atualizar o valor do RCO ao patamar
real posterior a atualizacao de 2021 é equivalente a remunerar uma estrutura de custos

gue ja nao mais se verifica no mercado, conforme discutido na segéao 2.

O segundo exercicio empirico configura um teste de robustez aos resultados
encontrados, visando entender o que acontece com o spread no cendrio oposto, de

valorizacdo do RCO.

3.1.2 Robustez: Efeitos da valorizagcao do RCO no spread

A metodologia adotada no segundo exercicio empirico é bastante semelhante a do
anterior, com a diferenca de que, neste caso, o foco esta nos efeitos da valorizagcao
nominal do RCO sobre o spread. Esse periodo é definido como os seis meses

subsequentes a atualizagcao ocorrida em 2023, conforme ilustrado na Figura 3.

Figura 3: Linha do tempo ilustrativa do segundo exercicio empirico

Atualizacao
2023
O
Desvalorizagdo  VS. Valorizagéo
nominal nominal

Elaboracéao: Ecoa.
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A seguinte equacgao € estimada:

spread = BlDRCO valorizado + ﬁZDportabilidade + ﬁ3DRCO valorizado X Dportabilidade

Os spreads sao calculados assim como no exercicio anterior, e 0s mesmos controles de
varidveis econdmicas séo inseridos. O coeficiente 5 capta o efeito da valorizagéo do

RCO no spread. ATabela 3 exibe os resultados.

Tabela 3: Efeitos da valorizagado do RCO sobre o spread

Intervalo de Confiancga

Variavel Coeficiente
(95%)
Portabilidade -2,184*** [-2,972; -1,396]
Valorizagdo RCO x Portabilidade 0,095 [-0,172; -0,363]
Observacgodes 12150 -
R-quadrado 0,632 -

Elaboracédo Ecoa. Nota: *significativo a 95% de confianca; ** significativo a 99% de confianga; *** significativo a 99,9%
de confiancga. Coeficientes dos controles foram omitidos para fins de simplificagéo.

Observa-se que o coeficiente de interesse nao apresentou significancia estatistica. Em
outras palavras, os resultados nao sustentam a hipétese de que as instituicdes
financeiras internalizam os custos decorrentes da portabilidade ao definir suas taxas de
juros. Assim, ndo ha respaldo empirico para a existéncia de uma taxa de ressarcimento
especifica para esses custos — ou, ao menos, hdo na magnitude atualmente praticada -
de modo que a cobranga do RCO cria artificialmente um custo de troca para os

consumidores.

Os resultados dos exercicios empiricos reforgam a leitura de que o RCO funciona como

uma barreira a concorréncia no mercado bancario brasileiro. Ao criar um custo de troca,
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ele dificulta a migracdo entre instituicbes financeiras, restringindo a propria
portabilidade e favorecendo a manutencdo de taxas mais elevadas pelos bancos
financiadores. Evidéncia disso é que a diminuicao do RCO pode ser associada a queda
do spread: com menores custos no processo e ampliagdo das opgdes de escolha, os
consumidores tendem a preferir instituicbes que oferecem precos mais baixos,

aumentando a pressdo competitiva no mercado.

Jaavalorizagcdo do RCO, cujo efeito esperado seria o de compensar custos de originagao
de crédito e permitir a cobranga de juros menores, na pratica nado tem qualquer efeito
sobre o spread. Em outras palavras, as despesas que o RCO busca compensar néao se
traduzem em diminuicdo do spread, sendo apenas mais um custo de troca nas relagdes

entre bancos e consumidores.

No conjunto, os achados empiricos reforgam as criticas tedricas a cobranga do RCO e
indicam a importancia de reavaliar seu desenho regulatério para promover a

competicao e eficiéncia no mercado de crédito.
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Conclusoes

A analise apresentada nesta nota técnica indica que o atual modelo de cobrancga do
RCO (Ressarcimento de Custos de Originacao) impde barreiras relevantes a expansao
da portabilidade de crédito no Brasil e a competi¢cdo, de modo que nao se justifica nos
seus moldes atuais. Os custos supostamente ressarcidos pela taxa — como despesas
contratuais, operacionais e de comissdo — sdo, em sua maioria, fixos, ja diluidos em
outros produtos financeiros, ou progressivamente reduzidos com o avanco da

digitalizacéo.

Do ponto de vista econémico, o RCO atua como um custo de troca que reduz a
mobilidade dos consumidores e a capacidade de instituicbes mais eficientes
conquistarem novos consumidores, limitando a concorréncia. Os exercicios empiricos
reforcam esse diagndstico: ndo ha evidéncia de que a desvalorizagdo do RCO leve a
aumentos nos spreads, 0 que seria esperado caso os custos da portabilidade

estivessem inseridos na decisdo de juros das instituicdes. Pelo contrario, observa-se

uma reducao dos spreads no cenario de valor real mais baixo da taxa, o que indica que

a diminuicao ou eliminacdo do RCO nao deve resultar no aumento das taxas de juros e

spreads praticados, mas sim em sua diminuico.

Nesse sentido, a revisdo do RCO deve ser vista como uma etapa necessaria para (i)
destravar o potencial da portabilidade de crédito como instrumento de concorréncia e
eficiéncia no mercado bancario e, assim, (ii) permitir um maior intercAmbio entre
consumidores e empréstimos, potencialmente em condigcbes mais vantajosas. Com
efeito, reduzir ou eliminar a taxa de RCO pode ampliar o acesso a melhores condigdes
de crédito para os consumidores brasileiros de servigos financeiros, ao mesmo tempo
em que aprimora a estrutura de incentivos do sistema financeiro para que as instituicoes

operem de maneira mais eficiente e equitativa.
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