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Resumo

Abstract

Este artigo mostra como a distribuicdo assimétrica de
informacéao sobre a qualidade dos devedores influencia o papel de
credores, bureaus de informacao de crédito (BICs) e reguladores
no mercado de crédito. Realgcamos a importancia do relaciona-
mento bancario como fonte de informacdo em um ambiente
marcado por praticas contdbeis pouco transparentes e ampla
evasao fiscal e discutimos como isso leva a segmentacao do
mercado de crédito, fazendo com que os BICs se concentrem em
prover informacdo negativa e limitando o escopo da regulacéo
prudencial. Além disso, mostramos que as principais caracteris-
ticas da segmentacdo do mercado sdo relativamente robustas a
mudancas na taxa de juros e no custo para outros participantes
de avaliar a qualidade do devedor.

This paper shows how interbank asymmetry of information
on borrower creditworthiness influences the roles played by
lenders, credit information registries (CIRs) and regulators in
credit markets. We stress the importance of relationship banking
as a source of information in an environment of poor accounting
and widespread tax evasion and discuss how this causes the
segmentation of the credit market, making CIRs concentrate on
providing black information and limiting the scope of prudential
regulation. Furthermore, we show that the main traits of market
segmentation are relatively robust to changes in interest rates
and the cost to outsiders of assessing borrower quality.
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1. Introducao

Até 1994, quando a inflacdo baixou dos altissimos pata-
mares que prevaleciam desde meados dos anos 70, o sistema
financeiro do Brasil estava quase totalmente voltado para a
maximizacao da receita com floating, que respondia por cerca de
metade dos lucros totais dos bancos comerciais. Nesse ambiente,
a eficiéncia no processamento das transacdes bancarias, como o
pagamento de titulos e cheques, era a atividade mais importante
para os bancos, enquanto a concessao de crédito recebia muito
menos atenc¢ao, até mesmo porque pouco crédito fluia para o setor
privado.* Os incentivos para o investimento em instrumentos de
analise de crédito eram ainda mais enfraquecidos pelo fato de que
a maior parte do crédito de médio e longo prazos para empresas
e individuos era concedido por bancos estatais, financiados por
impostos especificos e transferéncias do governo. Por sua vez, a
interferéncia politica, a auséncia de orgcamentos rigidos e outras
distor¢cbes comuns em empresas estatais também contribuiam
para que a qualidade da analise de crédito fosse particularmente
ruim nessas instituicfes [McKinsey & Company (1998)]. Os ban-
cos privados, por sua vez, ndo apenas concediam pouquissimos
empréstimos, como também concentravam tais atividades em
operacoes de curto prazo, como cheques especiais e financiamento
de capital de giro, para os quais os fluxos de caixa dos tomadores,
gerenciados pela mesma instituicdo, funcionavam como garantia.
O relaxamento das regras para estabelecimento de novos bancos
no final dos anos 80, embora tenha expandido o nUmero de bancos,
pouco contribuiu para mudar esse cenario.

A dramatica reducéo nas taxas de inflacdo apés o Plano
Real produziu muitas mudancgas no sistema financeiro, reduzin-
do particularmente a receita dos bancos com floating e fazendo com
gue alguns deles tivessem sérios problemas de solvéncia. Esse foi
0 caso da maior parte dos bancos comerciais estaduais e também
de muitos pequenos e alguns grandes bancos privados. Alguns
bancos pequenos foram liquidados, enquanto a situacdo da maio-
ria dos de médio e grande portes foi resolvida por meio de fusdes e
compras, has guais o governo assumiu uma grande fatia dos seus
empréstimos irrecuperaveis.? No caso do Banco do Brasil, o segun-
do maior do pais, 0 governo teve de fazer uma injecao de capital
de cerca de US$ 8 bilhdes para evitar a faléncia. Outros bancos
estaduais foram recapitalizados e depois privatizados. Varios dos
bancos saneados nesse periodo foram adquiridos por instituicdes
estrangeiras.

1 No periodo 1980/91, o volume de crédito para o setor privado no Brasil foi em média 27% do PIB,
contra indices varias vezes maiores em paises industrializados e paises asiaticos em desenvolvimento
[Demirgtic-Kunt e Maksimovic (1996)].

2 Desde o Plano Real, a situagéo de 104 bancos foi resolvida por diferentes meios: 42 foram liquidados,
sete foram incorporados a outras institui¢des, 10 foram transformados em instituicfes nao-finan-
ceiras, 11 passaram de bancos universais para institui¢des financeiras especializadas e 34 passaram
por transacgfes de fusdes e compras.
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Poder-se-ia esperar que a perda de receita com floating, o
ambiente macroecondmico mais estavel e a entrada de institui-
¢Oes estrangeiras, que dominam modernas tecnologias de analise
de crédito, levassem a uma expansao substancial das atividades
de crédito. Surpreendentemente, no entanto, isso ndo ocorreu, e
o valor global do crédito concedido ao setor privado até diminuiu
em relacdo ao PIB [Pinheiro e Cabral (1998)]. O Unico segmento
do mercado de crédito que mostrou expansao significativa foi o
de empréstimos pessoais e ao consumidor, que quase triplicou
como proporcdo do PIB entre 1993 e 1997. Os bancos néao
estavam preparados para isso, e a explosdo da oferta de crédito
ocorreu sem que tivesse havido qualquer mudanca essencial nas
praticas de concessao de crédito, que continuavam a utilizar
métodos antiquados para a selecdo dos tomadores. Outros cre-
dores, como lojas de departamentos e pequenos varejistas, esta-
vam em situacdo ainda mais dificil, ja que ndo contavam nem
com essa limitada experiéncia.

Assim, nao foi surpresa quando os indices de inadimplén-
cia aumentaram dramaticamente nesse segmento do mercado,
levando a faléncia credores que apenas h4 alguns meses exibiam
recordes de vendas e de receitas de juros, como foi 0 caso das
duas maiores lojas de departamentos do pais: Arapua e Mesbla.
Os bancos também néo ficaram imunes: tanto os publicos quanto
0s privados - nacionais e estrangeiros — testemunharam um
aumento das taxas de inadimpléncia nos seus empréstimos para
pessoas fisicas. O Boavista, um dos bancos mais tradicionais do
pais, foi a faléncia um ano apés divulgar a taxa mais alta de lucro
do setor, resultante quase que inteiramente da receita de juros
cobrados sobre empréstimos aos consumidores.

Os credores ndo estavam preparados para utilizar as in-
formacoes disponiveis e selecionar bons tomadores de emprésti-
mos, mas a qualidade e a natureza dessas informac¢des também
contribuiram para esses fracos resultados. Os bureaus de infor-
macao de crédito (BICs) existiam no Brasil ha varias décadas, mas
tradicionalmente mantinham essencialmente informacdes nega-
tivas, obtidas dos cartérios judiciais e de titulos, das associagfes
de diretores lojistas e do registro do Banco Central sobre cheques
devolvidos. Como apés o Plano Real muitos tomadores estavam
tendo acesso aos mercados de crédito pela primeira vez, as
informacdes disponiveis nesses BICs forneciam pouca orientagéo
sobre a probabilidade de inadimpléncia do tomador. Além disso,
de certa maneira, a funcéo dos BICs era menos a de informar os
credores e mais a de estimular os tomadores a quitar suas dividas,
ja que o0 nome do mau pagador é apagado desses registros uma
vez quitado o pagamento. Isto é, a énfase era sobre a execucéo da
divida e néo sobre a criacdo de bancos de dados sobre o histérico
de pagamento do tomador.

Assim, é possivel resumir 0 que ocorria no mercado de
crédito do Brasil imediatamente apdés o Plano Real como uma

Texto para Discusséo n° 88



situacdo em que a supervisdo dos bancos e a regulacéo prudencial
nao foram capazes de impedir a faléncia de um grande ndmero
de instituicbes financeiras, os bancos tinham pouca experiéncia
na concessado de crédito e os BICs estavam mal equipados para
fornecer as informacfes necessarias a uma analise de risco de
crédito adequada. Em resumo, nao era um ambiente propicio ao
tipo de expanséao do crédito ao setor privado que poderia ajudar
a acelerar o crescimento econémico.?

Desde entdo, o mercado de crédito do Brasil mudou. Os
bancos investiram no aperfeicoamento de sua analise de crédito,
houve um dinamismo renovado na industria dos BICs e uma
melhora substancial na qualidade da regulacdo bancéaria. O
declinio das taxas de juros reais e dos compulsérios sobre dep6-
sitos a vista desde a desvalorizacdo do real em 1999 também
contribuiu para estimular as atividades de crédito. No entanto,
como discutimos neste artigo, é improvavel que uma caracteris-
tica do mercado de crédito do Brasil mude em um futuro previsivel:
sua segmentacao em diferentes submercados, onde tomadores que
oferecem 0s mesmos riscos para os bancos recebem diferentes
condicbes de empréstimos, dependendo do seu tamanho e da
natureza de suas relagdes bancérias. A segmentacao, por suavez,
limitard o escopo das atividades dos BICs, que continuarao a se
concentrar na coleta e disseminacdo de informacfes negativas,
visando principalmente a execucéo das dividas. Melhorias adicio-
nais da regulacdo dos bancos devem levar em conta que uma
grande parte das informacdes necessarias para se avaliar o risco
de crédito continuara privativa dos bancos.

Tomando o caso brasileiro como exemplo, este artigo ana-
lisa as consequéncias da assimetria interbancéaria de informacdes
na maneira como os mercados de crédito operam e, em particular,
no papel desempenhado pelos BICs na disseminacao de informa-
¢bes. Argumentamos que as péssimas praticas contabeis e a alta
sonegacdao fiscal fazem com que o relacionamento bancério seja
uma das principais fontes de informacdes sobre um amplo espec-
tro de tomadores de empréstimos, ou seja, grande parte das
informacdes relevantes sobre a capacidade de obtencéo de crédito
¢ privativa dos bancos, individualmente. Nesse ambiente, os
mercados de crédito tendem a se fragmentar em segmentos com
diferentes caracteristicas relativas as taxas de juros e ao tamanho
médio do empréstimo. Quanto mais difusa a sonegacao fiscal e
mais obscuras as informacfes publicamente disponiveis, maior
tendera a ser a fatia de crédito canalizado por segmentos de
mercado ndo-competitivos, onde os bancos exploram seu mono-
polio de informac®es para extrair renda dos tomadores, cobrando
taxas de juros acima daquelas que prevaleceriam em um contexto
de informacdo simétrica. Mostramos que, em um mercado de
crédito tdo segmentado, o papel dos BICs privados limita-se

3 Para evidéncias sobre o impacto positivo do aprofundamento financeiro (financial deepening) sobre
0 crescimento econémico, ver King e Levine (1993) e Beck, Levine e Loayza (1999).
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essencialmente ao fornecimento de informacfes negativas sobre
os tomadores, cujo maior objetivo é fomentar o pagamento da
divida. Embora a analise se concentre no caso brasileiro, acredi-
tamos que Nossos resultados sejam relevantes para outros paises
em desenvolvimento.

Prosseguiremos em trés etapas. Na Secéo 2, concentramo-
nos na utilizacdo das informacdes de crédito pelos bancos nas suas
operacdes de empréstimo, mostrando como a assimetria interban-
caria de informacdes resultante do relacionamento bancério leva a
segmentacao do mercado. Na Secéo 3, argumentamos que a seg-
mentacdo do mercado ajuda a explicar por que os BICs no Brasil
tendem a coletar e a fornecer essencialmente informacdes nega-
tivas, e explicamos por que essa situacao dificilmente mudara
mesmo com a disponibilidade de mecanismos mais eficientes
para identificar o tipo de tomador. Na Secéo 4, analisamos como
a segmentacado do mercado afeta a superviséo e regulacado pru-
dencial do setor bancéario. A secado final resume as principais
conclusdes e as implicacdes de politica da nossa analise.

2. Empreéstimos Bancarios para o Setor Privado no Brasil

2.1. O Processo de Analise de Crédito

Até 1994, os bancos privados brasileiros ndo estavam
muito engajados na concessdo de empréstimos e, portanto, tam-
bém ndo eram cuidadosos com a implementacédo de politicas e
processos de analise de crédito. No periodo de alta inflacdo — de
1974 ajunho de 1994 -, com total indexacao de salérios, aluguéis,
contratos, cambio e ativos financeiros, a politica monetéria visava
em geral ao controle da taxa de juros nominal, fornecendo assim
liquidez para sustentar os crescentes niveis de demanda agrega-
da. As taxas de inadimpléncia das empresas e pessoas fisicas
eram baixas, as mudancas nas provisdes para devedores duvido-
sos constituiam uma pequena fatia dos gastos totais dos bancos
e a receita com crédito respondia por uma fatia igualmente
pequena do seu rendimento total. Sob essas circunstancias, as
politicas de crédito eram quase inexistentes, limitando-se a ma-
nutencgao dos cadastros internos dos clientes, que armazenavam
principalmente informacgdes negativas. Os bancos trocavam in-
formacbes sobre seus clientes com outros credores (bancos e
nao-bancos) através de uma rede completamente informal de
informantes, cuja Unica funcéo era checar os dados restritivos
sobre os tomadores de empréstimos.

Foi apenas ap0s a estabilizacdo dos precos em 1994 que
as instituicdes financeiras se interessaram por expandir suas
operacgdes de créditos, particularmente no financiamento da ven-

10
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da de bens de consumo duraveis. Na pratica, uma incipiente
bolha de crédito comecou a surgir com o plano de estabilizacao
em julho de 1994 e durou até marc¢o de 1995. Os gastos e receitas
associados as atividades de crédito comecaram a responder por
uma proporc¢ao significativa do total de despesas e receitas dos
bancos. No entanto, tanto os bancos como os tomadores néo
estavam preparados para operar nesse novo ambiente de féacil
acesso ao crédito. O volume de empréstimos bancarios inadim-
plentes aumentou mais rapidamente do que o total de emprésti-
mos normais durante esse periodo, o que, entre outros fatores, é
um indicador da ma qualidade da gestdo de crédito que entao
prevalecia no pais. Em janeiro de 1995, para cada real de emprés-
timos normais, os bancos lancavam, em média, R$ 0,08 para
empréstimos vencidos e ndo pagos. Em janeiro de 1997, esse valor
correspondia a R$ 0,18, ou seja, um aumento de 125%. Essa
experiéncia desastrosa levou muitos bancos a reestruturar suas
areas de crédito, tentando introduzir novas politicas e procedi-
mentos para tratar o risco de crédito.

Seis anos apos a exploséo dessa bolha de crédito, ainda ha
diferencas substanciais entre os bancos em relacao ao estagio de
seu desenvolvimento organizacional no que se refere a formula-
¢ao, implementacdo, monitoramento, controle e avaliacdo das
politicas, procedimentos e praticas de crédito. Por um lado,
alguns bancos com uma cultura de crédito relativamente forte
tendem a utilizar intensamente tanto informacdes geradas inter-
namente quanto dados externos (isto é, principalmente os forne-
cidos pelos varios BICs) como insumos Nnos seus processos de
decisao de crédito. Por outro lado, os bancos com uma politica de
crédito menos rigorosa ou mal formulada néo utilizam, na maior
parte dos casos, critérios formais para alocar crédito (que néo o
método tradicional de estabelecer limites fixos de crédito para os
clientes) e, portanto, utilizam informagdes com menos intensida-
de, incluindo dados dos BICs, para decidir sobre as operactes de
concessdo de empréstimos. Entre esses dois tipos - e talvez esse
seja 0 caso da maioria dos bancos - ha muitas instituicdes
tentando introduzir politicas, procedimentos e préaticas formais
de gestéo de crédito, incluindo a aquisi¢cao de métodos e modelos
estrangeiros de analise e pontuacéao (scoring) de crédito.

Os procedimentos adotados no processo de analise de
crédito diferem de acordo com o tipo de banco e as caracteristicas
do empréstimo/tomador. Nos empréstimos para pessoas fisicas
e peguenas empresas, a tendéncia geral é de introducdo de um
processo altamente descentralizado de gestdo de crédito. De
acordo com ele, todas as solicitacGes de empréstimos sao tratadas
automaticamente por métodos estatisticos (pontuacdao de crédito,
por exemplo), com base nas informacgdes fornecidas pelo cliente
e/ou disponiveis nos registros publicos, com a rapida tomada de
decisdo na prépria agéncia. Levando em consideracdo as carac-
teristicas do tomador, o modelo estatistico Ihe atribui uma quan-
tidade de pontos e o limite de crédito automatico correspondente.
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As excecdes sdo analisadas em niveis mais altos da burocracia,
em geral por comités de crédito. Esse processo de alocagcao de
ativos é mais utilizado em operacbes de empréstimos como che-
gque especial/conta garantida, crédito ao consumidor, leasing,
empréstimos de cartbes de crédito e empréstimos pessoais com
ou sem garantia. Essa parece ser a forma mais eficiente para
garantir a rapida tomada de decisdo em grandes bancos de varejo,
gue podem receber até duas mil solicitagbes de empréstimo por
dia.* Nos empréstimos para pequenas empresas, tipicamente
parasuprir a necessidade de capital de giro (com base no desconto
de cheques pré-datados e duplicatas), o processo de decisdo é
muito similar: as agéncias tém seus proéprios limites de crédito para
operagdes garantidas.® Isso significa que uma grande parcela das
operacdes de empréstimos — de até 80% em alguns bancos - é
decidida na proépria agéncia, com base em métodos automaticos
de avaliacdo de crédito resultantes de analises estatisticas.

Para outros empréstimos que néo para o assim chamado
mercado de varejo - isto €, pessoas fisicas e pequenas empresas
-, 0 método tradicional de gestdo de crédito é o estabelecimento
de limites de crédito por cliente, para restringir a exposicao do
credor a um devedor especifico. Uma tendéncia recente na indus-
tria bancaria € a de transformar a decisdo de crédito em uma
decisédo de grupo, isto é, uma decisao tomada por comités formais
de crédito, em geral organizados de acordo com critérios como o
valor do empréstimo, a existéncia e o tipo de garantia e o tipo de
operacao. Cada solicitacdo é decidida caso a caso pelo comité de
crédito correspondente, que leva em consideracao variaveis como
0 cadastro do cliente, sua situacdo econdémica e financeira, seu
relacionamento com o banco, a tradicdo do seu negécio e as
perspectivas do seu segmento. Em alguns grandes bancos, as
filiais ndo concedem empréstimos comerciais (exceto para as
pequenas empresas mencionadas anteriormente), e as solicitacdes
de empréstimos sdo decididas por esses comités ou pelo departa-
mento de crédito do banco. Alguns pequenos bancos de atacado
com valores de empréstimos por cliente relativamente altos tém
regras razoavelmente formais para a organizacdo dos comités de
crédito — incluindo variaveis como sua composicdo, tamanho da
exposicao, vencimento maximo e minimo do empréstimo, tipos de
garantia, regras de funcionamento - e também para a votacao
sobre as solicitacbes de empréstimos.

Nossas entrevistas com diretores de bancos revelaram
diferencas substanciais em relacdo a intensidade com a qual as
institui¢cdes financeiras recorrem aos dados dos BICs - tanto
negativos como positivos (ver Anexo A). Como regra geral, pode-se

Na préatica, nesse tipo de operacao de varejo os bancos competem entre si em relacdo a velocidade
em que podem decidir sobre as solicitagdes de empréstimo, sendo que nesse caso a velocidade é
medida em namero de segundos.

Dada a precaria qualidade da contabilidade e de outras informacdes financeiras sobre as pequenas
empresas, nas quais com frequiéncia as contas do proprietario e da empresa estdo misturadas, os
credores tendem a considera-las uma Unica entidade para fins de concesséo de crédito.

12
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dizer que todos os bancos utilizam as informacdes negativas
fornecidas pelos BICs como um primeiro filtro no processo de
tomada de decisao de crédito, isto €, para decidir se devem ou nao
dar continuidade a analise da solicitacdo de crédito. Portanto,
esse tipo de informacao é a barreira relevante que diferencia os
tomadores potenciais dos proponentes sem acesso aos mercados
de crédito.® No mercado de varejo, onde é concedido um grande
numero de empréstimos de baixo valor para pequenas empresas
e pessoas fisicas, a variavel discriminante é o cadastro de crédito
do tomador, que tende a priorizar fortemente as informacfes
restritivas. Nesse caso, as informacdes negativas fornecidas pelos
BICs sé@o os dados mais relevantes e provavelmente os Unicos
utilizados no processo de decis&o de crédito.’

Uma vez estabelecida uma relacao de crédito, as informa-
¢Oes fornecidas pelos BICs tornam-se Uteis também para o mo-
nitoramento da situacao financeira do tomador, isto é, para se
informar sobre a ocorréncia de eventos que podem levar a ina-
dimpléncia. Assim, tanto o aumento como a diminuicdo da
capacidade de obtencdo de crédito dos tomadores podem ser
previstos pelo monitoramento das mudancas na sua situacéo
econdmica como contabilizada nesses registros. Essa ndo é uma
consideracéo trivial, dado que, nos anos 80 e 90, a economia
brasileira esteve sujeita a severos chogues macroeconémicos que
afetaram profundamente a capacidade de pagamento dos toma-
dores. A alta volatilidade das taxas de juros e de cambio e a
liberalizagcdo do comércio sao exemplos de eventos macroeconé-
micos que fizeram com que os bancos enfrentassem grandes
mudancas no mercado bem como riscos de crédito.

A importancia das informacfes negativas na analise de
crédito diminui a medida que aumentam o tamanho e a comple-
xidade da operacédo de empréstimo. Portanto, seu papel é menos
importante no assim chamado middle-market, que parece ser o
segmento mais lucrativo do mercado de crédito no Brasil. Os
bancos utilizam dois tipos de informacdo para tomar as decisdes
de empréstimos nesse segmento: primeiro, informacgdes negativas
e positivas fornecidas pelos BICs e outros credores; e, segundo,
dados coletados pelo préprio banco através da analise de balancos
e visitas as empresas. Na maior parte dos casos, os credores
utilizam as informagdes dos BICs também para checar ou com-

6 E claro que, quanto maior for a cobertura geografica dos bancos de dados dos BICs, melhor sera a
qualidade das informagdes. No entanto, os bancos também valorizam dois outros aspectos das
informacdes fornecidas pelos BICs. Primeiro, a atualidade e precisao da informacao, isto é, o intervalo
de tempo entre qualquer evento que afeta o comportamento do tomador e sua transmissao para o
arquivo dos credores. Quanto menor esse intervalo de tempo, mais rapidamente o bureau de crédito
rastreia as mudancas das condic¢des econémicas e financeiras do tomador. Segundo, o grau de
abrangéncia em termos de sua cobertura de mercado, significando a capacidade do BIC de fornecer
informacdes sobre o0 comportamento do tomador em outros segmentos do mercado de crédito, como
financiamento de operagdes comerciais, crédito ao consumidor, mercados imobiliarios, mercados de
capitais e outros.

7 Na verdade, alguns dos maiores bancos comerciais substituiram seus préprios cadastros por
informacdes similares coletadas e processadas pelo Serasa, o0 maior BIC do Brasil.
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plementar suas proéprias informacfes e anéalises. Ha até mesmo
instituicdes financeiras que mantém seu proprio departamento
interno de classificacdo de risco de crédito. Alguns bancos mais
agressivos nesse segmento de mercado quase desconsideram os
dados dos balancos publicados, por conta da deturpacao da real
situagéo econdmico-financeira das empresas. Em vez disso, subs-
tituem as informacbes contdbeis formais por um sistema de
informacdes de gestdo criado internamente para rastrear as
verdadeiras mudancas nas condic¢fes financeiras da empresa.
Uma parte importante desse sistema é o monitoramento da
liguidez das contas a receber do tomador (principalmente dupli-
catas), jA que elas sdo a garantia mais comumente aceita nos
empréstimos comerciais no Brasil. Os dados e a analise da
capacidade de obtencdo de crédito do tomador coletados por
sistemas de informacéao de gerenciamento desenvolvidos interna-
mente permanecem privativos do banco e ndo sdo compartilhados
com bureaus de informacao de crédito.

No caso de empréstimos para grandes empresas (corpora-
¢Oes privadas brasileiras e multinacionais e algumas empresas
estatais), as informacdes fornecidas pelos BICs tém um papel
muito limitado no processo de analise de crédito, se comparadas
com as pesquisas e analises conduzidas pelo préprio credor e
combinadas com outras informac@es privadas previamente cole-
tadas pelo intermediario financeiro. Os balancos auditados e
outras demonstracfes financeiras também sao valiosos nesses
casos, porque se mostram mais confiaveis que os de empresas
pequenas. Em particular, muitos desses tomadores, como corpo-
racdes publicas (com acbes cotadas nas bolsas brasileiras ou
norte-americanas, ou que levantaram recursos no exterior atra-
vés da emissdo de eurobonds ou de instrumentos de divida nos
mercados brasileiros, como debéntures e papéis de curto prazo),
sdo obrigados a fornecer aos investidores um fluxo regular de
informagdes sobre suas condi¢cdes econémicas e financeiras. O
processo de crédito é mais demorado e obviamente mais caro, se
comparado a outras operacfes de empréstimos. Os empréstimos
para o assim chamado setor corporativo respondem por uma
grande proporcao da carteira total de crédito dos bancos de varejo
brasileiros, embora sua base de clientes seja muito pequena. Os
spreads sdo também relativamente pequenos nesse tipo de ope-
racdo de crédito.®

Uma caracteristica importante do mercado de crédito bra-
sileiro que resulta claramente da descricdo acima € sua diviséo
em trés segmentos, que diferem no que diz respeito ao tamanho
tipico do empréstimo e a natureza e quantidade de informacoes
sobre os tomadores utilizadas pelos credores. No mercado de

Os spreads podem variar de 0,5% a 5% a.a., com a taxa de empréstimo acompanhando rigorosamente
as mudancas da taxa de juros basica interna [Gazeta Mercantil (22.09.99)]. Elas contrastam com
spreads médios muito mais altos sobre os empréstimos comerciais, que em setembro de 1999
chegaram a 36,9%, segundo o Banco Central.

14
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varejo, 0 numero de solicitacbes de empréstimos é muito alto, o
tamanho do empréstimo é pequeno, as taxas de juros sao altas e
0 processo de tomada de decisdo de crédito é descentralizado,
automatizado e baseado essencialmente em informacdes negati-
vas e terceirizadas. No middle-market, os bancos tendem a basear
suas decisdes em informagdes coletadas internamente, frequen-
temente obtidas de um relacionamento bancéario continuo com os
tomadores. Essas informacfes permanecem privativas de cada
banco. A péssima qualidade das informac@es contidas nos balancos
desses tomadores, que se deve basicamente a sonegacao fiscal e as
praticas contabeis ineficientes, fazem com que as informacdes sobre
o fluxo de caixa do tomador se tornem extremamente valiosas para
avaliar sua efetiva capacidade de pagamento. Um terceiro mercado
engloba grandes corporacdes nacionais e estrangeiras que, por
varios motivos, tém uma contabilidade muito melhor e cujas
informacgdes sdo de conhecimento publico. Nesse segmento de
mercado, h4 poucos tomadores, mas os empréstimos tendem a
ser maiores e as taxas de juros mais baixas do que em outros
segmentos.

Algumas dessas caracteristicas do mercado de crédito
brasileiro sdo evidentes na Tabela 1, que mostra a distribuicéo
de tomadores com dividas totais de R$ 20 mil ou mais em uma
Unica instituicdo financeira, de acordo com o tamanho dos em-
préstimos e a quantidade de institui¢cdes nas quais eles contraem
esses empréstimos.® No total, havia 1,1 milhdo de tomadores
pessoas fisicas nesse grupo em 30 de junho de 2000, com dividas
pendentes de R$ 65 bilhdes, sendo que cada um deles era devedor
em meédia de R$ 58.878. Para as 178,8 mil firmas na mesma
categoria, as dividas totais somavam R$ 162,3 bilh&es, o que cor-
respondia a um empréstimo médio de R$ 907.489 por empresa.

Em geral, os tomadores de empréstimo brasileiros tendem
a preferir relacionamentos com um Unico banco. No caso de
tomadores individuais, apenas um em cada 20 deve dinheiro a
mais de uma instituicdo. Esse padrao é fortemente influenciado
pelo comportamento dos pequenos devedores, isto €, agueles com
empréstimos totais entre R$ 20 mil e R$ 50 mil, que respondem
por 66% do total de pessoas fisicas com dividas acima de R$ 20
mil e que, apenas excepcionalmente (probabilidade de 0,5%),
tomam empréstimos em mais de uma instituicdo. Entre os toma-
dores individuais de tamanho médio (R$ 50 mil <1< R$ 200 mil),
também prevalece a divida com um Unico banco, e apenas 11,4%
deles tém dividas com mais de uma instituicdo. Mesmo entre os
grandes tomadores (I > R$ 200 mil), € comum a divida com um Unico
banco, embora 52% deles tenham dividas com duas ou mais
instituicoes.

9 Na Tabela 1 ndo sdo mostrados os empréstimos para tomadores com dividas abaixo de R$ 20 mil
em uma Unica instituicdo financeira. No total, estes representam 30% do total de crédito concedido
a pessoas fisicas e a empresas no Brasil (R$ 325 bilh6es em 30 de junho de 2000), sendo R$ 53
bilhdes para pessoas fisicas e R$ 44,8 bilhdes para empresas.
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Tabela 1

Distribuicdo dos Tomadores de acordo com o Valor Total dos Empréstimos (l)
Concedidos pelo Sistema Financeiro e o Numero de Institui¢cdes que
Concederam esses Empréstimos — 30 de Junho de 20002

Soma dos
Empréstimos
Concedidos para
cada Tomador ()
(Em R$ 1.000)

Uma Instituicéo

Cinco ou Mais Total

Instituicdes

Duas Institui¢des Trés Institui¢des Quatro Instituicdes

Pessoas
Fisicas

Pessoas Firmas

Fisicas

Pessoas  Firmas

Fisicas

Pessoas  Firmas

Fisicas

Pessoas  Firmas

Fisicas

Firmas Pessoas Firmas

Fisicas

20<1=<35

35<1=<50

50 <1<100

100 <1< 200

200 < 1<1.000

1.000 < 1 <10.000

10.000 < | < 50.000

50.000 < | £ 100.000

> 100.000

503.118

223.325

246.001

63.534

8.620

1.021

41

5

3

55.372 2.450 1.690 135 342 26 113 4 105 505.733  57.622

20.621 4.600 3.203 119 250 13 86 1 67 228.058 24.227

21.005 20.458 13.030 1.187 2.242 83 258 11 224 267.740  36.759

8.475 14.702 7.891 2.837 4.652 424 1.499 79 582 81.576 23.099

6.460 5.712 5.578 2.412 4.883 842 3.452 397 4.451 17.983  24.824

2.032 504 1.514 266 1.324 170 1.128 172 4.234 2.133 10.232

238 27 138 10 129 5 131 12 943 95 1.579

47 - 13 - 18 - 165 5 263

42 1 13 1 11 - 8 - 153 5 227

Total

1.045.668

114.292 48.454 33.070 6.967 13.851 1.563 6.695 676 10.924 1.103.328 178.832

Fonte: Banco Central.
2Inclui apenas tomadores com dividas de R$ 20 mil ou mais em uma Unica instituicdo financeira. Em 30 de junho de
2000, US$ 1 =R$ 1,769.

Divida com um unico banco também é a situacdo predomi-
nante entre as empresas, gue, no entanto, tendem a diversificar
suas fontes de empréstimos mais do que as pessoas fisicas.
Considerando todas as empresas com dividas de R$ 20 mil ou
mais, vemos que apenas 36,1% delas tomam empréstimos em
mais de um banco. No caso de pequenos devedores, a divida com
um Unico banco é ainda mais predominante, e apenas uma em
cada dez empresas deve dinheiro para mais de uma instituicao.
Os devedores comerciais de tamanho médio tendem a operar com
mais bancos que os pequenos, mas mesmo assim 49,3% deles
tém dividas com apenas uma instituicéo e 35% com apenas duas
instituicdes. Para os grandes devedores comerciais, no entanto,
as relagcdes com multiplos bancos sdo a norma, e apenas 23,8%
deles operam com uma Unica instituicao.

A seguir, apresentamos um modelo simples com assime-
tria de informacao entre bancos que produz o tipo de segmentacao
de mercado descrita acima. A segmentacao ocorre porgue os bons
tomadores séo “capturados através de informacgdes” pela institui-
¢ao com a qual negociam e, como consequiéncia, acabam pagando
taxas mais altas de juros do que no caso padrdo de informacéo
simétrica. A hipotese de que, no contexto da assimetria interban-
caria de informacdes, os bancos privilegiados sdo capazes de obter
renda de tomadores seguros é padrdo em modelos que se carac-
terizam por atividades de relacionamento bancario [ver, por exem-
plo, Sharpe (1990), Besanko e Thakor (1993) e Padilla e Pagain
(2000)]. Diferentemente desses modelos, no entanto, pressupo-
mos gue, primeiro, mesmo para 0 banco com acesso privilegiado
a informacéo, ha um custo para avaliar o tipo de tomador e que,

16
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segundo, um tomador pode escapar dessa “armadilha de informa-
¢ao” fazendo com que seu tipo seja conhecido por outros bancos,
mesmo que a um certo custo, o que limita o poder de monopdlio do
banco com informacéo privilegiada.’® Usamos ent&o o modelo para
realizar alguns exercicios de estatica comparativa para ver como
essa estrutura de mercado € alterada em fung¢do de mudancas nas
taxas de empréstimos dos bancos e no custo das informacdes.

2.2. O Modelo

O modelo tem dois tipos de tomadores (seguros e de risco)
com probabilidades de inadimpléncia 1 - g, e 1 - q, (q, < q,),
respectivamente. Quando os tomadores ficam inadimplentes, nem
o tomador nem o banco recebem nada. Os tomadores também
diferem em relacdo ao valor do empréstimo para eles (v) e ao
tamanho do empréstimo que desejam (l), que pressupomos ser
independente de v. Para os consumidores, v pode ser interpre-
tado como a taxa de preferéncia intertemporal e, para as empre-
sas, como a taxa de retorno que eles esperam obter investin-
do o dinheiro tomado em empréstimo. Pressupomos que v é
uniformemente distribuido em [0, V], enquanto | tem uma distri-
buicdo exponencial com média A.** Para todos os intervalos
[Vo,V,IX[L,,L,]10[0,V]X(0,0) hd uma proporgéo p de tomadores se-
guros. A taxa de retorno ou de preferéncia intertemporal dos
tomadores e o tamanho do empréstimo desejado sdo informacdes
privadas, mas suas distribuices sdo de conhecimento comum.
Pressupde-se que todos os bancos e tomadores sejam neutros em
relacdo ao risco.

No inicio de cada periodo, cada tomador tem um relacio-
namento com um Unico banco.'? E mais facil para esse banco de-
terminar o tipo desse tomador do que para todos os outros
bancos, mas isso néo ¢ feito sem custos.*® Para fazer com que seu
tipo seja conhecido pelos outros bancos, entrando no que chama-
mos de mercado corporativo, um tomador tem de gastar C..

Ha também uma diferenga de grau: a vantagem informacional que o banco incumbente tem em
comparagdo com outros bancos de poder inferir a verdadeira situagdo contabil do tomador é
provavelmente muito maior do que aquela que ele seria capaz de obter de uma relagdo bancaria
“normal”. Além disso, esse acesso privilegiado ndo se refere apenas a capacidade de discernir melhor
os fatos negativos sobre o tomador, que poderiam ser ocultados por truques contabeis, mas
especialmente os fatores positivos, que, embora amplamente publicados em economias avangadas,
sdo mantidos em segredo em paises nos quais a sonegagao fiscal € amplamente disseminada.

No Anexo B, apresentamos as distribui¢cdes empiricas do tamanho dos empréstimos para pessoas
fisicas e empresas em 30 de junho de 2000. Como elas refletem a distribuicdo dos empréstimos
efetivamente concedidos, ndo tém necessariamente de ser exponencialmente distribuidas, mesmo
se a distribuicdo ex-ante o é. Comparando a distribuicdo empirica com as distribui¢cfes exponencial,
log-normal, uniforme e Weibull com a mesma média, verificamos que a distribuicdo exponencial
fornece o melhor ajuste no caso de tomadores individuais, mas ndo no de empresas, para as quais
a distribuicéo log-normal fornece uma aproximacao melhor.

N&o é necessario pressupor que os tomadores ndo negociem com outras institui¢cdes, mas simples-
mente que apenas uma delas tem informacdes suficientes sobre os dados financeiros do tomador
para determinar com seguranca e a um baixo custo se ele é seguro ou de risco.

Na pratica, porque é necesséario processar as informagfes relevantes e devido & alta volatilidade do
mercado, que faz com que o tipo de tomador mude frequentemente.
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Alternativamente, ele pode decidir revelar seu tipo para o banco
incumbente a um custo C,, (< C.).** Pressupomos que C. e C,,
sejam informac®es publicas. Por fim, um tomador pode optar por
nao revelar seu tipo e tomar empréstimos no mercado de varejo,
onde n&o hé custo fixo para acesso.'

O mercado de crédito € entdo dividido em trés segmentos:
corporativo, middle e de varejo. No primeiro, ha uma simetria per-
feita de informagbes e todos os bancos sabem se o tomador
potencial é seguro ou de risco. No mercado de varejo, nenhum
banco conhece o tipo de tomador e prevalece uma completa assi-
metria de informac@es entre 0os bancos e os tomadores. Pressu-
pomos que o numero de bancos seja suficientemente grande para
gue empréstimos nos mercados corporativo e de varejo sejam
feitos com pregos competitivos. O middle-market caracteriza-se por
um relacionamento bancario estreito, de maneira que apenas um
banco sabe se o0 tomador potencial é seguro. Esse tipo de assimetria
interbancaria de informac@es existe em todos os mercados de crédito,
mas o que é peculiar no Brasil, e possivelmente em outros paises em
desenvolvimento, é o efeito magnificador da sonegacéo fiscal e das
péssimas praticas contabeis, em que apenas um banco é capaz de
observar o verdadeiro fluxo de caixa e, indiretamente, a capacidade
de obtencéo de crédito do tomador. Pressupomos que cada banco age
como um monopolista no seu segmento de middle-market.*®

O jogo funciona da seguinte forma: inicialmente, os bancos
fixam um cardapio de taxas de juros para os trés segmentos de
mercado; os tomadores entdo decidem entrar ou ndo no mercado
e, caso decidam tomar um empréstimo, em que segmento fazé-lo.
Um equilibrio de Nash pode ent&o ser obtido fixando o menu de
taxas de juros de maneira que os bancos maximizem seus lucros
esperados condicionado as reacdes 6timas dos tomadores.

Uma forma de interpretar Cc é como sendo o custo de contratacdo de uma agéncia de classifica¢édo
de risco. Mas, no contexto brasileiro, um fator mais relevante tende a ser o custo da conduzir os
negdcios em uma maneira formal, com contabilidade adequada. Em particular, porque isso dificulta
a sonegacao fiscal, aumentando os gastos com impostos do tomador. Assim, atribuimos a maior
parte da diferenca entre C¢ e Cy a dificuldade de os tomadores que entram no mercado corporativo
sonegarem seus impostos.

Os resultados ndo se modificam se supomos em vez disso que é o banco que inicialmente incorre
no custo Cc ou Cy, e, posteriormente, cobra isso do tomador, desde que: a) o Ultimo ainda incorra
em algum custo inicial para solicitar crédito; e b) o mecanismo para determinar o tipo de tomador
sempre identifique corretamente o seu tipo e ele saiba disso. O modelo ndo mudaria também se
supuséssemos que os bancos pagam para identificar os tomadores e, posteriormente, cobram esse
custo atraves de spread de juros s de maneira que s(l) = Ci/l, onde j = M ou C para o middle-market
e 0 mercado corporativo, respectivamente.

A percepcédo de que um contato financeiro continuo entre um banco e seus clientes gera informacoes
valiosas remonta a Kane e Malkiel (1965) e Black (1975). Fama (1985) observou que essas
informacdes sédo importantes tanto para fins de selecdo como de monitoramento. Lummer e McCon-
nell (1989) apresentam evidéncia empirica de que as informagfes geradas por relacionamentos
bancérios estreitos sdo bastante valorizadas pelos participantes do mercado. Besanko e Thakor
(1993) analisam a importancia do relacionamento bancéario tanto para os credores como para 0s
tomadores e argumentam que a renda obtida pelos bancos desse relacionamento pode ser um
incentivo importante para evitar os problemas de risco moral criados por seguros de depdsitos
insensiveis ao risco. Boot (a ser publicado) revisa a recente literatura sobre o relacionamento
bancario e as evidéncias empiricas sobre o seu valor para tomadores e credores.

18
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Um tomador seguro i ira escolher o mercado corporativo se,
e somente se, q (v, - R3) I, >C. e C. - C, < (R}, — R3)q,, isto €:

v; > RZ + & (1)
I c quS
e:
Cc-C
S (Cc M) = e )

' as(RY - RY)

onde R; e Ry, sdo as taxas de juros cobradas dos tomadores se-

guros nos mercados corporativo e médio (middle-market), respec-
tivamente. A competicdo no mercado corporativo garante que
R: =(L +R)/q,- 1, onde R ¢ a taxa de empréstimo do banco. A
condicao (1) afirma que um tomador seguro estara interessado
em acessar o mercado corporativo apenas se o beneficio liquido
esperado do empréstimo exceder o custo de informar o mercado
sobre seu tipo. A condicao (2) diz que um tomador seguro ird para
0 mercado corporativo se a economia resultante do pagamento de
uma taxa mais baixa de juros nesse segmento de mercado mais
do que compensar o custo adicional de revelar seu tipo para os
outros bancos. Isso implica essencialmente que o mercado cor-
porativo é a melhor opcéo para grandes tomadores seguros.

Os tomadores seguros escolherdo o mercado médio (middle-
market) se, e somente se, q,(v; - Ry I, > C,, Cc. - C,, > (R}, — R)d,
e Cy <li(R; - R})q,, isto é:

Cwm
Vi>R{y + 3)
lids
e:
S 4)
gs(Rr-Rpy V' C
onde:
1+R

R+ = _
T plgs + (1 - pHay

€ a taxa de juros cobrada dos tomadores no mercado de varejo e
pT a proporc¢ao do crédito concedido para os tomadores seguros
nesse segmento de mercado.'’ L,, e L. séo, respectivamente, 0s

17 Observe-se que, como o tamanho médio do empréstimo concedido para tomadores de risco no
mercado de varejo serd maior do que o tamanho médio do empréstimo concedido aos tomadores
seguros, p' sera menor do que a proporcéo de tomadores seguros no mercado de varejo.
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limites inferior e superior do mercado médio e, como dependem do
menu das taxas de juros, sdo determinados endogenamente.

Por fim, um tomador seguro ira operar no mercado de
varejo se, e somente se:

Vi> Ry ()

li <Ly (6)

Na média, todos os tomadores de risco, independente do
tamanho do empréstimo e do retorno esperado, estardo no mer-
cado de varejo, ja que esse é sempre 0 caso que:

com R; estritamente mais baixo que R}, se p' > 0.*° Entdo, uma

empresa ou um consumidor de risco estarao dispostos a tomar
um empréstimo se v, > R;. Portanto, a propor¢ao dos emprestlmos
concedidos para tomadores seguros no mercado de varejo, p

p(1 - (1 + Ly/N)e )
1-p(1 + Ly/N)e v/

T =

(7)

Com base nesses pressupostos, e considerando um uni-
verso N de tomadores potenciais, o volume de crédito concedido
em cada um dos trés segmentos de mercado é dado por:

Mercado Corporativo:

(v - Rc) c
VC. = Npe™/* HL +2) CH
C p Vqs

Middle-Market:

VC,, —NpD—HL +Ne v — (L +)\)e‘L”‘H—

C

_M@—LM/)\ _ e—LC/AEE

~Va,
Mercado de Varejo:

NV -R
=—Lv—ﬂp—pa+LW€Wﬂ

Na média, os bancos tém lucro zero nos mercados corpo-
rativo e de varejo, que sao equilibrados atuarialmente, e obtém
todos os seus lucros econémicos do mercado médio, onde ganham

VC,

18 Uma vez que apenas tomadores seguros acessam os mercados corporativos e médios, de agora em
diante ndo utilizaremos mais o s sobrescrito das taxas de juros nesses dois segmentos de mercado.
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(1 +Ry)ds—1-R para cada dolar emprestado. Assim, o lucro total
esperado é dado por:

E(M) = ((1 + Rm)gs — (1 + R)VCy (8)

A Unica variavel de decisédo nesse modelo é a taxa de juros
cobrada pelos bancos de seus clientes (seguros) no mercado
medio. Na fixacao dessa taxa, os bancos devem levar dois efeitos
em consideragao: por um lado, quanto mais alto R,,, mais eles
ganham dos seus clientes do mercado médio; e, por outro, quanto
mais eles aumentarem essa taxa, mais alto sera L,, e mais baixo
sera L., de maneira que menos crédito é concedido no mercado
meédio. A maximizacao de (8) em relacdo a R, ndo nos da uma
solucéao fechada, mas podemos fazer alguns exercicios de estatica
comparativa utilizando maximizagdo numérica. Nas Tabelas 2 a
5, conduzimos esse tipo de exercicio analisando o comportamento
do mercado quando alteramos o custo da tomada de empréstimos
dos bancos (R), o custo do acesso aos mercados corporativo e
médio (C. e C,,) e a diversidade de tomadores (g — g,). Em todos
0S casos, exceto se especificado diferentemente, fixamos R = 15%,
A=%$1, N=1.000,v=08,C.=%$0,1,C,=%$0,01, p=0,6,
g, =0,98eq,=0,8.

Para avaliar o impacto da segmentacdo, comparamos 0S
resultados do modelo com dois benchmarks nos quais a assime-
tria interbancéria de informacdes ndo esta presente. O primeiro
€ 0 caso em que o tipo do tomador é informacdo publica, de
maneira que o volume de crédito (VC’) concedido para os toma-
dores seguros e de risco e as taxas de juros do mercado corres-
pondentes (R) sdo, respectivamente:

VC{= pNA(V - R)/V 9)

RP= (1 +R)/qg- 1 (10)

onde j = s e r representam os tomadores seguros e de risco,
respectivamente, p, = p e p, = 1 - p. Com informagéo perfeita, o
tamanho médio do empréstimo seria A tanto para o tomador
seguro quanto para o de risco.

O outro benchmark é dado por uma situacao em que é
impossivel determinar o tipo de tomador, isto é, ha uma simetria
interbancaria de informacgdes, mas assimetria entre os tomadores
e 0s bancos. Nesse caso, a taxa de juros do mercado e o volume
de crédito para tomadores seguros e de risco seriam:

RT=(1+R)/qP-1 (11)

VCH=pNA(V - RD)7v (12)
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onde g™ = pg, + (1 - p)q,.

Vemos imediatamente que g, = q“ = gq" > g~ > q' > q,
R=R. <R™<R;<RYeR. <R, <R;. Se o tipo de tomador n&o é
conhecido por nenhum banco, os tomadores seguros (de risco)
estdo em situacdo pior (melhor) do que se o tipo de tomador for
conhecido por todos os bancos. A situacao intermediaria de um
mercado de crédito segmentado, como modelada acima, produz
perdedores e ganhadores. Grandes tomadores tendem a ganhar,
particularmente se C. e C,, forem pequenos, mas os tomadores
de risco e os pequenos perderdo. Contudo, mesmo que as taxas
de inadimpléncia e juros sejam mais altas no mercado de varejo
gue no resto do mercado de crédito, os tomadores de risco terdao
mais vantagem com a segmentacdo do mercado do que se preva-
lecesse a simetria completa de informacédo, e nesse sentido a
assimetria interbancaria de informacgao cria um subsidio cru-
zado de tomadores seguros para os de risco no mercado de va-
rejo. Esse subsidio ira aumentar com a diversidade do tomador
(0 - g,) e declinar com C e C,,.*°

2.3. Estatica Comparativa

Comparada a uma situacéo de perfeita simetria de infor-
macéao, a segmentacdo do mercado penaliza os tomadores seguros
em todos os trés segmentos de mercado (Tabela 2). Aqueles no
mercado corporativo pagam a taxa de juros de informacédo simé-
trica para os tomadores seguros, mas séo obrigados a gastar C.
para revelar seu tipo, 0 que equivale a uma diferenca adicional
de 2,8% (considerando os valores dos parametros utilizados nesse
exercicio). As taxas de juros para tomadores no mercado médio
estdo 4,6% acima da taxa de juros de informacéo perfeita, e os
tomadores incorrem em um custo de informar o banco incumbente
equivalente a um spread de 1,4%. Os tomadores seguros no
mercado de varejo pagam um spread de juros gque varia de 24,6%
a 28,6%, dependendo da taxa passiva dos bancos. Os tomadores
de risco pagam uma taxa de juros apenas marginalmente mais
baixa do que pagariam se prevalecesse um ambiente de informa-
cao perfeita. Esses custos adicionais reduzem o volume de crédito
concedido aos tomadores seguros entre 7% e 9%, comparado ao
valor que teria sido concedido no caso da perfeita simetria de
informacdes. Como conseqliéncia, as taxas de inadimpléncia séo
também mais altas do que quando o tipo de tomador é conhecido
por todos os bancos.

Em contraste com uma situac¢ao na qual os bancos igno-
ram igualmente o tipo do tomador, a segmentacdo do mercado
beneficia os tomadores nos mercados corporativo e médio, que

19 O que é menos intuitivo é que os tomadores seguros no segmento de varejo também subsidiam
tomadores no mercado médio, reduzindo Rt e inibindo assim a capacidade do banco incumbente de
extrair rendas de monopdlio.
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Tabela 2
Reacado do Mercado de Crédito a uma Reducao do Custo dos Fundos
para os Bancos

Variaveis Custo de Capital dos Bancos (R)

250% 200% 150% 10,0% 75%

Com Completa Simetria de Informacgdes

Taxa de Juros (%)

Tomadores Seguros 27,6 22,4 17,3 12,2 9,7
Tomadores de Risco 56,3 50,0 43,8 37,5 34,4
Volume de Crédito? ($) 512,2 581,6 651,2 720,7 755,4
Tomadores Seguros 393,4 431,6 469,9 508,2 527,3
Tomadores de Risco 118,8 150,0 181,3 2125 228,1
Taxa de Inadimpléncia do Mercado (%) 6,2 6,6 7,0 7,3 7,4
Sem Assimetria Interbancaria de Informacdes

Taxa de Juros (g™ = 9,2% em todos 0s casos) (%) 37,7 32,2 26,7 21,1 18,4
Volume de Crédito? ($) 529,2 598,0 666,9 735,7 770,1
Tomadores Seguros 317,5 358,8 400,1 441.,4 462,1
Tomadores de Risco 211,7 239,2 266,7 294,3 308,0

Com Assimetria Interbancaria de Informacgdes

Taxa de Juros (%)

Corporativo (R¢) 27,6 22,4 17,3 12,2 9,7
Médio (Ry) 32,0 27,0 21,9 16,8 14,3
Varejo (Ry) 56,2 50,0 43,7 37,4 34,3
Limites do Mercado Médio ($)
Limite Superior (L¢) 2,062 2,039 2,019 2,003 1,996
Limite Inferior (Ly,) 0,042 0,044 0,047 0,049 0,051
Volume de Crédito ($)
Todos os Tomadores 475,7 545,0 614,3 683,7 718,4
Tomadores Seguros 356,7 394,8 432,8 470,9 490,0
Corporativo (VC¢) 1435 160,8 178,2 195,6 204,3
Médio (VCy) 2131 233,7 254.4 275,0 285,3
Varejo 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4
Tomadores de Risco no Mercado de Varejo 119,0 150,2 181,5 212,8 228,4
NUmero de Tomadores Seguros 336 373 410 448 467
Corporativo 39 45 51 57 60
Médio 289 319 348 377 391
Varejo 7 9 11 14 15
Tamanho Médio dos Empréstimos (Tomadores Seguros)P ($)
Corporativo 3,654 3,561 3,486 3,425 3,399
Médio 0,736 0,733 0,731 0,729 0,729
Varejo 0,021 0,022 0,023 0,025 0,025
Taxa de inadimpléncia do Mercado® (%) 6,50 6,96 7,32 7,60 7,72
Lucro dos Bancos ($) 9,30 10,32 11,34 12,36 12,87

3Sem a assimetria interbancaria de informacgdes, o tamanho médio do empréstimo tanto para os tomadores seguros
como de risco é igual a $1, de maneira que o numero de tomadores em cada caso é igual ao volume de crédito concedido.
b0 tamanho médio dos empréstimos para tomadores de risco no mercado de varejo é de $1 em todos o0s casos.

CA taxa de inadimpléncia no mercado de varejo declina ligeiramente de 19,98% quando R = 25,0% para 19,97% quando
R =7,5%.
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sdo capazes de tomar empréstimos a um custo mais baixo, ja
incluidos os custos de informacdo. Os tomadores de risco, por
sua vez, sao penalizados com taxas de juros muito mais altas,
como também o sdo os tomadores seguros de pequeno porte, para
0s quais nao vale a pena pagar para informar o mercado sobre o
seu tipo. Dessa forma, embora com a segmentacao do mercado flua
mais crédito para os tomadores seguros e menos para 0s de risco
do que quando os bancos ndo conseguem inferir o tipo de tomador
e, como conseqgliéncia, a taxa de inadimpléncia do mercado seja
mais baixa, o crédito se concentra nos grandes tomadores.

Um declinio no custo de capital para os bancos diminui as
taxas de juros para os dois tipos de tomadores em todas as
situacbes, mas em um grau mais alto no caso de tomadores de
risco, quando prevalece a segmentacdo do mercado ou informa-
cao perfeita. Como conseqiiéncia, uma proporgcdo menor do cré-
dito total vai para os tomadores seguros, aumentando a taxa de
inadimpléncia do mercado, que, apesar disso, € menor do que a
taxa observada quando os bancos ignoram igualmente o tipo de
tomador.?° Com a segmentac&o do mercado, todos os players se
beneficiam da reducédo em R, com um aumento do excedente dos
tomadores e dos lucros dos bancos.?*

Uma conclusado importante com base nesses resultados é
que a segmentacdo do mercado nédo afeta substancialmente o
volume global e a qualidade de crédito. Tratando os devedores
que ndo querem pagar para revelar seu tipo essencialmente como
tomadores de risco, os bancos limitam o volume de créditos irre-
cuperaveis e mantém o mercado “relativamente seguro”. A prin-
cipal conseqliéncia negativa da segmentacdo do mercado séo as
altas taxas de juros cobradas dos pequenos tomadores seguros.

Com os valores dos parametros utilizados na Tabela 2,
aproximadamente 30% de todo o crédito sdo concedidos aos
tomadores no mercado corporativo, que, no entanto, representam
menos de 10% do ndmero total de tomadores (e entre 4% e 6%
do universo de tomadores potenciais). Como os tomadores corpo-
rativos, todos os participantes no middle-market sdo seguros. Mas
as taxas de juros nesse segmento de mercado sédo consideravel-
mente mais altas, com R, — R representando a renda extraida
pelos bancos dos tomadores no middle-market. Um resultado
notavel € que essa renda na verdade aumenta quando o custo dos
fundos para os bancos diminui, com menores quedas de spreads
no mercado médio do que no corporativo. Como resultado, a faixa
de valores de empréstimos concedidos no mercado médio (L,,, L.)
também se contrai qguando R diminui, causando uma expansao
particularmente pronunciada do volume de crédito no mercado

20 Observe-se que esse exercicio abstrai o aumento provavel em g5 e g, como resultado de taxas de
juros mais baixas, que contribuiriam para reduzir as taxas de inadimpléncia.

21 Observe-se, no entanto, que, como os volumes de crédito aumentam mais do que os lucros, a taxa
de lucro por dolar emprestado diminui.
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de varejo. O aumento em L,, leva a um aumento no empreéstimo
médio concedido aos tomadores seguros no mercado de varejo.
Porém, como a maior parte da expansao do crédito vai para os
tomadores de risco, o mesmo acontece com o subsidio cruzado
fornecido pelos tomadores seguros.

O tamanho médio dos empréstimos concedidos aos toma-
dores seguros é muito diferente nos trés segmentos de mercado.
Um resultado notavel é que o empréstimo médio concedido para
os tomadores de risco (A = $ 1), todos no mercado de varejo, € na
verdade mais alto do que aquele dado aos tomadores seguros no
mercado médio, enquanto que ele é 40 a 50 vezes maior do que o
concedido aos tomadores seguros no segmento de varejo. Até
certo ponto, portanto, a diferenca entre os clientes nos mercados
de varejo e médio é mais uma questao de risco do que de tamanho.
Outro aspecto importante é que, para se disfarcar, grandes
tomadores de risco tenderdo a distribuir suas solicitacdes de
empréstimos por varios bancos. Isso pode ajudar a entender por
que, como mostrado na Tabela 1, muitos tomadores pessoas
fisicas e juridicas de porte médio operam com mais de um banco.??

Um parametro importante no nosso modelo é o custo de
informar os outros bancos que ndo o incumbente sobre o tipo de
um tomador (C.). Quanto mais alto o valor de C., mais os bancos
sao capazes de extrair renda dos tomadores do mercado médio e,
como consequéncia, mais altos sé@o R,, e os lucros dos bancos
(Tabela 3). Um aumento em C. e em R,,, por sua vez, leva tanto
L,, como L. para cima, reduzindo o volume de créedito concedido
no mercado corporativo, mas aumentando o total de empréstimos
nos mercados médio e de varejo, mesmo que o efeito liquido seja
um declinio no volume total de empréstimos. Como 0 acesso aos
mercados corporativo e médio se torna mais caro, proporcional-
mente mais crédito é concedido aos tomadores seguros no mer-
cado de varejo, reduzindo R; e atraindo mais tomadores de risco,
elevando ao final a taxa de inadimpléncia do mercado.

Portanto, embora benéfico para os bancos, um aumento
de C. é prejudicial para quase todos os tomadores: a) ele move os
tomadores da extremidade mais baixa do mercado corporativo
para o mercado médio, no qual eles pagam taxas mais altas de
juros; b) ele permite aos bancos obter mais renda dos tomadores
no mercado médio; e c) ele move os tomadores da faixa mais baixa
do mercado médio para o mercado de varejo, onde estdo as taxas
de juros mais altas. Mesmo assim, os tomadores seguros ja
presentes no mercado de varejo e os tomadores de risco em geral
obtém um pequeno ganho do aumento de C, devido a um declinio
marginal em R;. Conclui-se, inversamente, que as medidas que
contribuam para reduzir o custo dos bancos nao-incumbentes

22 Isso também pode explicar por que, como mostrado por Cole (1998), os tomadores que concentram
suas transacges financeiras em um Unico banco tém mais probabilidade de obter crédito do que
empresas com multiplas fontes de servicos financeiros.
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Tabela 3
Reacdes as Mudancas no Custo de Acesso ao Mercado Corporativo
(Com Informacdes Interbancarias Assimétricas)

Variaveis Custo de Acesso ao Mercado Corporativo (C.) ($)
0,015 0,040 0,080 0,100 0,150
Taxa de Juros no Mercado Médio (Ry,) (%) 17,6 19,0 21,0 21,9 24,1
Limites do Mercado Médio ($)
Limite Superior (L) 1,841 1,893 1,977 2,019 2,125
Limite Inferior (Ly,) 0,039 0,041 0,045 0,047 0,052
Volume de Crédito ($)
Todos os Tomadores 642,1 633,5 620,6 614,3 599,6
Tomadores Seguros 460,6 452,1 439,1 432,8 418,0
Corporativo (VC¢) 210,0 200,1 185,2 178,2 161,6
Médio (VCy) 250,5 251,8 253,6 254.4 256,1
Varejo 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4
Tomadores de Risco no Mercado de Varejo 181,4 181,5 181,5 181,5 181,6
Numero de Tomadores Seguros
Corporativo 72 66 56 51 41
Médio 365 360 352 348 339
Varejo 9 11 11 12 14

Tamanho Médio do Empréstimo (Tomadores
Seguros)? ($)

Corporativo 2,896 3,051 3,329 3,486 3,943
Médio 0,686 0,699 0,720 0,731 0,756
Varejo 0,019 0,020 0,022 0,023 0,026
Taxa de Inadimpléncia do MercadoP (%) 7,09 7,16 7,26 7,32 7,45
Lucro dos Bancos ($) 0,68 3,99 8,98 11,34 16,87

20 tamanho médio dos empréstimos para tomadores de risco no mercado de varejo é de $ 1 em todos os casos.
bA taxa de inadimpléncia no mercado de varejo declina ligeiramente de 19,98% quando Cc = $ 0,015 para 19,96%
quando C- = $ 0,15.

para inferir o tipo do tomador, como a adocdo de melhores
praticas contabeis, deveriam ajudar a reduzir as taxas de inadim-
pléncia, expandir o volume de crédito e beneficiar a maioria dos
tomadores. No entanto, na medida em que esse custo deve-se mais
a sonegacao fiscal do que a praticas contabeis inadequadas, a
capacidade da politica publica de reduzir a “captura informacional”
dos tomadores do mercado médio é em certo sentido limitada.

Uma reducéo no valor de C,,, 0 custo para informar o banco
incumbente do tipo de um tomador, atrai tomadores seguros da
faixa superior do mercado de varejo para o mercado médio,
aumentando a demanda por empréstimos no mercado médio e,
consequientemente, permitindo um aumento de R,, e dos lucros
(Tabela 4). Apesar de enfrentar taxas de juros mais altas, a maior
parte dos tomadores no mercado médio experimenta um ganho
liguido desse processo, e 0s Unicos perdedores sao aqueles na
extremidade superior desse segmento de mercado, incluindo
aqueles que, como consequéncia, movem-se para 0 mercado
corporativo. Com a permanéncia apenas dos tomadores seguros
muito pequenos no mercado de varejo, R; sobe, diminuindo a
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Tabela 4
Reacdes as Mudancas no Custo de Acesso ao Mercado Médio
(Informacdes Assimétricas)

Variaveis Custo de Acesso ao Mercado Médio (C,,)
0,020 0,010 0,005 0,001
Taxa de Juros (%)
Médio (Ryy) 21,3 21,9 22,2 22,4
Varejo (Ry) 43,6 43,7 43,7 43,7
Limites do Mercado Médio ($)
Limite Superior (L¢) 2,041 2,019 2,009 2,002
Limite Inferior (Ly,) 0,092 0,047 0,024 0,005
Volume de Crédito ($)
Todos os Tomadores 611,4 614,3 616,1 617,7
Tomadores Seguros 429,2 432,8 434,8 436,4
Corporativo (VC¢) 175,7 178,2 179,4 180,2
Médio (VCyy) 252,4 254,4 255,4 256,2
Varejo 1,1 0,3 0,1 0,0
Tomadores de Risco no Mercado de Varejo 182,2 181,5 181,3 181,3
Numero de Tomadores Seguros 583 423 424 429
Corporativo 50 51 52 52
Médio 326 348 360 371
Varejo 206 24 12 6

Tamanho Médio do Empréstimo (Tomadores
Seguros)? ($)

Corporativo 3,512 3,486 3,475 3,466
Médio 0,774 0,731 0,709 0,691
Varejo 0,045 0,023 0,012 0,002
Taxa de Inadimpléncia do MercadoP (%) 7,36 7,32 7,30 7,28

Mercado de Crédito Geral
Lucro dos Bancos ($) 9,89 11,34 12,07 12,67

20 tamanho médio dos empréstimos para tomadores de risco no mercado de varejo é de $1 em todos os casos.
bA taxa de inadimpléncia no mercado de varejo declina ligeiramente de 19,98% quando C,;, = $ 0,02 para 20,00%
quando Cy, = $ 0,001.

demanda por crédito dos tomadores de risco, 0 que, por sua vez,
leva ao declinio da taxa de inadimpléncia. Com C,, baixo, o mercado
de varejo atendera quase que exclusivamente aos tomadores de risco.

Na Tabela 5, observa-se que a diversidade entre tomadores
(95 —q,) € boa para os bancos. Se a probabilidade de inadimpléncia
dos tomadores de risco diminuir, como na segunda coluna da
tabela, os bancos terdo de reduzir os spreads no mercado médio
e, embora isso contribua para aumentar os volumes de emprés-
timos, os lucros e especialmente as taxas de lucro diminuem. As
taxas de juros caem substancialmente no mercado de varejo,
fazendo com que haja uma explosdo do niumero de tomadores e
do volume de crédito. Se o declinio na diversidade dos tomadores
resultar de um aumento da taxa de inadimpléncia dos tomadores
seguros (terceira coluna), os lucros caem ainda mais, como
resultado de spreads e volume de crédito mais baixos no mercado
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Tabela 5
Reacdes as Mudancas na Diversidade dos Tomadores

Variaveis

Taxas de Inadimpléncia

Tomadores Seguros (1 - ) 0,020 0,020 0,150
Tomadores de Risco (1 - q,) 0,200 0,070 0,200
Com Informagdes Completas

Taxa de Juros (%)

Tomadores Seguros 17,3 17,3 35,3
Tomadores de Risco 43,8 23,7 43,8
Volume de Crédito? ($)

Tomadores Seguros 469,9 469,9 335,3
Tomadores de Risco 181,3 281,7 181,3
Taxa de Inadimpléncia do Mercado (%) 7,0 3,9 16,8

Com Informagdes Assimétricas

Taxa de Juros (%)

Corporativo (R¢) 17,3 17,3 35,3
Médio (Ry) 21,9 20,6 39,5
Varejo (Ry) 43,7 23,1 43,3
Limites do Mercado Médio ($)
Limite Superior (L¢) 2,019 2,864 2,543
Limite Inferior (Ly,) 0,047 0,402 0,310
Volume de Crédito ($)
Todos os Tomadores 614,3 725,5 482,7
Tomadores Seguros 432,8 440,9 298,9
Corporativo (VC¢) 178,2 99,2 86,5
Médio (VCy,) 254,4 315,2 201,7
Varejo 0,3 26,5 10,8
Tomadores de Risco no Mercado de Varejo 181,5 284,5 183,7
Numero de Tomadores Seguros 412 432 285
Corporativo 51 22 19
Médio 348 269 193
Varejo 12 141 73

Tamanho Médio dos Empréstimos (Tomadores
Seguros)P ($)

Corporativo 3,486 4,479 4,581
Médio 0,731 1,174 1,045
Varejo 0,023 0,188 0,147
Taxa de Inadimpléncia (%)

Varejo 19,97 6,57 19,72
Mercado de Crédito Geral 7,32 3,96 16,90
Lucro dos Bancos ($) 11,34 9,91 7,14

aCom informacgdes perfeitas, o tamanho médio dos empréstimos para tomadores seguros
e de risco é igual a $1, de maneira que o nimero de tomadores em cada caso é igual ao
volume de crédito concedido.

PO tamanho médio dos empréstimos para tomadores de risco no mercado de varejo é de
$ 1 em todos os casos.
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médio. O mercado de varejo também se torna relativamente mais
atraente nesse caso, com um aumento de L,, e um declinio em R;.

Informac®es adicionais sobre os tomadores, devido princi-
palmente ao declinio da inflagdo e as taxas de juros mais baixas
desde 1999, foram as mudancas mais importantes que ocorreram
nos mercados de crédito brasileiros na virada do século. Os
exercicios acima sugerem que, embora muito relevantes, essas
mudancas ndo devem eliminar ou alterar substancialmente a
segmentacdo do mercado. Na proxima secéo, destacamos outra
mudanc¢a importante nos mercados de crédito brasileiros — o
fortalecimento da indUstria dos BICs — e analisamos até que ponto
isso enfraquecera significativamente a segmentacdo do mercado
de crédito.

3. Informacéao de Crédito

3.1. Implicacbes da Segmentacdo do Mercado na
Indastria dos BICs

Um mercado de crédito como caracterizado no modelo da
Subsecéo 2.2 implica um papel limitado para os BICs: essencial-
mente manter informacdes negativas e fornecer bons ratings para
0s tomadores seguros no setor corporativo. Em particular, os
bancos nédo tém incentivos a compartilhar as informacgoes positivas
sobre os tomadores, parcial ou totalmente, ja que, assim fazendo,
perdem ou pelo menos reduzem a renda que podem extrair de seus
clientes no mercado medio (por exemplo, reduzindo C.), ao mesmo
tempo em que nada ganham em troca, ja que nao tém lucro nos
mercados de varejo e corporativo.

Em geral, os bancos estarado dispostos a compartilhar as
informacdes negativas sobre um tomador. Se ele estiver no mer-
cado de varejo, o banco nada perder4d em n&o lhe emprestar,
enquanto que o bloqueio de seu acesso ao crédito fara com que
aumente a probabilidade de ele acertar suas dividas. As listas
negras devem ser menos eficientes em estimular o pagamento de
dividas no mercado médio, ja que, nesse caso, 0 banco tera de
ponderar o ganho esperado de enforcement contra a renda perdida
se ele se recusar a conceder o empréstimo.>®> Se o tomador é
seguro e suficientemente grande para entrar no mercado corpo-
rativo, os incentivos de enforcement pela inscricdo em uma lista

23 lIsto é, o fato de o banco saber que o tomador é seguro, apesar de ter sido inadimplente no passado,
enfraquece o incentivo de exclusdo do mercado pela presenca nas listas negras. Um resultado
comparavel é obtido por Padilla e Pagain (2000), que observam que uma situagdo de informacéo
completa sobre o tipo do tomador pode lhe dar incentivos mais fracos para cumprir (isto €, para
lutar pelo sucesso dos seus projetos) do que uma situagdo em que 0s bancos sabem apenas se um
tomador foi inadimplente ou n&o.
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negativa novamente serao fracos, ja que o tomador pode negociar
um empréstimo com outro banco permitindo um lucro marginal-
mente positivo para o credor. Nesses casos, a eficiéncia das listas
negras como um mecanismo de enforcement dependera da estru-
tura de mercado e de outros incentivos. Mesmo assim, os bancos
néo terdo incentivo para nao fornecer informacdes negativas (ou
no minimo ameacar fazé-lo) e alguns o fardo, mesmo se o acesso
ao crédito ndo ficar totalmente bloqueado. No mercado médio, por
exemplo, como os bancos n&do-incumbentes ndo conseguem dife-
renciar entre os tomadores dos mercados médio e de varejo, a
inclusado do tomador seguro inadimplente em uma lista negra ira
aumentar o poder de barganha do banco e, consequentemente, a
renda que ele é capaz de extrair.

Em um mercado de crédito segmentado, a utilizacdo de
listas negras como mecanismo de enforcement devera se estender
a disposicdo dos credores de retirar os tomadores das listas se
eles acertarem suas dividas, ja que isso ird aumentar seu incen-
tivo para pagar, ao mesmo tempo em gue nao prejudicara os
credores, ja que as informacdes dessas listas raramente sdo Uteis,
mesmo quando o tomador é persistente ao longo do tempo. Para
0s segmentos médio e corporativo, essas listas tém pouca utili-
dade devido ao fato mencionado acima: a concessao ou nao de um
empréstimo depende do tipo de tomador e, como nesses segmentos
de mercado isso é totalmente sabido, ndo faz muito sentido tentar
inferir isso dessas listas. As listas negras sdo mais Uteis para as
decisfes de crédito no mercado de varejo. Como os tomadores que
ja foram inadimplentes tendem a ser mais arriscados do que
agueles que ndo foram ou que ndo estavam no mercado antes, e
como em média os bancos perdem dinheiro quando concedem
empreéstimos aos tomadores de risco, faz sentido negar crédito as
empresas e individuos incluidos nas listas negras.?* No entanto,
considerando que as taxas de juros no mercado de varejo sao
muito préximas daquelas que seriam cobradas dos tomadores de
risco se prevalecesse a informacao perfeita, a recuperacao dos
empréstimos inadimplentes talvez seja mais importante do que o
risco adicional de se conceder um empréstimo para um tomador
que esteve inadimplente no passado, principalmente se os credores
tiverem altas taxas de desconto (como deve ocorrer em um am-
biente de taxas de juros muito altas).

O papel dos BICs em um mercado de crédito intertemporal
segmentado pode ser avaliado mais plenamente se pressupormos
gue nem todas as informacdes relevantes para determinar o tipo
de tomador séo privativas dos bancos (como ilustrado pela exis-
téncia das listas negras). Assim, pressupomos que os bancos

L-q,)e-p) -9, )a-p)

o - p)+ pl-a.] [i-a Ja-p)epl-g,] & P)=Phils

Qr(l_ p)

o, @- p)+ pa ]

o, @ - p) + pas]

=P[risco] ndo- inadimplente], para g5 >q;.
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podem melhorar sua capacidade de inferir o tipo do tomador
adquirindo e processando uma quantidade z de informacgdes
(0O<sz<1),aumcusto C(z) =c,+c; zNA;, onde c,ec, >0 e NA;
€ 0 numero de solicitantes de empréstimos no setor de varejo,
como apresentado na Tabela 6, na qual a(z) = p + z(@ - p).*®> O
custo da informacédo C(z) é cobrado em uma base pro rata dos to-
madores no mercado de varejo, e cada um paga C.(z) = C(z)/NB; (2),
onde NB; é o numero de tomadores no mercado de varejo.?° Além
disso, os bancos cobram uma taxa de juros R; dos solicitantes
gque consideram seguros — por motivos similares aqueles observa-
dos na Secdo 2, os solicitantes de empréstimos considerados de
risco ndo tomarao empréstimos nesse segmento de mercado.

A utilizacdo da tecnologia de selecdo fragmentara ainda
mais o mercado, ja que permitira a criacdo de um novo segmen-
to de mercado, o qual chamaremos de supervarejo (SV), que
opera da mesma maneira que o mercado de varejo analisado
na Subsecdo 2.2: nenhuma pergunta é feita, nenhuma taxa
inicial é cobrada e todos os tomadores pagam a mesma taxa (alta)
Rsr = (1 + R)/q, — 1. Nesse sentido, a tecnologia ndo deve mudar
uma das principais caracteristicas do mercado de crédito: a
correlacdo negativa nos segmentos de mercado entre o tamanho
médio do empréstimo, por um lado, e 0s spreads e taxas de
inadimpléncia, por outro. Os segmentos de mercado mudaréo, no
entanto, e seus limites serao os definidos na Tabela 7. Vemos que:

a) O mercado corporativo continua a operar como descrito
na Secao 2.

b) O mercado médio tem agora tomadores de dois tipos,
ambos seguros. O primeiro sdo aqueles discutidos na Secédo 2 -
nao grandes o suficiente para entrar no mercado corporativo, mas
grandes o suficiente para se disporem a gastar C,, para mostrar
que sado seguros. O segundo sao aqueles que prefeririam tomar
empréstimos no mercado de varejo, mas, como foram erronea-
mente considerados como de risco, recorrem ao mercado médio.

Tabela 6

Probabilidade de Inferir Corretamente o Tipo do Tomador

Tipo Efetivo do

Tipo Inferido do Tomador (Y)

Tomador (X) Seguro (Y = 1) De Risco (Y = 0)

Seguro (X = 1) P(X=1,Y =1) = pa(z) PX=1,Y=0)=p(1-a@) PX=1)=p

De Risco (X = 0) P(X=0,Y=1)=p(1-a() PX=0,Y=0)=(1-p)-p(l-a@z) PX=0=1-p
P(Y=1)=p PY=0=1-p

25 A maior parte dos resultados a seguir se aplicaria também se a(z) = p + F(z)(a - p), onde F(z) é qualquer
funcéo de distribuicdo cumulativa.

26 Isso equivale a pressupor que os tomadores pagam um spread de juros para cobrir 0os custos
bancarios quando utilizam a tecnologia de sele¢do, que diminui com o tamanho do empréstimo, de
modo que s(l) = C1/I1, onde s(l) é o spread cobrado para um empréstimo de tamanho I.
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¢) O mercado de varejo continua a ter tomadores segu-
ros e de risco, mas os ultimos em propor¢cdo menor. Todos 0s
tomadores de risco para os quais q,l(v, - R;) > C; e | > L} tentam
obter um empréstimo no mercado de varejo, e efetivamente
contraem empréstimos se (erroneamente) considerados seguros.
Similarmente, todos os tomadores seguros aos quais L3 <, < L,
e g.li(v; - R;) > C; buscam um empréstimo no mercado de varejo.
Aqueles considerados seguros irdo em frente e tomaréo emprés-
timos nesse segmento de mercado.

d) Os pequenos tomadores seguros e de risco (agueles que
buscam empréstimos abaixo de L3 e L%, respectivamente), os
tomadores seguros que inicialmente buscavam crédito no merca-
do de varejo mas que foram erroneamente considerados como
arriscados, e para quem |, < LY, e todos os tomadores de risco
incapazes de acessar o mercado de varejo irdo para o segmento
de mercado de “supervarejo”, desde que tenham v; > Rq;.

Para a tecnologia coexistir com a segmentacéo do mercado,
ela ndo pode ser muito eficiente e barata ou o contrario. Por um
lado, é necessario que a < 1 ou C; > C,,. Para ver isso, suponha-se
o contrario, ou seja, paraz<z, a(z) = 1 e C{(z) < C,,. Entéo, para
z suficientemente grande, seria possivel identificar perfeitamente
o tipo do tomador com a utilizacdo das informacdes acessiveis a
todos os bancos. A concorréncia forgaria R; a cair até R.. Como
C.(2) < C,, todos os tomadores seguros iriam para o mercado de
varejo, e apenas esse segmento e o de mercado de supervarejo
sobreviveriam.?’ Portanto, a segmentac&o do mercado de crédito
nao é consistente com uma tecnologia que permite uma identi-
ficacdo perfeita a um baixo custo com a utilizagdo de informacodes
publicamente disponiveis.

Por outro lado, a tecnologia deve ser suficientemente ba-
rata (baixo C;) e precisa (baixo R;), de modo a tornar o mercado
de varejo competitivo vis-a-vis o mercado médio e os mercados de
supervarejo pelo menos para alguns valores de empréstimos. Isto
é, a taxa de juros no mercado de varejo deve ser suficientemente
mais baixa que no mercado de supervarejo e ndo muito mais alta
do que no mercado médio, de modo a compensar, do ponto de
vista de um numero suficientemente grande de tomadores segu-
ros, a taxa fixa (C;) que eles sédo obrigados a pagar quando
contraem um empréstimo no mercado de varejo. Isto significa
que, pelo menos para alguns z > 0, L,, > L3, o que requer:

CM RST - RM

M2t M 13
Cr Rst—Ry (12)

27 Se Cq(z) > Cy, entdo: a) se Cq(z) > C¢, a tecnologia, embora precisa, néo seria utilizada, pelo menos

com z = z, jA que seria muito cara e, por esse motivo, superada pela tecnologia utilizada para
identificar os tomadores no mercado corporativo; e b) se Cr(z) < Cc, entdo ocorreria o contrario, e a
tecnologia seria utilizada no mercado corporativo, com a situacdo retornando novamente aquela
descrita na Secéo 2.
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Tabela 7
Segmentacao do Mercado de Crédito com Tecnologia de Selecao

Segmento do Mercado Faixa de Empréstimo Disposicédo para NUmero de
(A) Contrair Empréstimo Tomadores Efetivos
(B) como Proporg¢éo do

Ndamero de

Tomadores que
Satisfazem as
Condicdes Ae B

Corporativo (Todos Seguros) li > (Cc - Cw/((Rv - Re)ds) = Le Vi > Rc + Cc/(qgli) p
Médio | (Todos Seguros) Lec > 1i> (Cy - C)/((RT — Rw)as) = Ly Vi > Ry + Cw/(asli) p
Médio Il (Todos Seguros) '—l'\?/l = (Cm - CP/((RsT - Ry)ds) < i < Ly Vi > Ry + Cu/(asli) p(1-0a(2)
Varejo | (Seguros e Classificados como L_SI_ = C/((RsT - Ry)gs) < lj < Ly Vi > Ry + C1/(qsli) p a(z)
Seguros)

Varejo Il (De Risco e Classificados como I > |_$ = C1/((RsT - R7)4Y) Vi > Rt + Cy/(q,lj) p(1-a(2)
Seguros) ! r

Supervarejo | (Seguros Muito Pequenos) I < L% Vi > Rgt p
Supervarejo Il (De Risco Muito Pequenos) I < |_$ Vi > Rgr 1-p)
Supervarejo Il (Pequenos Seguros) L-? <lj< L’\RA Vi > Rgt p(1-a(2)
Supervarejo IV (Outros de Risco) I > LR Vi > Rst (1-p)-p@-a@2)

Portanto, embora, por um lado, seja improvavel a utiliza-
¢ao da tecnologia de selecdo, porque ela tera de ser razoavelmente
barata e eficiente para ser adotada, por outro lado, se introduzida,
ela pode modificar completamente a natureza do mercado de
crédito. Na prética, podemos verificar que, com a concorréncia no
segmento de varejo e 0os bancos procurando maximizar seus
lucros, existem apenas duas possibilidades extremas: a) os ban-
cos nao utilizam a tecnologia e os segmentos de varejo e super-
varejo se tornam um s, como foi o caso na Secéo 2; e b) resulta
a situacdo polar, com R; arbitrariamente proximo de R,, e L,
relativamente grande, de maneira que quase todos os créditos sdo
canalizados pelo mercado de varejo. As seguintes razdes explicam
por que o equilibrio em que a tecnologia n&o é utilizada representa
a Unica solucdo viavel mesmo para tecnologias de selecao razoa-
velmente eficientes e de baixo custo:

a) Devido a presenca de economias de escala na utilizagédo
da tecnologia de selecdo e ao fato de que todos os tomadores de
risco, exceto 0s muito pequenos, desejam tomar empréstimos no
mercado de varejo, um mercado de varejo separado € viavel apenas
se R; for suficientemente baixo, de maneira a fazer com que um
volume substancial de crédito seja concedido a tomadores seguros
naguele segmento de mercado, tornando assim a taxa de inadim-
pléncia e a taxa de contratacdo do empréstimo (C;) consistentes com
a demanda. Podemos mostrar que, até mesmo para tecnologias
de selecdo baratas e moderadamente precisas, ndo é possivel
gerar uma solugao viavel, exceto se R,, for relativamente alto.

b) Se a tecnologia de selecao for suficientemente precisa e
barata de modo a satisfazer (13), a concorréncia no mercado de
varejo levara a uma reducgéo em R; tal que o mercado médio ira
desaparecer, exceto pela provisdo de empréstimos para tomado-
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res seguros que sao erroneamente considerados de risco. Isso €
possivel porque, através da redugédo de R; para R,,, 0s bancos sdo
capazes de aumentar o volume de crédito para os tomadores
seguros no segmento de varejo em uma proporcdo maior do que
para os tomadores de risco, reduzindo assim a taxa de inadim-
pléncia de maneira consistente com a reducédo em R;.

c) No entanto, os bancos vao reagir tornando o mercado
médio mais atraente — obtendo assim algum lucro - e reduzindo
Ry, @ um ponto em que a tecnologia n&o é mais capaz de gerar
uma solucéao viavel para o mercado de varejo. Como os bancos
podem abaixar R,, para pouco acima de R, e ainda assim obter
lucro, apenas se a tecnologia for muito precisa e barata, possibi-
litando uma competitividade maior do que a dos bancos no
mercado médio, ela sera utilizada, nesse caso eliminando na
pratica o mercado médio.

O argumento acima é ilustrado numericamente na Tabela
8, na qual mostramos como a concorréncia entre os mercados de
varejo e médio funciona quando a tecnologia de selecdo esta
disponivel, nesse caso com a = 0,97, ¢, =$1ec, = $ 0,001 (as
variaveis apresentadas na Tabela 8 séo derivadas no Anexo C).
Nas colunas A a E, a taxa de empréstimo dos bancos é fixada em
25% e, inicialmente, eles cobram a taxa de maximizacao de lucro
Ry = 32% no mercado médio. Uma das maneiras possiveis de se
introduzir a tecnologia de selecdo é apresentada na coluna A,
onde R; = 32,5%, substancialmente abaixo da taxa que vigoraria
sem 0 uso da tecnologia, que ficaria em 56,2% (ver primeira
coluna da Tabela 2). Nesse caso, 0 mercado de varejo absorve a
metade inferior do que era o mercado médio, reduzindo a quan-
tidade de crédito concedida nesse segmento de mercado para
cerca de metade de seu tamanho anterior, com os lucros dos
bancos caindo proporcionalmente.

Apesar da alta eficiéncia dessa tecnologia, prevendo corre-
tamente o tipo de tomador em 92,4% dos casos, cerca de um
guinto de todos os empréstimos no mercado de varejo vai para
tomadores de risco, fazendo com que a taxa de inadimpléncia
nesse segmento (5,7%) seja quase o triplo daquela observada nos
mercados médio e corporativo (2%). A tecnologia se torna compe-
titiva em virtude do custo mais baixo de selecionar os tomadores
($ 0,0044 vs. $ 0,01 no mercado médio) e das taxas de juros
relativamente altas cobradas pelos bancos no mercado médio.

Ha varias maneiras viaveis de se utilizar a tecnologia no
mercado de varejo para uma taxa de juros especifica no mercado
medio, mas apenas uma que maximiza o numero de tomadores
nesse segmento. Ela é apresentada na coluna B, onde vemos que,
através de uma utilizagdo menos intensa da informacédo (z mais
baixo) que na coluna A, os bancos séo capazes de recuperar Cy,
conceder um volume maior de crédito para tomadores seguros e
reduzir R; de tal forma que desestimulam totalmente a tomada
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de empréstimos no mercado médio, exceto para aqueles tomado-
res seguros erroneamente classificados como de risco pela tecno-
logia, o que ocorre com uma probabilidade de 18,4%. Como
resultado, os lucros dos bancos caem ainda mais, abaixo de um
guinto do que eram antes da introducédo da tecnologia.

Obviamente, deve-se esperar que 0s bancos reajam, abai-
xando R,, para tornar o mercado médio mais atraente para os
tomadores, roubando nesse processo alguns dos clientes que
costumavam recorrer ao mercado corporativo (como reflete o
aumento de L.). Isso também levara a uma redugéo em R; para
manter a tecnologia viavel, como mostrado na coluna C, mas
ainda assim obtera sucesso no aumento dos lucros, mesmo que
para apenas um terco do nivel antes da tecnologia. Novamente,
no entanto, ndo se espera que a concorréncia deixe as coisas como
estdo e, como mostrado na coluna D, através de uma combinacéo
de taxas de juros mais baixas e uma utilizacdo menos intensa de
informacdes do que na coluna C (embora muito maior que na
coluna B), o mercado de varejo destr6i novamente a atratividade
do mercado médio como a primeira op¢do de um tomador, com a
quase total reducédo dos lucros dos bancos.

Mas, novamente, ndo é provavel que os bancos figuem
passivos com relacao a essa perda de lucratividade. Assim, ob-
serva-se na coluna E que, através da reducdo marginal de R, para
28,8%, os bancos sdo capazes de inviabilizar a tecnologia de
selecdo - no sentido de que nao é possivel atrair para o mercado
de varejo um volume suficientemente grande de empréstimos
para tomadores seguros para tornar R; competitivo, isto €, satis-
fazer a condicao (13). Nesse resultado final, os lucros sdo reduzi-
dos a metade do seu valor na Tabela 2, R,, esta 3,2 pontos
percentuais abaixo de seu nivel de maximizacao de lucro (quando
a tecnologia ndo esta disponivel) e o mercado médio cobre uma
faixa muito mais ampla do mercado de crédito, roubando a extre-
midade superior do mercado de varejo e uma parte substancial do
segmento corporativo.?® No entanto, R; voltou ao seu nivel anterior,
de maneira que a existéncia da tecnologia, quando néo é utilizada,
beneficia acima de tudo tomadores no mercado médio, ainda que
haja beneficios para tomadores que costumavam ficar na extremi-
dade superior (inferior) do mercado de varejo (corporativo).

Nas colunas F a J repetimos o exercicio anterior fixando R
em 15%. Os resultados sao muito similares, mas com duas diferen-
¢as importantes: primeiro, a maximizacao do numero de tomadores
nas colunas G e | é feita com menos informagfes por tomador (z
mais baixo) do que nas colunas B e D, respectivamente, de maneira
gue a probabilidade de classificacdo errbnea é mais alta do que

28 Dessa maneira, embora a estabilidade de precos tenha tornado a utilizagdo das tecnologias de selecdo
mais atraente, estimulando a demanda pelas informacdes positivas que os BICs privados estdo
procurando fornecer e os bancos aprendendo a utilizar, os bancos também comecaram a expandir
seus proprios sistemas de informacéo para absorver os clientes anteriormente no segmento de varejo
em sua clientela do mercado médio.
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Tabela 8

Solucdes de Modelos com Tecnologia de Selecdo?

R=0,25% R=0,15%
A B C D E F G H | J

< 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0
Ru 0,320000 0,320000  0,290000 0,290000  0,288000  0,219000 0,219000  0,186000 0,186000  0,185000
Variaveis

Ry 0,324962 0,320004  0,294644 0,290003  0,562144  0,225677 0,219003  0,188407 0,186003  0,437114
cr 00044  0,0038 00039  0,0042 0,0000 00042  0,0082 00025  0,0037 0,0000
ar 0,943 0,947 0,966 0,969 0,800 0,938 0,943 0,968 0,970 0,800
z 0,877 0,584 0,992 0,915 0,000 0,914 0,531 0,926 0,925 0,000
@) 0,924 0,816 0,967 0,939 0,600 0,938 0,796 0,943 0,942 0,600
E 0,019 0,016 0,015 0,016 0,000 0,020 0,015 0,010 0,015 0,000
R 0,024 0,026 0,023 0,022 0,037 0,027 0,032 0,031 0,025 0,040
Ly 1,161 1.734,740° 1,347 1.734,740° 0,037 0,880 2.531,229° 3,195 2.516,079° 0,040
Le 2,064 2,206 6,338 6,747 7,353 2,017 2,169 7,329 7,837 7,965
NAS 231 354 268 377 7 236 429 432 454 11
NAR 227 231 243 245 119 275 281 299 297 181
NBS 213 289 260 353 4 221 342 407 427 6
NER 26 63 12 22 71 25 86 26 26 109
ves 104,3 2915 140,7 356,1 01 87,2 3451 356,4 431,3 01
vk 26,6 65,5 12,3 232 71,4 26,3 88,1 26,2 26,3 108,9
vy 110,6 41,6 231,2 22,8 374,3 168,4 55,2 97,8 26,0 452,1
Lucro 4,82 1,81 3,28 0,32 4,58 7,51 2,46 1,20 0,32 5,11

8Em todos os casos, fixamosA=$1,N=1.000,V=0,8,C-=$0,1,C\=%$0,01,p=0,6,05=0,98, q,=0,8,c; =$ 0,001

ea =0,97.

PNesses casos, a extremidade superior do mercado de varejo é dada por L.

antes; e, segundo, a reducdo nos spreads do mercado médio (e,
portanto, nos lucros) também é mais significativa. Essas duas
mudancas sao resultado de um ndmero mais alto de tomadores
seguros procurando empréstimos no mercado de varejo, no qual
as taxas de juros sdo reduzidas, tornando a tecnologia de sele¢céo
mais competitiva.

A néo ser que a tecnologia de selecdo gere configuracdes
viaveis do mercado de varejo apenas para valores de R,, acima do
seu nivel de maximizacao de lucro e/ou se os custos de colocar
a tecnologia em funcionamento forem altos e ndo recuperaveis, a
mera existéncia da tecnologia sera suficiente para reduzir as
taxas de juros no mercado médio. Isto é, se os custos de introdu-
¢ao dessa tecnologia de selecdo forem baixos e os bancos forem
lentos em reagir a sua utilizacdo por um concorrente, a existéncia
da tecnologia ira pressionar Ry, para baixo, de maneira similar a
contestabilidade que mantém os lucros baixos. Como consequén-
cia, as condicdes que facilitem a introducéo da tecnologia vao se
refletir em um R,, mais baixo e um mercado médio maior. No
entanto, duas caracteristicas de um mercado de crédito segmen-
tado derivadas na Secao 2 ndo mudam: primeiro, que 0s mercados
de varejo/supervarejo sdo dominados por tomadores de risco, 0

36

Texto para Discusséo n° 88



que penaliza os pequenos tomadores seguros; e, segundo, apesar
da utilizacdo mais intensa de informacfes para avaliar o tipo de
tomador - os bancos agora mantém registros sobre uma faixa
maior de tomadores -, as informacdes positivas ainda continuam
privativas dos bancos.

Na pratica, portanto, a utilizacdo efetiva da tecnologia de
selecdo no mercado de varejo pressupde a existéncia de limites a
concorréncia nos segmentos de mercado médio e de varejo, 0s
gquais poderiam assumir varias formas. Por exemplo, os bancos
podem introduzir a tecnologia enquanto limitam o tamanho dos
empréstimos concedidos por meio do mercado de varejo, ja que
grandes empréstimos nesse segmento de mercado sdo mais pro-
vaveis de serem concedidos para os tomadores de risco do que
para o0s pequenos. Isso tornaria a tecnologia de selecdo mais
atraente se os custos fixos nao forem altos, mas s seria efetivo
se 0s bancos pudessem identificar a posicédo de divida total dos
tomadores no sistema financeiro. Uma conseqiiéncia dessa estra-
tégia seria garantir uma clientela for¢cada para o mercado médio
independentemente das taxas de juros e dos custos no segmento
de varejo. Alternativamente, pode ocorrer que garantir qgue um
tomador é absolutamente seguro se torne carissimo no caso de
pequenos empréstimos e os bancos limitem voluntariamente o
tamanho do mercado médio por baixo. Outra possibilidade ainda
é que também no mercado de varejo os bancos tenham acesso
privilegiado a algumas das informacdes relevantes para inferir o
tipo de tomador ou tenham alguma vantagem de custo de tran-
sacao vis-a-vis outros bancos, de maneira que sejam capazes de
obter um lucro econdmico ndo-zero dos empréstimos concedidos
nesse segmento de mercado. Nesse caso, eles ponderariam o0s
ganhos obtidos nos dois segmentos de mercado e possivelmente
evitariam solucbes de conta como as descritas acima.

Em nenhuma dessas situacfes os bancos tendem a forne-
cer aos outros credores as informagdes positivas privativas que
tém sobre os tomadores do mercado médio, pelas razbes descritas
anteriormente.?® Isso contrasta com os resultados de Pagano e
Japelli (1993), que concluiram que, sob determinadas circuns-
tancias, os bancos estariam dispostos a trocar informacdes posi-
tivas sobre tomadores, mesmo se isso reduzisse sua capacidade
de extrair renda dos mesmos. O motivo pelo qual eles chegaram
a um resultado diferente é que seu modelo, diferentemente do
Nnosso, pressupde que 0s bancos tém lucros positivos mesmo sem
uma vantagem informacional, porque possuem uma vantagem
locacional vis-a-vis outros bancos. Assim, eles compartilharéo as
informacdes positivas se, ao fazé-lo, puderem aumentar a renda
de localizagcdo acima da perda da renda de informacéo. A existén-
cia de rendas de localizacdo ndo parece realista para os mercados

29 E notavel, por exemplo, que, embora fizesse sentido para os bancos compartilhar voluntariamente
as informacgbes de maneira a conhecer o volume total de empréstimos concedidos pelo sistema
financeiro para cada tomador, o0 que poderia ser um meio de identificar tomadores de risco, nada
tenha sido feito nessa direcao até determinagdo do Banco Central (ver a proxima sec¢do).
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médio e corporativo no Brasil, onde todos os principais bancos
operam em nivel nacional, mas pode ser uma hipo6tese razoavel
para o mercado de varejo, ajudando assim a explicar por que os
bancos também conseguiriam obter renda nesse segmento de
mercado e ndo desejariam inviabilizar a tecnologia de selecéo
baixando “muito” Ry,.

3.2. A Industria dos BICs no Brasil®°

Tradicionalmente, os BICs no Brasil concentraram suas
atividades na manutencdo de listas negras sobre tomadores
inadimplentes, essencialmente com o objetivo de enforcement, e
os tomadores que pagavam suas dividas tinham seu nome reti-
rado das listas — na pratica, os BICs tém regras explicitas que
obrigam os participantes a retirar o nome do devedor desses
registros em caso de pagamento da divida. Mesmo que os credores
ndo cumpram estritamente essas regras, os BICs fornecem recur-
sos aos devedores para que eles o facam.®! E o tomador tem fortes
incentivos para fazé-lo, ja que a inclusdo do seu nome em qual-
guer uma dessas listas em geral é suficiente para exclui-lo do
mercado de crédito.

Apesar de os BICs terem em comum a énfase sobre as
informacdes negativas e do fato de compartilharem algumas
dessas informacg0es, eles diferem com relacao a sua fonte de da-
dos, a sua clientela e no grau em que suas informacgdes séo
atualizadas e abrangentes. O BIC brasileiro mais tradicional é o
Cadastro de Cheques sem Fundos, gerenciado pelo Banco Central
e que relaciona todas as pessoas gue emitiram cheques sem
fundos, uma informacao compulsoriamente fornecida pelos ban-
cos.*? Copias regularmente atualizadas desse registro estéo dis-
poniveis para os participantes e os clientes de todos os BICs no
Brasil.

Esse é o caso do Servico de Protecao ao Crédito (SPC), uma
rede de BICs estabelecida em nivel municipal e gerenciada pela
associacao de diretores lojistas local. O SPC né&o apenas facilita
0 acesso dos varejistas a seus dados, mas também coleta e
distribui entre seus membros dados sobre tomadores inadim-
plentes nas suas responsabilidades comerciais ou mercantis em
relacdo aos membros da associacdo. Essas associacfes também
mantém um registro separado de empresas inadimplentes, mas

Esta subsecéo baseia-se parcialmente em Pinheiro e Cabral (1998).

Por exemplo, o Serasa (ver adiante) tem uma agéncia em cada estado a qual o tomador pode levar o
comprovante do pagamento da divida e retirar seu nome da lista. A associacéo de diretores lojistas
também mantém um guiché em seus escritérios onde os tomadores podem “limpar” seus nomes das
listas do SPC (ver adiante).

O valor desse registro para a analise de crédito origina-se do uso difundido de cheques nas transacoes
comerciais, pratica herdada do periodo de alta inflagcdo, que se sustentou apdés a estabilizacao pela
utilizacdo de cheques pré-datados como a principal fonte de crédito no varejo. Estima-se que cerca
de 60% de todos os cheques emitidos no Brasil sejam pré-datados.
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0 SPC, que possui dados apenas sobre as pessoas fisicas, é a lista
negra mais utilizada e conhecida.

O Serasa € o maior BIC brasileiro com fins lucrativos.
Estabelecido em 1968 por trés dos maiores bancos brasileiros,
atualmente todos os bancos médios e grandes sdo seus acionis-
tas. Como os outros BICs, o0 Serasa foi criado basicamente para
manter informacdes negativas e, embora desde o Plano Real tenha
comecado também a oferecer informacgdes positivas, varios dos
seus principais produtos ainda se concentram em dados restriti-
vos. Esse é o caso do “Achei” e do “Recheque”, dois produtos
relacionados que fornecem informacdes sobre cheques sem fun-
dos, cancelados, sustados, roubados ou perdidos. Um terceiro
produto, o “Concentre”, fornece informacfes sobre protestos,
cheques com insuficiéncia de fundos, faléncias, concordatas,
acdes forenses (acbes executivas, aces de busca e apreensao,
acles de execucao fiscal da Justica Federal), dividas fiscais (com
a Secretaria da Receita Federal) e participacdao em processos de
faléncia.

Um quarto BIC importante no Brasil € o Cadastro de
Inadimplentes (Cadin), originalmente criado para bloquear o
acesso ao crédito de institui¢cdes publicas para empresas e pes-
soas fisicas inadimplentes com uma instituicdo financeira publi-
ca ou com suas obrigacdes fiscais. Por esse motivo, originalmente
apenas as institui¢cdes financeiras publicas podiam acessar o
Cadin. Com o tempo, o acesso foi aberto a todas as instituicdes
publicas, em uma tentativa de estimular o pagamento de todos
os tipos de obrigacfes comerciais com 6rgaos publicos, incluindo
empresas estatais em muitos setores distintos (por exemplo,
servicos publicos, postos de gasolina etc.). No entanto, ele perma-
neceu fora do alcance dos credores privados. Rapidamente, a lista
de devedores inadimplentes cresceu de tal modo e a confiabilidade
das informacdes mantidas deteriorou-se tao intensamente que a
lei que proibia os bancos publicos de conceder empréstimos para
as empresas incluidas no Cadin foi revogada, de maneira que
atualmente os bancos publicos utilizam o Cadin como mais uma
fonte de informacdes negativas sobre os tomadores.

A crescente demanda pelas informacdes sobre os tomado-
res desde meados dos anos 90 atraiu novos players para a
indUstria brasileira de BICs. A Equifax, uma grande empresa
norte-americana, comprou a SCI, concorrente menor do Serasa,
e agéncias de classificacdo de crédito como os escritérios locais
estabelecidos da Standard & Poor. Ela também estimulou os BICs
ja estabelecidos a diversificar seus servicos em direcéo ao forne-
cimento de informac®@es positivas, como foi o caso do “Fica”, do
“Relato” e do “Credit Bureau” do Serasa.

O Fica é um banco de dados que fornece informacdes sobre
os principais determinantes do desempenho das empresas e uma
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avaliacao indicativa de seu risco de crédito. Seus dados séo na
maioria fornecidos pelos bancos: quando um banco aceita um
novo cliente comercial, ele se compromete a informar ao Serasa
os dados coletados na solicitacdo de empréstimo. As informacdes
também podem ser obtidas com as préprias empresas, que em
geral atendem as solicitacdes de informacdes feitas pelo Serasa.
Um subproduto do Fica é o Fica Avancada, que fornece as
seguintes informacdes sobre as empresas: a) identificacédo legal,
endereco etc.; b) balancos, demonstragfes de receitas e geracéo
de caixa interna, incluindo tanto seus valores atuais como a
posicdo em 31 de dezembro dos dois anos anteriores; c) necessida-
des de capital de giro, sua variacao, saldo de caixa e fluxo de caixa
operacional; d) fontes e utilizagbes de recursos; €) principais indi-
cadores econdmicos e financeiros; e f) breve andlise do recente
desempenho da empresa, com uma avaliacéo indicativa do risco de
crédito.

Além dos dados fornecidos pelo Achei/Recheque e pelo
Concentre (ver acima), o Relato fornece informacbes sobre o
histérico de pagamento da empresa, obtido de fornecedores e
bancos. Ele inclui o nome e a identificacdo legal dos cinco
principais fornecedores da empresa juntamente com a duracéao
do seu relacionamento com a empresa e (para 0os 13 meses
anteriores): a) namero de consultas sobre a empresa, com infor-
macdes sobre a data e 0 nome das empresas responsaveis pelas
guatro ultimas consultas; b) informacgdes sobre valores de paga-
mento no vencimento classificadas como “no prazo” e por inter-
valos de atraso, juntamente com o valor dos pagamentos a vista
e o total de pagamentos no més; c¢) evolucao da divida da empresa
com os fornecedores; d) data e valor da ultima compra, da maior
fatura e do maior valor acumulado de compras; e e) obrigactes
financeiras vencidas e ndo pagas. Ele também fornece a posicéo
consolidada de dividas com bancos e fornecedores.

O Credit Bureau inclui informacdes positivas sobre pes-
soas fisicas, obtidas de (e utilizadas por) empresas de cartdes de
crédito, financeiras, de leasing, de factoring e de seguro, bem
como outras organizacfes relacionadas de alguma maneira ao
crédito as pessoas fisicas. Para receber essas informacdes, as
empresas devem concordar em fornecer feedback para o sistema
(regime de reciprocidade). O Credit Bureau inclui: a) nome, data
e lugar de nascimento, nome dos pais e do cbnjuge, endereco,
telefone, tempo no enderecgo atual, se a residéncia € prépria ou
alugada, principal ocupacdo, empregador e tempo no trabalho
atual; b) informac¢des negativas como atrasos no pagamento das
obrigacbes de crédito, acdes forenses, cheques sem fundo ou
irregulares etc.; ¢) niumero e datas das consultas recentes de
crédito; d) ocupacao, endereco profissional, escolaridade, outros
enderecos e atividades profissionais, obrigacdes financeiras exis-
tentes e comportamento de pagamento; e) obrigacdes de crédito
pendentes; e f) classificacdo de crédito, calculada utilizando
modelos preditivos de risco.
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Outro novo desenvolvimento importante foi a criagcdo da
Central de Risco de Crédito (CRC), um BIC gerenciado pelo
Departamento de Fiscalizacdo do Banco Central. Todo més, as
instituicbes financeiras devem informar a CRC o valor de suas
exposicdes de crédito com todos os clientes a quem elas concede-
ram crédito (incluindo garantias e provisdes de crédito) totalizan-
do R$ 20 mil ou mais (ver Tabela 1). Para os tomadores com
obrigag0es totais acima de R$ 50 mil, elas também devem classi-
ficar cada operacao de empréstimo de acordo com um sistema de
nove classificagdes definido pelo Banco Central. Cada instituicéo
é livre para utilizar seus préprios métodos de avaliacdo de risco
de crédito de cada empréstimo, mas é obrigada a respeitar os
padrbes minimos estabelecidos pelo Banco Central.*® Para clas-
sificar os empréstimos, os bancos devem levar em consideracao
a saude financeira e econdmica do devedor e do avalista do
empréstimo, bem como as proprias caracteristicas do emprésti-
mo. As instituicdes financeiras tém até o dia 20 do més para
informar os saldos do final do més anterior.

As informagdes da CRC séo disponibilizadas em diferentes
niveis a diferentes “clientes”, mas nao para o publico em geral, o
que é proibido por lei. As instituicdes financeiras acessam a CRC
através de um sistema computadorizado (Sisbacen), onde sé&o
informadas sobre o valor consolidado da divida das empresas e
pessoas fisicas e do ndmero de instituicbes que informaram
operacdes de crédito com cada devedor.** Essas informacdes
podem ser compartilhadas com outras empresas do conglomera-
do da instituicdo financeira. Para consultar o registro de um
cliente, a instituicdo financeira precisa obter autorizacdo por
escrito do cliente, o que, em geral, é feito quando da solicitacéo
do crédito. O Banco Central cobra uma taxa para 0 acesso ao
Sisbacen, mas néo pelas informagdes da CRC. Qualquer um pode
pedir ao Banco Central informactes sobre todas as dividas indi-
viduais relatadas por instituicbes financeiras em seu nome,
incluindo a identificacdo das instituicdes e o valor das dividas.
No entanto, se o devedor discordar das informactes da CRC, fica
a seu cargo solicitar a instituicao financeira a correcao da infor-
macao.

O sistema criado pelo Banco Central tem nove categorias de classificacdo: AA, A, B, C, D, E, F, G,
H. Empréstimos com atrasos entre 15 e 30 dias podem ser classificados no maximo em B, aqueles
entre 31 e 60 dias em C, e assim sucessivamente até a categoria H, que é obrigatdria para todos os
empréstimos com atrasos de mais de 180 dias. Para empréstimos com vencimentos de mais de trés
anos, os atrasos permitidos sdo duas vezes maiores.

Mesmo que a CRC permita que os bancos saibam pouco mais do que a divida total de um solicitante
de empréstimo, sua importancia para superar as assimetrias interbancarias de informacdes nédo
deve ser desprezada. O simples fato de uma empresa ter conseguido garantir crédito por si s6 ja é
indicativo da sua probabilidade de inadimpléncia. Com o decorrer do tempo, as instituicdes
financeiras também ser&o capazes de descobrir o histérico de pagamento efetivo dessas empresas,
reduzindo ainda mais as assimetrias de informacado. Além disso, o Banco Central esta planejando
aumentar o acesso dos bancos as informacdes sobre os tomadores. Mesmo assim, é notavel, falando
dos BICs no Brasil, que, “hoje, a Central de Risco de Crédito é vista principalmente como uma fonte
de informacg@es negativas” [Banco Central (2000)].
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4. Utilizacao de Informacdes de Crédito na Regulacéao

e Supervisao dos Bancos

A altissima inflagdo que prevaleceu no Brasil até junho de
1994 reduzia as informacdes reais contidas nos balancos dos
bancos, complicando assim sua superviséo e regulagéo. No en-
tanto, ao mesmo tempo, ela diminuia essa necessidade, permi-
tindo que até bancos mal gerenciados fossem rentaveis. Além
disso, ela desencorajava a atividade de crédito, principalmente
dos bancos privados, de maneira que o risco de crédito era
pequeno de qualquer forma. Isso estimulou uma politica regula-
toria de indulgéncia, que foi especialmente pronunciada no caso
de bancos estatais. Quando a inflacdo caiu, a inadequacéao dessas
praticas traduziu-se na insolvéncia de varios bancos. Nao foi por
acaso, portanto, que a reducao das taxas de inflacdo coincidiu
com um esforco para melhorar a supervisdo e regulacdo dos
bancos.

A regulacdo bancéria prudencial no Brasil baseia-se em
instrumentos-padrao. A criacao de bancos é regulada por normas
relativas a exigéncias minimas de capital e boa reputacédo dos
proprietarios e diretores e determinada caso a caso pelo Banco
Central (e o presidente da Republica no caso de bancos estrangei-
ros). Nos Ultimos anos, as decisdes sobre novos entrantes foram
adaptadas para facilitar a privatizacdo dos bancos estaduais e a
compra e assuncao de bancos com problemas de solvéncia. Nesse
processo, 0s bancos estrangeiros ganharam mais acesso ao mer-
cado.

Os bancos também sao obrigados a manter tanto niveis
minimos de capital (que variam de acordo com o tipo, o tamanho
e a regidao) como relacdes capital-ativo que seguem as regras
estabelecidas pelo Acordo da Basiléia (indices de Cooke), adota-
das no Brasil em agosto de 1994 (Resolucdo 2.099 do Banco
Central). De acordo com elas, o capital proprio do banco (patri-
monio liquido) deve ser igual ou maior do que 11% dos seus ativos
ponderados pelo seu risco, mais 20% do risco de crédito em
operacdes de swap. Esses valores estdo em vigor desde 27 de
novembro de 1997, quando, apés a crise asiatica, o Banco Central
aumentou as exigéncias de capital.

As regulactes de solvéncia também incluem a exigéncia de
provisées minimas para devedores duvidosos, as quais refletem
o risco de crédito de cada empréstimo, como classificado nas nove
categorias (AA até H) utilizadas na CRC (ver Subsecao 3.2). Essas
provisdes, no caso de empréstimos de R$ 50 mil ou mais, sao de
0,5%, 1%, 3%, 10%, 30%, 50%, 70% e 100% para cada categoria
de A a H, respectivamente. Para empréstimos abaixo de R$ 50
mil, sdo aplicadas provisbes similares, mas a classificacdo de
risco pode refletir apenas a duracdo do atraso do pagamento,
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embora os bancos possam, se desejarem, adotar critérios mais
rigorosos. Essas regras, introduzidas em 2000, sdo mais rigoro-
sas e detalhadas do que as anteriores.

O Banco Central também restringe a composicao das
carteiras de empréstimos dos bancos, o que visa garantir um nivel
minimo de diversificacdo e evitar empréstimos a companhias do
mesmo grupo empresarial. Um teto equivalente a 25% do patri-
moénio liquido do banco é aplicado a todos os empréstimos a
tomadores individuais. O empréstimo a proprietarios, gerentes e

seus parentes é proibido.

O seguro de depdsito, estabelecido apds a crise bancaria
pés-Plano Real, é gerenciado pelo Fundo de Garantia de Créditos
(FGC), organizacédo privada sem fins lucrativos que garante os
depdsitos e determinados investimentos financeiros até R$ 20 mil
por depositante em caso de faléncia ou fechamento pelo Banco
Central.®® Esse seguro cobre dep0sitos a vista e a prazo, contas
de poupanca, letras de cambio, letras imobiliarias e hipotecarias
emitidas ou garantidas pela instituicdo financeira. Todas as
instituicdes financeiras, exceto as cooperativas de crédito, parti-
cipam do FGC, pagando um prémio fixo mensal de 0,025% sobre
o valor das contas seguradas.

Embora as regras sejam bem redigidas e relativamente
padronizadas, sua execu¢do nem sempre foi rigorosa, especial-
mente no caso dos bancos estatais, embora isso também tenha
comecado a mudar nos ultimos anos. Por exemplo, o fechamento
de dois bancos estatais com patriménio liquido negativo (Banespa
e Caixa EconOmica Federal) foi evitado com o expediente de
atrasar a publicacéo de seus balancos até que eles pudessem ser
“reestruturados”. Os dois maiores bancos comerciais federais
receberam periodos de caréncia especiais para ajustar suas
exigéncias de capital aos padrdes regulatérios minimos. Outro
exemplo de tolerancia com a infracdo as regras de prudéncia foi
a aceitacdo de empréstimos aos controladores.®® A resolucéo de
alguns bancos insolventes, antes da criagdo do FGC, também
revelou uma politica do tipo “muito grande para quebrar” e uma
pratica de facto de um completo seguro pelo governo de todos os
credores de grandes bancos.?’

O valor de R$ 20 mil foi aplicado em todos os casos de bancos liquidados antes do estabelecimento
do FGC.

Um documento do Banco Central que descreve o Programa de Reestruturagéo do Sistema Financeiro
dos Estados (Proes) observa que: “Como os bancos privados, os bancos oficiais também foram
forcados a se ajustar a nova realidade de uma economia estavel. No entanto, nesse caso, seus
problemas sdo mais complexos, em grande parte por causa do excesso de empréstimos concedidos
aos acionistas controladores (nesse caso, 0 governo do respectivo estado) e empresas relacionadas,
em desacordo com uma regra basica de prudéncia do sistema financeiro.”

Os bancos estatais, em particular, sdo percebidos como de facto completamente segurados pelo setor
publico. Isso explica por que, apesar de exibirem taxas de inadimpléncia muito acima da média do
setor, eles experimentam um aumento de suas fatias de depdsitos totais quando o depositante teme
pela saude do sistema financeiro.
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Além disso, embora a regulacédo prudencial tivesse sido
mudada nos ultimos anos para aumentar as exigéncias de capital
e torna-las mais sensiveis ao risco de crédito, isso ndo alterou a
sua quase absoluta dependéncia de informacgdes passadas, na
maioria obtidas dos balancos dos bancos e do desempenho do
devedor. Portanto, embora as provisdes para perdas com devedo-
res duvidosos tenham se baseado em um sistema de pontuacéo
gue, em principio, reflete as expectativas futuras do credor rela-
tivas ao risco de cada empréstimo, ndo esta claro por que os
bancos deveriam, na pratica, ser mais conservadores do que o
exigido pelos padrdes minimos impostos pelo Banco Central, que
dependem apenas da duracéo das inadimpléncias (Subsecéo 3.2).
Ao contrario, os bancos estardo sujeitos a vieses estratégicos e
tenderdo a subestimar a probabilidade de inadimpléncia, para
diminuir suas exigéncias de capital e aumentar a boa vontade dos
seus clientes, comportamento que provavelmente explica por que
a CRC continua a “ser vista principalmente como uma fonte de
informacdes negativas”.

Poucas informactes além daquelas coletadas de balancos,
visitas de inspecdo ou da CRC sao utilizadas na regulacado e
fiscalizacdo dos bancos. Em particular, pouco uso é feito das
informacdes de crédito coletadas ou geradas pelos BICs. A Unica
excecao notavel parece ser a utilizacdo de informacdes negativas
coletadas pelos BICs privados (isto €, o cadastro de devedores),
gue o Banco Central leva em consideracao quando da analise da
carteira de crédito do banco na fiscalizacao in loco.

Essa situacdo, embora compativel com a maneira como a
regulacdo prudencial funciona na maioria dos paises, contrasta
com o que a literatura recomenda, em particular com a necessi-
dade de torna-la mais voltada para frente e sensivel ao risco.®® As
informacdes de crédito podem ser utilizadas para adaptar quatro
dos instrumentos regulatdrios acima citados: reservas para per-
das com devedores duvidosos, exigéncias de capital minimo,
prémios de seguro e regras de fechamento. Dois desses instru-
mentos receberam a maior parte da atencdo na literatura: pré-
mios de seguro de depdsito com ajuste de risco e indices de
adequacao de capital.

A idéia de utilizar prémios de seguro de depésito sensiveis
a riscos baseia-se na opinido de que o principal propoésito da
regulacdo bancéaria é proteger depositantes pequenos e pouco
sofisticados.®® Na presenca de responsabilidade limitada, a estru-
tura de capital do banco da um incentivo para os proprietarios-
gerentes seguirem uma politica de investimento mais arriscada

38 Ver, por exemplo, Dewatripont e Tirole (1994), Freixas e Rochet (1997) e BIS (1999 e 2001). Uma

39

razdo possivel para esse contraste é a tendéncia observada por Rochet (1999) de as “prdéprias
autoridades prudenciais insistirem mais na prevencéo do risco sistémico, tépico que recebeu até o
momento muito menos ateng¢ao dos tedricos”.

Dewatripont e Tirole (1994) chamam essa justificativa para a regula¢do bancaria de “hipdtese de
representacao”.
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do que seus depositantes gostariam. Isso se explica pelo fato de
0s acionistas tipicamente se beneficiarem mais em situacgbes
favoraveis (0 projeto é bem-sucedido) do que os depositantes,
enquanto os dois grupos compartilham os prejuizos proporcio-
nalmente em situacdes muito ruins (0 banco fecha). Um prémio de
seguro de depdésito com taxa fixa, mesmo se equilibrado atuarial-
mente, NAo corrige esses incentivos perversos. Na pratica, Rochet
(1992) mostra que, se o objetivo dos donos do banco é maximizar
o valor de mercado de seus lucros futuros, o seguro de depoésito
sensivel ao risco é a Unica maneira de impedi-los de escolher
carteiras muito arriscadas. No entanto, h4 problemas conceituais
e praticos na implementacdo de um seguro de depdsito com preco
justo.*® Um deles é como medir o risco e definir prémios de risco
de maneira eficiente e atualizada.**

Talvez isso explique a preferéncia geral dos reguladores em
desestimular os bancos de assumirem riscos excessivos atraves
da utilizacdo de exigéncias de capital minimo. Isso ndo apenas
constitui um amortecedor para as perdas do banco, mas também
aumenta a participacdo dos proprietarios na tomada de riscos,
incentivando decisfes mais conservadoras. Para que essa regu-
lacdo seja eficiente, no entanto, é necesséario que a exigéncia de
capital seja sensivel ao risco, isto é, que o custo médio do capital
aumente com o incremento do risco.** O esfor¢o mais conhecido
para adaptar as regras de adequacdo de capital para refletir o
risco de crédito é o indice de Cooke, incluido nos Acordos da
Basiléia de 1988. No entanto, ele foi criticado ndo apenas por
desconsiderar outros tipos de risco, mas também por nao ponde-
rar adequadamente os diferentes tipos de risco de crédito [Dewa-
tripont e Tirole (1994)]. Um relatério de 1999 da Comissédo da
Basiléia sobre Supervisao Bancéaria, embora tenha reforcado a
opinido de que as exigéncias de capital regulatério minimo,
ajustadas ao risco de crédito, deveriam ser mantidas como a
principal abordagem para promover a seguranca e a saude do
sistema financeiro, reconhece que “a ponderacéo atual de risco
resulta, no maximo, em uma medida crua de risco econdmico,
principalmente porgue os graus de exposicdo ao risco de crédito
nao sao calibrados o suficiente para diferenciar adequadamente
os diferentes riscos de inadimpléncia dos tomadores” [BIS (1999,
p. 9)].*° Freixas e Rochet (1997) sugerem que uma maneira melhor
de tornar as razdes capital-ativo dos bancos dependentes de seu

Para um resumo das principais questoes, ver Freixas e Rochet (1997).

Comentando as propostas de reforma do sistema de seguro de depdsitos norte-americano, Benston
e Kaufman (1997, p. 143-144) vdo um passo além ao argumentar que: “Na teoria, esta claro que os
prémios de seguro com base em risco iriam, pelo menos parcialmente, desestimular as instituicdes
de seguir uma estratégia de empréstimos de alto risco. Mas, na pratica, o modo como 0s riscos e
prémios seriam determinados nao estava claro e, por si s6, os prémios com base em risco ndo lidavam
com o problema dos reguladores, que, com freqiiéncia, eram muito lentos, seja por causa da
inclinacdo pessoal ou da pressédo institucional, em tomar medidas que lidariam com institui¢des
com problemas financeiros.”

Rochet (1992) mostra, além disso, que, devido a responsabilidade limitada, as regulacbes de
solvéncia também deveriam exigir um nivel absoluto minimo de capital préprio.

Além disso, as ponderacgdes de risco também favorecem os empréstimos ao setor publico.
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risco de ativo é utilizar os ratings dos tomadores, produzidos por
orgaos independentes, para ponderar seus ativos. Essa idéia é
incorporada a abordagem padronizada incluida no Novo Acordo
de Capital da Basiléia apresentado pela Comissdo da Basiléia
sobre Supervisdo Bancéria [BIS (2001)].

Alguns paises (por exemplo, Nova Zelandia, Chile e Argen-
tina) também utilizam credit ratings produzidos por auditores do
governo e/ou por 0rgaos privados para aumentar diretamente a
sensibilidade dos bancos a exposi¢cao de risco, demandando a
publicacdo de seu préprio credit rating. A expectativa é de que
isso aumente a disciplina do mercado, fazendo com que os
depositantes e outros credores se conscientizem mais dos riscos
incorridos pelos seus bancos [ver Goldstein e Turner (1996)].%

Embora a idéia de que a regulacdo prudencial pode ser
melhorada aumentando-se o custo dos bancos em assumir riscos
seja bem aceita, muito pouco foi feito na pratica nessa dire¢&o.*®
O principal motivo para isso é a dificuldade de encontrar infor-
macdes adequadas para serem utilizadas com esse obijetivo.
Rochet (1992) argumenta que, para que as razdes capital/ativo
sejam efetivas no controle do risco, os pesos utilizados no seu
calculo devem ser proporcionais ao risco sistémico dos ativos
(seus betas). Mas em um artigo posterior [Rochet (1999)] observa
que “uma peculiaridade importante dos empréstimos bancarios,
gue constituem o grosso dos ativos da maioria dos bancos, é que
seu verdadeiro valor é uma informacao privativa do banco que
concedeu o0 empréstimo.” A segunda melhor solugéo seria entdo
ponderar os empréstimos utilizando o credit rating de cada toma-
dor. Mas isso deixa sem resposta a questao de como lidar com os
tomadores sem rating. Além disso, o valor dos credit ratings como
indicadores antecedentes da probabilidade de inadimpléncia ain-
da sdo uma questéo controversa [ver Goldstein e Turner (1996)].

O mercado de crédito do Brasil ilustra bem as limitacfes
praticas dessas recomendac¢des. Como observado na Secéo 2,
para a maioria dos tomadores e uma grande parte do mercado de
crédito ndo ha informacbes publicas para avaliar o risco do
empréstimo. A Unica excegao sdo os tomadores corporativos, para
os quais ha credit ratings independentes em geral disponiveis. Na
pratica, as grandes empresas séo o prototipo do tomador ao qual
a nova metodologia do BIS seria aplicada: elas sao classificadas
por diferentes instituicdes, incluindo as agéncias de classificacdo

44 Em principio, as informacdes de crédito também poderiam ser utilizadas para informar a decisdo de
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fechar ou de intervir em um banco, permitindo que o Banco Central resolvesse o banco enquanto
ele ainda estivesse moderadamente capitalizado. Na prética, no entanto, pode ser legalmente dificil
intervir em um banco que esta economicamente insolvente mas tem um patriménio liquido positivo.
A adocao desse procedimento demandaria mudancas na lei, tornando a intervengao possivelmente
menos discricionaria, segundo as regras da proposta de Intervencdo e Resolucdo Réapidas e
Estruturadas (Structured Early Intervention and Resolution) [ver Benston e Kaufman (1997)].

Por exemplo, os prémios de seguro de depdsito, adotados nos Estados Unidos em 1991 quando a
Lei de Melhoria do Seguro de Depésito foi promulgada, utilizam a razao capital préprio/ativos dos
bancos para medir seu risco [Benston e Kaufman (1997)].

46

Texto para Discusséo n° 88



de crédito mais importantes e os grandes bancos com quem
operam, e esses ratings podem ser utilizados diretamente para
classificar os seus empréstimos quando do calculo das exigéncias
de capital préprio minimo. O problema nesse caso seria como
escolher entre diferentes ratings, mas a evidéncia empirica sugere
que, no caso de grandes empresas nao-financeiras, as divergéncias
em ratings independentes tendem a ser pequenas [Morgan (1997)].

Uma questao mais complicada é como incorporar a regu-
lacdo prudencial o risco de empréstimos a empresas de médio
porte para as quais ndo ha ratings disponiveis. O problema néo
€ apenas a quantidade dessas empresas, mas o fato de que grande
parte das informacdes relevantes para a analise do seu risco de
crédito vem de relacionamentos bilaterais de longo prazo que eles
mantém com seus bancos, as quais ndo sao divulgadas nem para
o0 Banco Central nem para os BICs privados. Nos paises em
desenvolvimento, os balancos de muitas dessas empresas nao sao
confidveis — mesmo nos poucos casos em que sado auditados por
firmas independentes — e, com frequéncia, ndo refletem a verda-
deira saude financeira da empresa.*®

Assim, uma das caracteristicas mais importantes da pro-
posta para um Novo Acordo de Capital da Basiléia é a relevancia
atribuida a informacao privada dos bancos para avaliar o risco
de crédito: “um elemento-chave das revisdes propostas no Acordo
de 1988 é uma énfase maior na prépria avaliacdo dos bancos dos
riscos aos quais eles estdo expostos no calculo das taxas de
capital regulatério” [BIS (2001, p. 1)]. Assim, a proposta defende
a adocao na regulacao bancéaria de uma “abordagem evoluciona-
ria” em que os bancos mais sofisticados teriam uma responsabi-
lidade maior em determinar suas préprias exigéncias de capital.
O principal elemento dessa abordagem seria a utilizacdo dos
ratings internos do banco para avaliar o risco de suas carteiras
de crédito. Essa abordagem seria complementada por um forta-
lecimento da autoridade supervisora e por maiores requisitos de
divulgacao “para garantir que os participantes do mercado pos-
sam compreender melhor os perfis de risco do banco e a adequa-
¢ao de suas posicdes de capital”.

Essas recomendacgfes sédo compativeis com os resultados
deste artigo, em particular com o fato de que nos paises em
desenvolvimento, como o Brasil, os bancos tém um monopdélio
sobre grande parte das informagfes necessérias para a avaliagao
do risco de crédito. Dois outros resultados da nossa analise
ajudam a esclarecer a questao da regulacdo prudencial. Primeiro,
conforme o custo de capital para os bancos (R) continue a declinar

46 O Banco Central da Argentina tenta mitigar esse problema utilizando a taxa de juros cobrada pelos
bancos sobre as operagfes individuais como um substituto do risco de crédito, utilizando-a no
cdmputo das exigéncias minimas de capital. Escudé (1999) mostra que, sob determinadas condicdes,
as taxas de juros sdo um bom substituto para o risco sistémico dos empréstimos. A desvantagem
desse procedimento é que ele estimula os bancos a reduzir as taxas de juros contratuais, utilizando
outros meios para remunerar seus empréstimos (por exemplo, saldos minimos de depdsitos néo
remunerados).
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(em dezembro de 2000, ainda era de 12%), o tamanho do mercado
ira se expandir, bem como as taxas de inadimpléncia, sinalizando
uma deterioracdo da qualidade de crédito. Além disso, as taxas
de juros mais baixas ndo ajudaréo a diminuir a importancia da
segmentacdo do mercado ou da fatia de crédito total canalizada
pelo mercado médio. Os lucros dos bancos aumentardo com um
aumento do volume de empréstimos, mas as taxas de lucro cairdo,*’
provavelmente reduzindo a razéo entre os valores da carta-paten-
te e do capital préprio dos bancos. Segundo, um maior acesso as
informacdes de crédito, atravées da CRC e do fortalecimento da
indUstria de BICs, uma atualizagcdo continua dos processos de
analise de crédito dos bancos e uma atuagdo mais intensa dos
bancos estrangeiros na concessao de crédito*® ajudar&o a tornar
os mercados de crédito mais competitivos, ou pelo menos mais
contestéaveis, reduzindo os lucros dos bancos, como mostrado na
Secéo 3. Adicionalmente, o aumento da concorréncia e a introdu-
¢ao de melhores mecanismos de selecdo de tomadores podem levar
a uma expansdo do mercado médio, com os bancos reagindo a
concorréncia através da expansao do espectro de tomadores sobre
0s quais eles mantém seus proprios registros de informacdes. Isso
significa que, embora mais informagdes sobre os tomadores possam
ser geradas, a proporcédo de informacdes positivas privativas dos
bancos deve aumentar. Esses resultados, por sua vez, levam a duas
conclusoes:

a) Tornar a regulacdo prudente mais sensivel ao risco
dependerd da capacidade do regulador de extrair ratings nao
viesados dos bancos. O desafio, entdo, serd& o Banco Central
introduzir incentivos que levem os bancos a melhorar a qualidade
do seu processo de analise de crédito, de maneira a poder identificar
corretamente os tomadores seguros e informar corretamente o
Banco Central sobre seus ratings para cada empréstimo. Isso
poderia ser feito, por exemplo, aumentando-se as exigéncias de
capital dos bancos que consistentemente subestimarem os riscos
de suas carteiras de crédito, como revelado pelo desempenho
retroativo dos devedores.*

b) Uma concorréncia mais acirrada e lucros mais baixos
irdo estimular os bancos a assumir riscos mais altos, fazendo com
gque aumente a necessidade de regulacéo prudencial adequada.
Como observado por Riordan (1993), o esforco dedicado a selecéo
de bons projetos depende da probabilidade de ser escolhido para
financiar o projeto e do retorno esperado em assim fazé-lo. Ambos

Essa projecéo é consistente com a conclusao empirica de Demirgiic-Kunt e Huizinga (1999) de que
um aumento da razao ativos bancéarios/PIB tende a reduzir seus lucros e suas margens de juros.
Deve-se notar que, embora a participacéo dos bancos estrangeiros nos ativos totais dos bancos tenha
aumentado de 12,8% em 1997 para 27,5% em 2000, sua fatia total nos empréstimos foi de 11,7%
para 17,8% [ver Valor Econémico (13 de fevereiro de 2001, p. C1)].

E menos claro como incorporar na regulacdo prudencial as informacdes disponiveis sobre os riscos
de varejo, para 0s quais nem mesmo o0s bancos mantém informacdes positivas. A dificuldade nesse
caso é magnificada pelo fato de que apenas os bancos podem verdadeiramente diferenciar entre um
tomador do mercado médio ou de varejo; para quem esta de fora, a falta de informacao é a mesma
em ambos os casos, e apenas o valor das suas dividas € um indicativo de quem é quem.
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sdo reduzidos quando aumenta a concorréncia, “de maneira que
um aumento da concorréncia poderia prejudicar o desempenho
do mercado, mesmo que 0s precos se aproximem do custo mar-
ginal”. Keeley (1990) argumenta que um aumento da concorrén-
cia resultante de mudancas no ambiente institucional explica a
reducao na razao capital proprio/ativo e o aumento do risco dos
ativos que ao final levou as crises das Savings & Loans e dos
bancos dos anos 80 nos Estados Unidos. Lucros mais baixos, por
sua vez, fazem com que os valores da carta-patente dos bancos
diminuam, mitigando o efeito desse freio endbégeno a assuncao de
risco excessivo. Nesse sentido, Weisbrod et alii (1992) mostram
gque uma reducdo nos valores de carta-patente contribuiu para
aumentar a assuncao de riscos pelos bancos nos Estados Unidos
e no Japédo. Besanko e Thakor (1993) utilizam um argumento
similar para concluir que as mudancas no ambiente competitivo,
por reduzirem a importancia do relacionamento bancario e o valor
da informacéo privativa que ele gera, reduzem os valores de
carta-patente do banco e estimulam os empréstimos de risco.*

5. Observacdes Finais

Jé& foi reconhecido ha algum tempo na literatura que as
informacdes geradas por relacionamentos bancarios continuados
sdo valiosas para os credores avaliarem o risco do tomador. Este
artigo partiu dessa constatagdo para argumentar que, em um
ambiente institucional marcado por praticas contabeis deficien-
tes e ampla sonegacao fiscal, o valor dessas informacdes sera
ainda maior, possivelmente ao ponto de segmentar o mercado de
crédito. A segmentacédo faz com que os bancos cobrem taxas de
juros diferentes e utilizem quantidades diferentes de informacdes
na decisdo de conceder ou ndo um empréstimo para tomadores
gue apresentam o0 mesmo risco. A segmentacdo é uma realidade
no Brasil, onde o mercado de empréstimos é dividido em varejo
(crédito ao consumidor e a pequenas empresas), médio e corpo-
rativo.

Nossos exercicios de estatica comparativa, com base em
um modelo com assimetria interbancéaria de informacfes, mos-
trou que a segmentacdo é resistente ao tipo de mudanca que
caracterizou o mercado de crédito brasileiro nos ultimos anos, em
particular a reducéo das taxas de juros, sendo portanto improva-
vel que ela desapareca em um futuro proximo. Esses exercicios
também mostraram, no entanto, que a segmentacdo do mercado
ndo afeta significativamente o volume geral ou a qualidade do

50 Na préatica, alguns autores chegam até a defender que a regulagcdo prudencial deveria limitar a
concorréncia bancéria para desestimular os bancos de investir em ativos excessivamente arriscados
[ver, por exempo, Matutes e Vives (2000) e Hellman, Murdock e Stiglitz (2000)].
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crédito. Tratando os devedores cujo tipo € desconhecido por todos
0s bancos essencialmente como tomadores de risco, os bancos
limitam o volume de créditos irrecuperaveis e mantém o mercado
“relativamente seguro”. Assim, as principais consequiéncias ne-
gativas da segmentacdo de mercado sédo as altas taxas de juros
impostas aos pequenos tomadores seguros e os efeitos distorcidos
do poder de monopdlio dos bancos no mercado médio, onde os
tomadores séo “informacionalmente capturados”. Dessa forma,
embora os participantes nos mercados médio e corporativo ten-
dam a apresentar riscos similares, os primeiros pagam taxas de
juros mais altas, com a diferenca refletindo a renda extraida pelos
bancos devido a sua vantagem informacional.

A segmentacao faz com que o processo de analise de crédito
seja diferente para cada tipo de tomador. Em empréstimos para
pessoas fisicas e pequenas empresas, a tendéncia geral, desde a
estabilizacdo dos precos, € pela introducdo de um processo
altamente descentralizado de gestdo de crédito. De acordo com
este, todas as solicitacbes de empréstimos sdo tratadas auto-
maticamente pelos métodos estatisticos, com base em informa-
¢oes fornecidas pelo cliente e/ou disponiveis em registros
publicos, e a decisdo é tomada rapidamente na propria agéncia.
A variavel discriminante nesses casos sao o0s registros de crédito
do tomador, que tendem amplamente a priorizar as informacgdes
restritivas. Assim, as informagdes negativas, fornecidas principal-
mente por BICs, s&o provavelmente os dados mais relevantes e, com
freqUiéncia, os Unicos utilizados no processo de analise de crédito
no mercado de varejo, que compreende cerca de 80% das operagdes
de empréstimo de alguns bancos.

A importancia das informacfes negativas na analise de
crédito diminui & medida que aumentam o tamanho e a comple-
xidade da operacédo de empréstimo. Seu papel, portanto, € menos
importante no assim chamado mercado médio, que parece ser 0
segmento mais lucrativo no Brasil. Nesse segmento, os bancos
confiam mais em seus proprios dados, coletados por meio de
andlise de balanco e visitas a empresa. Algumas instituicfes
financeiras mantém seu proprio departamento interno de classi-
ficacdo de crédito, e os bancos mais agressivos quase que des-
consideram os dados dos balancos geralmente publicados, por
conta da deturpacéo da verdadeira situacdo econémico-financei-
ra da empresa. Em vez disso, eles substituem as informacdes
contabeis por um sistema interno de informacdes, utilizado para
rastrear as mudancas das condic¢fes financeiras da empresa. Um
elemento importante desse sistema é o monitoramento da liquidez
das contas a receber do tomador, as quais sdo a forma mais
comum de garantia aceita nos empréstimos comerciais no Brasil.

No caso de empréstimos para grandes empresas, as infor-
macdes fornecidas pelos BICs tém um papel limitado no processo
de deciséo de crédito, que depende principalmente da pesquisa e
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da andalise realizadas pelo proprio credor. Balancos auditados e
outras demonstracdes financeiras sdo mais valiosos nesses ca-
S0s, porque se mostram mais confiaveis que os das pequenas
empresas. Em particular, muitos desses tomadores, sendo cor-
poracdes publicas, com acdes ou titulos negociados nos mercados
financeiros nacionais ou internacionais, fornecem aos investi-
dores um fluxo regular de informacdes sobre sua situacéo econ6-
mico-financeira. As operacfes de empréstimos no mercado
corporativo respondem por uma grande proporc¢do da carteira de
crédito total dos bancos brasileiros, embora sua base de clientes
seja muito pequena e os spreads bem reduzidos.

Como, na média, os bancos lucram mais com as operacfes
no mercado médio do que nos segmentos corporativo e de varejo,
e como esses lucros dependem do seu acesso privilegiado as
informacdes sobre a capacidade de obtencédo de empréstimo do
tomador, eles ndo sao incentivados a compartilhar informacoes
positivas com outros bancos. Esse é o caso, por exemplo, dos
dados e analises sobre a capacidade de obtencdo de empréstimo
coletados por sistemas internos de informagdes, que permanecem
privativas do banco e ndo sdo compartilhados com as agéncias
de avaliagdo de crédito. Portanto, a segmentacdo implica um
papel limitado para os BICs: essencialmente, o de manter as
informacdes negativas e fornecer bons ratings para tomadores
seguros no setor corporativo.

No geral, os bancos se mostram dispostos a compartilhar
informacdes negativas, principalmente visando a cobranca de
dividas - isto é, para aumentar a probabilidade de que os inadim-
plentes acertem suas dividas. Os incentivos dados pelas listas
negras sao mais fortes no mercado de varejo, que é também o
segmento em que seu conteudo informacional sera mais valioso
para o processo de andlise de crédito. Em um mercado de crédito
segmentado, a utilizacdo de listas negras como mecanismo de
cobranca deveria se estender a disposi¢ao dos credores de excluir
os tomadores dessas listas se eles acertarem suas dividas, ja que
isso aumentaria seus incentivos a pagar e ao mesmo tempo nao
prejudicaria os credores, porque 0 ganho marginal da informacao
dessas listas € pequeno, mesmo se o tipo do tomador for constante
ao longo do tempo.

Esses resultados do nosso modelo séo consistentes com a
maneira como opera a industria dos BICs no Brasil. Dessa forma,
ao longo de sua relativamente longa histéria, os BICs brasileiros
caracterizam-se essencialmente pela manutencéo de listas ne-
gras de devedores inadimplentes, desempenhando o duplo papel
de informar os credores e estimular os inadimplentes a acertar
suas dividas, para que seus nomes fossem retirados das listas.
Apés o estabelecimento de um relacionamento de crédito, as
informacdes fornecidas pelos BICs se tornam Uteis também para
monitorar a situacao financeira do tomador, isto é, para acompa-
nhar a ocorréncia de eventos que podem levar a inadimpléncia.
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Dessa maneira, aumentos ou diminuicfes na capacidade de
obtencédo de crédito dos tomadores podem ser previstos pelo
monitoramento das mudancas em sua salde econdmica como
indicado por esses registros.

Mostramos que a introducao de melhores tecnologias de
selecdo de tomadores ou maior disponibilidade de informacdes
positivas no mercado de varejo podem mudar o mercado de
crédito de duas maneiras. Se for precisa e barata, essa tecnologia
tornara o mercado de varejo mais competitivo, possivelmente
reduzindo grande parte da segmentacdo. Mas espera-se que 0S
bancos aumentem a concorréncia ao mercado de varejo reduzindo
as taxas de juros no mercado médio, garantindo assim algum
lucro. Como tém acesso a informacgoes privilegiadas, resultantes
do seu relacionamento com os tomadores, eles provavelmente
serdo capazes de tornar o middle-market mais competitivo que o
de varejo, mesmo com o uso da tecnologia de selecdo. Mesmo
assim, fazendo com que os mercados de crédito sejam mais
contestaveis, um ambiente que facilite a introducéo dessas tec-
nologias ird pressionar as taxas de juros para baixo e contribuir
para expandir o tamanho do mercado. Como a segmentacéo
tenderéa a desencorajar a expansao de BICs privados, a interven-
¢ao publica pode ser necessaria para que as possibilidades nessa
area sejam completamente exploradas. O fortalecimento da CRC
é provavelmente um passo importante nessa direcao.

A reducdo da inflacdo em meados de 1994 expbs as
deficiéncias da supervisao dos bancos no Brasil e impulsionou
um processo de reforma que produziu uma regulacdo melhor e
mais rigorosa, principalmente no que se refere as exigéncias
minimas de capital. No entanto, essas mudancas nao alteraram
a dependéncia quase que exclusiva da regulacdo de informacdes
histéricas, obtidas de balancos e do desempenho dos devedores.
Essa situacédo, embora compativel com a maneira como a regula-
¢ao prudencial funciona na maioria dos outros paises, contrasta
com o gue a literatura recomenda, em particular com a necessi-
dade de tornar a regulacdo mais voltada para o futuro e sensivel
aos riscos assumidos pelos credores. As informactes de crédito
podem ser utilizadas para adaptar quatro dos instrumentos
regulatorios: as reservas para perdas com devedores duvidosos,
0s requisitos de capital proprio minimo, os prémios do seguro de
depoésitos bancéarios e as regras de fechamento. Dois desses
instrumentos receberam a maior parte da atencdo na literatura:
0s prémios de seguro e as taxas de capital proéprio.

Embora haja tanto problemas conceituais quanto praticos
para implementar essas politicas, sendo um deles a dificuldade
dos reguladores em medir o risco de forma adequada e em tempo
habil, essas sdo alternativas que o Banco Central deveria consi-
derar como uma maneira de melhorar a regulacédo bancaria. Em
particular, ha espaco para expandir a quantidade de informacdes
positivas disponiveis para os bancos e reguladores analisarem os
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riscos de crédito. Um esforco para melhorar as préaticas contabeis
parece especialmente valido, por suas implicacfes relativas a
concorréncia de mercado e ao maior acesso dos reguladores as
informacdes. Os BICs podem constituir uma maneira Gtil de
organizar essas informacofes e os reguladores deveriam conside-
rar a possibilidade de utiliza-los mais intensamente. Os ratings
dos BICs para tomadores corporativos sdo um meio possivel para
melhorar a qualidade da avaliag&o de risco na CRC.

O motivo pelo qual a medicao do risco é téo dificil para os
reguladores vem do fato de que o real valor da maioria dos créditos
dos bancos representa uma informacao privativa do proéprio
banco. Faz sentido, portanto, que a proposta do BIS para a
reforma do Acordo de Capital da Basiléia de 1988 destaque a
relevancia das informacdes privativas dos bancos para avaliar o
risco de crédito, defendendo que os bancos mais sofisticados
assumam maior responsabilidade na determinacéo de suas pro-
prias exigéncias de capital. O principal elemento dessa aborda-
gem seria a utilizagéo dos ratings internos dos bancos para avaliar
o risco de suas carteiras de crédito.

Essas recomendacfes sdo compativeis com os resultados
deste artigo, em particular com o fato de que nos paises em
desenvolvimento, como o Brasil, os bancos tém um monopdélio
sobre grande parte das informagfes necessérias para a avaliagéo
do risco de crédito. Dois outros resultados da nossa analise sédo
importantes para o desenho da regulacdo prudencial. Primeiro,
conforme o custo do capital para os bancos continue a declinar,
o tamanho do mercado ira se expandir, bem como as taxas de
inadimpléncia, sinalizando uma deterioracdo da qualidade de
crédito. Além disso, as taxas de juros mais baixas néao ajudarao
adiminuir o grau de segmentacéo do mercado ou a fatia do crédito
total canalizada pelo mercado médio. Os lucros dos bancos
aumentardo, com um volume mais alto de empréstimos, mas as
taxas de lucro provavelmente cairédo, reduzindo a razao entre os
valores de carta-patente e o capital préprio. Segundo, um maior
acesso as informacdes de crédito, através da CRC e do fortaleci-
mento da indUstria de BICs, o aprimoramento dos processos de
analise de crédito dos bancos e uma participacdo mais ativida dos
bancos estrangeiros ajudardo a tornar os mercados de crédito
mais competitivos, ou pelo menos mais contestaveis, reduzindo
os lucros dos bancos. Adicionalmente, o aumento da concorréncia
e os lucros mais baixos irdo estimular os bancos a assumir
maiores riscos, tornando uma boa regulacdo prudencial ainda
mais necessaria.

Mostramos ainda que, se a selecdo de tomadores no mer-
cado de varejo néao for suficientemente eficiente para permitir que
esse segmento seja mais competitivo que o mercado médio, o
resultado da concorréncia pode ser uma diminuicado das informa-
¢des publicamente disponiveis em vez do contrario. Isto é, as
instituicdes financeiras que operam no mercado meédio podem

Texto para Discussédo n°88 53



reagir a uma concorréncia mais acirrada do mercado de varejo
abaixando os spreads e, assim, aumentando a cobertura do
mercado médio. Isso faria com que um volume maior de informa-
¢Oes geradas pelos bancos sobre a capacidade de crédito dos
tomadores fosse privativa de cada banco, dificultando para os
outros, incluindo o Banco Central, a avaliacao do risco de crédito.
Como grande parte do crédito na economia é e continuara a ser
concedida por meio do mercado médio, o Banco Central deveria
criar mecanismos para estimular os bancos a melhorar sua
analise de crédito e fornecer estimativas ndo tendenciosas do
risco associado aos seus empréstimos. Um meio possivel de
fazé-lo seria através de exigéncias de capital ou de prémios de
seguro de depdésito mais altos para os bancos que subestimarem
consistentemente o risco das suas carteiras de empréstimos.

Anexo A. Gastos Bancarios com Informacoes

Externas de Crédito

Este anexo apresenta evidéncia empirica sobre o quanto os
bancos no Brasil gastam com a aquisi¢ao de informacdes de crédito
de fontes externas sobre os tomadores. Embora ndo tenhamos sido
capazes de obter dados separados de acordo com o tipo de
tomador (corporativo, médio e de varejo), 0s nameros apresen-
tados a seguir ddo uma indicacdo das magnitudes envolvidas.

Nossos dados cobrem uma amostra selecionada de 46
bancos de um total de 220 que operavam no Brasil em dezembro
de 1999. A amostra nao é aleatdria, no sentido de que foi escolhida
para representar melhor os bancos mais ativamente engajados
nas atividades de concessao de crédito. Dentre eles, 43 sao de
controle privado, de maneira que a énfase é sobre decisbes de
crédito de instituicbes privadas, mas a amostra também inclui
dois dos maiores bancos federais e um banco estadual. Ela
engloba bancos de varejo grandes, médios e pequenos, seleciona-
dos de acordo com fatores como o valor dos empréstimos e o nimero
de filiais, bancos de investimento, para os quais o crédito ndo é a
principal atividade operacional, e institui¢des financeiras controla-
das por fabricantes de veiculos que, basicamente, financiam a
venda de veiculos montados por suas empresas controladoras. A
amostra inclui tanto instituices nacionais quanto estrangeiras.

Para cada um desses bancos, coletamos dados sobre gas-
tos mensais (em reais) com informacdes de crédito fornecidas pelo
Serasa, que, como observado anteriormente, é o BIC mais impor-
tante do Brasil. O intervalo de tempo compreende 0os 18 meses
entre janeiro de 1998 e junho de 1999. A Tabela A.1 apresenta
estatisticas descritivas basicas sobre o0s gastos em cada semestre,
mostrando que essa variavel apresenta uma variacdo amostral
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Tabela A.1
Gastos Totais com as Informacdes de Crédito do Serasa
(Médias Mensais, em R$ Mil)

1998-| 1998-I1 1999-1
Média Mensal 979,6 1.074,0 987.4
Desvio-Padréo 1.207,7 1.280,9 1.261,7
Coeficiente de Variacgao (%) 123,3 112,5 127,8
Valor Minimo 12,7 41,5 17,8
Valor Maximo 4.087,8 4.194,1 4.507,3
Fatia dos Cinco Maiores (%) 38,0 35,0 38,0

Fonte: Dados fornecidos pelo Serasa.

significativa, como indicado, entre outros fatores, pela diferenca
entre 0s gastos maximos e minimos por banco em cada semestre.
A tabela também indica que os gastos sédo relativamente concen-
trados, com o0s cinco bancos com maiores gastos (aproximada-
mente 11% da amostra) respondendo por 35% a 38% do total.

Obviamente, o tamanho é uma variavel importante que
explica por que alguns bancos gastam mais com 0s servigos do
BIC do que outros. Para analisar essa possibilidade, os gastos
mensais médios com os servicos do Serasa foram divididos pelo
estoque de crédito ao final dos trés semestres destacados na
tabela. Esse indice indica a quantidade de dinheiro gasto na
compra de informacgdes externas para cada real do estoque de
empréstimos pendente ao final do semestre.®* A Tabela A.2 mos-
tra os dados acima normalizados pelo estoque de crédito ao final
de cada semestre, exceto para o primeiro periodo, no qual o
denominador é o crédito total pendente no inicio do periodo, ou
seja, em dezembro de 1997. Em geral, os bancos gastaram menos
de R$ 1 na compra de informacdes de crédito para cada R$ 1 mil
de crédito registrado nos seus balancos. Como na Tabela A.1, ha
grandes diferencas entre os bancos nos gastos com informagoes
de BICs, variando de menos de um centavo de real até cerca de
R$ 5 para cada R$ 1 mil de crédito total.>?

Ha uma relacdo entre a quantidade de empréstimos
concedidos por cada banco e sua razao de gasto/crédito? Ou
seja, 0s bancos com grandes estoques de empréstimos gastam
mais ou menos do que os bancos pequenos por unidade de crédito
para adquirir informacgfes sobre seus tomadores? Um simples
teste de correlacdo d4 um ndmero negativo (-0,170 e -0,179,

51 Obviamente, esse indicador tem todas as desvantagens associadas a razdo entre variaveis de fluxo
e de estoque. No entanto, como os dados sobre os fluxos de empréstimos dos bancos néo estéo
disponiveis no Brasil, fomos obrigados a ficar com a variavel de estoque como substituto dos fluxos
de crédito.

52 O numero de observagbes cai de 46 nos dois primeiros periodos para 40 no udltimo, devido a
fusdes/aquisi¢cées no mercado bancario privado e a falta de informacdes sobre os nimeros de crédito
de trés instituicfes. As estatisticas descritivas para o ultimo semestre, bem similares aquelas dos
dois primeiros periodos, sugerem que essa mudang¢a na amostra nao comprometeu as comparacgdes
entre os semestres.

Texto para Discussédo n°88 55



Tabela A.2
Gastos Mensais com Informacfes Externas para cada
R$ 1 Mil dos Saldos de Crédito

(Em R$)

1998-I 1998-II 1999-1
Média Mensal 0,82 0,82 0,76
Desvio-Padrao 1,07 1,21 1,12
Coeficiente de Variacao 130,5 147,8 147,4
Valor Minimo 0,002 0,002 0,001
Valor Maximo 4,10 5,40 6,00
Numero de Observagdes 46 46 40

Fonte: Dados fornecidos pelo Serasa.

respectivamente, para o primeiro e o segundo periodos), mas nao
estatisticamente significativo. Portanto, para nossa amostra nao
ha relacao direta entre o tamanho do banco e a razdo entre gastos
com informacdes de crédito externas (Serasa) e 0 estogue de
crédito.

Além do tamanho, o tipo de banco pode ser outra causa da
grande dispersdo de valores mostrada na Tabela A.2. Para exa-
minar essa possibilidade, calculamos o valor médio e o desvio-pa-
drdo da razdo entre gastos com as informac¢des de crédito do
Serasa e 0 estoque de crédito separadamente para cinco grupos
de bancos. Os dois primeiros sdo os bancos especializados asso-
ciados a industria automotiva, cuja principal atividade é financiar
a venda de automoveis, caminhdes e motocicletas — tanto para as
revendedoras como para o consumidor final —, e os bancos
“mualtiplos”, centrados na sua maioria em negécios de atacado
tipicos de bancos de investimentos que nao demandam uma
grande rede de filiais e de pessoal, tais como as operacbes de
mercado de capital, as transa¢des de valores mobiliarios e as
financas corporativas. Os trés ultimos grupos sdo compostos de
bancos de varejo, que, em geral, ndo séo instituicdes financeiras
especializadas e lidam com pessoas fisicas e empresas de todos
os tamanhos. Os ultimos diferem de acordo com seu tamanho,
numero e localizacao de filiais e neg6cio central e séo classifica-
dos, portanto, em trés categorias: grandes, médios e pequenos.

A Tabela A.3 mostra a razdo entre gastos com informacodes
de crédito e o estoque de empréstimos agregados de acordo com
o tipo do banco. Em média, os bancos de varejo gastam mais com
a coleta de informacfes sobre seus tomadores, em relacdo ao
tamanho de seu saldo de crédito, do que os bancos de investi-
mento ou 0s bancos especializados ligados a indUstria automoti-
va. Considerando apenas os bancos de varejo, parece haver uma
correlacdo negativa entre os gastos e o tamanho do banco, com
0s grandes bancos de varejo gastando menos que os bancos
médios ou pequenos. Embora os desvios-padrdo intragrupos
sejam altos e os tamanhos da amostra pequenos, de maneira que
as médias dos grupos nao sdo estatisticamente diferentes, os
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Tabela A.3
Gastos Mensais por R$ 1 Mil de Crédito por Grupos de Bancos

(Em R9$)
Grupos de Bancos 1998-1 1998-II 1999-1
Bancos das Industrias Automotivas
Média 0,136 0,106 0,080
Desvio-Padrao 0,105 0,034 0,032
Namero 5 5 4
Bancos de Investimento
Média 0,101 0,054 0,240
Desvio-Padréao 0,265 0,090 0,666
Ndamero 12 12 9
Grande Varejo
Média 0,475 0,447 0,418
Desvio-Padrao 0,491 0,424 0,412
NUmero 7 7 7
Médio Varejo
Média 1,38 1,30 1,154
Desvio-Padrao 1,23 0,87 0,826
NUmero 13 13 11
Pequeno Varejo
Média 1,47 1,97 1,37
Desvio-Padrao 1,34 1,94 1,85
NUmero 9 9 9
Total
Média 0,82 0,82 0,76
Desvio-Padrao 1,07 1,21 1,12
NUmero 46 46 40

Fonte: Dados fornecidos pelo Serasa.

dados sugerem que o ultimo é o grupo de bancos com 0s maiores
gastos por total de crédito pendente na amostra: em média, eles
gastam trés a quatro vezes mais com informacdes externas que
os grandes bancos de varejo para selecionar os tomadores. Além
disso, observa-se que os coeficientes de variacdo de cada grupo
sdo menores do que para a amostra completa, com excecdo dos
bancos de investimento, o que sugere que o tipo do banco é de
fato uma explicagao relevante para diferengas entre bancos nos
gastos com informacdes de crédito de fontes externas.

O fato de os pequenos bancos de varejo gastarem mais, em
relacdo aos saldos de crédito, com a compra de informacfes dos
BICs do que outros tipos de bancos de varejo pode ser devido a
trés fatores. Primeiro, esses dados externos podem ser 0s Unicos
insumo de informacdes utilizados pelos bancos pequenos para
decidir sobre a concessao ou nao do crédito, ja que seu tamanho
talvez nédo justifique incorrer nos custos de ter um sistema
proprietario de coleta e analise de dados sobre seus consumido-
res, diferentemente dos bancos de varejo de médio e grande
portes, que mantém essas instala¢cdes, como mencionado ante-
riormente. Segundo, ndo importa quao pequeno seja, ha sempre
um componente de custo fixo no levantamento das informacdes
dos BICs, que leva a uma relacdo negativa entre o tamanho do
empréstimo e os custos de dados externos. Portanto, parece haver
economias de escala nao apenas no processo de coleta de infor-
macdes, mas também na sua utilizacado pelos bancos. Por fim, na
cobranca por seus produtos e servicos aos bancos, o Serasa da
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descontos por quantidades. Assim, o preco de cada unidade
adicional de dados externos adquiridos por qualquer banco de-
cresce a medida que ele compra mais informacdes.

Anexo B. Distribuicdo Empirica dos Valores dos

Empréstimos

Nas Sec¢les 2 e 3, pressupusemos que os valores de empreés-
timo (l) eram distribuidos exponencialmente, essencialmente por
permitir uma mais facil manipulacdo matematica. Os dados da
CRC, a que posteriormente tivemos acesso, mostram que, pelo
menos para empréstimos acima de R$ 20 mil, a distribuicdo
exponencial é de fato uma boa aproximacao para empréstimos a
pessoas fisicas, mas nao fornece um bom ajuste para a distribui-
¢ao empirica de empréstimos a empresas. Os principais proble-
mas nesse caso residem na baixa probabilidade atribuida pela
distribuicédo exponencial aos pequenos empréstimos, comparativa-
mente ao que é observado empiricamente. Ou, analisando de outra
forma, a distribuicdo empirica dos empréstimos a empresas é muito
mais positivamente inclinada do que a distribuic&o exponencial com
a mesma média. Embora ndo tenhamos os dados necessarios para
testar essa hipotese, acreditamos que a distribui¢cdo exponencial
possa fornecer um bom ajuste para 0os empréstimos a empresas
se truncarmos a distribuicdo empirica por cima.

Nos Gréficos B.1 e B.2, apresentamos as funcdes de dis-
tribuicdo cumulativas empirica, exponencial, uniforme, Weibull

Grafico B.1
Distribuices Empirica, Exponencial, Log-Normal, Uniforme
e Weibull dos Valores de Empréstimo a Pessoas Fisicas
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Grafico B.2
Distribuicfes Empirica, Exponencial, Log-Normal, Uniforme
e Weibull dos Valores de Empréstimo a Empresas
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e log-normal dos valores de empréstimo para pessoas fisicas e
empresas — nos ultimos quatro casos, impondo o valor da média
em todas as distribuicbes como R$ 58.878 e R$ 907.489 para
pessoas fisicas e empresas, respectivamente. Em ambos os casos,
0 eixo horizontal estd em escala logaritmica: In(l). Os melhores
ajustes, como medido por uma estatistica MSE (erro quadrético
médio) calculada para os 13 valores para os quais tinhamos
informacdes sobre a distribuicdo empirica, sdo as distribuicbes
exponencial, no caso de pessoas fisicas, e log-normal, no caso de
empresas.

Anexo C. O Mercado de Varejo e o Middle-Market com
a Utilizacao da Tecnologia de Selecao

Com a utilizacdo da tecnologia de sele¢do, o volume de
crédito, o namero de solicitantes de empréstimos e o namero de
tomadores seguros e de risco no mercado de varejo sdo dados por:

Volume de Crédito
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com d exp(x,y) = (X + A) exp(— X/A) — (y + A) exp(— y/A) Aexp(X,y) =
exp(— x/A) — exp(— y/A) e:

©[] Vv 0y
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com NA, = NAS + NAZ,
NUumero de Tomadores

NBS = a(z)NAS

NB? = p(1 - a(z))NAR/(1 - p)
com NB; = NB} + NB.

No mercado médio, por sua vez, o volume de crédito é dado
por:
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onde o primeiro termo representa os tomadores que originalmente
procuraram por empréstimos nesse segmento de mercado e o
segundo os tomadores seguros erroneamente classificados como
de risco no mercado de varejo. A concorréncia no mercado de
varejo garante que os bancos nédo tenham lucro nesse segmento
de mercado, de maneira que:

+Np(L-alz J: vaD—e"“d %
E
A

= (1 +R)/g, -1

onde q; = (q.VC; + q,VCH)/(VCS + VCY).
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CRriacAo E FECHAMENTO DE FIRMAS NO BRrasiL: Dez. 1995/D€ez. 1997 — Sheila Najberg,
Fernando Pimentel Puga e Paulo André de Souza de Oliveira - maio/2000

O PERFIL DOS EXPORTADORES BRASILEIROS DE MANUFATURADOS NOS ANOS 90: Quals As
IMPLICACOES DE PoLiTica? — Armando Castelar Pinheiro e Mauricio Mesquita
Moreira - julho/2000

THE PrROFILE OF BrAzZIL's MANUFACTURING EXPORTERS IN THE NINETIES: WHAT ARE THE MAIN
PoLicy Issues? — Armando Castelar Pinheiro and Mauricio Mesquita Moreira —
June/2000

RETORNO DOS Novos INVESTIMENTOS PRIVADOS EM CONTEXTOS DE INCERTEZA: UMA
ProprosTA DE MubANCA DO MEcANISMO DE CONCESSAO DE Ropovias No BRrasiL — José
Claudio Linhares Pires e Fabio Giambiagi — julho/2000

REMUNERACAO POR GENERO NO MERCADO DE TRABALHO FORMAL: DIFERENCAS E POSSIVEIS
JusTiFicaTIvAas — Marcelo lkeda — setembro/2000

Fus®Ges E AQUISICOES NO SETOR DE TELECOMUNICACOES: CARACTERISTICAS E ENFOQUE
REGULATORIO — José Claudio Linhares Pires e Adely Branquinho das Dores -
outubro/2000

Como A INDUSTRIA FINANCIA 0 SEU CRESCIMENTO: UMA ANALISE DO BRrAsIL Pos-PrLano
ReEAL — Mauricio Mesquita Moreira e Fernando Pimentel Puga - outubro/2000

O CeNARIO MACROECONOMICO E AS CoNDIGOES DE OFERTA DE ENERGIA ELETRICA NO
BrasiL — José Claudio Linhares Pires, Joana Gostkorzewick e Fabio Giambiagi —
marco/2001

As METAS DE INFLAGAO: SUGESTOES PARA UM REGIME PERMANENTE — Fabio Giambiagi e
José Carlos Carvalho — mar¢o/2001

THE BRAZILIAN PRIVATIZATION EXPERIENCE: WHAT'S NEXT? — Armando Castelar Pinheiro
— November/2000

A EXPERIENCIA BRASILEIRA DE PRIVATIZACAO: O QUE VEM A SEGUIR? — Armando Castelar
Pinheiro - Novembro/2000
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