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RESUMO

Se os impactos da sele¢ao adversa no mercado de crédito brasileiro podem ser reduzidos ¢ a
nossa pergunta central e reduzir o custo do crédito no Brasil € nosso objetivo especifico. O
custo do crédito no Brasil ¢ notadamente e historicamente conhecido como um dos mais altos
do mundo, pois ndo bastasse um mercado de crédito altamente concentrado, quase que
caracterizando um oligopolio que por si s6 na auséncia de maior concorréncia ja permite
elevados spreads, existem certas “especificidades” em nosso sistema financeiro que nao
contribuem para seu funcionamento 6timo e nas quais os Bancos se aproveitam para justificar
a continuidade destes spreads. Como combater estas especificidades do campo
microecondmico das elevadas assimetrias informacionais existentes no mercado de crédito

brasileiro, que acarretam em elevada selecdo adversa, serd o foco deste esfor¢co de pesquisa.

Palavras chave: bancos, crédito, taxa de juros, spread, selecdo adversa, assimetria de

informagdes, informacao assimétrica, inadimpléncia



ABSTRACT

If the impacts of adverse selection on the Brazilian credit market can be reduced is our central
question and reducing the cost of credit in Brazil is our specific objective. The cost of credit
in Brazil is notably and historically known as one of the highest in the world, since a highly
concentrated credit market is not enough, almost characterizing an oligopoly that alone in the
absence of greater competition already allows high spreads, there are “specificities" in our
financial system that don't contribute to its optimal functioning and in which banks take
advantage to justify the continuity of these spreads. How to combat these specificities of the
microeconomics field of the high information asymmetries existing in the Brazilian credit

market, which lead to high adverse selection, will be the focus of this research effort.

Key Words: banks, credit, interest rate, spread, adverse selection, information asymmetry,

asymmetric information, default
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Introducao

Qualquer comparacao internacional nos deixa abismados quanto ao tamanho do spread
brasileiro. Existem varias explicagcdes para isso, sempre com muitas variaveis a serem
consideradas. O efeito de juros altos na economia tem efeitos extremamente perversos,
como desestimular o investimento produtivo e a propria tomada de crédito. Este
trabalho concentrard seu esforco, dentro do especifico campo microecondmico das
assimetrias informacionais — pois pesa ainda a imensa contribuicdo que ndo sera
abordada, dos determinantes macroecondmicos - no componente com a maior
relevancia da recente conjuntura, tomado como luz estudos recentes: a inadimpléncia.
Isto ndo significa que € o unico componente responsavel pelo elevadissimo custo de
crédito no pais, mas o que nos propomos a sugerir medidas para redu¢do com base no
que ja pode ser e ainda ndo esta sendo feito. Tomada como linha conceitual o campo
microecondmico das informacdes assimétricas, em um aprofundamento através do
conceito de sele¢do adversa, aplicada no mercado de crédito a mesma diria: maus
tomadores tendem a procurar empréstimo com mais frequéncia e intensidade do que
os bons, sujeitando-se a qualquer preco pela ja predisposicdo em ndo pagar, e até
mesmo quando bem intencionados ex-ante assumiram riscos elevados ou calcularam
mal seus compromissos se tornando devedores de tdo onerosa a obrigagao assumida -
logo, contribuem para o encarecimento do mercado a ponto de afastar os bons
pagadores com a taxa média acima do aceitdvel (a taxa aumenta para a compensagao
do saldo ndo pago pelos inadimplentes) por aqueles que devidamente honrariam seus
débitos. Akerlof (1970) demonstrou a consequéncia da informagdo imperfeita ex ante
a transacdo conhecida como selecdo adversa. Stiglitz ¢ Weiss (1981) mostraram como
os mercados de crédito tinham relagdo direta com o fendmeno. Spence (1974) expds
um mecanismo de combate a estas assimetrias informacionais que ficou conhecido
como sinalizagdo. Os trés autores dividiram prémio Nobel em 2001 pelas suas
contribuigdes a respeito dos mercados com assimetria informacional. Além deles,
tantos outros autores, incluindo brasileiros, ja discutiram os impactos das informagdes
assimétricas e da selecdo adversa no funcionamento 6timo dos mercados. No primeiro

capitulo serdo revisitadas as principais contribui¢cdes que introduziram a observancia



destes conceitos. No segundo capitulo sera analisado o mercado de crédito brasileiro
com muitas das contribui¢des que vem sendo feitas sobre o tema. No terceiro e ultimo
capitulo serdo esclarecidas as principais hipdteses para avancar na resolucdo do
objetivo central desta pesquisa: quais sugestdoes para reduzir o custo de crédito no
Brasil minando ao maximo os impactos da sele¢ao adversa no mercado de crédito
brasileiro, através sobretudo da reducdo dos impactos da inadimpléncia sobre os
custos dos bons pagadores passando pelo aumento da concorréncia. Nas consideragdes

finais serdo retomadas as principais ideias expostas neste trabalho.

Capitulo 1 — Sele¢do adversa no mercado de crédito

1.1 — Informacao assimétrica e selecio adversa

O quao valioso ¢ uma informacao? Cada um com suas particularidades, e
diferentemente dos classicos e novos classicos, Keynes e os novos keynesianos concordam
que os mercados ndo sdo perfeitos. Desenvolvimento das diferentes visdes ndo cabem neste
trabalho, cabe apenas salientar que a visdo na qual ird se aprofundar ¢ da abordagem novo-
keynesiana: as informacdes imperfeitas, que ndo se reproduzem de forma igual a todos os

agentes e assim causam desequilibrios em um modelo 6timo.

De acordo com Mankiw (2014, p.442), informagdo assimétrica ¢ “uma diferenga de
acesso a conhecimento relevante”. Um exemplo seria o chef de um restaurante saber qual ¢ a
qualidade dos ingredientes e os consumidores terem apenas de confiar na qualidade dos
mesmos, por nao possuirem tal informacgdo. O autor cita ainda exemplos comuns na literatura,
como o pioneiro de Akerlof referente a selegio adversa. E necessario antes distinguirmos
dentro da informagdo assimétrica o que ¢ afinal selecdo adversa e o que € risco moral (moral
hazard). O conceito de risco moral refere-se a possibilidade de que um agente econdmico
mude seu comportamento de acordo com as diferentes situagdes nas quais ocorrem uma
transacdo econdOmica, com o risco aumentando se o comprometimento do agente com o0s
resultados negativos da transacdo for pequeno. “A expressdo risco moral refere-se ao risco de

comportamento inadequado ou “imoral” por parte do agente. Em tal situagdo, o principal



tenta, de diversas maneiras, encorajar o agente a agir de maneira mais responsavel” - Mankiw
(2014, p. 442) ndo apenas nos da esta defini¢do como o exemplo mais classico dos patrdes
precisando monitorar os empregados que podem incorrer em menor trabalho durante os
periodos de auséncia de monitoramento. No que tange ao mercado de crédito ha forte relagao

entre selecdo adversa ¢ um tomador com elevada tendéncia ao risco moral.

Para explicar a selecdo adversa, o pioneiro Akerlof desenvolve o famoso exemplo do
mercado de carros usados: apds o uso dos veiculos desenvolvem-se assimetrias nas
informacdes disponiveis no mercado de carros usados, como os vendedores agora tém mais
conhecimento sobre a qualidade de um carro do que os compradores. Para os compradores
torna-se dificil distinguir entre um carro bom e um carro ruim, surgindo o espago para que
ambos os tipos de carros, bons e ruins, sejam vendidos pelo mesmo preco. Consequentemente
os carros ruins (que conforme o termo americano ele chama de “limdes”) tomam o mercado
de carros usados e os carros bons, sendo precificados igualmente aos carros ruins, sao
expulsos do mercado pelo baixo valor oferecido, lembrando que os compradores assim o
fazem por ndo saberem quais carros sdo bons ou ruins, apenas o vendedor sabe. Esta
configurado o grande problema da selecdo adversa, que cria desequilibrios no mercado
diminuindo o preco 6timo dos produtos devido a existéncia de maus produtos, uma vez que na
impossibilidade de distingdo ex ante a transacdo aos maus ¢ oferecido um preco maior do que

0 justo e aos bons um preco menor do que o justo, afastando-os do mercado.

An asymmetry in available information has developed: for the sellers now
have more knowledge about the quality of a car than the buyers. But good
cars and bad cars must still sell at the same price - since it is impossible for a
buyer to tell the difference between a good car and a bad car. [...] For most
cars traded will be the "lemons," and good cars may not be traded at all. The
"bad" cars tend to drive out the good [...] bad cars drive out the good because
they sell at the same price as good cars [...] But the bad cars sell at the same
price as good cars since it is impossible for a buyer to tell the difference
between a good and a bad car; only the seller knows. (AKERLOF, 1970, p.
489 ¢ 490)

Outro exemplo dado pelo autor (Akerlof, 1970, p. 493) ocorre no mercado de seguros
de satde, em que a idade maxima para a contratagdo costuma ser 65 anos, uma vez que

prémios altos demais so atrairiam os segurados mais pessimistas, usualmente os menos
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saudaveis, fazendo com que ao invés de se vender para alguém cuja informacdo nao esta
disponivel, prefira-se ndo se vender em consequéncia da selecdo adversa nestas idades. O
autor chama de custo da desonestidade a ocorréncia em um mercado no qual as mercadorias
sao vendidas de forma honesta ou desonesta de acordo com suas qualidades a presenca das
desonestas tendendo a prejudicar o mercado ao afastar os negdcios honestos: podem haver
potenciais compradores de produtos de boa qualidade e podem haver potenciais vendedores
de tais produtos na faixa de preco apropriada; no entanto, a presenca de pessoas que desejam
penhorar mercadorias ruins como bons produtos tende a expulsar os negdcios legitimos,

causando desconfianca nos compradores ¢ diminuindo o pre¢o de venda dos bons produtos.

The Lemons model can be used to make some comments on the costs of
dishonesty. Consider a market in which goods are sold honestly or
dishonestly; quality may be represented, or it may be misrepresented. The
purchaser's problem, of course, is to identify quality. The presence of people
in the market who are willing to offer inferior goods tends to drive the
market out of existence — as in the case of our automobile "lemons." It is this
possibility that represents the major costs of dishonesty - for dishonest
dealings tend to drive honest dealings out of the market. There may be
potential buyers of good quality products and there may be potential sellers
of such products in the appropriate price range; however, the presence of
people who wish to pawn bad wares as good wares tends to drive out the
legitimate business. The cost of dishonesty, therefore, lies not only in the
amount by which the purchaser is cheated; the cost also must include the loss
incurred from driving legitimate business out of existence. (AKERLOF,

1970, p. 495)

Akerlof apresenta, ainda, exemplos interessantes ao mercado de crédito de situacdes
em que “o principio dos limdes” se manifesta, seja com um agiota que conhece bem seus
clientes em um pequeno povoado na India cobrando mais caro do que nos bancos, mas sendo
a mais pratica e talvez tinica solucdo disponivel, seja com um pequeno lojista de uma vila de
pescadores em Hong Kong que da crédito apenas aos que ancoram regularmente na baia, por
ndo ter informagdes suficientes sobre os demais. Como, porém, tentar diminuir os efeitos
adversos causados por esse fendomeno? Antes mesmo de Spence (1974), Akerlof d4 exemplos
das instituicdes criadas pelos agentes para sinalizar aos outros algo, como a garantia, o

licenciamento, a certificacdo, o nome da marca - esta ultima até¢ no campo educacional citado
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diplomas ou mesmo um prémio Nobel para conferir reputacao, dada a dificuldade inerente ao

mundo dos negocios de se distinguir boa de ma qualidade.

Numerous institutions arise to counteract the effects of quality uncertainty.
One obvious institution is guarantees. Most consumer durables carry
guarantees to ensure the buyer of some normal expected quality. [...] A
second example of an institution which counteracts the effects of quality
uncertainty is the brand-name good [...] Licensing practices also reduce
quality uncertainty. For instance, there is the licensing of doctors, lawyers,
and barbers. Most skilled labor carries some certification indicating the
attainment of certain levels of proficiency. The high school diploma, the
bacca-laureate degree, the PhD., even the Nobel Prize, to some degree, serve
this function of certification. And education and labor markets themselves

have their own "brand names." (AKERLOF, 1970, p. 499 e 500)

Spence (1974) desenvolve um modelo analisando os efeitos sinalizagdo, atenuante da
selecdo adversa, principalmente como forma de se garantir melhores posi¢des no mercado de
trabalho por meio da educagdo, mas com implicagdes em todos os outros mercados seguindo
o mesmo raciocinio de sinalizar aos agentes, diante da falta de informagdes, suas
capacidades.. No exemplo abaixo ¢ feita uma pergunta com op¢ao de se responder ou nao
responder, mas ndo responder ¢ quase como uma resposta: na resposta positiva ¢ esperado que
os agentes queiram divulgé-la e na resposta negativa ¢ esperado que os agentes prefiram

escondé-la, contudo ao fazé-lo acabam sinalizando isto.

Consider a simple case. Individuals are asked to state their criminal records
(if any) and to authorize the institution that is inquiring to check it.
Individuals have the right to refuse. They may even have the right to be
“considered” for a job or for credit without the answer. If everyone refused
to answer, or were compelled to answer, or if the questioner were compelled
not to ask, then everyone would be treated as the average. But those with no
records are likely to have an incentive to answer. Given that they answered,
those with arrests for misdemeanors have an incentive to answer, since they
are at the top of the remainder. And, thus, with the incentives operating
through those at the top of the remaining undifferentiated group, the question

is answered. Refusal to answer amounts to an answer. So the right to refuse
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confers little benefit, either in privacy, or in opportunities in the market.

(SPENCE, 1981, p. 349)

Existe importante relagdo de possiveis solugdes na selecdo adversa dos mercados de
crédito através da sinalizagdo que vao além da obvia garantia. A opgao por privacidade quanto
a adimpléncia, por exemplo, sinalizaria entdo um comportamento de risco e a opg¢ao pela
divulgacdo sinalizaria a tentativa de se construir uma relacdo de confianca, fundada na
transparéncia, possibilitando uma melhor precificagcdo de eventual transacdo entre esses

agentes.

1.2 — O mercado de crédito

Adentrando agora na ocorréncia dos fenomenos de assimetria de informagdes, risco
moral e selecdo adversa especificamente no mercado de crédito, existem varias evidéncias e
autores dissertando sobre o tema. E necessario antes entender a importancia da informacao, e

a ocorréncia de sua assimetria, sem a qual nem existiria intermediacao financeira:

A informacdo estd no core business financeiro. A esséncia da tarefa
institucional dos BCs ¢ indissociavel de sua habilidade em gerenciamento de
informagdes. Teorias sobre a intermediag@o financeira colocam-na na génese
do negdcio, ao atribuir a assimetria de informagao a razdo de seu surgimento.
Balangos, riscos e expectativas sdo pura informacdo e estdo no cerne dos
sistemas financeiros. [...] Ha um entendimento amplo sobre o valor da boa ¢
oportuna informagdo nos mercados financeiros. O que ndo ha, de forma
generalizada, ¢ o tratamento do tema na dimensdo que ele representa para os

sistemas financeiros. (NUNES BARROS, 2011, p. 21).

Sem a informacdo da capacidade ou at¢ mesmo moralidade do sujeito que empresta
em honrar seu compromisso de pagamento, no caso do mercado de crédito inclusive com
juros, fica extremamente arriscado a quem empresta ndo receber de volta o que se emprestou.
E por isso que a informacio sobre o devedor se torna essencial aos credores, e 0 autor nos
lembra que a propria moeda, em seu formato fiduciario, nada mais ¢ do que uma informacao
sobre o valor ali contido. A constru¢cdo da confianca passa pela obtencao da informagao, em

qualquer transacdo econdmica ela ¢ indispensavel e mais ainda no mercado de crédito. O
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problema esta na assimetria com a qual os agentes a possuem. Oliveira (2004, p.15), ao

discutir a chamada Escola da Informagao, afirma que:

A Escola da Informacdo parte do principio de que a distribui¢ao imperfeita
ou assimétrica de informacdes entre as partes envolvidas numa transagdo
econdmica possibilita a realizagdo de comportamentos oportunisticos por
parte daqueles que possuem mais e melhores informagdes, os quais podem

afetar o resultado esperado do negdcio. (OLIVEIRA, 2004, p. 15)

Tais comportamentos oportunisticos possibilitados pela assimetria de informagdes
causam reveses no que os liberais chamam de equilibrio perfeito dos mercados, uma vez que
os precos sao distorcidos por aqueles que possuem mais informagdes diante dos que possuem

menos ou nao a possuem.

Em Blinder e Stiglitz (1983), demonstram-se implica¢des fundamentais para a
natureza dos mercados de capitais quando ha informagdes imperfeitas sobre a possibilidade de
inadimpléncia: a origem de instituicdes especializadas na aquisi¢do de informacdes sobre
risco de inadimpléncia, como os bancos, por possuirem valiosa informagao para distinguir
mais facilmente entre riscos bons e ruins, aumentando assim sua propria taxa de retorno
liquida; a tentativa dessas instituigdes em buscar maneiras de filtrar os tomadores ndo
confidveis, como ¢ sabido que uma taxa de empréstimo mais alta atraird um grupo de
candidatos com menos tomadores de empréstimo de qualidade, dissuadidos pela alta taxa, e
mais maus, que nao sdo dissuadidos porque provavelmente ndo pagardo, com a explicagdo do
fenomeno do racionamento de crédito; e a elaboragdo de contratos pelos credores que
fornecam fortes incentivos para nao deixarem de pagar, o que pode levar a contratos de
contingéncia em que tanto a taxa cobrada quanto a disponibilidade de crédito em uma data
posterior dependem do desempenho anterior do mutuédrio. Em suma, justifica-se a existéncia
dos intermediarios financeiros sobretudo pela necessidade de racionalizar a obtengdo de
informagdes:

Em boa parte das transagdes econdmicas, os individuos envolvidos possuem
informacdo assimétrica. Numa transacdo de compra e venda de um
determinado bem, por exemplo, os vendedores nZo conhecem as
caracteristicas dos clientes potenciais; e estes, em muitas situagdes, ndo

conhecem com certeza as caracteristicas do produto a ser adquirido. Um

intermediario pode ajudar a resolver esses problemas coletando, processando
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e ofertando informagdes, reduzindo o custo agregado nesse tipo de atividade.
Trata-se enfim de uma atividade que pode ser vista como uma forma de
capturar ganhos com as transagdes considerando a existéncia de informacgao
assimétrica entre os individuos. Por outro lado, os intermediarios possuem
maiores incentivos em investir na coleta e oferta de informacado em relagdo a
um individuo isoladamente, ja que esta coleta e oferta constituem-se na base
de sua atividade. Tem ainda a possibilidade de observar a reputacdo de
determinados tipos de individuos ja que carregam mais transa¢des do que um
agente individual. Isso significa que um intermediario tem melhores
condi¢Oes de selecionar, gerar e transmitir informag¢des com menores custos
do que um individuo isoladamente. Dependendo do tipo de transagdo, como
por exemplo aquelas cujos resultados dependam das agdes de determinados
individuos, essas vantagens se estendem a atividade de monitoramento.
Podemos entdo considerar que, dentro de um modelo do tipo agente-
principal, podem surgir oportunidades de ganhos para a atividade de

intermediacdo. (BRAGA, 1999, p. 16)

Ocorre, porém, que mesmo com intermedidrios financeiros a assimetria informacional
no mercado de crédito ¢ tamanha que ndo ¢ possivel evitar a ocorréncia de selecao adversa, se
manifestando ao distorcer seriamente as taxas de juros encarecendo o custo do dinheiro. Nao
sendo possivel distinguir os maiores € menores riscos antes do empréstimo os maiores riscos
acabam sendo premiados com uma taxa abaixo do que deveriam pagar se os intermediarios
soubessem sua real situagdo e os menores riscos acabam sendo penalizados com uma taxa
maior do que deveriam pagar ndo existisse o prejuizo causado pelos maiores riscos que nao

sao deles diferenciados.

No mercado de crédito, a assimetria informacional promove geralmente o
encarecimento do dinheiro. Sem condi¢des de identificar a real qualidade do
devedor, os empréstimos sdo realizados embutindo uma taxa de juros mais
alta, de maneira a refletir a falta de informagdes mais precisas. Assim, bons
pagadores sdo penalizados pagando encargos financeiros acima do nivel
adequado para a operagdo, e os maus pagadores acabam obtendo ganhos ao
incorrerem em juros menores do que estariam dispostos a pagar. [...] A
selecdo adversa no mercado financeiro refere-se a dificuldade em se

distinguirem, previamente a uma opera¢do de crédito, os bons e maus
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pagadores, ou sejam, aqueles que apresentam maior ou mais baixo risco. O
problema da selegdo adversa é agravado quando a demanda por crédito ¢é
realizada, em sua maior parte, por agentes de risco mais elevado. Os efeitos
da selecdo adversa entre os agentes sdo minimizados pela sinalizacdo. A
teoria da sinalizagdo prevé que os agentes passem informagdes ao mercado.

(ASSAF NETO, 2016, p. 159-160)

Diretamente atrelado a pioneira explicacdo de sele¢do adversa no mercado de crédito
por Stiglitz e Weiss (1981), estd o fenomeno do racionamento de crédito: ¢ constatado o
aspecto de selecdo adversa das taxas de juros como uma consequéncia de diferentes
tomadores de empréstimo terem probabilidades diferentes de pagarem seus empréstimos, de
modo que o banco gostaria de ser capaz de identificar os tomadores com maior probabilidade
de pagar visto o retorno esperado obviamente depender desta probabilidade de pagamento. E
porém dificil identificar os bons tomadores, entdo o banco precisa usar uma variedade de
dispositivos de triagem, e a taxa de juros que um individuo estaria disposto a pagar pode atuar
como um desses dispositivos, afinal aqueles que estao dispostos a pagar altas taxas de juros
tendem a apresentar, em média, piores riscos uma vez dispostos a tomarem empréstimos com
custo alto, percebendo sua baixa probabilidade de pagé-lo. Assim, a medida que a taxa de
juros aumenta, o "risco" médio daqueles que tomam empréstimos aumenta, possivelmente
reduzindo os lucros do banco, e da mesma forma a medida que a taxa de juros e outros termos
do contrato mudam, ¢ provavel que o comportamento dos emprestadores mude, no que os
autores exemplificam com o incentivo das empresas em realizarem projetos com menores
probabilidades de sucesso, mas pagamentos mais altos quando bem sucedidos, diante do
menor retorno dos projetos com maior probabilidade de sucesso (baixo risco). Portanto,
concluem que em um mundo com informagdes perfeitas e sem custos, o banco estipularia
precisamente todas as acdes que o emprestador poderia realizar; entretanto, o banco nao ¢
capaz de controlar diretamente todas as a¢des do emprestador, formulando apenas os termos
do contrato de empréstimo de maneira a induzir o emprestador a tomar acdes que sejam do
interesse do banco bem como tentar atrair apenas os tomadores de baixo risco. Stiglitz e Weiss
(1981, p.396) demonstram que em uma conjuntura na qual as taxas de juros aumentem os
candidatos a tomarem empréstimo pioram e os retornos dos bancos diminuem diante da
selecdo adversa das taxas de juros, ou como destaca Braga (1999, p.9) “a principal mensagem

do modelo S-W ¢ a de que, sob determinadas circunstancias, a taxa de juros pode ter um papel
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de selecao adversa nos empréstimos: altas taxas podem estar atraindo tomadores de alto

risco”.

O racionamento de crédito ocorre portanto diante da existéncia de selecdo adversa, ou
seja, diante da maior probabilidade de ser selecionado um mau pagador que nao compense a

realiza¢ao do maior risco e se evite a transagao do empréstimo:

Selegdo adversa ¢ o problema criado pela informacéo assimétrica antes que a
transacdo ocorra. A seleciao adversa nos mercados financeiros ocorre quando
os tomadores potenciais, que sdo os mais provaveis de produzir um resultado
indesejavel (adverso) — os maus riscos de crédito — sdo aqueles que mais
ativamente buscam um empréstimo e portanto sdo os mais provaveis de
serem selecionados. Como a sele¢do adversa torna mais provavel que os
empréstimos sejam feitos a maus riscos de crédito, os emprestadores podem
decidir ndao conceder nenhum empréstimo mesmo que haja bons riscos de

crédito no mercado. (MISHKIN, 2000, p. 23)

O racionamento de crédito ¢ muito comum, sobretudo no Brasil, em que mesmo
podendo cobrar taxas de juros cujos retornos seriam muito maiores do que as aplicacdes em
titulos publicos federais, por exemplo, os bancos preferem racionar o crédito tomando
posigdes conservadoras ao ndo emprestar apenas para nao correrem eventuais riscos de
default por circunstancias ndo controladas. Assim, aplicam em titulos publicos pois os
retornos destes ¢ garantido pelo governo federal, o mais seguro tomador por possuir quase
irrestrita capacidade de pagamento e chances minimas de risco moral. Diante da contribui¢ao
inicial de Stiglitz e Weiss revisitada, pode-se concluir também a ocorréncia do risco moral no
mercado de crédito, onde o comprometimento com pagar a divida vai se esvaindo conforme
por parecendo pesado demais os encargos cobrados pelos intermediarios financeiros, a ponto
de se arriscar muito em determinados projetos buscando alguma compensagdo extraordinaria
pela alta divida assumida. Mais uma vez Oliveira (2004, p.19), ao analisar a abordagem novo-

keynesiana no ambito do mercado de crédito, afirma que:

No caso do mercado de crédito, a dindmica do processo ¢ agravada pelo fato
de a variavel preco (taxa de juro) afetar a natureza da transagcdo. Uma
elevagdo da taxa de juro cobrada pelo intermediario financeiro, ao atrair
tomadores cujo risco de calote é alto, implica selecdo adversa. Também fara

com que os mutuarios empreendam projetos de alto risco, cuja possibilidade
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de retorno sobre o capital investido é maior, conquanto a probabilidade de

sucesso seja menor, implicando risco moral. (OLIVEIRA, 2004, p. 19).

A ocorréncia deste fendmeno de relaxamento com o compromisso assumido passa por
varias explicagdes, como o custo de ficar inadimplente ser relativamente baixo face os
beneficios ja usufruidos; a possibilidade de aparecer alguma renegociacdo milagrosa quando
de acordo com as regras de provisao o dinheiro ¢ internalizado em perdas rapidamente pelos
credores; a auséncia de garantias ou qualquer penalizacdo mais severa que realmente inibam o

agente de incorrer neste comportamento:

Varios sdo os incentivos as a¢des que resultem em problemas de risco moral.
Podemos citar pelo menos 3: i) quando o custo de inadimpléncia ¢ menor do
que o custo de quitar a divida; ii) quando, numa situacdo de inadimpléncia, a
possibilidade de renegociacao que beneficie o devedor € mais vantajosa sob
o ponto de vista do credor; iii) quando o esfor¢o do devedor na condugéo do
empreendimento financiado nao ¢ observado pelo credor. Se para o problema
de selegdo adversa, o racionamento é uma solug@o possivel, a ocorréncia de
risco moral impde custos adicionais decorrentes da necessidade de

monitoramento das a¢des do devedor pelo banco. (BRAGA, 1999, p. 10)

Observa-se que as conclusdes da ocorréncia de risco moral no mercado de crédito
nada mais sd3o que consequéncias diretas dos impactos da selegdo adversa, visto que os
selecionados maus pagadores incorrendo em inadimpléncia elevam a taxa média e criam um
circulo vicioso onde sdo afastados os bons pagadores de encargos elevados e atraidos mais
mau pagadores pois tais encargos nao sao capazes de afastar quem nao pretende honra-los

(Oliveira, 2004).

Ou seja, se tomar determinado recurso valer mais a pena do que “sujar o nome”, os
tomadores desonestos aproveitardo a oportunidade independente das taxas de juros, o que nao

ocorrera com os tomadores honestos afastados do mercado por essas taxas.

Os conceitos de selegdo adversa e risco moral explicam muitos principios da
administracdo de risco de crédito envolvendo atividades de empréstimo:
filtragem e monitoramento, estabelecimento de relagdes de longo prazo com
os clientes e compromissos de empréstimo, garantia ¢ saldos minimos, e

racionamento de crédito. (MISHKIN, 2000, p. 158).
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Este capitulo foi uma necessaria introducdo, dentro do campo microecondmico das
assimetrias informacionais, a parte da problematica das altas taxas de juros praticadas pelos
bancos no Brasil. Os conceitos de assimetria de informagdes, risco moral ¢ selecdo adversa
sda0 necessarios para entender alguns movimentos feitos pelo Banco Central na tentativa de

reduzir o spread desde a década de 90.

Capitulo 2 — Medidas para reduzir o spread no Brasil

2.1 — A importancia da inadimpléncia

No capitulo anterior foi possivel entender os conceitos béasicos da assimetria de
informagdes, selecdo adversa e risco moral, conceitos todos ligados neste tema a
possibilidades de inadimpléncia. Deve ficar claro portanto que quando falamos em como
reduzir os impactos da selecdo adversa no mercado de crédito brasileiro estamos falando em
como tentar reduzir a inadimpléncia, uma vez que a mesma tem impacto direto sobre o
resultado dos intermediarios financeiros, o que contribui para o encarecimento do dinheiro, e
também atrapalha novos entrantes (sua existéncia dificulta ainda mais as ja Obvias
dificuldades para se entrar no mercado de crédito brasileiro, altamente concentrado). Que pese
a inadimpléncia ser majoritariamente determinada por fatores macroecondmicos como renda,
taxa de juros, inflagdo, e até taxa de cambio para as empresas que possam dela ser afetadas,
conforme j& fora demonstrado em diversos estudos empiricos como em Linardi e Ferreira
(2009) e Marins e Neves (2013) para ficar apenas em alguns exemplos, torna-se entdo mais
sobre tentar propor solucdes para contribuir no aumento do denominador, ou seja, em uma
maior quantidade de tomadores, do que na efetiva reducdo da quantidade de inadimplentes
(dados os exdgenos fatores macroeconomicos a este trabalho focado no campo
microecondmico das assimetrias informacionais que causam a selecao adversa). O sentido de
tal possibilidade ¢ atrair ao mercado de crédito os bons pagadores que se encontram hoje
afastados pelas elevadas taxas de juros cobradas de todos, maiores do que as quais eles
julgariam justo transacionar e se integrar ao mercado, pela auséncia de mecanismos que o

diferenciem dos maus pagadores e do poder econdmico para que possam barganhar.
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A taxa de juros para o tomador de crédito pode ser simplificada a grosso modo por
dois itens principais: a taxa de captacdo, que envolve o custo de captar recursos dos bancos,
seja remunerando seus aplicadores seja emprestando de outros bancos, e o spread, resultante
da diferenca entre a taxa de aplicacdo (empréstimo) e de captagdo. A redugdo da taxa de
captacao cabe sobretudo a da taxa bdasica de juros da economia, no caso brasileiro da taxa
Selic. Ja a redugao do spread € possivel por diversos fatores exdgenos a nossa pesquisa, como
a diminuicdo dos impostos incidentes, que s6 seria possivel através do governo; menores
necessidades de compulsoérios (quanto de capital os bancos t€ém que manter de saldo no Banco
Central para emprestarem determinada quantia), também possivel apenas através de
determinagdes politicas; diminuicdo dos custos administrativos, possivel através de um
aumento na eficiéncia das instituigdes; e ja atreladas a redugdo dos impactos da selecdo
adversa a reducao do lucro dos bancos, que passa por uma maior competicao, e da reducdo do

componente inadimpléncia:

GRAFICO 1 — Decomposi¢io do spread: média 2011-2016 (metodologia antiga)
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Fonte: Painel Projeto Spread Bancario, Banco Central do Brasil, 2017
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No mais recente painel Projeto Spread Bancario, realizado pelo Banco Central, com
dados revisados e atualizados em 2017, a inadimpléncia era responsavel pela maior parte do
spread. Mesmo no Relatorio de Economia Bancaria publicado em junho de 2018 referente ao
ano de 2017, com nova metodologia de célculo para o spread, verifica-se aumento
significativo da participagdo dos custos administrativos (que seriam elevados dos 3,78% para
23,98% no GRAF. 1 como destaca o proprio Relatorio) mas a inadimpléncia continua sendo o
componente mais relevante com média de 37,4% no spread do ICC (indicador do custo de
crédito que divide o volume de juros no servico da divida bancaria pelo saldo total da carteira
de crédito — nova metodolgia) dos ultimos 3 anos (GRAF. 2). Conforme destacado no
Relatério de Economia Bancéria do Banco Central (p. 50, 2018) a mudanca nos custos
administrativos ocorre devido ao fato de que na metodologia anterior deduzia-se a receita de
servicos dos custos administrativos totais e o custo administrativo residual era alocado para os
produtos crédito, cambio e operagdes proprias de tesouraria, por se supor na antiga
metodologia (2004) que os servigos ndo correspondiam a um produto em si, enquanto na atual
a prestacao de servigos ¢ considerada um produto e assume-se que as instituicdes financeiras
alocam seus recursos de forma proporcional a rentabilidade média destes (prestacdo de

servigos, operacoes de crédito, cAmbio e operagdes de tesouraria).

GRAFICO 2 — Decomposi¢io do spread: média 2015-2017 (ICC: metodologia nova)
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Fonte: Relatorio de Economia Bancaria, Banco Central do Brasil, 2018
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No mesmo Relatorio de Economia Bancéria do Banco Central (2018, p.80) existe uma
simulacao simplificada do qudo custosa seria a inadimpléncia mesmo ndo existindo nenhum
outro componente no spread. Sugerindo a hipétese de um credor dispor de apenas R$100,00
em seu caixa e o mesmo empresta R$1,00 para 100 clientes, pelo prazo de 1 ou 6 meses, ¢
desenvolvido o calculo para uma taxa de inadimpléncia em ambas as possibilidades, na qual a
taxa de juros ao ano calculada é necessaria tdo somente para compensar as perdas, ou seja,
uma hipotética situagdo com auséncia de lucro. Com prazo de apenas 1 més, remete-se ao que
ocorre nas modalidades de cartdo de crédito e cheque especial. No caso extremo sugerido,
com 15 dos 100 tomadores nao pagando o 1 real emprestado teria de ser cobrada uma taxa de
603% a.a ou 17,6% a.m dos 85 que honrassem o compromisso, para que o credor ndo
incorresse em prejuizos. Tal simulacdo ¢ uma simplificagdo bem aquém da realidade com o
prazo e taxa de inadimpléncia sugeridos, mas ajuda a demonstrar como quanto maior a taxa

de inadimpléncia e menor o prazo maior a taxa de juros necessaria para cobrir as perdas.

TABELA 1 — Taxa de juros (% a.a.) necessaria para compensar inadimpléncia

Taxas de juros (% a.8.)
Taxa de Prazo
inadimpléncia £ meses 1 més
0% 0,0 0.0
1% 20 12,8
2% 41 274
5% 108 B51
105 235 2541
15% 354 6030

Fonte: Relatorio de Economia Bancaria, Banco Central do Brasil, 2018

Desde a estabilizagdo da economia na década de 90, apds o Plano Real, foi constatado
como a taxa de juros aos consumidores continuava excessivamente alta no pais, € o
diagnodstico inicial ja apontava em alguma importancia de se reduzi-la tentando reduzir
também a inadimpléncia, ou seja, evitar o calote de alguns consumidores que obviamente

seria repassado aos outros consumidores. A inadimpléncia aumenta o spread por que exige
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dos credores impor uma taxa mais elevada para os tomadores que pagam seus empréstimos
em dia, de forma a compensar os custos com aqueles que ndo pagam. Visando diminuir
eventual selecdo adversa, foi criado a Central de Risco de Crédito em 1997 aperfeicoada em
2004 no Sistema de Crédito e Risco (SCR), que basicamente cuidava e ainda cuida de
centralizar e divulgar para as institui¢des financeiras participantes informagdes fornecidas

pelas mesmas sobre o montante de responsabilidades por garantias dos clientes:

A partir da década de 90, o Banco Central do Brasil iniciou uma revisdo em
seu processo de supervisdo e identificou a necessidade de ampliacdo das
informacdes recebidas das Entidades que supervisiona. Inserido nesse
esforco de revisdo, foi pesquisado o funcionamento de diversas centrais de
informacdes de crédito administradas pelos 6rgaos supervisores de diversos
paises, com foco na criagdo de uma Central de Risco de Crédito buscando
contemplar a experiéncia internacional. Em 1997, o Conselho Monetério
Nacional, por meio da Resolu¢do n° 2.390, substituida em 2000 pela
Resolucao n°® 2.724, determinou o envio ao Banco Central do Brasil, pelas
institui¢cdes financeiras, de informacdes sobre o montante dos débitos e
responsabilidades por garantias de seus clientes, objetivando a
implementagdo do sistema Central de Risco de Crédito. (Banco Central do
Brasil. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/fis/crc/port/historico.asp>.

Acesso em: 26 set. 2018).

A importancia da criacdo da Central de Risco de Crédito (posteriormente SCR) foi ter
criado ferramentas que puderam contribuir com a maior prote¢do das instituigdes financeiras

e assim do sistema financeiro como um todo:

Esse instrumento disponibiliza ao sistema financeiro informagdes sobre o
montante de crédito tomado e a classificacio de cada cliente. A
implementagdo de critérios adequados para a concessdo de créditos reduz o
risco envolvido em cada operagdo, aumentando a eficiéncia da indastria de
intermediagdo financeira e, consequentemente, facilitando a diminuigdo das
taxas de juros das operacOes ativas. [...] Portanto, as informagdes oriundas
da Central de Risco sdo empregadas no fortalecimento da atuacdo de
supervisdao bancaria, na analise e concentracdo de risco por devedor, na
mensuragdo do risco e avaliagdo da qualidade do portfolio, na

comparabilidade quanto a eficiéncia e consisténcia dos modelos de
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classificagdo ¢ de concessdo das operagdes de crédito pelas instituicdes.

(TADEU LIMA, 2005, p. 204)

No nivel mais individual possivel a pergunta ¢ quanto se emprestaria para um cidadao
do qual ndo tem nenhuma informagdo ou o quanto se emprestaria para um cidadao do qual se
tem a informa¢ao de que jd ndo pagou outros compromissos ou até o quanto se emprestaria
para um cidadao do qual se tem a informagdo de que ele ja estd devendo demais. O chamado
cadastro negativo tornou-se entdo fundamental para garantir que eventuais maus pagadores
ndo passem despercebidos pelo sistema financeiro, sinalizando as instituicdes os que estdo
com risco elevado e bloqueando a eles novos créditos enquanto ndo quitarem ou diminuirem

suas obrigagoes.

O esfor¢co do Bacen em continuar implementando politicas para reduzir o custo de
crédito através da inadimpléncia culminou em importantes mudangas institucionais: em
outubro de 1999 foi criado o “Projeto Juros e Spread Bancario” no objetivo principal de
aumentar a oferta de crédito do pais reduzindo seus custos, propondo e implementando
eficazmente diversas medidas. Desse esfor¢o de meados de 1990 até 2010 podemos destacar a
extensdo da alienagdo fiduciaria para coisa imovel, pela Lei n® 9.514 de 1997 facilitando as
medidas judiciais do credor ao executar o devedor insolvente, como a facilitagdo do leildo
também no Sistema de Financiamento Imobilidrio (antes restrita a bens moveis como
veiculos); a possibilidade do crédito consignado, pela Lei n° 10.820 de 2004, que deu mais
seguranca aos credores ao descontar as obrigagdes do empregado assalariado (cuja empresa
tivesse convénio ja na folha); a criagdo da cédula de crédito bancario pela lei 10.931 de 2004,
que ndo depende de aval de um juiz para cobranga; além de ajustes legais na alienacao
fiduciaria, incluindo de automoveis, agilizando e reduzindo os custos de cobrancga de dividas
bancarias na justica; a aprovacao da lei de faléncias em 2005 e alteracdes no codigo tributario
nacional, também diminuindo a incerteza juridica para os credores; o estimulo ao
microcrédito e as cooperativas de crédito, mais especificamente permitindo a livre admissao
em cidades até 750 mil habitantes em 2003, até 2 milhdes de habitantes em 2007 e até mais
populosas atendidas certas exigéncias em 2010, ja no campo do aumento de concorréncia; a
informagdo do custo efetivo total em 2007, j4 no campo da informacao e educagio financeira,

entre outras.
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A existéncia de uma legislagdo que reduz os riscos intrinsecos a oferta de
crédito pode ser compreendida, a luz da teoria keynesiana, como um
mecanismo de prote¢io quanto a incerteza. E interessante observar que as
modalidades de crédito favorecidas pelas mudangas institucionais foram as
que apresentaram maior crescimento. Assim, constata-se que a expansao das
linhas de crédito consignado, de aquisi¢do de veiculos e habitacional
(beneficiadas pelas mudancas nas regras de alienagdo fiducidria), ¢ de capital
de giro (afetado pela introdu¢do de operagdes de crédito vinculadas a
derivativos cambiais, assim como pelas mudangas na lei de faléncias) esteve

associada a mudangas no aparato regulatério. (MORA, 2010, p. 38)

Ainda que ndo integralmente, todas estas medidas podem ser de alguma maneira
relacionadas com a reducao dos impactos da selegdo adversa no mercado de crédito, através
da diminui¢do dos problemas decorrentes da assimetria informacional. Entretanto, cabe
reforcar que a inadimpléncia ndo pode ser resolvida apenas pensando de forma
microecondmica, dados os fatores macroecondmicos, seus principais responsaveis € que
continuardo existindo (principalmente a disponibilidade de renda do tomador afetada por
multiplos fatores). Porém, tais medidas auxiliam no que for possivel para selecionar menos
maus pagadores, o que ja contribui para alguma redu¢do. O crédito consignado, por exemplo,
ndo permite maus pagadores de executarem sua falha moral ou mesmo que se percam em suas
contas, o que de fato diminuiu muito os juros cobrados nesta operacao de elevada seguranga
para os credores, e a alienacdo fiduciaria facilita a execugdo das garantias desestimulando os
maus pagadores a incorrerem em calotes que terdo como consequéncia a tomada dos bens
financiados, o que também aumentou muito as operagdes de crédito direcionados com
garantias, frente esta melhor possibilidade de recuperagdo. E necessario assim ndo confundir
medidas que auxiliam na reducdo com medidas que de fato solucionariam o problema. A
complexidade do tema e a existéncia de inumeros fatores exdgenos ndo permitem um
aprofundamento detalhado na questdo da inadimpléncia, mas o que se busca nesta se¢do ¢
justamente destacar sua importancia com vistas no que ja foi e ainda pode ser feito dentro do

recortado campo de pesquisa para reduzir os impactos da selecdo adversa.
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GRAFICO 3 — Spread pessoa fisica por modalidade: média 2011-2016
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Fonte: Painel Projeto Spread Bancario, Banco Central do Brasil, 2017

No GRAF. 3 constata-se o grande peso da inadimpléncia no spread como o crédito
consignado chegou a apresentar um custo pelo menos 5 vezes menor do que o ndo consignado
compilada a média recente do spread entre 2011-2016. No caso do consignado, a
inadimpléncia foi combatida pela seguranga do credor em receber o crédito disponibilizado ao
tomador direto em folha de pagamento, mais seguro ainda por que os convénios geralmente
ocorrem com servidores publicos que usufruem de estabilidade. Este mesmo exemplo replica-
se para o menor spread e consequentemente taxa de juros cobrada em operagdes de crédito
que apresentem garantias, propiciando ao credor maior seguranga, como nos casos de

financiamento imobiliario ou de veiculo com alienacao fiduciaria.

Para os credores ¢ de extrema importincia essa seguranga ndo s6 para desestimular os
tomadores em incorrerem em risco moral mas também para minimizarem prejuizos com
eventuais créditos inadimplidos, tentando de alguma forma a recuperacdo ao menos que
parcial do valor inicialmente devido, e soma-se a isso que os credores ndo incorrem em
prejuizo apenas em casos de inadimpléncia confirmada, mas também em simples atrasos que
possam eventualmente ocorrer durante a operagdo. Na Resolucao n® 2682 do Banco Central,
publicada em 1999, ficou determinado que o atraso de 1 dia ja ¢ motivo para o credor

provisionar percentual da operacdo. O grande problema para o credor do provisionamento ¢



26

que o saldo em questdo nao pode mais ser emprestado ou at¢ mesmo contado como ativo em
seu balango, até ao menos que a operagdo seja regularizada, impactando diretamente no
resultado das instituigdes. Conforme a quantidade de dias em atraso da operacdo aumente o
provisionamento do credor também aumenta, por exemplo com 120 dias de atraso ja estardo
aprovisionados metade de todo valor devido, ¢ com 180 dias de atraso todo o montante. O
impacto disso no resultado da institui¢do ¢ tremendo, ao internalizar toda a operagdo em

perdas, ou seja, prejuizo de tudo que ainda estava sendo devido:

TABELA 2 — Provisionamento de Créditos de Liquidagdo Duvidosa

Classificagao do Risco Provisdao Minima Atraso (em dias)
AA 0,00% 0
A 0,50% lal4d
B 1,00% 15a30
C 3,00% 31a60
D 10,00% 61a90
E 30,00% 91a120
F 50,00% 121 a 150
G 70,00% 151 a 180
H 100,00% > 180

Fonte: Elaboragao propria nos termos da Resolugdo do Banco Central 2.682/99

2.2 — O debate atual

Por ser um componente de extrema relevancia ¢ natural portanto que a inadimpléncia
total e o spread médio das operacdes de crédito apresentem ao longo do tempo os mesmos

movimentos de ascensdo e declinio, conforme observavel no GRAF. 4:
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GRAFICO 4 — Inadimpléncia total (%) x Spread médio das operagdes de crédito (%)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados das Séries Temporais do Banco Central do Brasil

Entretanto, a propor¢do com que ambos variam nao respeita este peso da
inadimpléncia enquanto componente do spread, ao contrario demonstra parecer haver muito
mais influéncia dos outros fatores do que exposto nas decomposi¢cdes. Em documento
publicado no inicio de 2017 pela FIESP, ¢ destacada a imensa despropor¢ao entre o spread e a
inadimpléncia brasileira ¢ o de paises comparaveis, como a Italia. De acordo com o
documento, enquanto na Itdlia entre 2013 e 2015 a inadimpléncia esteve em torno de 17,5%,
no Brasil o indice foi de apenas 4,7%; enquanto 14 o spread em 2015 foi de apenas 3,5%, aqui
incriveis 31,3%. A comparacdo com a Itdlia € apenas ilustrativa e poderia ser também levada
para diversos outros paises com maior inadimpléncia porém spread consideravelmente muito

menor do que o nosso, como Portugal, Grécia e Espanha. Tal contraponto da FIESP (2017) ¢
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também refor¢ado pela andlise de que enquanto no periodo 2011-2016 a inadimpléncia no
Brasil aumentou 30,2%, o spread aumentou 52%. Ao mesmo tempo, analisa um a um todos os
outros componentes e conclui que diferente do que os estudos do Banco Central propdem
nenhum explicaria tamanha elevagdo do spread que ndo a margem, ou seja, o problema maior
do spread brasileiro estaria ndo na inadimpléncia e sim nos lucros, explicado pela auséncia de
maior concorréncia entre os credores. Entretanto, no final do documento arrefece as criticas a
visdo do BC e em defesa do crédito direcionado conclui: “Se a inadimpléncia ¢ apontada, ha
quase 20 anos, como a maior causa do spread, ¢ preciso que sejam tomadas as medidas para
reduzi 14, inclusive porque ela ¢ alimentada pelo proprio spread muito elevado. Medidas que
tratem de problemas como inseguranca juridica e assimetria de informagdes também sdo
positivas.” (FIESP, p. 37, 2017). Ou seja, a FIESP ainda que critique as proposi¢des de que a
inadimpléncia ¢ a maior responsavel pelos nossos altos spreads, parece terminar apoiando as
medidas necessdrias em consonancia com este trabalho ao propor esfor¢os de reduzir a

mesma.

Talvez a resposta do Banco Central tenha vido no ja mencionado Relatério de
Economia Bancéaria de 2017, onde cabem algumas mengdes: ao comparar nosso spread com o
da Italia, outros paises europeus ou Estados Unidos estariamos desconsiderando o peso do
elevado spread no cartdo de crédito e cheque especial de nosso mercado de crédito com a

proibi¢do de algumas tarifas praticadas internacionalmente:

A comparacdo internacional entre as taxas de juros praticadas nas operagoes
com cartdo de crédito ¢ dificultada pela restricdo regulatoria no Brasil a
cobranca de tarifa de abertura de crédito rotativo ndo regular (quando ndo ¢
pago o valor minimo exigido da fatura), pratica comum em outras
jurisdigdes, como Estados Unidos, Reino Unido, Unido Europeia e outras.
Nos Estados Unidos, por exemplo, as tarifas de abertura de crédito rotativo
nao regular comecam em US$27 e, caso o usudrio entre novamente no
rotativo ndo regular apds seis meses da primeira operacdo, chegam a até
US$38. Na Unido Europeia, a tarifa varia de €15 a €37, dependendo do saldo
em atraso. (BANCO CENTRAL, 2018, p. 57)

Tal observacdo simula ainda que com metade da tarifa cobrada nos Estados Unidos
(para cotacdo calculada na publicag@o), entre R$50 ¢ R$69, as taxas de juros do rotativo nao

regular do cartdo de crédito seriam reduzidas dos 14% a.m. verificados em dezembro de 2017
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para respectivamente 5,9% a.m. e 2,9% a.m., reduzindo consideravelmente nosso spread. Tal
fato entretanto desconsidera que a renda per capita média norte-americana ¢ muito maior do
que a brasileira (seis vezes maior em 2017). Por fim, com dados de um comparativo
internacional disponibilizado pelo FMI em 2017, destaca que “a rentabilidade do sistema
bancario brasileiro estd em posicdo intermediaria em comparagdo aos pares internacionais”
(BANCO CENTRAL, 2018, p. 84) com 13,8% frente por exemplo 22,0% na Australia, 21,8%
no Canadé e 19,6% no México e Africa do Sul, dessa vez sem considerar porém como essa
rentabilidade ¢ produzida, e por fim utiliza dados do Banco Central Europeu para defender
que as evidéncias empiricas ndo demonstram relagdo entre concentracao e spread, tomados os
5 maiores bancos de cada pais analisado o que haveria na verdade ¢ muitas vezes uma relacao

inversa, devendo ser sobretudo o foco na concorréncia e nao na concentracao:

Relagdo entre concentragdo e spreads nao ¢ tdo direta quanto o senso comum
pode sugerir. Alguns estudos encontraram relag@o inversa, ao invés de direta,
entre concentragdo e custo do crédito. Evidéncia empirica com dados para
diversos paises europeus apresentada neste Relatorio ndo mostra relagao
entre essas duas varidveis. A dimensao relevante para o custo do crédito ¢ a
concorréncia. O aspecto concorrencial afeta primordialmente o componente
da Margem Financeira do custo de crédito, por meio dos lucros.” (BANCO

CENTRAL, 2018, p. 91)

Se o foco ¢ o aumento da concorréncia, passa também pela redu¢do da inadimpléncia,
afinal em um mercado tdo concentrado, que exige tanto capital e economias de escala, sem
mecanismos que possibilitem maior informacdo e seguranca aos entrantes os UNicos
beneficiados sdo os estabelecidos. Tal posicionamento de refor¢ar o aumento da concorréncia

¢ assim igualmente defendido pelo Banco Central.

Por isso, no cenario mais recente de 2010 aos dias de hoje as principais propostas para
reduzir o spread tém sido em grande parte focadas justamente em outras medidas que
diminuam ainda mais a selecdo adversa, através de maior informacdo aos credores e até
devedores aliada a maior seguranga para os credores, gerando desestimulo para um pagador
desonrar seus compromissos a ndo ser por fatores realmente excepcionais, como perda de
capacidade de pagamento na auséncia imprevista de uma renda. Ha hoje diversos pontos
levantados como elementos chaves para redugdo do spread através da redugdo da

inadimpléncia, dentre os quais podemos destacar:
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» Maior seguranca juridica: Proporciona maior eficiéncia na execu¢do de garantias ao
elevar substancialmente a capacidade de recuperacao de créditos e afastar o mau
pagador, possibilitada sobretudo com uma mudanca na interpretacdo e aplicacao pelo
judiciario envolvido, combatendo a tese de hipossuficiéncia do devedor, a divergéncia

de decisdes e a morosidade dos processos.

» Maior informacado: A insuficiéncia dessa aos ofertantes de crédito sobre a capacidade
de pagamento dos tomadores leva a avaliagdo incorreta do risco e a potencializacio
dos efeitos da selecdo adversa sobre o mercado de crédito, onde os bons pagadores
pagam pelos que ndo conseguem honrar seus compromissos, ao nao precificar
corretamente o crédito aos tomadores de baixo risco. Mais adiante veremos a critica e
a tentativa de reformulacdo na legislacdo do Cadastro Positivo, implementado em
2010, uma vez que estruturada na modalidade do “opt-in” as pessoas teriam que
aceitar a inclusao do nome no cadastro, nao eliminando as assimetrias de informagao

do ambito geral.

» Maior educacdo financeira: Muitos se tornam maus pagadores por ndo entenderem
sequer basicamente matematica € os compromissos que estdo assumindo, faltando
calculo e planejamento antes de assumir estas obrigagdes e evitando-se assim virem a

se tornar eventuais inadimplentes.

» Maior concorréncia: A inadimpléncia é a “galinha” e os altos spreads o “ovo”, ou o
contrario? Se sim, assumimos que os altos spreads cobrados no pais podem gerar a alta
inadimpléncia muito mais do que o risco moral dos devedores, visto também a
aparente falta de interesse das instituicdes financeiras em compartilhar informacgdes
entre si. Tal andlise passara também pelo aspecto dos custos e rendas informacionais

(vantagem por possuir os dados de seus clientes), a ser visto adiante.

Entre as propostas mais atuais, divulgadas em 2017 na retomada do Projeto Spread
Bancario que reuniu em seu painel o presidente do Banco Central Ilan Goldfajn, os ex-
presidentes Arminio Fraga e Gustavo Loyola além do entdo ministro da Fazenda Henrique

Meirelles, destacam-se:

» No campo juridico o aperfeicoamento da legislagdo de alienagdo fiduciaria, com a

implementagdo de uma nova sistematica ao sugerir no preco do leildo do bem
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executado o valor do IPTU ou do contrato, passando a ser inquestionavel seu valor,
além de assegurar direito de preferéncia a partir da 2* rodada ao devedor apenas caso
ndo atingido prego minimo, ajustes nos critérios de intimagao e notificagdo e reforma
na Lei de Faléncia e Recuperagdo Judicial, reduzindo prazos e custos no processo de

recuperagao e liquidagao.

» No campo informacional eliminar a alta burocracia do Cadastro Positivo, através do
projeto de lei que inverte a situacdo tornando a adesdo automatica e a exclusido apenas
de quem se manifestar (o que obriga sinalizagdo como vimos em Spencer) e
propiciando melhor precificacdo do risco ao levar a melhor distribui¢do de custo por
tipo de tomador e possivelmente do custo total por inadimpléncia, além da duplicata
eletronica na criagdo de um ambiente centralizado para o registro de duplicatas e
recebiveis com informagdes sobre se o ativo ja foi usado ou ndo como garantia em
outra operacdo, garantindo também melhor precificagdo dos riscos com maior

segurang¢a aos credores.

» No campo da educagdo financeira a agenda BC+ que propde a “Semana da Educacdo
Financeira” e entre outras medidas ja sendo adotadas no ensino médio das escolas, no

Sebrae, nos servidores publicos de todas as esferas, judiciario, exército, etc.

» No campo da maior concorréncia a portabilidade de crédito e salario (implementagdes
mais recentes) e portanto informagdes cadastrais, uma vez que o mecanismo existente
desde 2001 restrito por solicitagdo caso a caso nao estava sendo devidamente
utilizado, e ainda pode ser melhorado caso hoje a prote¢ao dos credores por suas
rendas informacionais se transformem em um mercado mais transparente com amplas
informagdes de seus potenciais devedores, a0 mesmo tempo que reduzindo o custo do
crédito compensado aos credores ao aumentar o numero de participantes (no campo
hipotético agora atraidos pela precificagao correta de seu risco, reduzida a selegao

adversa).

Portanto o aumento da estabilidade e da previsibilidade sdo fundamentais para um
melhor ambiente de negocios no mercado de crédito, ao reduzir as informagdes assimétricas,
o risco moral e a selecdo adversa ¢ incentivada a adimpléncia, via informacdes ¢ garantias,
ainda que ndo suficiente dados os fatores macroecondmicos, contribui em alguma medida

para reducdo da indicada maior componente do spread. Das elucidacdes de 2017 seria
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conveniente acrescentar as conclusdoes de um estudo publicado no Relatério de Economia
Bancéria do Banco Central em 2009, em que ja se citava entre outras medidas o cadastro
positivo, a racionaliza¢do dos processos juridicos e a necessidade de diminuir a assimetria de
informacao entre os bancos e tomadores para reduzir a inadimpléncia esperada, além das

medidas que ja haviam sido tomadas e ainda demonstravam-se efetivamente insuficientes:

E verdade que a legislagio, a morosidade da Justica e mesmo um
comportamento pro-devedor de juizes criam incentivos perversos,
estimulando a inadimpléncia e encarecendo o crédito para todos os
individuos, sejam bons ou maus pagadores. Deve-se reconhecer, entretanto,
que diversas medidas para reduzir a inadimpléncia ja foram tomadas. Por
exemplo, aprovacdo do novo regime falimentar (Lei n° 11.101, de 2005);
ampliagdo da alienagdo fiduciaria; possibilidade de penhora eletronica
(BacenJud); implementagdo do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro,
introducdo do patriménio de afetagdo ¢ melhoria do grau de garantia da
Cédula de Crédito Bancario. Outras medidas ainda poderiam ser
consideradas, desde a implementagdo do cadastro positivo até o exame da
possibilidade de arresto de parte dos salarios para pagamento de dividas e
também da possivel penhora de imdveis utilizados para residéncias.

(AFONSO, KOHLER e FREITAS, 2009, p. 16)

Os autores nao so6 resumem importantes medidas adotadas para combater o problema
de forma exdgena, 10 anos ap6s o inicio do painel sobre o spread bancario, como também
levantaram a questdo do carater endogeno até entdo ndo mencionado, através por exemplo do
processo de maximizagdo dos lucros pelos bancos. Apontam ainda uma série de evidéncias do
desinteresse em se fazer uma analise de crédito mais criteriosa, que discrimine corretamente a
probabilidade de default dos tomadores, onde sdo listados exemplos como ser muito facil
conseguir cartdes de crédito, incentivos para gerentes ou vendedores concederem o maximo
de crédito possivel para baterem suas metas na empresa, instituicdes que requerem
pouquissimas informagdes para concederem crédito e assim se especializam em operagdes
para as quais se espera um alto grau de inadimpléncia, cobrando para compensar

elevadissimas taxas de juros, entre outras.

Nao se pode, entretanto, atribuir a inadimpléncia a fatores exclusivamente

exogenos. A propria politica de crédito dos bancos, a selecdo dos clientes, a
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escolha das garantias, tudo isso afeta a probabilidade de inadimpléncia de
um tomador de empréstimos. Ao contrario de sugestdes referentes a
alteragOes institucionais para facilitar a recuperagdo de crédito, que sdao
abundantes, propostas para lidar com esse carater endogeno da

inadimpléncia sdo bem mais raras. (AFONSO, KOHLER e FREITAS, 2009,
p. 17)

Vao além ao citar o Cadastro Positivo (que seria no ano seguinte sancionado em seu
aspecto rudimentar) e a necessidade de se definir um espectro de taxa de juros para cada
probabilidade de inadimpléncia visando uma verdadeira eficiéncia no mercado, o cerne
principal da nossa discussdo sobre a redug¢do da selecdo adversa, além da portabilidade
cadastral, que torna-se essencial para um maior compartilhamento de informagdes entre os

credores visando maior seguranga, com maior concorréncia e também menor selecao adversa.

Se houvesse um método de selecdo que atribuisse corretamente a cada
individuo a sua probabilidade de default, haveria um espectro de taxa de
juros associado a diferentes probabilidades de inadimpléncia. Quando a
informacdo ¢ incompleta, abre-se espaco para alocagdes ineficientes, no
caso, para cobranga de juros (com base na expectativa de inadimpléncia) nao
compativel com a verdadeira probabilidade de default do tomador. Ha varios
motivos que dificultam aos bancos obter informagdes completas. O primeiro
¢ a auséncia de fluxo de informag¢des. Esse problema pode ser minorado com
a portabilidade cadastral ¢ com a implementagdo do cadastro positivo.

(AFONSO, KOHLER e FREITAS, 2009, p. 33)

E possivel perceber como desde 2009 muito do que ainda estd sendo proposto ja
estava no debate. Porém, o fato de que as medidas do campo microeconomico tem sido
insuficientes que tras o senso de urgéncia pelo que ainda pode estar faltando. Analisar o que
faltou e o que deve ser feito para que as medidas possam contribuir mais decisivamente ao
esforco da reducao dos impactos da selecdo adversa no mercado de crédito brasileiro, este
serd o objeto explorado um a um nos itens ja mencionados. O potencial de reducdo ainda

demonstra-se real, e por isso sera melhor explorado.
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Capitulo 3 — Medidas possiveis

3.1 — Introducéao

Foi abordado no primeiro capitulo como as assimetrias de informagdes causam a
selecdo adversa no mercado de crédito e assim expdem os credores enquanto principais a
serem penalizados por agdes dos agentes que incorram em risco moral. No segundo capitulo
buscou-se entender como tem sido da década de 1990 para cé estabelecidas medidas contra o
elevadissimo custo de crédito do Brasil, combatendo sobretudo o spread, e como para isso
tem sido abordada a luta para reduzir a inadimpléncia, hoje seu maior componente. No GRAF.
5 € possivel constatar um elevado crescimento do crédito no pais entre 2012 e 2016, quando
declinou e estagnou diante da crise. E necessario agora pensar medidas vistas sob uma nova

tica para que o crédito continue aumentando, o que beneficia todo o conjunto da economia.

GRAFICO 5 — Saldo da carteira de crédito (Total em R$ milhdes)
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Fonte: Elaboragdo Propria com dados das Séries Temporais do Banco Central do Brasil
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Por légica, o caminho de se reduzir a inadimpléncia ¢ incontestavel muito seguro.
Afinal, com menor selecdo adversa e consequente redugdo de taxas € provavel que muitos
bons pagadores, hoje afastados por taxas maiores do que julgam justo transacionar, passem a
operar no mercado ¢ aumentem seu volume. Mesmo contestando que o problema do spread
brasileiro ndo ¢ a inadimpléncia e sim a auséncia de concorréncia, uma maneira de contribuir
também seria reduzindo a inadimpléncia para que a maior transparéncia € menores riscos
facilitem a entrada de novos credores. De nada adiantaria por exemplo pressionar as margens
dos agentes credores se passasse a haver racionamento. Assim, uma saida segura para agradar
os credores - com menores prejuizos na ultima linha do balango referente a provisdes com
perdas, e aos tomadores - com menores custos por passarem a pagar menos pelo default dos
outros, ¢ via reduc¢do da inadimpléncia. Portanto, este trabalho parte do conceito da sele¢ao
adversa no mercado de crédito brasileiro e deste recorte procura-se entender como tentar
reduzir seus impactos e assim tentar reduzir o spread e assim tentar reduzir o custo de crédito
do pais. Nos quatro itens deste capitulo serdo visto os principais meios encontrados na

literatura e com esfor¢os praticos ja em andamento.

3.2 — Seguranca juridica

Através dos exemplos do crédito consignado e da alienacdo fiducidria para bem
imoével, que inovaram na forma de se fazer crédito com maior seguranga, ficou claro que os
credores ao obterem maneiras de atrelar os empréstimos a garantias que lhes permitam correr
menores riscos podem assim cobrar menores spreads reduzindo os custos para os tomadores,

ao mesmo tempo que aumentam sua quantidade de negdcios.

A presenga de informacgdo assimétrica nos mercados financeiros leva a
problemas de selegdo adversa ¢ de risco moral que interferem com o
funcionamento eficiente desses mercados. Os instrumentos que ajudam a
resolver esses problemas envolvem a produgdo privada e venda de
informacdo, a regulamentacdo governamental para aumentar a informacgao
nos mercados financeiros, o uso de garantias e de patrimdnio liquido como
clausulas de contratos de divida e a utilizagdo de monitoramento e clausulas

restritivas. (MISHKIN, 2000, p. 131)
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Entretanto, para reduzir a selecdo adversa ndo basta haver maior uso de garantias se a
justica responsavel por as executar, como vimos, ndo tem clara sua obrigagdo de contribuir
para a estabilidade do mercado de crédito. Nao ¢ a toa que dar maior seguranga juridica aos

credores ¢ um tema recorrente quando se discute a reducdo de spread no Banco Central.

Quanto pior for o ambiente legal, no sentido de menos garantir o direito de
propriedade, maior deve ser o spread. Conforme ja colocado, ambientes
legais ruins estimulam a inadimpléncia, importante componente do spread, e
também contribuem para aumentar o risco da economia, o que justifica um

maior prémio para os credores. (AFONSO, KOHLER e FREITAS, 2009,
p.16)

Para melhorar o ambiente legal do Brasil, combater a tese de hipossuficiéncia do

devedor, a divergéncia de decisdes e a morosidade dos processos ¢ o principal caminho
expresso pela administragdo do Banco Central mais recente. As medidas ja citadas para
aperfeicoar a legislagdo da alienacdo fiduciaria e falimentar buscam sobretudo um maior
indice de eficiéncia na recuperagdo judicial, tdo amplamente criticado quando analisado o
caso do Brasil. A impressdo propagada € que em muitos casos, ainda que os bancos
emprestem com garantias, a justica brasileira ndo ¢ eficaz na recuperacdo, o que ndo combate
o risco moral, estimula a inadimpléncia e alimenta a selecdo adversa. H4 também a
importancia em se ter cautela para renegociar operagdes, 0 que raramente vemos no mercado

de crédito brasileiro, onde ¢ comum casos de dividas serem reduzidas a nada apds

determinados periodos:

O mercado de crédito pode estar atraindo tomadores de “ma fé&”
(caracterizando-se assim um problema de selecdo adversa) que veem na
renegociacdo dos contratos a possibilidade de ganhos. Assim, diante da
possibilidade de renegocia¢do, a exigéncia contratual do colateral nao
dispensa o monitoramento. Em suma, a “colaterizacdo” ndo necessariamente
evita os problemas de risco moral ou mesmo de selegdo adversa, ja que pode
forgar situacdes de renegociacdo de contratos. Diante dessa possibilidade, o
banco deve tomar acdes criveis no sentido de ndo aceitar qualquer
renegociacdo no caso de inadimpléncia, retomando o colateral, ainda que
este ndo possua liquidez imediata (ja que assume a forma de bens). De

qualquer forma, a exigéncia do colateral constitui-se num possivel arranjo



37

contratual 6timo com o objetivo de evitar problemas de risco moral, desde
que o banco ndo ofereca a possibilidade de renegociagdo. (BRAGA, 1999, p.
15)

Muito deste fato, ¢ claro, também tem direta relagdo com a pequena capacidade de
recuperacao judicial no pais. Atuar no aumento da seguranga juridica ¢ portanto entender que
uma maior seguranga para os credores ¢ sindnimo de menor custo para os tomadores, uma vez
que diminuida as chances de prejuizo ja foi comprovado pela pratica ser um beneficio a todos.
Regras claras sdo essenciais ao capitalismo, e aqueles que fogem delas (no mercado de crédito
pagar suas obrigagdes) ndo podem ser perdoados, caso contrario o prejuizo sera replicado para
todos os individuos. Se um individuo escapar de honrar com alguma de suas obrigacdes sem
nenhuma puni¢do, ele terd tido na verdade um grande beneficio, e todos os outros serao
estimulados a eventualmente tentarem o mesmo. Todas as agdes no mercado de crédito nao
podem deixar de serem entendidas como parte de um todo, uma cadeia de a¢des e reagdes. O
funcionamento da justica no cumprimento de contratos ¢ fundamental para evitar-se os calotes
e reduzir os custos repassados aos bons pagadores. Para reduzir os impactos da selegdo
adversa cabe ao ambiente juridico propiciar maior seguranga aos credores e cabe aos credores
aumentar sua seguranca através de um maior nimero de operacdes com garantias, dois
movimentos sem divida com muito espaco em nosso mercado de crédito aparentemente ainda

carente deste movimento. Aumentar a velocidade de recuperagao ¢ também fundamental.

Os principais fatores que afetam a inadimpléncia esperada sdo: ambiente
institucional, que determina maior ou menor probabilidade de recuperagio
de crédito; e estratégia de concessdo por parte das instituigdes financeiras.
Em relagdo ao ambiente institucional, essa é, certamente, uma area que
requer desenvolvimento continuo. Contudo, conforme ja argumentado,
houve importantes avangos institucionais nos tltimos anos, com a aprovagao
de diversas leis visando a aumentar a seguran¢a juridica dos contratos ¢ a
probabilidade de recuperagdo de créditos. Outras agdes, como as que levem a
maior celeridade do Poder Judiciario, certamente contribuirdo para redugao
das taxas de inadimpléncia e, consequentemente, dos spreads. Basta lembrar
que processos de recuperacdo de crédito podem se arrastar por anos nos
tribunais, o que, certamente, premia os maus pagadores. (AFONSO,

KOHLER e FREITAS, 2009, p. 32)
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3.3 — Cadastro positivo

De todas as medidas possiveis para reduzir a selecdo adversa essa ¢ a mais inspiradora,
por ser a com maior potencialidade. Como visto ja existe uma legislacdo em vigor desde
2010, porém insuficiente ao disponibilizar o cadastro apenas para os que desejam e sem ter
assim os efeitos praticos de um cadastro mais abrangente implementado, nao tendo vingado
por parcela infima da populagdo participar e sequer saber hoje de tal cadastro e de como pode
ser explorado, o que por si sé ja dificulta muito adesdes. O grande problema do cadastro

negativo também foi exposto por no estudo do Banco Central anteriormente mencionado:

Ja existem cadastros negativos, que informam se o individuo deixou de
pagar determinado empréstimo. Assim, ao solicitar crédito, um banco pode
saber se o potencial tomador ja deixou ou ndo de honrar um compromisso.
Entretanto, esse cadastro ndo permite a instituicdo discernir, em primeiro
lugar, se a auséncia de informacdes negativas se deve ao fato de o individuo
nunca ter tomado emprestado ou se ele ja tomou varios empréstimos e
honrou todos eles. Similarmente, alguém pode ndo ter pagado um
empréstimo, mas ter pagado vérios outros. (AFONSO, KOHLER E
FREITAS, 2009, p. 34)

Ou seja, ainda que sinalize para os credores aqueles que ja emprestaram e nao
pagaram, ndo elimina grande parte das informagdes assimétricas por ndo classificar os
tomadores de primeira viagem (aqueles que ainda ndo haviam tomado empréstimo) e ndo
sinalizar os que deixaram de pagar uma unica ou pouquissimas entre tantas obrigacdes ja
contraidas, provavelmente por algum motivo especifico, o que também pode ocorrer. A grande
importancia do cadastro positivo ¢ portanto construir reputacdo dos pagadores desde os
compromissos mais simples do dia a dia como as contas de luz, dgua, telefone, condominio,
etc, ajudando os bancos a entenderem o verdadeiro perfil de cada cliente da forma mais
personalizada e justa possivel, dada alguma métrica preestabelecida, o chamado Score
(pontuagdo) de cada pagador. Quanto mais adimplente for o individuo, maior sua pontuagao, e
quanto maior a quantidade de atrasos em que incorrer, menor. Desta maneira, ndo se cria
injusticas como a do individuo que sempre pagou todas suas contas em dia mas em um

momento especifico de sua vida se viu em dificuldades deixando de pagar alguma obrigacao,
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e também permite aos credores classificar mais assertivamente todos os eventuais tomadores
independente de ja terem tomado empréstimos ou ndo. O significado disso ¢ uma grande
diminuic¢do do risco ao se obter uma quantidade consideravelmente maior de informagdes do
perfil de comprometimento com a adimpléncia, em todas as obrigacdes possiveis, de cada
individuo, que potencialmente seria traduzido na paulatina eliminacdo da selecdo adversa
precificando corretamente cada tomador, diminuindo o custo de crédito para os mais
adimplentes e penalizando somente com custo maior aqueles mais rotineiros em atrasos, feita
ressalva sobre os diferentes poderes de barganha contra os bancos serem cada vez mais

explorados diante de uma cada vez maior concorréncia.

A reputagdo ¢ muito mais importante para uma firma intermedidria do que
para um agente individual. Isso porque as empresas possuem uma
perspectiva de vida maior do que um individuo. Se a sobrevivéncia da firma
depende da confianga que nela seus clientes depositam, a construgdo de
reputacdo no negocio pode ser uma estratégia empresarial de grande
importancia. Podemos também supor que a reputacdo possui para um
intermediario, um determinado valor que depende do niimero de transagdes.
Assim, quanto maior o niumero de transagdes, maior o custo de perda da

reputagdo. (BRAGA, 1999, p. 17)

Dado que as empresas ja trabalham de forma muito mais incisiva sua reputacao, o
impacto do cadastro positivo poderia ir além do convencionalmente imaginado se tiver como
efeito indireto o incentivo para que todos, inclusive agora as pessoas fisicas, se preocupem
também com sua reputagdo, ou seja, preservar sua ‘“marca’ enquanto “empresarios do seu
nome”, contribuindo ndo apenas para a reducao da inadimpléncia no mercado de crédito como
também em todos os outros setores, em um efeito cadeia extremamente positivo para toda a

economia.

A possibilidade de repeti¢dao dos jogos, algo bastante razoavel no mundo
real, faz com que a construg¢do de reputacdo nos mercados de crédito possa
ser uma importante estratégia para as firmas, ja que elas t€m uma perspectiva
de vida significativamente maior do que o periodo de validade do contrato
de empréstimo. Nesse sentido, a necessidade de novos financiamentos pode
tornar necessaria a construcdo de reputacdo de bom pagador, que estaria

intimamente ligado a escolha dos empreendimentos adequados a capacidade
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de pagamento do empréstimo ou a capacidade empresarial de conduzir suas

atividades num mundo de risco. (BRAGA, 1999, p. 20)

E possivel imaginar o comportamento das firmas sendo replicado a todos os
individuos quando o cadastro positivo fosse nos moldes de adesdo obrigatoria finalmente
aprovado, com o resultado pratico de imaginar que hoje € possivel ter um comportamento
relaxado no pagamento de varias contas, sempre em atraso, € ndo ter nenhuma implicacao
disso desde que antes do prazo para protesto, € com o cadastro reformulado sendo aprovado, o
pagamento pontual geraria uma recompensa a ser perseguida na construcdo da marca das
pessoas, um dia eventuais tomadores de crédito, agora preocupadas com sua pontuacdo de
boas pagadoras. O sentido disso seria ainda maior quando os bons pagadores passassem a ter
acesso a taxa de juros reduzidas enquanto os pagadores mais relaxados a taxas de juros mais
caras, por fim personalizando justamente cada risco e precificando corretamente cada custo no

mercado de crédito.

O Painel contra o spread bancério promovido pelo Banco Central em 2017 criou a

Agenda BC+, em que consta o seguinte objetivo:

Aperfeicoar a legislacdo do cadastro positivo (historico de crédito), com o
objetivo de fomentar o uso desse mecanismo e criar condi¢des para maior
concessao de crédito de qualidade aos consumidores, por meio das seguintes
acOes: - alterar forma de constitui¢do do cadastro — inicialmente, todos fardo
parte do cadastro, havendo possibilidade de solicitar exclusdo; - alinhar o
modelo de responsabilidade solidaria ao previsto no Codigo de Defesa do
Consumidor — apenas as institui¢des que deram causa ao dolo ao cadastrado
serdo solidariamente responsaveis; - inclusdo de informagdes relativas a
adimpléncia de servicos publicos (agua, luz, telefone etc.).

(<https://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/BCMAIS/> acesso em 04 out. 2018)
E o seguinte historico:

— em maio/2017, visando melhorias no Cadastro Positivo, encontram-se em
fase final de elaboracdo propostas de aperfeicoamento na lei n® 12.414, no

Decreto n° 7.829 e na Resolucdo n® 4.172.

— em novembro/2017, Projeto de Lei (PLS) n°® 212 foi aprovado no Senado

Federal e enviado a Camara dos Deputados.
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— em fevereiro/2018, o Plenario da Camara dos Deputados aprovou o
regime de urgéncia para o Projeto de Lei Complementar (PLP) 441/17, do
Senado, que torna compulsoria a participagdo no cadastro positivo, no qual

sdo reunidas informagdes sobre os pagamentos em dia dos cidaddos.

— em maio/2018, o Plenario da Camara dos Deputados aprovou o
substitutivo ao Projeto de Lei Complementar (PLP) 441/17, do Senado,

ficando pendente a votacdo de destaques apresentados em plenério.

— em julho/2018, no Plenario da Camara dos Deputados, foi adiada a
continuacdo da votagdo do PLP 441/17 em face do encerramento da sessdo.

(<https://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/BCMAIS/> acesso em 04 out. 2018)

Durante o ano de 2017 foram veiculadas diversas noticias na midia sobre expectativas
de reducdo da inadimpléncia na casa dos 45% quando fosse de fato efetivado o
funcionamento do cadastro, por 6rgdos como a propria Febraban (Federa¢do Brasileira de
Bancos) e também da criagdo de uma Gestora Inteligente de Crédito pelos cinco maiores
bancos do pais, visando destravar as dificuldades de implementacdo inerentes de uma

inovagao tao exigente de informacdes. Em junho de 2018, ela surgiu:

A Quod nasceu de uma vontade transformadora. Estamos aqui para
impulsionar o Cadastro Positivo no Brasil e assim mudar o jogo. A Quod foi
criada a partir da unido dos cinco maiores bancos em atuacdo no pais (Banco
do Brasil, Bradesco, Caixa Econdmica Federal, Itau-Unibanco ¢ Santander)
e da necessidade de lancar um novo prisma — mais positivo — sobre o
mercado de informacdes de crédito. O Cadastro Positivo é uma evolu¢do
para a analise de crédito. Com uma visdo mais completa e dindmica, faremos
muito mais do que identificar se alguém deixou de pagar algum
compromisso. Vamos acompanhar o comportamento financeiro das pessoas e
valorizar bons pagadores. Sai emprestar no escuro, entra conhecer as
pessoas. Sai rotulo de nome sujo, entra educagdo financeira de verdade.

(<https://www.quod.com.br/> acesso em 04 out. 2018).

O trecho abaixo retirado de coluna publicada em 2017 resume bem a urgéncia de

aprovarmos esta medida ja presente em mais de 120 paises:

Somos um dos unicos paises do mundo que ainda nio tem um sistema de

cadastro positivo moderno e eficiente que qualifique os consumidores pelo
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seu historico como pagador ¢ tomador de crédito. Segundo dados do Banco
Mundial, mais de 120 paises t€ém um registro positivo dos consumidores para
dar suporte ao mercado de crédito. As pessoas ganham notas para seu
comportamento ao longo do tempo e carregam esta informagao como uma
medalha de reconhecimento. [...] Dos efeitos esperados pelo cadastro
positivo, os mais importantes sdo altamente desejaveis para um pais do
nosso tamanho: aumento da concessdo de crédito, queda da taxa de juros,
queda da inadimpléncia, aumento da concorréncia no sistema financeiro,
educacdo financeira, inclusdo social. Isto para ficar apenas nos efeitos
diretos do sistema. Os indiretos comecam pelo crescimento da economia,
passam pela geragdo de empregos ¢ ainda melhoram a qualidade de vida das
pessoas. (HEREDIA, T. G1. Disponivel em: <http://gl.globo.com/economia/
blog/thais-heredia/post/nova-lei-para-o-cadastro-positivo-pode-aumentar-

concessao-de-credito-no-pais.html/> acesso em 04 out. 2018)

A maneira com a qual seria possivel aumentar a concessao de crédito, obter queda na
taxa de juros e na inadimpléncia ja foi amplamente discutida e estdo diretamente relacionadas,
afinal o cadastro positivo minando a sele¢ao adversa reduziria a inadimpléncia que diminuiria
o custo do crédito que aumentaria assim sua concessdo. Quanto a educagdo financeira,
inclusdo social, crescimento da economia e consequente geracdo de empregos passam pelo
que discutimos referente aos efeitos em cadeia de uma maior adimpléncia dos individuos. Por
fim, o que tem a ver o aumento da concorréncia passa pela discussao do proximo item, em
que com a maior possibilidade de informacdes que os credores obtém de todos os agentes,
eles podem precificar melhor os riscos disponibilizando crédito por um custo menor aos bons
pagadores dos quais anteriormente ofereciam, como nao tinham quase nenhuma informagao

frente as disputas informacionais entre eles.

Se fosse possivel conhecer a real probabilidade de inadimpléncia de cada
tomador, os bancos poderiam criar um espectro de taxa de juros, associando
cada taxa a um devedor especifico. Obviamente, nao ha tecnologia para isso.
Mas pode-se pensar em mecanismos de incentivos que induzam os bancos a
estimarem com maior precisdo a probabilidade de inadimpléncia de seus
clientes. Atualmente, talvez em funcdo da baixa concorréncia no setor, niao
parece haver empenho significativo das institui¢des financeiras em avaliar a

capacidade de pagamento dos tomadores. Com isso, cobram-se taxas
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elevadas de todos os clientes, sem favorecer aqueles que apresentam baixo
risco de ndo pagamento, o que gera fortes ineficiéncias no mercado de

crédito. (AFONSO, KOHLER e FREITAS, 2009, p.18)

3.4 — Rendas informacionais

Quando o mercado estd tomado pela selecao adversa os maus negodcios afastam os

bons negdcios precificando para cima o que esta sendo negociado, € no caso do mercado de

crédito estamos falando do custo do dinheiro, precificado para cima pela taxa de juros cobrada

nas operacdes. Foi visto no primeiro capitulo o qudo valiosa pode ser uma informagao, a fim

de se evitar a repercussao da selecao adversa o maximo possivel:

De acesso a dados precisara, entdo, quem fizer uma analise; de analise
(informagdo) precisara quem decidir sobre alguma coisa. (...) O problema da
associatividade de dados em base de dados comuns é da esséncia da
produtividade de sistemas produtivos e financeiros. O grande dilema para
alcangar esses niveis supremos de produtividade esta em decidir a quem os

dados pertencem, ou seja, quem sio os donos dos dados. (SA, 2011, p.207)

Para entender melhor a relacdo entre o que estamos chamando de rendas

informacionais ¢ a selecdo adversa no mercado de crédito, precisamos primeiro entender o

significado do termo:

A distribuicdo assimétrica de informagdes também pode se dar sob um
mesmo grupo. No caso do mercado de crédito, entre os proprios bancos. No
processo de intermediag@o de recursos, o banco sabera muito mais a respeito
das caracteristicas de seus clientes, em comparag¢ao aos seus concorrentes, 0
que lhe abre espaco para a apropriagdo de rendas provenientes do monopdlio
da informacdo. [...] Assim, os clientes de alta qualidade ndo permanecem
num mesmo banco somente por serem tratados bem, mas porque sdo
“capturados informacionalmente” [...] uma outra forma que pode minimizar
a extracdo de rendas informacionais corresponde a apresentagdo publica de
informacdes relacionadas as caracteristicas dos tomadores, mecanismo que

atuaria no sentido de aumentar o conhecimento das demais instituicdes sobre
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os clientes de um determinado banco. Ao ter maior conhecimento sobre
determinado tomador, reduz-se o risco de selecdo adversa e,
consequentemente, a possibilidade de extragdo de renda informacional dos

clientes fidelizados. (OLIVEIRA, 2004, p. 23)

O novo cadastro positivo como tem sido proposto torna possivel minimizar o que
estamos tratando como problema da “captura informacional”, em que ao possuir os dados de
determinado cliente as instituicdes ndo compartilham as informag¢des mais do que o obrigado
por lei (o cadastro negativo) agindo com a estratégia de ndo perder um cliente bom para a
concorrente, o que ¢ valido pensando no nivel individual, porém prejudicial a todos pensando
no ambito geral. Sharpe (1990, p. 1084) conclui que a fidelizagdo bancaria acaba sendo
resultado da captura informacional, que s6 existe pois existe também a selecdo adversa, na
qual os bancos que ndo tem os dados de um determinado cliente ndo sdo capazes de distinguir
se ele ¢ um bom ou mau pagador, ¢ sendo um bom o banco que ndo possui a informagao tem

de cobrar dele taxas mais altas do que o banco que a possui.

[...] but, firms stay with the same bank not simply because the bank treats
them particularly well, but because high quality firms are, in a sense,
"informationally captured". Their own bank does make the best offer, but
this is due to difficulties firms face in conveying information about their
superior performance to other banks. Adverse selection makes it difficult for
one bank to draw off another bank's good customers without attracting the

less desirable ones as well. (SHARPE, 1990, p. 1070)

Entdo por que o dispositivo da portabilidade cadastral existente desde 2006 nao
vingou? Porque os clientes necessitariam pedir aos credores que o fizessem, além de ndo
terem sido feitas restrigdes quanto eventuais tarifas que pudessem ser cobradas. Outra analise
diria também, que evitando sair da zona de conforto em um mercado altamente concentrado,
no qual podemos dizer todos estarem satisfeitos, nenhum dos credores adotou uma postura

ativa que pudesse acirrar a concorréncia:

A portabilidade cadastral refere-se a possibilidade de um cliente transferir
informagdes sobre seu relacionamento com uma instituicdo bancaria para
outra. Dessa forma, o historico de um cliente em um banco, que contém
informagdes importantes sobre a sua capacidade de pagamento, deixa de ser

propriedade exclusiva deste banco. Se um individuo desejar mudar de banco,
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ndo necessitara construir um novo histdrico de relacionamento. O CMN ja
tratou da portabilidade cadastral (Resolu¢do n° 3.401, de 2006), quando
obrigou as institui¢cdes financeiras a enviarem as informagdes cadastrais para
outras institui¢des — sempre com autorizagdo do cliente. Apesar de ndo ter
feito restri¢des quanto a cobranca de tarifas, o que pode vir a inviabilizar a
portabilidade, é surpreendente que os bancos ndo exijam esse cadastro
quando vao conceder crédito para um ndo cliente ou no momento da abertura
de contas. Tendo em vista que ja existem mecanismos de transferéncia de
informagdes entre instituicdes financeiras, cabe indagar: por que os bancos
adotam uma pratica ineficiente de negdcios, ja que eles poderiam estar
discriminando melhor os seus correntistas ¢ maximizando os lucros? Uma
possivel resposta seria que esse comportamento ineficiente decorre da
auséncia de competicdo no mercado ¢ do poder de barganha dos bancos, que
lhes permitem cobrar a mais de todos os clientes. (AFONSO, KOHLER ¢
FREITAS, 2009, p. 32-33)

Quanto a portabilidade salarial entre as institui¢cdes, esta sim tem crescido com o apoio
das recentes medidas implementadas pelo Banco Central, as quais visam justamente aumentar

a concorréncia através das facilitagdes nas regras para que a portabilidade seja concluida:

O Conselho Monetario Nacional (CMN) aprovou semana passada voto do
Banco Central que torna mais facil a portabilidade do saldrio por meio de
contas salario. Com as mudangas, a solicitacdo da portabilidade, que antes
deveria ser apresentada a instituicdo contratada pelo empregador para
deposito do salario, agora podera ser realizada também na institui¢do onde o
empregado queira ter relacionamento. Além disso, o empregado podera pedir
a transferéncia para uma conta de pagamento pré-paga, € ndo apenas para
uma conta de depdsito. A medida faz parte da Agenda BC+, Pilar Sistema
Financeiro Nacional Mais Eficiente, ¢ tem como objetivo ampliar as opg¢des
a disposi¢do do cliente, propiciar maior comodidade ao beneficiario e
estimular maior concorréncia entre as instituigdes. As novas regras estao
estabelecidas na Resolugdo 4.639/2018, que entra em vigor em 1° de julho.

(<https://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/noticias/230> acesso em 05 out. 2018)

J& a portabilidade de crédito tem experimentado crescimento fantastico, ndo fosse por

um detalhe: tem sido praticamente restrita a uma unica modalidade, a do crédito consignado,
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que respondeu por 99,9% tanto do total de pedidos quanto dos pedidos efetivados e por 99,5%
do valor portado (Banco Central, p. 31, 2018), o que permite outra vez supor falta de interesse
dos credores em sairem da zona de conforto, desta vez com o porém de que realmente as
outras modalidades podem estar condicionadas a selecdo adversa frente ao risco de nao
pagamento quase inexistente nos empréstimos consignados, o que refor¢a nossa abordagem

para reduzir os impactos da selecdo adversa com a visdo sobre aumento da concorréncia.

GRAFICO 6 — Pedidos de Portabilidade por Situagdo (acumulado semestral)
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Fonte: Relatorio de Economia Bancaria, Banco Central do Brasil, 2018

Este cendrio de relativo repouso tem mudado com o crescimento das fintechs, apoiadas
pelo Banco Central, que em suas proprias palavras t€ém procurado regulamenta-las somente
quando necessario e estimulado sua difusdo, de forma que as inovagdes permitam maior
competicao no sistema e o surgimento de solugdes adequadas as demandas atuais dos clientes
e de novos modelos de negocio, com redugdo dos custos em varias areas (inclusive o custo de
crédito final), possivel também pela maior obtencao de informagdes, € como tudo neste

recorte, da reducdo dos impactos da selegdo adversa:
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Buscando fomentar esse ambiente de inovagdo, o BCB langou, em maio de
2018, o Laboratério de Inovagdes Financeiras e Tecnoldgicas (Lift), que
consiste em um espago virtual colaborativo, do qual poderdo participar
fornecedores de tecnologias, agentes da Academia ¢ membros da sociedade,
com vistas a proposicdo, ao desenvolvimento e¢ a analise de projetos de
inovacdo tecnologica especialmente aplicados a induastria financeira.

((BANCO CENTRAL, 2018, p. 119)

Sem o aumento da concorréncia, ainda que caia o custo ¢ muito dificil haver um
repasse para os pregos. Isso em todos os mercados, e nao seria diferente no de crédito. Os
movimentos recentes apontam o Brasil para uma nova fase de desconcentracdo bancdria,
depois de anos de aumento no sentido contrario. Diante desa perspectiva, em conjunto com as
outras ferramentas como o Cadastro Positivo, torna-se favoravel acreditar que os credores
possam finalmente abrir mao da estratégia em nao compartilhar informagdes visando o
monopolio de rendas informacionais, para uma estratégia de atuacdo mais ampla no mercado

com um maior niimero de tomadores, atraidos através de um custo mais justo.

Como se pode observar, as medidas até aqui implementadas sdo
preponderantemente destinadas a aperfeigoamentos institucionais que, de
uma maneira geral, possibilitem a redugdo das assimetrias de informagdes
entre mutuarios e bancos e, desta forma, diminua os seus impactos adversos,
além de permitirem a diminuicdo dos riscos juridicos envolvidos nas
operagdes de empréstimos. E neste espectro que deve ser entendida a criagio
do novo Sistema de Informagdes de Crédito, que busca fornecer informagdoes
negativas e positivas dos mutuarios para as instituicdes financeiras,
minimizando a distribui¢do assimétrica de informacdes entre os agentes
envolvidos no processo de intermediacdo e, consequentemente, diminuindo
o prémio de risco requerido nas operagdes de empréstimos para fazer frente
aos riscos envolvidos. Nesta mesma linha se insere a criagao do dispositivo
de portabilidade de informagdes cadastrais, a partir da qual o mutuario passa
a ter a possibilidade de apresentar o seu historico com informagdes a seu
respeito a nova institui¢do, minimizando a possibilidade do banco aprisiona-
lo e extrair-lhe rendas informacionais e diminuindo os custos de
transferéncia, além da divulgacdo on-line de informagdes basicas sobre os

juros cobrados pelas instituigdes financeiras. (OLIVEIRA, 2004, p.102-103)
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No trecho de Oliveira foi suprimida critica que o mesmo fazia a tais medidas terem até
aqui se mostrado insuficientes para reduzir de forma substancial o spread. Talvez a
combinagdo destes novos elementos mencionados no trabalho finalmente possam ajudar a
contribuir de forma decisiva. Diminuir os impactos da sele¢ao adversa no mercado de crédito
brasileiro trata-se também de aumentar o nimero de tomadores atraidos por um custo de
crédito mais justo, com o objetivo maior de tentar elevar a eficiéncia do mercado de crédito
nas duas pontas, dos tomadores e credores. Portanto, ¢ necessario o esfor¢o para que as
instituigdes mudem a mentalidade de captura informacional para maior quantidade de
consumidores, dependente de uma verdadeira redu¢do no custo de crédito possivel apenas
com o maior compartilhamento de informag¢des no sistema financeiro, € um efetivo
funcionamento da portabilidade de cadastro, possivel através de pequenos ajustes nas
omissoes que ndo estimularam a efetividade da ferramenta, somados ao maior interesse pelas
institui¢des em utiliza-la, a exemplo do que vem recentemente ocorrendo com a portabilidade

de salario e poderia se intensificar em outras modalidades na portabilidade de crédito.

3.5 — Educaciao financeira

Aumentar a educagdo financeira pode contribuir decisivamente para reduzir a selecao
adversa pelo lado oposto, ao invés de propiciar aos bancos selecionar melhor os bons
pagadores ela permite aumentar o nimero de bons pagadores para selecionar. Vivemos em um

pais com grandes dificuldades educacionais, e no campo das finangas nao ¢ diferente:

Pessoas com menor grau de conhecimento financeiro estdo mais expostas ao
risco de uso dos produtos financeiros de forma incompativel com a sua
realidade. Em geral, elas ndo conseguem compreender certos fatores como,
por exemplo, os custos embutidos numa operagdo de crédito. Em muitos
casos, essas pessoas aprendem a lidar com os produtos financeiros pela
repeti¢do do uso, e ndo pelo conhecimento formal. Assim, as escolhas sédo
feitas com base em informagdes imprecisas. Como exemplo, temos os
crediarios, nos quais as pessoas optam pelas menores prestagdes ou pela

prestacdo “que caiba no bolso”, deixando de atentar para os juros embutidos
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nas operagdes e para o prazo de pagamento. (RIBEIRO DOS SANTOS,
2011, p. 184)

Ao ndo calcular previamente o quanto vao pagar até o final da operagado, aceitando
assim crédito a qualquer custo, o custo acaba sendo alto demais. O impacto negativo ¢é
reforcar a selecdo adversa pelo aumento de maus pagadores no mercado, que muitas vezes
ndo seriam tivessem sido melhores orientados. Com um custo de crédito extremamente
elevado, a ndo ser que “a prestacao caiba no bolso” ¢ bem provavel que o tomador venha a se

tornar inadimplente, afetando o bom funcionamento de todo o mercado.

Por causa da falta de conhecimento sobre financas e sobre produtos
financeiros, muitas pessoas, especialmente aquelas que possuem baixo nivel
de renda e as mulheres, sdo excluidas do sistema bancario. Essa questio,
segundo o estudo, ¢ critica para o bem-estar financeiro da populagdo e para a
economia do pais de maneira geral, a medida que pessoas capazes de tomar
decisdes financeiras sobre questdes como poupanca, moradia, orcamento e
carreira, tém mais condi¢des de usar seu potencial em diferentes areas de sua
vida. Assim, a pesquisa sugere que o maior nivel de educagdo financeira
contribui para a inclusdo da populagdo no sistema bancario, gerando maiores
oportunidades individuais e, consequentemente, o desenvolvimento do
mercado financeiro ¢ da economia do pais como um todo. (YAZBEK, P.
Exame. Disponivel em: <https://exame.abril.com.br/seu-dinheiro/brasil-e-o-

740-em-ranking-global-de-educacao-financeira/> acesso em 04 out. 2018).

Foi promovida pesquisa pela “S&P Ratings Services” em 2014 com mais de 150 mil
adultos em 144 paises, sobre aritmética, diversificacdo de risco, inflagdo e juros compostos,
na qual os paises foram ranqueados de acordo com o indice de pessoas que demonstravam
dominio em ao menos 3 desses 4 conceitos financeiros basicos. Na TAB. 3 abaixo podemos
ver o desempenho mediano do Brasil, na 74" posi¢dao, bem abaixo das lideres Noruega,
Dinamarca e Suécia, ambas com proporcionalmente o dobro de sua populagdo entendendo
mais sobre estes conceitos basicos do que o Brasil, que possui apenas 35% ou pouco mais de
um terco da amostra entrevistada podendo ser considerada educada financeiramente. A coluna

“Indice” ¢ resultante do percentual de entrevistados em cada pais que responderam

satisfatoriamente a pesquisa:
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TABELA 3 — Pesquisa de educagao financeira em 2014 (paises selecionados)

Posicao Pais Indice
1 Noruega 71%
2 Dinamarca 71%
3 Suécia 71%
4 Israel 68%
5 Canada 68%
6 Reino Unido 67%
7 Holanda 66%
8 Alemanha 66%
9 Australia 64%
10 Finlandia 63%
11 N. Zelandia 61%
12 Cingapura 59%
13 Rep. Tcheca 58%
14 Estados Unidos 57%
15 Suica 57%

74 Brasil 35%
141 Somalia 15%
142 Afeganistdo 14%
143 Albania 14%
144 Iémen 13%

Fonte: Elaboracdo propria com dados da S&P Ratings Services, 2014

Em outro estudo realizado em 2016 pela OCDE também foram feitas perguntas para
medir a educagdo financeira, dessa vez em 30 paises, e o Brasil acabou amargando a 27*
colocagao a frente apenas de Crodcia, Bielorrussia e Polonia, com indice de respostas corretas
em 58% contra 78% da média geral, ou seja, muito abaixo. A constatacdo de que ha muito
espaco para avangar deve ser conciliada com a percepcdo do que deve ser feito, da
necessidade de ser feito. Neste caso, melhorar a educacao financeira da populagao brasileira
vai de encontro com as medidas para reduzir os impactos da sele¢ao adversa ao diminuir a
base de maus pagadores e aumentar a de bons pagadores por um gesto tdo benéfico para a
economia como um todo, afinal consumidores mais conscientes das suas obrigacdes nao
aceitam qualquer custo e exigem melhores ofertas dos credores, acirrando a concorréncia, o

que traz beneficios para o todo alinhados a todas as outras as esferas do mercado:

Em relagdo as medidas que estimulam competi¢do, podem ser citadas: 1)

aumentar a educacdo financeira; ii) implementar a portabilidade cadastral;
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iii) facilitar o fluxo financeiro entre contas-correntes de diferentes bancos;
iv) melhorar a divulgacdo de informagdes; v) implementar o cadastro
positivo; Dessas medidas, talvez a que cause maior impacto seja uma maior
educacdo financeira. Trata-se, contudo, de uma medida que s6 deve trazer
efeitos, na melhor das hipdteses, no médio prazo. Pode-se pensar em
campanhas veiculadas em meios de comunicagdo de massa enfatizando que
o relevante ¢ o gasto com juros, € ndo se a prestacdo cabe no or¢camento, e
alertando para os riscos de inadimpléncia. O credor deveria ser obrigado a
informar, além da taxa, qual o valor em reais que esta cobrando a titulo de
juros, e, do total de prestagdes, quantas se destinam ao pagamento de juros e
outras taxas. Além disso, a cada prestacdo paga, o credor deveria ser
obrigado a informar quanto falta ainda para pagar e quanto o devedor
gastaria se fizesse liquidacdo antecipada da divida. (AFONSO, KOHLER e
FREITAS, 2009, p.41-42)

O Banco Central e outras instituigdes tém feito muito para aumentar a educacdo
financeira no pais, e entre os destaques estdo o tema na agenda BC+ em parceria com outros 3
ministérios. A inclusdo do assunto educacao financeira na Base Nacional Comum Curricular,
a Semana Nacional da Educagdo Financeira com diversas iniciativas nas mais variadas
instituicdes, como o judiciario, bancos, exército, Sebrae, escolas, universidades e entre outras,
o Portal Cidadania Financeira que possui diversos cursos disponiveis, o portal de dados
abertos do BC com indicadores mensais, dentre tantas outras medidas estratégicas e
permanentes atingindo um niimero cada vez maior de brasileiros, que trazem otimismo de um
melhor posicionamento do pais nos proximos estudos, € o que sobretudo mais importa, que
contribuam para reduzir a selecao adversa, a inadimpléncia, o custo do spread e o custo do

crédito no pais.
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Consideracoes Finais

No primeiro capitulo buscou-se entender os conceitos de informagao assimétrica, risco
moral e selecdo adversa, depois aplicados no mercado de crédito. No segundo capitulo foi
exposta a importancia do combate a inadimpléncia no pais enquanto maior componente do
spread e o que vem sendo feito nos ultimos 20 anos para tentar diminuir tal problema No
terceiro capitulo foram analisadas por fim as principais medidas com potencial de reduzir

ainda mais os impactos da sele¢do adversa no mercado de crédito brasileiro.

Das propostas citadas no Capitulo 3 o aumento da seguranca juridica e da educacao
financeira tem transmissdo indireta para a reducdo dos impactos da sele¢do adversa — ao
diminuir a quantidade de maus pagadores — a primeira desestimulando o risco moral pela
mais facilitada execu¢do de garantias, restando a inadimpléncia aos casos de verdadeiros
imprevistos; a segunda pela maior conscientizagdo — dos devedores que evitariam assumir
obrigagdes acima de sua capacidade e at¢ mesmo dos juizes (refor¢cando a primeira) por
entenderem o mal que faz ao sistema como um todo a reproducdo de comportamentos
inadimplentes. Quanto as outras duas propostas também estdo conectadas: a eliminacao das
rendas informacionais ¢ capaz de potencializar o compartilhamento de informagdes do

Cadastro Positivo, este sim com conexao direta ao nosso objetivo.

Se sancionada e posta em pratica em seu pleno potencial, a nova proposta do Cadastro
Positivo poderia permitir uma maior personalizacao do custo de crédito para cada tomador,
visto que na posse de maiores informacdes os credores poderiam entender melhor a
possibilidade de default de cada individuo, e cada individuo conhecendo melhor sua reputacao
poderiam também barganhar mais. Assim, o custo de crédito para os maus pagadores seria
comparativamente a hoje muito maior e para os bons pagadores, fazendo-se a justica ao que
hoje ndo existe, muito menor. Ao atrair mais consumidores de crédito, o resultado disso seria
uma melhoria de eficiéncia no mercado que repercutiria em toda o sistema, dada a

importancia do crédito em todos os setores.

O que também deve ser considerado ¢ a questdao da inércia em repouso nas instituigdes
em ndo colocar em pratica muito do que ja pode ser feito, de acordo com algumas

interpretacdes pela falta de uma maior concorréncia. De nada adiantard o Cadastro Positivo se
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a vontade por aprisionar rendas informacionais nao for superada. Para que o movimento em
busca das inovagdes aconte¢a, um aumento da concorréncia fazendo pressdo por fatias do
mercado tem sentido fundamental, afinal se ¢ possivel cobrar mais de todo mundo ndo hé por
que cobrar menos de ninguém. Conclui-se que para superar esse mercado de crédito repleto de
informacdes assimétricas, causadoras da selecao adversa, € necessario muito mais do que
ajustes na legislagdo ou incentivos do Banco Central ou outros orgdos interessados, pois ¢
preciso sobretudo interesse das proprias instituigdes credoras em sairem desse ambiente de

ineficiéncia.

Todavia, ndo se pode negar que muito esfor¢o ja estd sendo feito. Um pais com
ordenamento juridico 6timo nas questdes do mercado de crédito, propiciando um ambiente
legal justo e seguro para os credores incorrerem em menores custos; brasileiros com a
educagdo financeira em niveis internacionais elevados, propagando a todos um vantajoso
relacionamento com o sistema financeiro; rendas informacionais eliminadas, permitindo um
mercado colaborativo e transparente; e por fim um Cadastro Positivo eficaz, auxiliando a
gerar justica no preco cobrado por tomador, capaz de atrair o maximo possivel de usuérios ao

mercado de crédito satisfeitos com seu custo e maior capacidade de negociacao.

Reduzir os impactos da selecdo adversa € contribuir com um crescimento sustentado
do mercado de crédito, afinal uma populagdo educada financeiramente e completamente
integrada, que possa se alavancar com justica e seguran¢a sem causar inadimpléncia, gerara
potencialidades extraordinarias em toda economia brasileira. Este trabalho conclui que para
reduzir a inadimpléncia e assim o spread, ¢ necessaria sobretudo vontade dos governantes e
dos credores em implementar as mudangas que ja estdo disponiveis e sem duvidas irdo gerar
muito mais eficiéncia, atraindo de volta para o mercado muitos bons pagadores que hoje nao
acham justo o custo do crédito. Diante dessas possibilidades, refor¢a-se que sim, os impactos

da selecdo adversa no mercado de crédito brasileiro podem e devem ser reduzidos.
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