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RESUMO

O mercado de crédito brasileiro oferta uma quadédaeduzida de crédito a precos elevados,
denotando sinais de um resultado néo eficiente. damaxplicacbes para esse fato € a existéncia
de altos custos de transagao no mercado, que agaiyaestringir sua dimensao e elevar o custo
total. Um estudo que identifique os custos de &g@s e seus componentes pode auxiliar na
avaliacdo desse resultado, bem como pode contripaia 0 entendimento dos aspectos
necessarios para o seu aprimoramento. O referetesdaico da Economia dos Custos de
Transacdo fornece uma série de ferramentas aaalifige permitem essa avaliacao, focando a
existéncia de custos de transacdo nao-nulos. Qivibjgeste estudo é justamente analisar os
determinantes dos custos de transacao e seusseafeitnercado de crédito brasileiro. Para tanto,
é realizada uma revisdo da literatura da Economsm @ustos de Transacdo, de forma a
apresentar o instrumental analitico. Além dissdeita uma caracterizacdo dos mercados de
crédito, apontando para as possiveis fontes de<ws transacdo. Logo apds, analisa-se o
mercado de crédito brasileiro sob a 6ética Econaos Custos de Transagéo e realiza-se um
exercicio econométrico para avaliar qual o impalts custos de transacdo sobre o a oferta de
crédito pessoal no Brasil. Como resultado, destacaluas fontes principais de custos de
transacdo. A primeira é a elevada assimetria irdoromal presente nas transacdes de crédito,
que é fruto de sistemas de compartilhamento dem&gdes pouco desenvolvidos. A segunda é a
ineficiéncia do enforcement por suas caracteristicas de lentiddo, custosadbsv e
imprevisibilidade. Essas duas fontes apresentacois® 0s principais determinantes dos custos
de transacdo que influenciam negativamente a ofdda crédito no Brasil, e, mais
especificamente, o nivel de concessdes de créésopl. Essa hipotese € ratificada pelos
resultados do exercicio econométrico realizadostude.

Palavras-Chaves: Custos de Transacdo, Mercado delit@;r Informagdo Assimétrica,
EnforcementBrasil, Crédito Pessoal.

JEL Code: G14, G18, N20



ABSTRACT

The Brazilian credit market supplies little volumiecredit at elevated prices, which signals non-
efficient market results. The existence of higmsiction costs in the credit market is one of the
issues that are raised to explain these resulsulsecthey restrain the credit market dimensions
and elevate its costs. Therefore their correcttiieation could help to evaluate the market
results and could also to contribute for the corension of the aspects which are necessary for
its improvement. The Economic of Transaction Cadtsrs a theoretical referential that allows
for this evaluation to take place by focusing oe #xistence of non-null transaction costs. This
study analyses the transaction-cost determinantheoBrazilian credit market. To do so, the
Economics of Transaction Cost literature is brigitgsented and it is followed by a credit market
description. Subsequently the Brazilian credit reairk analyzed and an econometric exercise is
offered. As a result, two main sources of transactiosts are identified in the market. The first
one is the asymmetric information that is currentradit transactions and has its roots at the
underdeveloped information sharing systems. Thergkone is the inefficienenforcement
which is said to be slow, costly and unpredictalbleerefore, those two sources are pointed to be
the transaction-cost determinants that adversepaatnthe credit supply in Brazil and, more
specifically, the personal credit market. This diyyesis is reaffirmed by the econometric results
presented in the study.

Key-words: Transaction Costs, Credit Market, Asyrroelnformation, Enforcement Brazil,
Personal Credit.

JEL Code: G14, G18, N20
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1 INTRODUCAO

O sistema financeiro e o mercado de crédito desenape um importante papel no
desenvolvimento de uma economia. E por meio dosacas crédito que os agentes econdmicos
podem antecipar seus gastos futuros: as familiagrtam seu padrdo de consumo e as empresas
podem investir de forma a se tornarem mais efieenhumentando a quantidade produzida e
transacionada nos mercados. A importancia do or@dita 0 crescimento econdémico justifica o
estudo de seus determinantes.

Uma das grandes questfes que envolvem o estudoedtado de crédito € o carater
especial de seu produto. O crédito é uma transfiexée propriedade temporaria de moeda, em
que esta intrinseca a no¢do de confianca, poiseslizacdo esta ligada ao tempo futuro e a
promessa de devolucdo. Nesse sentido, fatoresifjuenciam qualquer um desses componentes
podem impactar esse mercado. Tais fatores estobgaos direitos de propriedade, a formacao
de uma base informacional e de uma estrutura deag#io que gere confianca, a estabilidade de

relacdes intertemporais e a mecanismos que inesntivcumprimento de uma promessa.

Todos esses aspectos podem ser analisados sobdadtitava Economia Institucional bem
como da Economia dos Custos de Transacao. Esbas lie pesquisa baseiam-se nas suposi¢oes
de que o individuo possui racionalidade limitagaode comportar-se de forma oportunista. Tais
pressupostos assumem que 0 agente econbmico nécspodompletamente confiavel, possui
informacdes incompletas e uma visdo miope da ecan®in mercado de crédito, pressupor este
tipo de comportamento significa entender o funaiog@o do mercado sob uma oOtica
diferenciada da convencional que leva a resultadesy sempre eficientes. Ao supor
comportamentos individuais que ndo sao raciondisogoonto de vista da economia neoclassica
tradicional, considera-se a existéncia de falhas interacdes humanas que, por sua vez,
impactam as transacdes. Estas transacdes passhéntarapresentar falhas que se transformam
em custos a serem incorporados no calculprdeificacdo Estes sao custos de transacédo, que

podem ser divididos em custos de transacao pdjtamministrativos de mercado
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Os custos de transacéde mercadsado os que mais influenciam um mercado de crédito
estdo ligados a uma série de componentes que nmcldormacédo do ambiente institucional
(legislagéo e direitos de propriedade) de uma dade, o grau de assimetria de informacéo
(balizado pela racionalidade limitada e pelo opusino), a existéncia de contratos incompletos
(estrutura de incentivos) e as mudancas institagsoigue influenciam constantemente os custos
ao mudarem os incentivos em uma sociedade. A addentificacdo desses componentes pode
auxiliar no aprimoramento dos resultados de um adercle crédito. Custos de transacédo podem
aumentar o preco ou até mesmo coibir uma transég&oedito, se altos o suficiente. Assim, sua
reducdo pode significar uma contribuicdo para eemasvimento do mercado de crédito com

impactos positivos sobre a economia dos paises.

No Brasil em especial, 0 mercado de crédito tencpowlume e é oneroso e um dos
fatores apontados para esse resultado é justamesxisténcia de altos custos de transagédo no
mercado, que acabam por restringir sua dimensdevareseus custos totais. Um estudo que
identifiqgue os custos de transacao e seus com@Es)@uUMo apontado acima, pode ser de grande
valia para uma melhor avaliagdo dos seus resultdeos como pode contribuir para o
entendimento dos aspectos necessarios para o sewi@mento. Tem-se, assim, a justificativa
para a apreciacdo do mercado de crédito brasigina oOtica da Economia dos Custos de
Transacgao.

O objetivo central deste estudo é analisar, soliGa @a Economia dos Custos de
Transacao, a existéncia de custos de transdeduercadoe seus efeitos sobre o mercado
bancario brasileiro de crédito pessoal. Para t&ste, estudo caracteriza inicialmente a Economia
dos Custos de Transacdo e o mercado de créditessalbtica. Esses passos iniciais constroem
no decorrer do estudo as estruturas e o refergrdiato necessarios para a realizacdo da analise

do mercado de crédito brasileiro e de seus custtmdsacao.

O presente trabalho esta organizado em capitulasando pelo capitulo 2, em que é
apresentada uma revisdo de literatura sobre a Ecardpns Custos de Transacdo com o intuito
de definir conceitos e pressupostos a serem utdz&omo ferramentas de analise. O capitulo

comeca pela apresentacdo dos pressupostos compotdssn (racionalidade limitada e
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oportunismo) por serem a base de argumentacaoddeatéinha de pesquisa da Economia dos
Custos de Transacdo. Logo apds, o conceito descdstdransacdo passa por um refinamento
com o objetivo de esclarecer e delinear sua naweeseus efeitos sobre a economia. Em seguida
esta uma breve digressdo sobre o ambiente institaicenquanto mecanismo que constréi a
estrutura de incentivos da sociedade e, portanflyencia os custos de transacdo. Por fim,
discute-se como se ddo as mudancas institucioseiss agentes ativos e passivos e também
como se d& o processo de adaptacéo e direcionadesgas mudancas.

No capitulo 3, é feita a caracterizagdo do merckderédito sob a 6tica da Economia dos
Custos de Transacéo, com o objetivo de formataref@nencial tedrico especifico ao mercado de
crédito. Para tanto, o capitulo comeca pela ideatifio do produto (crédito) e dos agentes
(tomador e instituicdo financeira) envolvidos niag&o econdmica, buscando avaliar, a partir de
entdo, como se chega ao equilibrio de mercado. éfjuida, sdo apresentados os custos de
transacdo que podem existir em um mercado de oyéldihtre eles os que caracterizam 0s custos
de transacdale mercadg isto €, relacionados a problematica de prepawrcluir monitorar
contratos (contratos incompletos, informacdo adsicaé monitoramento enforcement Por
fim, a caracterizacao € estendida as mudancasugistiais e como elas podem influenciar um

mercado de crédito.

No capitulo 4, utiliza-se a literatura e estudastertes para mostrar como o mercado de
crédito brasileiro se encaixa na estrutura de umtade de crédito com custos de transadg#io
mercadoapresentado no capitulo anterior. A avaliagdo canpor uma breve introducdo da
histéria recente do mercado de crédito brasileara o intuito de contextualizar a andlise e passar
para a caracterizacdo atual do mercado. Logo ap@s apresentadas as caracteristicas
institucionais do mercado de crédito brasileirocaftdo no papel do monitoramento e do
enforcementpor serem o0s elementos de maior peso na estrudareudtos de transacéo. Por fim,
sdo destacadas as mudancas institucionais quedirtetmente intentaram em mitigar as falhas

institucionais apontadas, com o objetivo de redturstos no mercado.

J& no capitulo 5 é realizado um exercicio econdécoéfrara mostrar que 0s custos de

transacaale mercadaealmente existem e afetam o mercado de crédisiléiro. O foco se da



14

no mercado de crédito pessoal e yraxy para os custos de transacao € utilizada paraaawali
impacto desses custos sobre o nivel de concessé@dleo pessoal. Em primeiro lugar, faz-se
um rapido diagnéstico do mercado, destacando solugdo recente. Em segundo lugar, €
apresentada uma breve revisao de bibliografia emeat funcdo de embasar a escolha do modelo
a ser utilizado e a mensuracdo dos custos de ¢g@gms@om isto, introduz-se a metodologia e os
dados a serem utilizados e, em seguida, tem-sastatdo dos resultados bem como sua

avaliagdo. No ultimo capitulo séo feitos os comamséa guisa de concluséo.
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2 A ECONOMIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO

A idéia que esta no cerne da linha de pesquisaosta Economia Institucional (NEI) é a
de que as instituicdes sdo fatores que condiciomanfluenciam o desempenho econérhico
Como afirma North (1990), as instituicdes sdo gsaeformais e informais de uma sociedade,
ou seja, sdo 0s mecanismos que regulam e moldagdas dos seres humanos. Elas influenciam
as escolhas dos individuos e seus efeitos podenavsdiados e analisados por meio do
instrumental da teoria econémica.

As instituicbes estruturam as a¢fes humanas a@derem incentivos que moldam a
organizacao politica e econdmica, afetando os suE@roducao e transacdo em uma sociedade.
Elas influenciam comportamentos individuais ou degs e, portanto, preferéncias e prioridades
expressas por meio de decisdes privadas ou pubh&s apenas isso, 0 custo de identificar
violacdes e executar a punicédo é também parte @esannstitucional, porque sua eficiéncia &
essencial para definir o raio de acao dos agentes.

A Economia dos Custos de Transacédo (ECT) se imseMNE| por utilizar os pressupostos
de racionalidade limitada e informacéo incompletaamdlise das trocas econdémfcasorth
(1990) afirma que as instituicdes estruturam uncgedade por regularem as interagdes humanas,
reduzindo a incerteza inerente a essas interag8esn, instituicbes devem propiciar uma clara
definicdo dos direitos de propriedade de modo dittaca organizacdo e a conducdo das
transacOes. Dessa forma, elas se inserem no cordexECT como fator que condiciona a
tomada de deciséo e, portanto, os resultados dmdwer

A ECT coloca o problema contratual como central ardélise das organizacbes
econdmicas. Contratos sao negociados, redigidoseeutdos com base em instituicbes. De
acordo com Williamson (1989), as etapasantee ex postde estabelecimento dos contratos

determinam os custos de transacao, assumindo-sesgagentes econdmicos tém racionalidade

! para fins de simplificacéo, utilizar-se-4 nesttuds a abreviatura NEI em lugar de Nova Economia
Institucional.

2 Analogamente, para fins de simplificacéo, utiligard neste estudo a abreviatura ECT em lugar de
Economia dos Custos de Transagao.
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limitada e comportam-se de maneira oportunista.sf{denando-se sua importancia para a ECT

esses pressupostos comportamentais sao discutsegsiia.

2.1 Racionalidade Limitada

Como North (1990) afirma, os seres humanos s&dogest@s responsaveis por criar,
manter e mudar as instituicdes. Portanto, umaaesatire instituicbes deve comecar pela anélise
do ser humano. Tanto a NEI como a ECT partem daigsa de que o individuo enquanto agente
econdmico possui restricbes quanto a conhecimenidoemacdes, habilidades e tempo. Tal
premissa comportamental se distingue da teoriabeciza tradicional que parte da suposicéo de
que o individuo possui uma racionalidade instrualenbase da Teoria da Escolha do
Consumidotf. Existe um debate na literatura econdmica acescaatidade dos pressupostos
dessa teoria e ha um leque de estudos que busea tomis real o conceito de racionalidade
utilizado na economia. A Nova Economia Institucidmasca essa visdo baseando-se no conceito

de racionalidade limitada.

Herbert A. Simon, um dos autores mais importantesiebate sobre a racionalidade,
contrasta os métodos de explicagdo da racionalidadeconomia com os da psicologia. Ele
contesta 0 conceito de racionalidade da economigldssica, que omite o contetudo dos
objetivos e valores e postula uma consisténciaafjlole comportamento Unica, em que o
individuo sempre toma decisdes racionais em relagiceu ambiente, sendo este passado,
presente ou futuro. Em contrapartida, Simon (198¥¥senta o conceito de racionalidade das
outras ciéncias sociais que procura levar em amiaureza dos valores, como se da o processo
de tomada de decisdo e como estratégias sdo usadasiocinio e nas interacdes. Ou seja, 0

foco esta no processo de escolha e ndo na prodeggsrolhas 6timas, como na economia.

% A Teoria da Escolha do Consumidor faz algumas sigpes fortes quanto ao comportamento do agente
econdmico. Assume-se que ele tem preferéncias@pemnpletas, reflexivas, transitivas, continuamatdnicas e
convexas, 0 que permite que possam ser represenpaitauma funcdo utilidade. Suas escolhas resuttam
maximizacao dessa funcdo, dada sua restricdo ontarize



17

Segundo Simon (1987), assumindo um mundo perfeim, ha divergéncia entre o
processo de decisdo do agente e a percepcdo dwke soambiente em que esta inserido,
permitindo uma previsdo correta de suas escoll@gén® aceitando a suposi¢cdo de um mundo
imperfeito, essa divergéncia deve existir e, pootamma teoria de processo de decisao deve ser
construida. O autor exemplifica situacbes em quacenalidade implicita ha maximizacao da
utiidade nao é suficiente para explicar questéemn@&micas. Por exemplo, a utilizacdo de
suposicdes ou hipéteses auxiliares para explicarracionalidade” dentro da racionalidade,
COmo no caso das expectativas, € um instrumentto mtilizado para “fugir” a empecilhos
impostos e ndo explicados pela racionalidade imstnal. No entanto, ele argumenta que estas

suposicdes e hipétesad hoctornam a teoria incontestavel e tautolégica.

Mullainathan e Thaler (2000) reforcam essa visdoaaando trés limites da natureza
humana: a racionalidade limitada, que reflete m#téis das habilidades cognitivas (restringindo
solugdes de problemas humanos); forca de vontatadia, que explica como as pessoas fazem
escolhas que ndo sdo do seu melhor interesse go [mazo e; auto-interesse limitado, que
incorpora o altruismo na tomada de decisdo dosiohabs. Todos os trés estdo ligados a teoria
de racionalidade de Hebert Simon que n&o acreditdlimitada capacidade de processar

informacdes dos seres humanos.

J& Elster (1990), com instrumentos da psicologiacé caracterizar situacdes em que a
Teoria da Escolha Racional falha como ferramentaexjgdicacdo e previsdao de acdes dos
individuos. Para melhor entender estas falhas or astuda como se forma a acao racional.
Segundo ele, para que uma acado racional seja fardade haver uma relacdo 6tima entre
desejos, conviccdes e evidéncias. Sao trés aeslanvolvidas na escolha da acdo racional:
achar a acdo otima de acordo com os desejos eccodpsgi do individuo; formar convicgdes
Otimas embasadas em evidéncias; e coletar a qadetiitima de evidéncias, de acordo com o0s

desejos e convicgdes do individuo.

Se qualquer um desses niveis apresentar anormegidaddos) ou, ainda, se houver mais
do que uma acao 6tima ou ela inexistir, a escab@mal deixa de ser consistente com a idéia de

racionalidade ilimitada. Assim, Elster (1990) afirrque a Teoria da Escolha Racional é uma
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teoria normativa e ndo descritiva, uma vez que a@igde vista descritivo, a teoria pode ser
indeterminada — quando falha em produzir previg@i@sas — ou inadequada — quando faz

previsdes erradas.

Nesse sentido, utilizar como suposicéo a idéiawkeaindividuo ndo possui limitacbes
no seu processo de escolha torna miope a anal®®raica que busca entender como o
individuo toma suas decisdes. Lanca-se assim,&ordegracionalidade limitaa

A idéia por tras da racionalidade limitada estésmposicdo de que o individuo procura
maximizar sua utilidade, mas esta sujeito a ouiragacoes além da renda. O individuo é
limitado em termos de habilidades, informacdes, ptene conhecimento. Essa suposicao
flexibiliza os pressupostos da teoria e permite agieesultados previstos se aproximem da vida
real. A pressuposicado de racionalidade limitadanera andlise da realidade como ela €, com
informacdes incompletas e comportamentos ndo-memsind que gera resultados distintos
daqueles que a teoria neocléassica encontra alérazgg a tona elementos antes ignorados (como
regras, leis, contratos incompletos, etc.), quesgrasa ser fatores e (ou) determinantes de

resultados econémicos.

2.2 Oportunismo

A apresentacdo dos pressupostos da Economia dtss@easTransacao ndo estd completa
sem a definicdo do conceito de oportunismo e soasegjiéncias para a economia. Williamson
(1985) define oportunismo como sendo um comportéanesgoista (de auto-interesse),
inteligente e por vezes desonesto, utilizado phtarwvantagens. Ainda, oportunismo refere-se a
divulgacdo incompleta, distorcida de informacdesmco objetivo de enganar, distorcer,
disfarcar, ofuscar ou apenas confundir. Williamgb885) ndo afirma que o comportamento

oportunista se apresenta em todos 0s agentes elcosdmas apenas em parte da populacéo,

* Para maior detalhamento sobre o estudo, debateamsirucéo da racionalidade limitada ver: Sippel
(1997), Camerer e Loewestein (2003), Kahneman (2@Qthneman e Tversky (1990), Einhorn e Hogartt8(}%®
Cosmides e Tooby (1994)
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porém, uma vez que ha racionalidade limitada ernmgdes incompletas, as pessoas ndo tém
como identificar qual agente esta mais propicio@peracao e confianca ou qual se comporta de

forma oportunista.

O comportamento oportunista na economia se da cpossibilidade de um agente se
apropriar de ganhos de outrem advindos de umaéggtale cooperacédo unilateral. Um exemplo
€ uma barganha entre um comprador e um vendedamnaedor cobra um preco maior do que
ele acha que vale o bem a ser vendido e o comppadie um preco abaixo do que ele acha que
vale o bem a ser comprado. O vencedor da barggmiuprea-se dos ganhos, ou seja, se 0
vendedor vence a barganha, ele recebe um valor maique espera e apropria-se dos ganhos
por meio do lucro, mas, se o comprador vence, elgeé se apropria dos ganhos ao pagar um

preco mais baixo e economizar o montante.

Ainda, um comportamento oportunista pode se darggpemplo, em uma transacao que
envolve ativos especificos, isto €, ativos quedesempenharem uma funcdo, ndo podem ser
reempregados em outra fungcdo sem um sacrificioeds galores de mercado. Por exemplo,
suponha que uma firma X tenha feito um investimemtoum ativo especifico prevendo custos e
lucros de acordo com os precos de insumos pronseido outra firma Y, que € a Unica firma
que pode prover estes insumos. Suponha ainda gaadg da maturacdo do investimento, a
firma Y resolva aumentar seus precos. Ela o fagymsabe que a firma X ir4 pagar da mesma
forma uma vez que o investimento de um ativo efipeaerousunk costgjue forcam a firma X
a aceitar o novo valor do insumo, pois sua recagi@bilizaria a producdo. Nesse exemplo, a
firma Y apropria-se de parte dos ganhos da firmafindjando-se nos investimentos feitos,

mostrando, assim, um comportamento oportunista.

Em seu artigo de 1993, Williamson faz uma analsemgbrtunismo enquanto pressuposto
de comportamento para explicar e descrever a @@gin econdmica. Segundo ele, a
importancia de se pressupor comportamento opottues&a na percepcdo de um mundo em que
contratos sdo incompletos, dada a racionalidadetatia, e podem ndo ser cumpridos

dependendo do comportamento do agente. Fazer uiliaeade organizacbes econdmicas como
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se todos os agentes econdmicos fossem cooperatigamprissem suas promessas seria fazer

uma analise incompleta da realidade.

Williamson (1993) afirma ainda que apesar de op@stno ser um termo pouco técnico, o
mesmo sugere que o comportamento desviado ndo écomicdo arcaica e estranha e sim
familiar e presente. Oportunismo ndo seria uma aatemcomportamento dos agentes, alias, na
maior parte do tempo, 0os agentes negociam de fosmal e nem pensam de forma oportunista.
O risco de oportunismo, no entanto, é latente.

Para Williamson (1993) esse conceito é importaotguye abrange uma gama maior de
fendbmenos do que simples relacdes de informacamétsea. Destarte, o oportunismo explica
tanto as falhas de comportameatoantee ex postdos agentes como também a falha de se dizer
a verdade (omissao ou mentira). As possibilidade® chigente mentir, enganar e roubar s&o
admitidas, assim como a possibilidade de o agexitaa 0 compromisso e depois descumpri-lo.
A probabilidade de agentes induzirem quebras ddratos e utilizarem comportamento
estratégico também. Assim, ndo apenas esse pretswoosidera que nem todos os agentes sao
confidveis e indistinguiveis, mas também que ostagadevem se relacionar de forma a atenuar
0 oportunismo, seja utilizando andlisesante seja utilizando mecanismos como contratos para
proibir esse comportamengéx post Em resumo, Williamson afirma que: “What transactcost
economics says, however, is that because oppartuagents will not self-enforce open-ended
promises to behave responsibly, efficient exchandebe realized only if dependencies are
supportedy credible commitments.” (WILLIAMSON, 1993, p. 100

Nesse sentido e segundo Hill (1990), os custos edgaiar, monitorar e fazer valer
contratos de contingéncia que evitem a possibiid#e oportunismo sdo os custos de transacao.
Com isso, oportunismo possui papel essencial n@oata, pois sua inexisténcia significaria que
todas as trocas seriam ditadas pela cooperacamegsas seriam suficientes para assegurar os
resultados de mercado.

Ainda, para Hill (1990), o contexto social em gsdransacdes sdo realizadas pode afetar

de forma positiva ou negativa o comportamento dbividuo, uma vez que redes sociais e
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relacbesnterpessoaipodem atenuar ou ndo o oportunismo. Williamso®3)lhao dispensa o
papel do contexto e vai além, afirmando que o rieembbededness o que molda e enraiza
comportamentos e regras no ambiente instituciamad vez que é nele que estdo os valores e a
cultura de uma sociedade. No entanto, ele alegangpligr o fator “contexto” na analise ndo

retira a propriedade do ser humano de se competiorma oportunista.

Para exemplificar, Hill (1990) monta um esquemaliflema do prisioneiro, representado
na FIGURA 1 para mostrar os incentivos ao oportaais Ospayoffsdo jogo refletem o fato de
a cooperacao gerar maiores ganhos do que o commamt@ oportunista, no sentido de que a
tatica da cooperacdo é superiopayoffs (10,10)). Se um dos agentes opta por agir
oportunistamente e 0 outro ndo, o primeiro se a@a@wos ganhos do outro jogador, porém, parte
do payoff torna-se peso mortopdyoffs (15, 0) ou (0,15)), demonstrando que agir
oportunistamente reduz o ganho 6timo social. Poy & comportamento oportunista mutuo gera

reducédo de 50% nos ganhos socipay6ffs(5,5)), mostrando a perda relativa para a soceedad

para ambos.
Jogador X
|
o Age
Coopera e Confia | Oportunistamente
Payoff X =$10 | Pa _

. yoff X = $15
t Coopera e Confia Payoff Y = $10 i Payoff Y = $0
L= I I I - -
8 Payoff X |
o .
—_ Age Oportunistamente Payoff Y

Equilibrio de
Nash

FIGURA 1 — Dilema do Prisioneiro sob a Possibilidagl de Comportamento Oportunista.
Fonte:Elaboracdo baseada em HILL, 1990, p. 584le 1 — The Prisoner’s Dilemma.
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Sendo jogado apenas uma vez, O jogo possui umilaguilinico: ambos agem
oportunistamente. Os jogadores ganham mais agipdotumistamente, com seu adversario
cooperando ou ndo. Esse resultado sugere altossadisttransacédo. Isto se reflete no artigo de
Brysonet al. (1985) em que os autores afirmam que, para Wilam o objetivo das partes
envolvidas em uma transacdo ndo € encontrar o metkQo para todos e sim o melhor precgo
disponivel, mesmo que de forma oportunista e megueisso signifique reducdo do ganho

social.

Seguindo a linha de Axelrod (1984) esse resultadegroduz num jogo repetido e finito,

sem incerteza. No mundo real, no entanto, o fatosdagentes ndo terem certeza se voltardo a
jogar um com o outro pode dar outro tipo de ineend isto, aliado a reputacdo do agente, pode
gerar novos resultados. Assim, Hill (1990) afirmse gpela oOtica da teoria de jogos simples,

perante jogos infinitos e incerteza, existe um misoao de selecdo que exclui comportamentos
negativos, no caso, oportunistas. Dessa formampedamento oportunista ndo vale o esforgo a
nao ser que: o futuro ndo seja importante paranada de decisdo; a construcdo da reputacao
tenha seus custos; o comportamento oportunistaseg@odetectado e; o retorno esperado do
comportamento oportunista seja maior do que o vplesente esperado pela relacdo de

cooperacao.

Williamson (1993) admite que, com a unido de algelamentos, pode-se anular o efeito
do oportunismo. No entanto, ele argumenta que m&8D retira a possibilidade de qualquer
individuo agir oportunistamente e, assim, ndoaetirisco envolvido em qualquer relagdo. Como
afirma Brysoret al. (1985), Williamson diz que individuos sdo ou nao sooperativos baseados
em um célculo de retorno esperado e por isso édegadem confiar uns nos outros. Com isso,
eles criam arranjos que os protegem de comportasesportunistas e se configuram em

salvaguardas.

Assim, sdo adotadas salvaguardas e internalizad®dsansacdes para dentro de uma
hierarquia (transferéncia da transagdo do mercad gentro de uma organizacdo). Contratos e
acordos sao as formas de salvaguardas mais comuegganizacdes, extinguindo ou anulando

a possibilidade do comportamento oportunista. Reraorganizacdes, a necessidade de ser
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eficiente (minimizar custos) esta ligada aos cudeosalvaguarda. Como afirmado anteriormente,
a presenca de oportunismo torna as transagdescentitos incompletos arriscados e sua
negociacao e redacdo, custosas. Num mundo senuiganb, 0 mercado seria suficiente para
mediar os riscos advindos da incerteza, frequénespecificidade dos ativos. Williamson define
custos de transacdo como sendo aqueles geradosgualssidade de salvaguardar estados da

natureza advindos do oportunismo e da racionaliiadkada. Como ele mesmo argumenta:

Reciprocal or pre-emptive opportunism is not théydasson to be gleaned from an
awareness that human agents are not fully trustworhhdeed, that is a very primitive
response. Transaction cost economics emphasizestheo messages instead. First, do
not contract in a naive way. Second, attempt togatié opportunism in cost effective
ways. These two are closely related. (WILLIAMSON93B, p.105)

Tem-se, deste modo, a base tedrica que sustentareria dos Custos de Transacao:
porque o individuo possui racionalidade limitadaoeque ele se depara com a possibilidade do
comportamento oportunista, a sociedade se orgdrifarma a criar salvaguardas que auxiliam a
tomada de decisdo, mas que também geram custoapaemsacdes. A natureza desses custos,

bem como seu processo de formacgéao e internalizsgédo analisados a seguir.

2.3 Refinando o Conceito de Custos de Transacgao

Segundo North (1991), instituicdes fornecem a astaude incentivo de uma economia,
definem o conjunto de escolhas e determinam osozudé transacdo e de producédo e,
consequentemente, a lucratividade e viabilidadatisgedade econdmica. O custo das transacoes é
variavel fundamental para a tomada de decisdo, wemague a firma é permeada, interna e
externamente, pelas trocas entre agentes econgmsigjam eles individuos ou firmas. Em um
mundo de especializacdo e divisdo do trabalho eeradgtansacéo é unidade central de interacao,
reduzir custos de transacdo significa incentivaoaperacdo, atenuar riscos de oportunismo e

aumentar a eficiéncia da produgéo.
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2.3.1 A Origem

Williamson em seu artigo de 1999 faz uma brevesggvida histéria da Economia dos
Custos de Transacdo. Ele comeca afirmando que at&@Tomo origem uma série de desafios
colocados em discussao por volta da década de ES8fs desafios envolvem desde a analise da
parte legal dos contratos feita por Karl Llewellgm 1931, passa pela definicdo da transacéo
como unidade central de analise da economia, deslggincipios de conflito, mutualidade e
ordem, feita por John R. Commons em 1934, e vaaaténtribuicdo seminal de Ronald H.
Coase (1937).

Essas contribuicdes chaves apenas ganham folegspagoe no estudo da Ciéncia
Econbmica a partir da década de 1970, quando algodslos de previsdo construidos com base
nos pressupostos neoclassicos passam a apresdmaar O desenvolvimento da ECT a partir de
entdo se deu de forma rapida e em 1986 Mathewmgidera a Economia das Instituicdes como
sendo uma das areas mais vivas da economia, baseagaoposicdo de que instituicdes
importam e que os determinantes das instituicoes ss&cetiveis de analise por meio de
ferramentas da Teoria EcondnicBRestaca-se, por fim, que é em meio ao estudatlmaza da
firma que os custos de transagcdo passam a integmamais forca a analise econémica, sendo

brevemente apresentado a seguir.

A Natureza da Firma

Com uma relevante contribuicéo para a literatu@gsgé (1937) busca uma definicdo de
firma mais realista. Ele contesta a definicdo atassla firma, afirmando que se o sistema
econbmico € coordenado pelo mecanismo de precos andociedade € um organismo, a
realizacdo de interagdes (trocas) dentro de umaafse configura como uma substituicdo do
mecanismo de precos. Sabendo que o mecanismo ¢espée o coordenador do sistema

econbmico e gera resultados 6timos, ndo ha juiifc para que um outro mecanismo (como

® Para maiores detalhes ver WILLIAMSON (1999).
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uma firma que permita interacdes internas) o suiastisto €, pela 6tica da teoria classica, ndo ha

razdes para a existéncia de firmas na economia.

E por isso que Coase (1937) se volta ao estudattigeza da firma, procurando explicar
porque firmas existem. Segundo ele, uma firma sp@eue a utilizacdo do mecanismo de
precos tem custos, que podem ser diminuidos cogaai@aacdo da producao em uma firma. Um
dos custos seria aquele que envolve descobrir giai®s precos relevantes e outro seria aquele
de negociacéo e de realizacdo de contratos div@amscada transacdo de tfbddma outra
razao que o autor aponta tem relacdo com a exigt@adncerteza, e por fim, outra questao seria
o tratamento do governo ou organizagfes reguladguaslidam com transacdes dentro de uma
firma de forma diferente das transacoes reguladisrpecanismo de preco (mercado), isto &, as
transacdes feitas dentro de uma firma sdo menasldax Coase (1937) da a entender que tais
custos seriam custos de transacédo que, como bame ddien (2000), sendo positivos tornam-se

condicao necessaria e suficiente para a existéadiama.

Alchian e Demsetz em 1972 revisitam o artigo des€dqd937) e tencionam ir além dos
conceitos ali apresentados. Dessa forma, elesmassdhar como se da a producao de bens no
mercado em que ha varios insumos e varios “pr@prost de insumos” que almejam produzir
determinado bem. Eles afirmam que a recompensaaganpento) sobre a propriedade dos
insumos (terras, matérias-primas ou trabalho) ébekicida de acordo com a produtividade
marginal e do esforco empregado na producédo. Ga gepnto mais produtivo determinado

proprietario, mais ele deve ganhar em retorno saducao.

Ainda, Alchian e Demsetz (1972) apontam para umblpma de mensuracdo de
produtividade que existe tanto fora como dentrprdaria firma porque ndo é possivel calcular a
contribuicdo individual de cada agente. Com iskpres agentes podem evitar o trabalho, reduzir
seu esforco e agir de forma indolente ao percebguenteceberdo a mesma recompensa, ou seja,

o individuo recebe incentivos para se comportafod®a nao-cooperativa. Segundo eles, esta

® Coase (1937) também aponta para os custos eledaduoslizacdo de contratos de curto prazo para o
fornecimento de algum artigo ou servico, que dedérmma firma seriam suplantados por contratosmigol prazo,
menos oNerosos.



26

situacdo pode ser resolvida criando-se mecanisraosi@hitoramento do comportamento do
individuo. Esse monitoramento gera custos e sonsemnéeoperacionalizado quando seu custo for
compensador, isto é, quando for menor do que o alstarcar com a baixa produtividade
advinda de comportamento ndo-cooperativo. Assibyseza pelo aumento da produtividade por
meio da producdo em equipe e o controle de comperte realizado por monitores, cria a

chamada firma.

Tanto Coase, em 1937, como Alchian e Demsetz, e, 1&nalisam os reais motivos
pelos quais a firma torna-se uma forma de orgad@agcessaria a economia. Eles focam nas
razbes pelas quais o mercado falha enquanto mesamsaximizador de ganhos, e ambos 0s
estudos encontram suas explicagdes nos custosrdmg¢ao. A idéia é simples: na auséncia de
custos de transacdo, o mercado funciona perfeitamparém, sendo estes positivos, criam-se
relacdes, interacdes e incertezas que levam osesgeise organizarem de forma cooperativa em
prol de ganhos maiores. A importancia do artig&cdase de 1937 reside na sua assertiva de que
custos de transacao positivos determinam as escdibs agentes. A definicdo de custos de

transacao é discutida a seguir.

2.3.2 A Definicao

Williamson (1989) apresenta a problematica dososude transagédo. Segundo ele, a ECT
considera que o problema central de uma organizagdedmica é reduzir custos. Como visto
anteriormente, as hipoteses da analise de custdgmgacao dizem respeito a racionalidade
limitada, que implica na existéncia de contrat@®mpletos e na idéia de que contratos ndo serdo

cumpridos intencionalmente, ou seja, o problemeptotunismo.

Williamson (2005) define a transacdo como unidaéisida analitica da ECT e focaliza
nos fatores responséaveis pela nédo realizacdo detnamsacdo ideal da Otica tradicional. A
identidade das transac¢des pode ser descrita palirtacdo de trés caracteristicas que se referem
a especificidade dos ativos (dependéncia bilateafransacao, incerteza e freqiéncia com que

essas transacfes ocorrem. A incerteza é definit@ @go ndo mensuravel, diferente de risco
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que pode ser avaliado probabilisticamente. A caristica de frequéncia diz respeito aos
incentivos que 0s agentes possuem de cooperar @gooferar dada a perspectiva de se
encontrarem em futuro préximo ou ndo. Por fim, geesicidade dos ativos diz respeito a uma
dependéncia bilateral entre os agentes, em quesaaabmcam algum tipo de trabalho, esforco,
capital, e estdo dependentes do comportamento umutio para que ganhos sejam ou nao
realizados. Desta forma, dependendo do grau ernagileeuma dessas caracteristicas se apresenta

na transacéao, seu custo sera maior ou menor.

Em linha com o exposto, North (1990) analisa tndsst de transacdo que resultam em
diferentes custos de transacédo: troca pessoad, itmgEessoal e troca impessoal com execucgao por
uma terceira parte. Na troca pessoal, 0s custbsadeacdo sdo baixos e os custos de producdo
sdo altos. Na troca impessoal, os custos de tr@omssfp altos e 0s custos de transagdo sdo
baixos. Em relagdo a ultima relagéo, ele afirmaaterceira parte nunca sera ideal, nunca sera

perfeita por suas limitacdes, principalmente infacianais.

Ja em 2006, North refina esta analise atribuingoadro variaveis a existéncia e definicdo
de custos de transacdo. Em primeiro lugar colaaabacéo e mensuracao dos atributos do bem
(qualidade, cor, tamanho, peso, etc.) ou do des@mopdos agentes (produtividade, esforco,
contribuicado, etc.) como fator chave para entendelor dos custos de transag¢ao. Enquanto um
agente compra determinado produto pelas diversalglgdes que este produto possui, 0 agente
que o vende serd recompensado pelo trabalho peito,esforco, etc. Dado esse desencontro de
medidas, h4 um custo para se mensurar ndo apenemntdade, como as qualidades do bem.
Além disso, custos adicionais se apresentam coracassidade de avaliacdo dos direitos de

propriedade, que sédo imperfeitos e incompletoratado sua transferéncia bastante custosa.

Uma segunda variavel esta relacionada com o tamedohmercado em que se da a
transacdo. Se o mercado € pequeno e pessoal, dasteensacdo advindos de comportamento
oportunista sdao minimizados. Redes sociais deaigder como parentesco, amizade e lealdade
limitam o comportamento dos individuos e reduzestazide especificacdo e de execucdo de
transacOes e contratos. Quesitos como a repetigégli€ncia) do jogo e reputacdo recebem

pesos altos na decisdo de como se comportar. dJdrnezcado € maior, 0s custos de transacao
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aumentam com a impessoalidade que se apresentadesssociais. Assim, a repeticdo perde
espaco assim como a reputacdo perde importanciairdividuo recebe incentivos para
comportar-se de forma oportunista, ou seja, atégieapassa a ser a nao-cooperacao. Esse
quadro aumenta consideravelmente os custos dea¢émse, perante a maior incerteza e
indefinicdo de comportamento, custos de espec#cag execucdo de contratos aumentam,

tornando a relag&o contratual incompleta e arrescad

A terceira variavel se configura na execugdo dampromissos assumidos. Em um
mundo permeado por contratos incompletos, oporamis racionalidade limitada, o simples ato
de julgar torna-se justo ou injusto pela simplesiamga de perspectiva. O papel de uma terceira
parte & essencial para estabelecer e manter a ,ombma controlar o comportamento dos
individuos e reduzir os custos de transacdo. Seengelvimento e sua eficiéncia interferem no

contexto, tornando a organizacdo da economia ruaisemos custosa.

Por fim, North (2006) apresenta a ideologia comuleea quarta e Ultima variavel. Ela
influencia os custos de transacdo porque, dadatumcdp de informacdo assimeétrica,
racionalidade limitada e incerteza, os individutiizam e dependem de suas crencas para
embasar e tomar decises. Como sdo os individues dormam, estabelecem e mantém as
instituicdbes e como séo eles quem jogam o jogoocord as regras ou nao, sua ideologia é
importante para determinar instituicdes e compaetdos que reduzam os custos de transagéo da

sociedade em questao.

Em resumo, essas variaveis se apresentam em unoraomdue 0s agentes sdo racionais,
porém limitados, em que eles se deparam com infgimancompleta, incapazes de perceber a
realidade como um todo. Além disso, 0s agentes @&amée deparam com a incerteza que é
gerada por diversas razbes e aumenta de acordencentivos ao comportamento oportunista,
tornando as relagdes instaveis, uma vez que oe@g&t consegue identificar qual o tipo de
individuo com quem esta se relacionando: cooperativndo. Com isso e fazendo uma analogia
com as variaveis definidas por North (2006), dadiositos de propriedade definidos de forma
incompleta, a estrutura do mercado em questdosttlicoes existentes que possuem o papel de

estabelecer, manter e executar a lei e a orderdaeideologia ou cultura dos agentes, tem-se um



29

guadro de uma economia que possui custos de téanpasitivos e seu peso varia de acordo com
0 grau que cada variavel é formada e se apredstua, tanto para North (1990 e 2006) como
para Williamson (1989 e 2005), a formacgéo e a agko dos custos de transacdo dependem de

uma combinacédo de fatores que afetam a estrutarmi@aacoes.

Com o intuito de definir de forma mais clara ostesisle transacao, Furubotn e Richter
(2000) utilizam a seguinte abordagem. Para os esjtoustos de transacdo envolvem 0s custos
de rotina para se manter um sistema econdémico, @g8&nsustos de estabelecer, manter ou mudar
0 quadro institucional basico de um sistema, sasdastituicdes formais no sentido de lei ou no
sentido de direitos. Eles apontam trés tipos basieocustos de transacao: custos de transkecao
mercado custos de transagdo de geréncia (administrateos)stos de transacdo politicos. O

QUADRO 1 resume a classificacéo feita pelos autores

QUADRO 1 - Classificagéo dos Custos de Transagao

CUSTOS DE TRANSACAO
Preparacao de Custos de Pesquisa
Contratos

Custos Informacionais

1. Transagdo de Mercado Conclusdo de Contratos | Custos de Barganha

Custos de Decisao

Monitoramento e Execucdo de Obrigagdes Contratuais

Custos de Montar, Manter ou Mudar um Desenho Organizacional
Custos de Execucao Custos Informacionais

Custos associados a transferéncia fisica
de bens e servigos por meio de interface
Custos de Montar, Manter ou Mudar uma Organizagao Politica

3. Transagéao Politica Formal ou Informal

2. Transagao de Gerenciamento

Custos de Executar uma Politica

Fonte: Elaboracéo prépria da tabela com baseokgjia apresentada por FURUBOTN e RICHTER, 2000

Para cada tipo ha sempre um componente de cugtis di um componente de custos
variaveis (onde os custos dependem do namero eneolie transacdes). Custos de transdedo
mercadosdo os custos de usar o mercado e podem seffickadss como: custos de preparar
contratos, que englobam custos de pesquisa e iafdwon custos de concluir contratos, que
incluem custos de barganha, negociacdo e tomadeaigfo e; custos de monitoramento e de

“fazer cumprir” obrigacdes contratuais.
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Seguindo, custos de transacdo administrativoscs&tos de montar, manter ou mudar um
desenho organizacional e; custos de executar unganiaacdo, que entram em duas
subcategorias: custos informacionais e custos iasksca transferéncia fisica de bens e servicos
através de uma interface separavel. Ou seja, cgstsurgem e prevalecem nas relacdes de

trabalho e nas transferéncias de bens e servictodie uma mesma organizacao.

Por fim, quanto aos custos de transacéo politteos;se que transacdes de mercado e de
gerenciamento sdo supostamente executadas em umngmpolitico bem definido, porém
organizacdes e provisdes de bens publicos tamb&oivem custos, tais custos (politicos) sado
tipicamente: custos de montar, manter e mudar umganzacéo politica formal e informal e
custos de executar uma politica, a lei e a ordegui @stdo incluidos desde os custos de mudanca
e manutencio dos direitos de propriedade até descds se fazer mudancas incrementais. E

nessa categoria que se encaixa a mudanca instidicgendo ela radical ou incremental.

Com esta classificacdo, a definicdo de custosatsdcdo torna-se mais clara e a analise
da Economia dos Custos de Transacao pode seeffeitdveis separados. Dessa forma, custos de
transacao politica envolvem o estudo do ambiergttucional e como ele se relaciona com a
economia e seu setor produtivo, onde sdo analisttake a interacdo entre o setor publico e a
sociedade até as causas das diversas estruturaeschrlo, como monopdlios, oligopdlios, etc., e
suas consequéncias para os custos de transacdos Gaggerenciamento € o foco de estudo da
economia do trabalho, que analisa como se daodufivmlade e a recompensa, ou seja, analisa
como as relacdes entre empregados e empregadfiwesdnm a tomada de deciséo da firma e,
portanto, os resultados de mercado. Por fim ecsdéncb deste estudo, estdo os custos de
transacaale mercadpque avaliam como se da a interacédo entre ofatttareanda da economia,
analisando os fatores que influenciam negativa @gitipamente os custos de transacédo e, por
conseguinte, a viabilidade da troca. Esses custd® digados essencialmente a problematica
contratual que sera apresentada a seguir, focamg@apel dos contratos enquanto facilitador de

trocas.



31

2.3.3 Papel dos Contratos Incompletos

Segundo Williamson (1985):

Complex contracts are invariably incomplete, andhynare maladaptive. The reasons
are two: many contingencies are unforeseen (andh augoreseeable), and the
adaptations to those contingencies that have beeognized for which adjustments
have been agreed to are often mistaken [...]. (WILMBON, 1985, p. 178)

Williamson (2002) faz um resumo do desenvolvimetds teorias que colocam o papel
dos contratos como central na economia substituiadposto da escolha. Ele investiga
organizacdes econbmicas sob a oOtica dos contraws énfase especial na governanca das
relacdes de contrato. Segundo o autor, a econ@s&dp anos centrando sua pesquisa em funcao
das escolhas dos individuos, focando principalmenteomportamento do consumidor e nas
funcdes de producao da firma. Porém, olhar o mynedlas lentes da escolha levou a economia a

construcdes equivocadas ou mal-direcionadas.

Nesse sentido Williamson (2002) considera que wdestia economia deve ser feito sob a
Otica dos contratos, que consegue encontrar addgitusive em assuntos antes negligenciados
como questbes de ordem publica e privada. A prangér preocupa com as regras do jogo e
enxerga a politica como sendo uma estrutura complextroca entre individuos e a outra se
preocupa com a forma com que o0 jogo é jogado, nedoza interagcdo a grupos e trocas
bilaterais.

Como bem definiu Furubotn e Richter (2000), os auste transacdde mercadosdo
basicamente o0s custos envolvidos na negociaca@acded estabelecimento e execucao e
monitoramento de contratos. Isto acontece pornalgnotivos e o principal € o fato de todo

contrato ser incompleto por definicao.

Segundo Dye (1985), a emergéncia de contratos écomsequiéncia enddgena, inerente
ao agente com comportamento maximizador devidonatmiesate tecnoldgico atual. Contrato €

uma forma de acordo entre dois ou mais agentedrgnsferem entre si algum direito ou se
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sujeitam a alguma obrigacéo. Pode-se dizer queomtnato € uma forma de promessa. As razdes
pelas quais os contratos sao incompletos se m@stnira trés linhas de pensamento que serao
brevemente apresentadas a seguir. A primeira ehgensamento avalia o papel dos estados da
natureza na construcdo dos contratos incompletagia@to fator que limita sua completude. A

segunda avalia a ma distribuicdo de informacOese ead partes como outro fator que gera

contratos incompletos, mas como fator que simplifiontratos de interacdo estratégica (e nao
necessariamente limita). Por fim, a terceira lintihza 0s pressupostos comportamentais deste
estudo para explicar a natureza dos contratos ipledos e suas implicagcbes aos custos de

transacao.

Estados da Natureza Indescritiveis

Hart e Moore (1988) analisam o mundo dos contrgiiasdo eles s&o incompletos devido
a impossibilidade de escrever e descrever todestasios da natureza de forma que uma terceira
parte (no caso, uma corte judicial) possa enteadeerceber qual dos estados da natureza foi
realizado na transagdo. Segundo os autores, @pgaiifuncdo de um contrato € possibilitar e
viabilizar a troca (ou transacao) entre duas pauesdevem fazer um investimento especifico ou
que possuem uma relagédo de longo prazo, poissearma situacdo de dependéncia mutua que so
€ resolvida contratualmente. Como ha dificuldades sé antecipar e descrever todas as
contingéncias possiveis e € muito custoso espacifie forma executavel todos os estados da

natureza, a probabilidade é de que as partesmedgatratos incompletos.

Segundo Hart e Moore (1999), a definicAo mais ®sme um contrato incompleto
devido a restricdes de descricdo e redacdo deosstidnatureza é a que segue. Um individuo
esta disposto a comprar um determinado bem de adeder. O individuo, no entanto, quer o
bem em determinado estado, que pode se realizai@uwma vez que o estado da natureza do
bem € incerto para ele e depende das circunstéagaenvolvem a fabricacdo, venda e entrega
desse bem. Como analisam Hart e Mooore (1999),remmundo ideal, os agentes (ou as partes)

escreveriam um contrato especificando exatamerteno a ser entregue e em que estado. No
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entanto, no mundo real, o nimero de estados daematwue envolve a determinacdo das
condicbes do bem em questdo é muito grande e urtrattonque especifique todas as
possibilidades de eventos é proibitivamente caapa Pesolver o problema, as partes escrevem

um contrato que € incompleto.

Escrevendo de uma forma simples, Antonio resolvapcar um tijolo de Bruno. O
Antonio nunca comprou um tijolo e ndo sabe exaténem que estado ele espera que esteja 0
tijolo quando da sua compra. Assim como Antoniajrier sabe que o estado do tijolo a ser
vendido pode ser diferente daguele que Antonio.dter busca de uma solucéo, eles redigem
um contrato em forma de um simples recibo, em que@se compromete a entregar o tijolo
inteiro, sem estar lascado e com as dimensfesepeérrinadas. Antonio aceita o contrato e a
troca é realizada mediante o pagamento em dinhAirbansagdo ocorre e espera-se que 0
resultado seja positivo, com Antonio recebendo arahte o tijolo que ele esperava e
renegociando o contrato. O que nédo estava espatexemplo, sdo estados da natureza que nao
estavam previstos, como a coloracao errada dotigoresisténcia insuficiente dele, o atraso na
entrega, entre outros. Como nao é possivel retbdios os estados da natureza possivel, os

contratos sao invariavelmente incompletos.

Ainda, Hart e Moore desenvolveram em 1988 um modelacontrato de longo prazo
incompleto em que mostram que 0s agentes se campaté forma estratégica, afetando a
redacdo do contrato original, quando ha a poss#ulté de se renegociar o contrato apos a
realizacao do estado da natureza. Eles encontrapdgda a dependéncia mdtua e a promessa de
renegociacdo, a impossibilidade de escrever todasstados da natureza gera um resultado de
second-best ou seja, um contrato incompleto. Assim, mesmo @uetos advindos de
racionalidade limitada e de informacdo assimétrgggam ignorados, 0s contratos sdo

incompletos.

Anderlini e Felli em 1994 definem um contrato ingeto como sendo aquele que, em
um mundo sem restricdes, considera menos inforrsagdeque as disponiveis e que seriam
Otimas para serem incluidas no contrato. Com s@iratos sdo incompletos porque as partes

nao possuem tecnologia para descrever em detalifiegerstes alguns estados da natureza e,
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portanto, deixam informacfes valiosas de fora duatratn. Isto se d4 porque ndo € qualquer
acordo que pode ser escrito em um contrato. Alé&sodum contrato ndo pode ser infinitamente
longo, assim, um acordo que possua uma descrif@itamente longa ndo pode ser escrito e,

consequentemente, ndo € executavel.

Dessa forma, Anderlini e Felli (1994) supdem quegsntes véem e percebem todos os
estados da natureza, mas sao restritos aquelegpaglesn escrever. Assim, os individuos
escolhem e redigem contratos incompletos mesmm@gaeseja a melhor escolha para eles. Ou
seja, o melhor contrato para os agentes € um gueode ser computado, uma vez que 0S
possiveis estados da natureza sdo extensos e, ang®bratégia € escolher um que mais se

aproxime ao ideal, isto €, um contrato incompleto.

Informacao Assimétrica

Segundo Hart e Moore (1988), a assimetria de irdgéun pode levar tanto a uma situagao
em que todas as partes ndo possuem a informacaestimos de natureza, criando problemas
contratuais, como pode acontecer de uma das psalesr mais do que outra e, dada a

caracteristica de oportunismo dos individuos, s#gacao leva a contratos incompletos.

Assimetrias de informacdo geram problemas poés-atis e pré-contratuais. Ha a
questdo da decisdo de preco, em que uma partensébeue a outra tornando o preco viesado e
implicando em uma barganha que pode beneficiarta gae possui mais informagéo. Problemas
como a selecdo adversa € um tipico problema prigatoal, em que uma parte melhor informada
e mais arriscada € atraida pelo prémio do con&giode trazer prejuizos as partes do contrato
menos informadas. JA& um problema pos-contratualasguando o agente, ap0s acordar o
contrato, torna-se um agente arriscado pelos ivosne salvaguardas existentes no contrato.
Milgrom e Roberts (1992) demonstram que ndo existozdes para determinadas situagfes em
que se tem informacdo assimétrica, porém, mostramégpossivel utilizar mecanismos como a

sinalizacdo e o processo de selecdo e também aaramento para mitigar esses problemas.
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Spier (1992) apresenta um modelo de agente-prinagpanercado de trabalho limitado
por informacdo assimétrica que leva a contratosniptetos. Ela considera como custos de
transaca@x anteos custos de “esbocar” o contrato e como custdsadsaca@x postos custos
de execucao e monitoramento. Os resultados mospuana existéncia de custos de transacgao e
informacdo assimétrica leva a contratos mais inteto® do que no caso de informacoes
simétricas. Isto se da porque um individuo podgadale colocar uma clausula em um contrato

para evitar sinalizar seu tipo, tornando o contsatples e incompleto.

Spier (1992) encontra ainda que numa situacao rnteatoex anteas partes vao preferir a
redacdo de um contrato completo (isto se ndo hanstos de esbogo), pois sinaliza que ambas
as partes sdo “corretas” ou cooperativas. Assimpreaenca de custos advindos do esboco e
redacdo do contrato e a medida que o0s custos aamentenos as partes estardo dispostas a
contratar de forma completa e preferirdo redigimtaos incompletos. Na situacéo de custos
post a autora define como sendo custos de execuc@beaqgue devem ser medidos assumindo
gue o contrato pode nao ser levado a cabo. Elataogue, quanto maior o nimero de clausulas
em um contrato, maiores sdo 0s custos de execygpor e&onseguinte, o tipo “ruim” (ndo-
cooperativo) de principal é o que estar4 mais coemienenvolvido com esses contratos.

Dessa forma Spier (1992) mostra que, com informas®imétrica, 0os agentes irdo se
comportar de forma estratégica e redigirdo cordratdencionalmente incompletos para
sinalizarem que a parte € “boa” (cooperativa), nteem uma situacdo de informacdo simétrica
em que essa parte redigisse um contrato completasefa, em um mundo que estd permeado
pela informacdo assimétrica, tanto pelo fato dagtosude busca, retencdo e processamento da
informacao como pelo fato da distribuicdo desigledsa informacdo dependendo do ambiente

institucional, contratos sdo inexoravelmente incletos.

A Racionalidade Limitada e o Oportunismo

Quando o comportamento determina os fatores qudtaes nestas falhas, o foco de

estudo deve mudar para formas de relacionamentinipam ou incentivem tais falhas. Os dois
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pressupostos de comportamento discutidos antenmem@eram problemas de contratos
incompletos. A racionalidade limitada do agenta e ambiente de incerteza, uma vez que 0
mesmo ndo possui, ndo percebe e nem compreenda toflaamacdo e, no entanto, se baseia
nela para decidir e criar conceitos, valores, @&ssa forma e segundo Hart e Moore (1988), sob
a égide da racionalidade limitada os agentes nd@ca&dazes de antecipar cada eventualidade e
também tém problemas em chegar a uma solu¢do codaoas as divergéncias de opinides.
Para eles essa limitacdo pode restringir a congdelel e os tipos de jogos de estratégia usados

para redigir um contrato.

J& o oportunismo gera um ambiente de desconfiarsganenta ainda mais a incerteza,
pois 0 agente racionalmente limitado ndo consegiséaa se a outra parte agira oportunistamente
ou ndo. Assim, quando os agentes sdo miopes egdoetarealidade, abre-se caminho para a

utilizacéo de contratos incompletos.

Segundo Williamson (1985) podem existir situacdasgeie um ou outro pressuposto de
comportamento ou ambos ndo se facam presentedtanelsu em quatro combinagbes com
diferentes consequiéncias, explicadas a seguisteatias pela FIGURA 2. Numa situagao em que
nem oportunismo nem racionalidade limitada estésgmtes, uma condicdo que segundo
Williamson (1985) é utdpica, o problema contratédahexistente. Havendo oportunismo, mas
nao havendo racionalidade limitada, gera-se umaggb de contratos ndo arriscados, em que a
racionalidade ilimitada habilita tanto a identifi@@ de tipos de individuos (oportunistas ou nao)
como a coleta de todas as informacdes disponipeisjitindo uma avaliacdo certeira dos riscos
refletida em contratos “abrangentes” ou “praticai@&ompletos”.
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Condicao de Racionalidade Limitada

1
Ausente | Presente
1
|
1
Contratos com
Ausent Ideal I & ;
usente ca I (Clausulas Gerais
Condicaode | _ _ _ _ _ _ __ | _ ________ _! o
Oportunismo |
Presente Contratos I Contratos com
“abrangentes” | Sérias Dificuldades
]

FIGURA 2 — Esquema das Consequéncias Contratuais das as CombinagBes possiveis entre
Racionalidade Limitada e Oportunismo.
Fonte: WILLIAMSON, 1985, p. 67.

Ainda, quando ndo h& oportunismo, mas ha racicdgidimitada, pode-se resolver o
problema contratual com uma clausula geral, seisco de o0 agente agir de forma estratégica ou
quebrar as regras. Por fim, havendo oportunismaotonalidade limitada, existem seérias
dificuldades contratuais, com agentes incorrendcakos custos de transacdo. E € justamente

com essa situacao que a Economia dos Custos dea€émtrabalha.

Assim, a racionalidade limitada dos agentes e a&ilpbdade de oportunismo trazem
consequéncias para as relacbes de troca, aumentanawistos de transacdo. E, segundo

Williamson (1985), existem custos de transacao @mratos por que:

a) existem contratos incompletos que advém da radcdad® limitada, da
impossibilidade de descrever todos os estados tdeera e da existéncia de
informagédo assimétrica;

b) contratos sdo meras promessas ndo auto-executievéi® ao oportunismo.
Se o individuo decide ndo-cooperar o contrato néloriga a cooperar porque

ele ndo é “auto-executavel” e entdo deve havernsgoutra parte que o

“force” a isso, como uma corte judicial;
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C) a corte ou ordem judicial é limitada. A terceirartpatambém possui
racionalidade limitada e oportunismo e sobretudsspolimitacdes quanto a
verificacdo do estado da natureza ocorrido;
d) as partes tornam-se dependentes quando acertamontratg. Se esse
contrato for de longo prazo ou de investimento-ei$ijge, a situacdo piora e
cada parte dependera das acdes da outra, tornarmmhdrato arriscado devido

a racionalidade limitada e ao oportunismo.

Para ilustrar um dos tipos de relagcdo existentee esantratos incompletos e custos de
transacdo, em 1985, Dye desenvolve um modelo dilegude contratos de contingéncias (com
clausulas permissivas e proibitivas) quando asi¢éss sdo custosas para escrever e monitorar.
Ele encontra uma relacdo negativa de custos deagdn e complexidade de contratos, o que
significa dizer que, a medida que 0s custos desaifio de contrato aumentam, oS contratos
tornam-se mais simples. O contrario também se aacomtratos mais complexos dados menores
custos de transacdo contratuais. Menard (2005) éambomenta que a complexidade das
transacdes € mais um motivo para 0s contratos sgr@mpletos: quanto mais complexa a
transacdo mais incompleto é o contrato, por sess rddicil de colocar no papel todas as

caracteristicas das transacdes e, por vezes, wnoquais simples é a melhor solucao.

Tem-se uma situacdo em que contratos séo incoragdetocausa dos custos de transacao
e, a0 mesmo tempo, custos de transacdo existenugauontratos sao incompletos. Essa
interacdo existe porque os contratos séo incongpdweido a outras razbes que ndo apenas as
que advém dos custos de transagcédo, como explicadoormente e também porque a definicdo

de custos de transac¢ao engloba outros custos aleue advém de problemas contratuais.
Por fim, deve-se avaliar comoemforcemense encaixa nesse quadro em que 0s agentes

sdo limitados racionalmente e sujeitos a compontémseoportunistas e em que ha contratos

incompletos e custos de transacao. Isto é feiemairs

Enforcement
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O enforcemenpode ser visto como incentivo para a execucao deatos. Dado que os
agentes da sociedade séo limitados quanto a snaakdade e podem ser oportunistas ou néo, a
idéia de monitorar comportamentos e punir irregddales ganha importanci&nfocerment
constitui a maneira como politicas, regras, acordéds implantados e seus efeitos s&o
monitorados de forma a incentivar 0 seu cumprimemioainda assegurar sua execucao,
utilizando ou nédo forca coerciva. A estrutura elforcementdeve, portanto, assegurar o
estabelecimento, manutencdo e execucdo de restfm@eais (regras, leis, contratos) utilizando

uma estrutura de incentivos, sejam eles coerciMos0, e sujeito a puni¢des ou a premiacgoes.

North (1990) afirma que enforcementé tipicamente imperfeito por duas razdes. A
primeira é que existem custos de mensurar as divelisnensdes do contrato, como explicitado
acima. E a segunda se refere aos agentes queamealznforcementque, por serem seres

humanos, estdo também sob a égide da racionalidatiela e do oportunismo.

As partes envolvidas em um contrato, segundo N@&80), s6 cumprirdo um contrato se
conseguirem um acordo a um custo (de transacaoyigjiéize a troca, isto €, que seja vantajoso
para ambas as partes. A solucédo é claramente mm@minho da cooperacdo de forma que os
ganhos de uma transacao tornem-se mutuos. O praldlerda quando a sociedade € incapaz de
incentivar a cooperagao nas relacdes e nas inesgud@ causa de usnforcementustoso e

ineficiente.

Algumas restricdes informais de uma sociedade potsaer a vez deenforcement
incutindo no individuo o desejo ou a obrigacdo ®ecetar o contrato como acordado. Tal
situacdo se configura em um contrato “auto-exeelita\Assim, um contrato serad “auto-
executavel” quando seu cumprimento é vantajosolmams partes. Essa situacdo € mais comum
quando as partes possuem grande conhecimento umdrdae estdo sempre negociando. Nesse
caso, a relacdo de troca torna-se pessoal e asdestinformais ganham importancia no tocante

ao comportamento do individuo.
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Por outro lado, quando a relacéo é impessoal, jay peando a transacédo é caracterizada
por interdependéncias onde o agente retira sedsogale uma estrutura complexa de troca e
especializacdo, o carater de contrato “auto-exeelit&e perde. A falta de informagcédo e os
custos de obté-la podem ser de tal grau, que sesepdiemais vantajoso ndo cumprir o contrato.
North (1990) coloca como exemplo o dilema do prisico em que ambos agentes sempre terdo
incentivos a ndo cooperar, mesmo com a inclus@mualeatos no jogo pois ela leva a inclusdo de
custos que podem ser maiores do que os ganhosogaragdo. Deste modo, para que sejam
viabilizadas trocas impessoais, elas devem esten@enhadas de uenforcementealizado por

uma terceira parte.

Ainda segundo North (1990), em um mundo com inf@doaincompleta, faz-se
necessaria a criagcdo de instituicoes que fornecdommacdes suficientes para que se saiba
quando a puni¢do é necessaria. Isto €, mecaniseno®uitoramento e padronizagdo para que a
terceira parte saiba identificar acdes ndo-coopeasae possa aplicar a punigdo necessaria. Como
a punicao € um bem publico em que toda a comunisdeneficia, devem-se criar mecanismos
que levem aqueles individuos que geram os custesea punidos de fato. Ou seja, 0 autor esta
dizendo que a realizacdo éaforcemengera custos que aumentam os custos de transacdo da

economia. Com isso,enforcementorna-se imperfeito.

Além disso, existem os problemas advindos do fatm dnforcemenser efetuado por
individuos que em tese deveriam ser neutros, sestosie capazes de mensurar e identificar
desvios de contrato. No entanto, como 0 agenteupaasionalidade limitada e pode ser
oportunista, ele pode, na realidade, deixar densetro, ser incapaz de mensurar ou identificar

desvios (tendo que viabilizar recursos para iss@inda pode simplesmente errar.

Como concluséo, tem-se queeaforcementt imperfeito e € limitado. Nesse sentido,
enquanto ele deveria reduzir custos de transagaimgentivar o cumprimento de contratos, seja
por meios coercivos ou nao, ele pode, na realideaar-se mais uma fonte de custos de

transacao a ser adicionada nos prec¢os dos bensgosala economia.
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Assim, percebe-se que a avaliacdo dos custos mag@o possui muitas variaveis que se
relacionam e interferem no contexto. A propria migio de custos de transacdo € ampla e,
mesmo focando o estudo nos custos de transdedonercadp mantém-se o carater de
complexidade dos fatores que impactam os custassd3ea problematica contratual € central,
com o comportamento dos individuos e o funcionameiatenforcementsendo dois pontos-
chaves na andlise. H4, porém, uma terceira quass&o discutida que diz respeito ao ambiente

institucional e a governanca, e seré introduzisegaiir.

2.4 Ambiente Institucional e Governanca

Pelo conceito de custos de transacéo e o que eééet@zer de consequéncias num quadro
agregado, tem-se que o ambiente institucional eliguaecanismo que dita as regras do jogo é
fundamental para a analise da tomada de decisGstrdéuras de governanca e de sua adaptacao
ao longo do tempo. North (1990) afirma que, em goda sociedades, as pessoas impdem
restricbes sobre si mesmas de forma a estabelet@restrutura de comportamento em suas
interagcbes com outras pessoas. Quando 0s recunfmsnacionais e computacionais Sao
limitados, restricbes informais (cultura) reduzesnocostos de interacdo e sao perpetuadas pelo
processo mental dos individuos. Ja as restricOeeafe sdo a concretizagcdo das restricoes
informais na forma escrita e foram evoluindo agytmdo tempo, transformando a sociedade em
formas mais complexas. Ou seja, as restricdes feymdvindas das restricdes informais, sdo as
responsaveis pela evolucdo da sociedade em formais wopmplexas, impessoais e

especializadas. As instituicdes sdo, portantosa da todas as sociedades.

Williamson (2000) caracteriza o papel das instdag;em niveis. Segundo ele, ha quatro
niveis de analise, o primeiro, chamado etebeddednessu “enraizado” trata de questdes
culturais e os valores de uma sociedade. Esserégmeimp nivel (N1) e o mais dificil de ser
analisado e avaliado, utilizando-se o instrumeataindmico. O segundo nivel (N2), trata do
ambiente institucional, que avalia as regras fosmai uma sociedade. Tal nivel tem como base

os valores e a cultura de uma sociedade que vaodesua construcdo. O terceiro nivel (N3) € o
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da estrutura de governanca, isto é, as organizap@i®esXxistem para fazer cumprir as regras
formais, dado o quadro institucional existente.dainas estruturas que surgem na economia uma
vez que regras, leis e custos geram a necessiéad@vdr organizacdes. O quarto e ultimo nivel
(N4) pondera como se déo as alocacgfes dos recui@dss 0s niveis institucionais existentes.
Este nivel considera como estdo alocados fatorgwathicdo de bens e servicos e como se
comportam os fornecedores e consumidores de acooio a conjuntura institucional

apresentada, ou seja, avalia os fatores de producéo

Hill (1990) também afirma que h& a necessidade rédisar o contexto em que as
transacdes estdo “embebidas”. Em seu artigo efe teemonstrar que os custos de transacao sédo
superestimados na teoria porque 0s agentes ecay®apcendem com o tempo e porque, com a
existéncia da mao invisivel do mercado, o mercadajissta e exclui os agentes que fazem uso
do comportamento oportunista, o que gera um egoilibo longo prazo que nao sera tao
distorcido pelos custos de transacédo. O que HIBQ) afirma € que, uma vez que ha um contexto
social, o oportunismo é reprimido e 0s agentes@@bipos sdo que acabam gerando os melhores
resultados. Assim os custos de transacdo advinolagdrtunismo perdem relevancia quando

medidas sociais e interacdes de grande frequénceEneno calculo do comportamento.

Entretanto, Williamson (1993) diz que o0s custost@msacao estdo intrinsecamente
ligados ao ambiente institucional. As instituicdesildam o comportamento dos agentes e sédo 0s
canais que podem abrir espaco para 0 oportunisnmitiga-lo. Além disso, uma mudanca no
ambiente ou nas instituicbes muda todos os custdsadsacao, absolutos e relativos. Medidas
sociais para atenuar oportunismo sao validas, e@mdo ele, todos os tipos de medidas usadas

com esse sentido sdo vélidas para a ECT por reclustios.

Para Menard (2005), a Nova Economia Institucioeabaseia em um triangulo de ouro
formado por: transacgdes, contratos e direitos dprgdade. Transacfes explicam a existéncia de
modos de governanca alternativos assim como fonmdeeramentas para a compreensao das
caracteristicas desses arranjos. Contratos refletesfaxamento de restricdes do comportamento
humano, bem como de suas limitagdes. Por fim,tdgeide propriedade bem definidos e as

instituicdbes que os definem formam o pré-requipioa haver a transferéncia de propriedade
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entre individuos, isto €, para que haja a transaisgim, os direitos de propriedade afetam riscos

de contrato e moldam as transa¢g8es em ambientggdimais especificos.

O Papel dos Direitos de Propriedade

Para North (1990), os direitos de propriedade ssiddiceitos dos individuos de se
apropriarem do seu proprio trabalho, bens e ses\ige eles possuem. A apropriacdo ou a posse
€ estabelecida, mantida e mudada por regras formaiformais, formas de organizacgao,
enforcemene comportamento. A apropriacdo ou o direito d@rpedade é funcdo do ambiente
institucional. Para o autor, contratos refletenstautéura de incentivos enraizada pela estrutura de
direitos de propriedade, ou seja, pelas caradtadstia estrutura legal que protege ou pune as
partes énforcement Assim, o leque de oportunidades ou escolhas d@uo em contratos
especificos € derivado da estrutura de direitqealgriedade da sociedade e se estes ndo sao bem

definidos, ha uma série de consequéncias para@e.

Segundo a linha de pesquisa que estuda a relacadligitos de propriedade com a
economia, uma transacdo é uma transferéncia deigaade. Quando um agente compra um
bem no mercado ele faz a transferéncia de propleda seu dinheiro para o vendedor e o
vendedor faz a transferéncia da propriedade ddeesupara o agente. Portanto, toda relagao de
troca, seja de bem ou servico, envolve transfeaéheipropriedade. Se os direitos de propriedade
nao sao claros, eles podem inviabilizar qualquanseicéo, reprimindo a funcionamento da

economia.

Conforme Williamson (1985), os direitos de propaiged sdo importantes em trés
sentidos: o direito de usar o ativo, o direito @eopriar-se de retornos do ativo e o direito de
mudar a forma ou esséncia do ativo. Uma economigidoa de forma eficiente se os direitos de
propriedade legalmente sancionados séo respeitadas cada agente realiza seu trabalho de
acordo com as instrucdes. Além disso, Allen (208@)ma que direitos de propriedade bem

definidos e quantidade de riqueza séo duas vasifesitivamente relacionadas. Se uma troca é
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uma transferéncia de propriedade, ndo pode haweastrsem direitos de propriedade e, se os
direitos sdo perfeitamente definidos, os ganhdsoda sdo maximizados e 0s custos de transacgao

minimizados.

No entanto, para Allen (2000), direitos de propatke sdo os direitos dos individuos de
utilizar recursos que ndo necessariamente sacenelados pela lei (legalmente sancionados),
pois podem ser referendados por costumes, cuteogrocidade e restricdes voluntarias. Como
existe essa dependéncia do ambiente instituciorealtor define direitos de propriedade como: a

habilidade de exercitar livremente uma escolhaesabr produto ou um servico.

Os individuos aumentam seus direitos de proprieddérés formas, segundo Allen
(2000): ele pode roubar o bem em questédo; o agete privatizar algo que era de dominio
publico e; o individuo pode cooperar com outrosviildios de forma a dividir os ganhos da
riqueza. Quando os direitos de propriedade sdo definidos ndo é possivel haver roubos e,
portanto, ndo ha necessidade de proteger os diréite argumenta que, quando esses direitos
séo definidos de forma incompleta, os individudarés sempre buscando manter seus direitos
de propriedade e tentando estabelecer novos dirditesse sentido, custos de transacao sao
definidos como sendo os custos de estabelecer ¢emdimeitos de propriedade. Qualquer
distribuicdo de direitos de propriedade possui eamsleque de custos de producao e de custos
de transacdo. A distribuicdo que maximiza os gamleofroca de todas as redes de custos € a
distribuicéo 6tima.

N&o apenas o fato de os direitos de propriedademsegrexoravelmente incompletos € o
que torna toda transferéncia custosa, mas tambétoale os direitos de propriedade serem
estabelecidos por instituicdesComo o proprio Allen (2000) afirma, a anélise alestos de
transacao vista pela o6tica dos direitos de propded mais ampla e envolve a analise de regras
formais e informais da socied&de

" Destaca-se que essa linha aceita a definicdodangar Coase (1937) de que os resultados de mercado
nunca sdo dirst-best mas podem ser second-bestisto se da porque ndo existe um mundo com direi®
propriedade perfeitamente definidos, o que torda toaximiza¢éo second-best

8 Allen (2000) apresenta ainda a 6tica da TeoriacNssica dos custos de transacdo. Segundo ele, a
definicdo de custos de transacao é vista como sesidostos resultantes da transferéncia de dirdéqsopriedade.
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Assim, seu estudo envolve ndo apenas a buscaqmkigdo de custos de transacéo e a
avaliacdo de contratos incompletos e interacoeages. A analise também esté relacionada com
a formacdo, o estabelecimento do ambiente instiatie sua relacdo com a economia. A
histéria, a cultura e a trajetéria de desenvolvitmesocial de uma economia é o que dita as
normas formais e as regras da sociedade. Como regosli de propriedade podem ser
estabelecidos tanto formalmente como informalmesia, analise € inseparavel e seu formato
pode ser fator determinante para estrutura da eganasto é, para o estabelecimento das

estruturas organizacionais, dos modos de goverrgr&alaro, dos custos de transagao.

Governanga

As limitagOes e restricbes advindas do ambientituc®nal definem os incentivos e as
oportunidades da economia e, assim, os tipos dmnizagdes e os modos de governanca que
serdo criados. North (1990) distingue organizagiiesstituicdes, em que define organizacoes
sendo grupos de individuos ligados uns aos outwsidos por algum motivo comum a todos
Ja& modos de governanca sao estruturas sociaisogeetam pessoas por relagdes de troca, seja
via contratos ou compromissos. Ao se colocar asagdes como unidade de analise principal,
define-se os modos de governanca como o elemestesjrutura e regula tais relagdes de troca.
Williamson (2002) afirma que os modos de governgmgssuem papel especial na economia
porque elas impdemadem evitamconflitose executam enutualidade

Segundo Menard (2005), para haver a especializeg&sonomia, 0s agentes tém que ser
capazes de transferir os direitos de propriedadebdas e servicos que eles produzem, isto é,

eles tém que interagir em modos de governanca. iBsmaacontecer, deve-se destacar dois

Segundo o autor, a definicdo neoclédssica se rgstrabs custos de transacdo que se dao apenas @B tro
processadas no mercado, sendo que as transa¢8emnied dentro das organizagdes ndo se configuoano c
transferéncias de propriedade e, portanto, os £umigindos dessas trocas, ndo sdo analisados agstus ae
transacéo.

° Ainda, North (1990) exemplifica: no ambito poléiorganizacdes séo partidos, o senado, um conselho
municipal, uma agéncia regulatéria etc.; no amhétmndmico sdo firmas, unibes de comércio, fazendas,
cooperativas; no ambito social, as igrejas, cluhssociacfes atléticas e; por fim, organiza¢cdesagthnais seriam
escolas, universidades, etc.
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pontos: existem varias formas de se realizar uars#éicdo e escolher a forma mais adequada é
uma questéao crucial; todas as formas de organizigioustosas, e suas vantagens s6 podem ser
vistas quando comparadas. Até certo ponto, € dhesdo modo de governanca que define o tipo

de relacao, transacao e custos de transacao @uersatizados.

Mas, o formato do modo de governanca € ditado pelescteristicas das transacdes a
serem realizadas, ou seja, dependendo da combjnagitganizacdo ira escolher transacionar
internamente (dentro de uma firma) ou externamg@@etro do mercado) ou de forma hibrida.
Segundo Williamson (1985), essa escolha é baseadasta pela minimizagdo dos custos em

que ha trés modos de governanca centrais: meroearquico (firma), e contratual (hibridos).

A escolha do tipo de transacao sera feita na meshidgue a firma consegue perceber os
incentivos e os custos de transacdo de cada eatriisses custos podem ser altos devido aos
riscos de perdas em consequéncia de contratos phetms. Deste modo, ha a necessidade de se
reduzir tais riscos. Um dos mecanismos utilizadoma “incentivo” ao cumprimento dos
contratos (atenuando o comportamento oportunistaya@vaguarda. Quando ha a construgédo do
contrato, as partes aceitam colocar algumas clsigld suporte como formas de incentivo ou
punicdo. Uma das formas de punicdo € o colatembgumve como uma garantia de que o contrato
sera cumprido, reduzindo os riscos de perdas. @Quasccustos de transacdo no mercado sao
muito grandes, a firma pode ainda optar por interaraa transacdo de forma a mitigar o risco.
Este seria um segundo tipo de salvaguarda. Terass@ am leque de escolhas que vao ditar a

estrutura de governanca da firma bem como o nudetansacdes que ela realiza.

Assim, os modos de governanca sao ditados comnmaaebiente institucional vigente
que gera, em Ultima instancia, tanto as relacédsoda como seus 0s custos de transagédo, uma
vez que € no ambiente institucional que se enaonbsadireitos de propriedade, suas definicdes
e as regras e normas da economia. Com isso, delexse em consideracdo o ambiente
institucional, os direitos de propriedade e os msode governanca para avaliar os custos de

transacao inseridos em um mercado, pois sdo estaseis que dao base a sua formacéao.
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Entretanto, o0 modo de governanca dependera tambépaphcidade de adaptacdo da
firma a mudancas institucionais. Para Williamso®0&), a adaptacdo das estruturas de
governanca é fundamental para as organizagfescessidade de adaptacdo vem da idéia de que
as regras mudam e o ambiente institucional sofrdamgas (que ndo sdo continuas) e, como
consequéncia, é importante adaptar as transacoeevas regras. A adaptacdo as mudancas
institucionais pode ser vista como um mecanismealgevivéncia das firmas, que devem se
reorganizar continuamente, alinhando as transagiesnas e internas de forma a permitir a
flexibilidade e buscando sempre a reducdo dos swdotransagdo. A natureza das mudancas

institucionais é analisada a seguir.

2.5 Mudangca institucional

Douglass North (1991) utiliza a abordagem da Nom@anEmia Institucional para explicar
as diferencas de desempenho econdémico e evolug&divamsas sociedades e nacbes do mundo.
Utilizando exemplos simples da histéria econémieaaealisa as diferengas e avalia a eficiéncia
das instituicdes nos diversos tipos de economia faato, ele utiliza os conceitos de instituicbes

mudancas institucionaispath dependencgrajetoria dependente), exposto a seguir.

Segundo North (1999), a mudanca econdmica € untadewde mudancas na quantidade
e qualidade dos seres humanos, no estoque do coeinéz humano e na matriz institucional
que define a estrutura da sociedade. E dessa fgu@mando se podem analisar mudancas e o
desenvolvimento econdmico ignorando as instituic@&® porque os individuos estabelecem
instituicbes com o intuito de ordenar e controlinderacdes sociais, reduzindo as incertezas. A
reducdo da incerteza se da por meio de uma sérjgradericbes e proscri¢cdes, produzindo
restricbes complexas, enraizadas na linguagemberns e servicos e nas crencas. As mudancgas
institucionais moldam o caminho da evolucédo daestadie a medida que mudam a forma com

sao estabelecidas, realizadas e mantidas as isragciais entre os seres humanos.
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North (1999) acredita que, com o desenvolvimentgiéacia e da tecnologia, o controle
sobre as interacfes sociais ganhou importanciaiestisiicbes passaram a ser cada vez mais
relevantes. Para ele, o ser humano vem adquiriada vez mais controle sobre os meios fisicos,
redirecionando as preocupacdes para 0s aspectolyamio o “ambiente humano”. Além disso,
mesmo que as instituicbes sejam estruturas estqueigegulam as interagbes humanas, elas
estdo sempre mudando. A estabilidade delas é parsig evolucao é constante e, toda vez que
se mudam convencdes, codigos de conduta, leis,neticlam-se as escolhas disponiveis e, por

conseguinte, muda-se o leque de possibilidadesmpartamento humano.

Ao analisar a natureza das mudancas instituciondsth (2006) faz algumas
consideracdes. A primeira € a de que o0 agente dmga € o individuo que se coloca como
empresario ou politico, aquele que decide, tomalexssdes e determina o rumo de suas
organizacdes. A segunda diz respeito as fontes wthamga institucional que se traduzem nas
oportunidades percebidas pelos agentes, que patemadadvir de fatores externos ao ambiente
(sendo o principal deles a mudanca de precosve$dtcomo da aquisicao de conhecimento (ou

esclarecimento), ou ainda, pode vir de uma combmde ambos.

Nesse sentido, North (1990) destaca a importanciscahhecimento enquanto fator
determinante para a mudanca institucional. Elenafique o tipo de conhecimento, habilidade e
aprendizado do agente reflete os incentivos ermtaizano ambiente institucional. Isto é, o
conhecimento € resultado do ambiente instituciomdeém disso, a forma como esse
conhecimento é desenvolvido molda as percepcdesutelo e, por sua vez, as percepcdes do
mundo moldam a trajetoria de desenvolvimento ddveoimento. Com isso tem-se uma relacdo
em que o conhecimento influencia as percepcdes Wwlondas pessoas (a forma como elas
raciocinam, explicam e justificam o mundo). Como a8 pessoas quem estabelecem, mantém e
mudam as instituicdes, esse conhecimento tornarsamental na analise de mudanca. Destarte,
o conhecimento influencia os custos de transac&@wen que as percepc¢des do mundo ditam o

comportamento do ser humano.

North (1990) aponta ainda para o papel do emprelendadministrador, ou gerente (ou

seja, a pessoa que esta a frente de uma organiz&&onhecimento que cada empreendedor
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possui esta ligado a necessidade de sua funcadardngagente ativo na sociedade, pois o
conhecimento é uma conseqiéncia de um contextd@uaighal particular. Os incentivos
apresentados no ambiente institucional possuemapual glecisivo na formatacdo dos tipos de
habilidades e conhecimento para serem vantajosotan®, o ambiente institucional molda a
direcdo da aquisicdo de conhecimento uma vez gquargbiente que determina os incentivos e
payoffsdo contexto. Essgzayoffssdo percebidos pelos empreendedores, empregaulds;os

ou agentes ativos da sociedade como sendo os déast@nsacao e producdo da economia.

Um bom empreendedor é aquele que sabe aproveitapatunidades e opayoffs
maximizando os ganhos que sdo ditados pelo ambiestéucional. O empreendedor toma
decisdes dentro um leque de restrices. A decigde ger de maximizar os ganhos dentro de um
ambiente institucional existente ou pode ser deamadse ambiente institucional com o objetivo
de aumentar os ganhos. Organizacdes (com os aganfemte delas) optam por utilizar
barganha, politica e sua influéncia na sociedade glaancar a mudanca institucional quando os
payoffsde mudanca s&o maiores do que os de manutencdiestiasies existentes. Ou seja, 0s
custos de transacdo e producdo sdo medidos e @mopade forma a balancear os custos de se
promover a mudanca e 0s custos de permanecer Emabmbas a situacbes o empresario, 0
politico, o empreendedor ou o agente ativo na dade sdo os agentes que determinardo a
mudanca ou a manutencédo da estrutura institucensiente. Assim, North (2006) afirma que
mudancas institucionais deliberadas sao conse@#dei solicitacbes advindas desses agentes,
gue percebem os custos de transacao e producammanga e os utilizam enquanto ferramenta
de mudanca da estrutura institucional. A mudangditircional ocorre continuamente e a
velocidade da mudanca depende do grau de compedijétente entre organizacbes e seus

empreendedores, que sédo 0s agentes da mudanca.

J4 as fontes da mudanca, segundo North (1990) psderuas: a mudanca de precos
relativos e a mudanca de preferéncias. A mudangaeims relativos altera toda a estrutura de
incentivos da interacdo humana. Essas mudancasedesprelativos podem ser exdgenas ao
ambiente (como mudancas climéticas ou qualqueéwariexdgena ao quadro analisado), mas
como afirma North, a maioria das mudancas € endggefietindo os esforcos de maximizacao

dos ganhos por parte de agentes a frente de oagéeiz que induzem deliberadamente a



50

mudanca institucional. O proprio processo de ag@isde conhecimento por si s0 ja altera custos
percebidos de medidagnforcemente de beneficios, e influencia na confec¢cdo de siova
barganhas e contratos. Em relacdo a preferéncash KL990) avalia que ha alguma relagéo
entre mudancas de precos relativos e mudancaefdedrcias, porém, ndo esta claro como se da
0 processo. Apenas sabe-se que as preferénciatide| nas convicgdes, idéias, dogmas e
ideologias mudam, sendo resultado ou ndo da muddemgarecos relativos. E, ao mudarem,

tornam-se importante fonte de mudanca institucional

O processo comeca, portanto, pela fonte da mud#&gando os precos relativos sao
alterados, a percepcédo de custos e benefigpagdffs )também se altera e os agentes passam a
avaliar e mensurar 0s novos incentivos. Comparaosseistos de manter e de mudar a restricdo
e, se houver a possibilidade de maiores ganhosacomdanca, havera a tentativa de devotar
recursos e estruturar um sistema de barganha comoito de realizar a mudanca. A restricao
pode entdo ser mantida ou descartada de acord@gpayoffs Sendo mantida, ela é reforcada.
Sendo mudada, ela passa por uma erosdo de foroh#aabedé ser substituida por outra restricdo
ou simplesmente apagada. Esse processo se dg#aatoestricdes formais como informais. O
grau de velocidade de mudanca, entretanto, é ditter€omo existem grandes beneficios de se
influenciar a regras, torna-se vantajosa a criagierganizacdes intermediarias para mediar e

potencializar os ganhos.

Dentre os niveis de mudanca, o arcabouco institatido nivel 1 da classificacdo de
Williamson, isto é, o nivel que compreende a calteiros valores da sociedade € o nivel mais
dificil de ser alterado. O fato de a cultura e sl@aores estarem no subconsciente dos individuos
e igualmente no seu comportamento faz com que ngadasejam muito graduais e acontecem a
medida que modos alternativos vao sendo construédeseitos. Porém, este processo de
mudanca pode estender-se por muitas geracdepolsioe a mente humana constroi e estabelece
de forma gradual padrbes que se tornam cada veg ocaaplexos e sdo utilizados para

interpretar o mundo.

Para North (1999), sdo as crencas que conectamalidade com as instituicdes. Os

humanos tentam usar suas percep¢bes de mundo gawdurar as interagcbes humanas,
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resultando em uma matriz institucional que comhiegras formais, restricbes informais e
caracteristicas denforcementO grau com que as regras e restricbes sao egasyt@u seja, 0
grau deenforcementletermina quéo eficientes sdo essas regras gdestpara formatar acbes e

comportamentos.

As instituicdes possuem uma estrutura estavel ipahmente porque parte delas esta
enraizada nas restricdes informais da sociedadgte Deodo, a mudanca institucional torna-se
tipicamente marginal a complexa estrutura instito@l formada por regras, normas, leis e
enforcementA estabilidade € uma necessidade quando sedeabastituicbes porque séo elas
que possibilitam e viabilizam as interacdes, redag@transacoes entre individuos, ao reduzirem a
incerteza. O papel de estabilidade torna-se fundtaha realizacdo de acdes ao longo do tempo
e espaco. Para North (1990) a estabilidade é adangorque a estrutura institucional € formada
de restricdes informais que sédo extensdes, elalesag qualificacdes de regras que sobrevivem
ao longo do tempo e passam a fazer parte do coampento regular individual. Além disso, elas
também sao formadas por uma estrutura complexastiecbes formais que sdo ordenadas em

uma hierarquia onde cada nivel € mais custosorddtseado do que o anterior.

Conforme afirma North (2006), o processo de mudahggradativo, uma vez que a
complexidade, complementaridade e externalidadesteexes no ambiente institucional
condicionam o individuo tanto a enxergar de foriiséodcida os incentivos como a nao perceber
qgue os custos e beneficios estdo desvirtuadosfastoom ele tome decisbes coerentes com 0
arcabouco existente. O autor ainda afirma qederis paribus quanto maior o nimero de
mudancas maior sera o numero de perdedores. istwfa que mudancas ndo sejam viabilizadas
em qualquer setor. Elas serdo feitas naquelesesetoais flexiveis em que pode ser usado o
poder de barganha. Assim, 0 mais provavel é queuasancas institucionais sejam incrementais
e gradativas. De tal forma que mudancas passamuarsagregado de pequenas alteracdes que

se transformam, ao longo do tempo, em grandes madan

Trajetéria dependente
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Outro ponto muito discutido por North (1999) dizpeito a direcdo da mudanca que,
segundo ele, deriva do curso adotado. As restrigisgucionais se acumulam ao longo do
tempo e a cultura de uma sociedade nada mais éelama estrutura social resultante de uma
combinacdo de regras, normas e convic¢oes queesdadas do passado, dao forma ao presente

e influenciam o futuro.

Nesse sentido, North (2006) afirma que as insbRs¢ possuem uma trajetéria
dependente, isto é, o que elas sdo hoje dependequadelas foram ontem e o0 que elas seréo
amanha@ dependera do que elas sdo hoje. Ele camalicdodesenvolvimento do ambiente
institucional a escolhas passadas que restringeaioode acdo e que até certo ponto ditam o
futuro, uma vez que o0s agentes determinantes de roatdz institucional buscam sempre
perpetua-la (de forma a reterem ganhos). Destamtgituicbes e conviccdes do passado
restringem a habilidade de mudar o presente euwofufs trajetérias podem ser desviadas ou
revertidas se fatores externos, como uma mudarg;anegos relativos, forem fortes o suficiente
para enfraquecer as instituicbes e organizacfemad ao ambiente. Com isso, podem surgir

novas organizagcdes com diferentes aptidoes.

North (1990) aponta alguns fatores que enrijecertnagetéria institucional: existem
grandes custos na criacdo de novas instituicbesefeisos de aprendizado incentivam a
manutencdo das organizagbes existentes, que evaleeforma a terem vantagens sobre as
oportunidades apresentadas; os efeitos de coodlenatp €, contratos, acordos e investimentos,
trazem cooperacdo para acdes comuns e conectagsent® ao futuro e; as regras formais se
estendem a aplicacBes especificas em que as dil@ectadaptativas prevalecem por causa de
contratos embasados em instituicdes especificasequeem incertezas.

De todo modo, pode-se estabelecer um fluxo circatapercepc¢des dos individuos acerca
da realidade levam a construcdo de um leque decg@®s e ideologias para explicar o que é a
realidade e como os individuos devem se compolsin. leva a criacdo de uma matriz
institucional que, por sua vez, “da forma ao mund®’a medida que as convicgBes sobre a

realidade mudam, os individuos viabilizam politigage modificam incrementalmente a matriz
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institucional. Mudancas institucionais séo resraarajetoria dependente, ou seja, as instituicdes
limitam as escolhas, mas a medida que as escolleasiapilizam tais politicas séo feitas, elas
mudam a realidade. Por sua vez ao mudar a realidadedividuos também mudam seu sistema
de convivgbes. Portanto ha um fluxo circular naglamgas, que segundo North (1999), vém

acontecendo desde que os seres humanos decidiralar seus destinos.

O path dependencesignifica, em Uultima instancia, que as institugdgevem sua
existéncia ao quadro institucional que as precedef@omo afirma North (1990), a historia
importa. Deste modo, a mudanca institucional depeshal quadro basico institucional e sua
consequente estrutura organizacional e dependeémndo path dependenceA mudanca
econbmica de longo prazo torna-se o resultado atwmalde pequenas decisfes tomadas no
curto prazo pelos agentes a frente de organizafésrma que, diretamente ou indiretamente,

seja moldado o desempenho econémico.

North (2006) ainda aponta que mudancas institugomavolucionarias acontecem
quando h& auséncia de organizacdes que possanr medfitos. Essas revolugdes, no entanto,
nunca sao tdo revolucionarias em sua realizacam aprsdo em sua idealizacdo. Isto porque
enquanto regras formais sdo modificadas, as infsrmao o sdo. E, na luta entre essa
incompatibilidade, um novo equilibrio € alcancadessa vez mais brando. Além disso, a
mudanca institucional radical pode aumentar drastente os custos de transagao da sociedade
devido a incerteza entre as interacbes humanastre am novas instituicbes, criando a
necessidade de novas reformas e mudancas pargarefifroblemas e compatibilizar as
estruturas. Este movimento, por sua vez, reduznsto€ de transacdo e também atenua o grau da

mudanca ocorrida.

North (2006) conclui sintetizando cinco caracterést da mudancga institucional: a) as
relacoes e as competicdes entre instituicdes eni@gagdes sdo quem proporcionam a mudanca
institucional; b) a competicdo incentiva o invegmo em conhecimento e habilidades para a
sobrevivéncia de organizacdes; ¢) o ambiente ug#dibal condiciona os agentes, é ele que
direciona a busca pelos conhecimentos e habilidates sdo os agentes que realizam a

mudanca; d) as percepcdes dos agentes sdo dedaspela racionalidade limitada e pela falta
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de informacdo e; e) como as economias sao comples@splementares e possuem

externalidades, as mudancas institucionais sa@tiad e dependentes da trajetdria adotada.

Portanto, custos de transacdo mudam ao longo dpotgonto com as mudancas
institucionais e cabe aos atores dessas mudangas agentes passivos a elas o papel de se
reorganizarem e se adaptarem a nova conjuntuitugighal. Essa visdo é de grande valia, uma
vez a andlise econdmica ndo pode se basear apanas& representacdo estatica da realidade.
Admitir que ha mudancas em regras e leis e que altam os resultados econémicos do
mercado €, em resumo, incluir as instituicbes celfamento de andlise sujeito as ferramentas da
Teoria Econdmica. Com base nessas afirmacdes,itloap seguir se preocupa em caracterizar
o mercado de crédito, foco deste estudo, sob a dticEconomia dos Custos de Transacao,
construindo um referencial tedrico para a postedpreciacdo dos custos de transacdo de

mercadoexistentes no mercado de crédito brasileiro.
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3 O MERCADO DE CREDITO

Sé&o duas as vertentes de pensamento quanto aodaaspihancas no desempenho das
economias. Enquanto alguns autores acreditam @gxpansdo e o desenvolvimento financeiro
seguem o crescimento e desenvolvimento econémicotra vertente afirma o contrario, que as
financas induzem o crescimento econdmico dos paiedo, portanto, um dos determinantes

para entender os varios niveis de desenvolvimedgteates entre as nacgoes.

King e Levine apresentam um artigo em 1993 quesiiya de forma empirica as relacoes
entre desenvolvimento financeiro e desempenho eaond Em uma analise economeétrica do
tipo cross-country eles analisam como se da a relacdo de quatravessique quantificam o
desenvolvimento financeiro de quase 80 paises, qoatro variaveis que mensuram O
crescimento econémico. Eles encontram que altosisnile desenvolvimento financeiro estao
associados a taxas mais rapidas de crescimentéramm de acumulacéo de capital e aumento
de eficiéncia econdmica. Em relacdo a taxas futweles encontram que o desenvolvimento
financeiro é bom indicador para prever o crescimeetlongo prazo bem como taxas futuras de

acumulacao de capital e eficiéncia econémica.

O resultado mais importante desse estudo € a fameelacdo entre financas e o
crescimento de longo prazo. E ndo apenas isso, &ihgvine (1993) também acham que o
desenvolvimento financeiro consegue prever a a@géol de capital e 0 aumento de eficiéncia
econOmica. Isso significa dizer que o desenvolviménanceiro € um fator que pode guiar ou,
nas palavras dos autores, liderar o crescimentodetico. Eles demonstram que sua teoria tem
forte embasamento empirico e afirmam que o deseinvehto financeiro estimula o crescimento
econdmico ao aumentar a acumulacédo de capitalfiei@neia econdmica. Enquanto Freixas e
Rochet (1997) afirmam que as instituicdes finamsepossuem papel fundamental na economia
por alocarem capital, dividirem risco e promoverentrescimento econémico, eles também
afirmam que o impacto de instituicbes financeirasdesenvolvimento econdémico ainda esta

longe de ser estabelecido, o que apenas fortalegeaatancia da pesquisa nessa area.



56

O crédito é outra questdo bastante discutida eeafitra econémica, principalmente o
meio pelo qual é viabilizado, se antes ou apésupama. Seu papel relevante na economia, no
entanto, é inegavel. O crédito viabiliza o crescitoeeconémico antecipando o consumo e o
investimento, elevando o patamar de oferta e deandadeconomia. Assim, crédito pode ser
visto como um importante determinante para o nleelesempenho econémico de uma nacéo.
Apreciar e compreender os fatores e as questoastguerem nas forcas de oferta e demanda de
crédito tornam-se ag¢des relevantes no estudo dassds economias.

Sabe-se que a realidade estad permeada de impedea@imo a informacao incompleta e
assimétrica, a racionalidade limitada e o oportanisO mercado de crédito, enquanto modo de
governanca, esta inserido nesta realidade, quaa $ojeito as mesmas imperfeicdes. Um estudo
do mercado de crédito sob a ética da Economia ds$o€ de Transacao se faz presente com o
objetivo de analisar aspectos institucionais estalonais que determinam, incentivando ou

inibindo, o aumento do volume de crédito em umaecoa.

3.1 O Produto

7

Em primeiro lugar, é relevante caracterizar os @sgedo mercado de crédito que o
fazem tdo relevantes a economia. A correta caizat@o e entendimento de um mercado
passam por alguns pontos obrigatérios como a gébfinidlo produto, a analise dos aspectos que
formatam a oferta e a demanda, seu preco, entresoldesta forma, este estudo comeca pela
definicdo do produto e de suas caracteristicas.

O produto do mercado é o crédito, que se configaraima transferéncia de propriedade
temporaria de moeda. A moeda possui trés func@emnesais na economia: meio de pagamento,
unidade de conta e reserva de valor. A funcao uheipagamento diz respeito ao uso da moeda
para pagar bens e servicos. Segundo Mishkin (2@0@ncéo de meio de pagamento da moeda

reduz os custos de transacao advindos do escamthentando a eficiéncia da troca. Ele também



57

afirma que, para a moeda possuir esta funcéo, esla der padronizada, amplamente aceita,
divisivel, facil de carregar e ndo pode se detarioapidamente. Ao ser meio de pagamento e
possuir tais propriedades, a moeda passa a sempatagas de Mishkin (2000): “[...] um
lubrificante que permite que a economia funcionendmeira mais uniforme diminuindo os
custos de transacédo e, por conseguinte, incentivanespecializacdo e a divisdo do trabalho.”
(MISHKIN, 2000, p. 32).

A segunda funcéo que Mishkin (2000) aponta € anittade de conta, em que a moeda &
usada para medir valor. Ele afirma que as pessedsmo valor de bens e servicos em termos
de moeda, o que acaba por diminuir os custos dsdgdo ao reduzir o valor relativo dos bens e
servicos a uma unidade de conta. Por fim, Mish{®000, p. 33) descreve a importancia da
funcdo da moeda enquanto reserva de valor: “A mpeflé@ um repositorio de poder de compra
sobre o tempo.” (MISHKIN, 2000, p.33). Ou seja,atip do momento que 0 consumo passa a
ndo ser imediato, a moeda guarda em si 0 valoodsuno futuro e é preferida, muitas vezes, a
outros ativos, por sua alta liquidez (facilidadeapidez com que é convertida em meio de

pagamento) e seu baixo custo de transacao (dadbogstiez).

Deste modo, pode-se definir crédito como sendocatdo produto moeda pela promessa
de retorno do mesmo produto moeda, porém, acrepeidcseu preco (também em moeda) e que

sera transacionado ao longo do teMp® crédito, portanto, é composto pelo insumo mapa

19 Marx (2005) analisa a especificidade de mercadarédito (0 ato de emprestar o capital a juros)
enquanto uma operacdo em que se empresta moedaagemte e este, por sua vez, o transforma em kapita
investindo-o e recebendo lucros como retorno: “Eerdade, € outrdagentg que o transformdo dinheiro) em
capital, essa é todavia uma operacdo que se dada§uela que se processa entre quem empresta etqoem
emprestado. Nela se apaga a mediacdo, ndo é néwel viem contida imediatamente. No lugar da efetiva
transformacgédo de dinheiro em capital desponta apsua forma sem contel@ mercado de crédito) Como no
caso da capacidade de trabalho, o valor de usantieicb se transforma no valor da capacidade de vdlor de
troca, valor de troca maior do quepossuido(tornando-se atividade lucrativa: D3 M = D’ em que D>D). E
emprestadocomo valor que se valoriza a si mesmo, mercadonas uma mercadoria que se distingue da
propriedade como tal precisamente por essa pr@uéedoossuindo, portanto, também uma forma paaticlg
alienacdo.[...] Aqui o retorno ndo se exprime,géaco, como conseqiiéncia e resultado de uma s peodessos
econdmicos, mas em virtude de uma transacao jaréipecial entre comprador e vendedor, em virtade chpital
ser emprestado em lugar de ser vendido, istoenab apenas temporariamefutestacam-se aqui duas relagdes: o
mercado de crédito sendo apenas uma transacdo e un@oprocesso produtivo, e o fato desta transagdm na
envolver trocas, e sim, empréstimos — transferéadiemporarias de propriedade, inerentemente relaeidos ao
tempo) O que de fato é vendido é seu valor de uso, que naso consiste em impor valor de troca, produgio,
produzir maior valor possuido por ele préprio. Catimdheiro, ndo se modifica pelo uso. Mas como dioh& gasto
e como dinheiro reflui.”. (MARX, 2005, p.193 — contérios da autora em negrito).
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é também seu produto final. Além disso, o produtm#&bém seu proprio meio de pagamento. Ou
seja, seu preco é também moeda que se traduz emlamienominado jurd Juros é o preco a

ser pago em troca do produto. Usualmente, utikza-socdo de taxa de juros para informar o
preco, e ela é definida como a quantidade de pwosinidade de moeda a ser trocada, informada
em percentual. Destaca-se que essa relacdo dtoorédh seu preco soO é possivel dada a funcéo

meio de pagamento da moeda.

Outro ponto a ser salientado diz respeito ao terSegundo Dal Zot (2006) o crédito
deve sempre estar associado ao tempo, uma vezaguexiste empréstimo se ndo houver um
espaco de tempo ao final do qual o tomador devalegpiantia emprestada. Para ele, “[...] o
crédito € uma relagdo econdémica associada ao tempguro.” (DAL ZOT, 2006, p.20). Dessa
forma, o produto crédito é essencialmente reladona mais de um periodo de tempo: a
transacdo € realizada de forma intertemporal. d$ggaifica dizer que, haja vista a incerteza
inerente a realidade, de uma forma ou de outra, ttashsacao realizada terd algum um risco uma
vez que ela dependera da confianca. Destaca-sétane essa relacdo do crédito com o tempo

s6 é possivel dada a funcéo reserva de valor ddanoe

Nesse sentido, crédito ndo € uma simples transkc@ompra e venda e sim uma relacao
de empréstimo e retorno, baseada na confiancaréded2007) define crédito como sendo a
relacdo de confianca entre partes em determinagi@@jo. Ele ainda afirma que numa simples
operacao de troca, isto €, compra e venda de udufaoo conceito de crédito se faz presente
porque h& confianca por parte do comprador nadpddi do produto e confianca por parte do
vendedor no dinheiro utilizado para pagar a memaddlo caso do empréstimo bancario, a

1 Marx (2005) define juros comdO juro, diferenciado do lucro, representa o valarmera propriedade
do capital, isto €&, transforma a propriedade déealin em si [soma de valor, mercadoria seja eld fprhem
propriedade do capital e, portanto, mercadoriaidbeairo para si, em valor que se valoriza a si nee5MARX,
2005, 194). O fato de se diferenciar juros de lsitraz a tona a nogdo da criacéo de valor em que Mama: “O
juro e ndo o lucro, aparece, pois, como criagdwaler do capital, brotando do capital, portanto,std@ mera
propriedade. [...] Essa figura se cria necessarnigamporque a propriedade juridica do capital sersepe sua
propriedade econémica, porque a apropriacdo depant@ do lucro sob 0 nome “juro” aflui para um ¢alpém si ou
proprietario do capital, inteiramente separadogiesso produtivo. [...] essa forma é naturalmenteachado,
uma forma na qual a fonte do lucro ndo é mais teecimel, e o resultado do processo capitalistaolade do
processo — se reveste de um modo de existénciacmtd Em D — M — D’ a mediagdo ainda esta contisha.D —
D’ temos a forma do capital desprovida de conceitinyverséo e coisificagdo das rela¢des de prodegésua mais
alta poténcia.”. (MARX, 2005, p. 196)
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compra e venda, ou seja, a transferéncia de pdaulie (alienacdo) € temporaria, pois sera
revertida caso os agentes ajam conforme o acordadpie aumenta a relevancia do “fator”
confianca no processo.

Assim, o mercado de crédito possui caracterisespeciais tanto de produto (moeda)
como de relacdo de troca (confianca). A andaliseemanto, ndo esta completa sem a correta
identificacdo dos agentes econdmicos que particigion mercado bem como de seu
comportamento.

3.2 Os Agentes Econdémicos

Em sua forma mais simples, o mercado de crédigakzado diretamente entre oferta e
demanda. A oferta, nesse caso, se configura naigt@po do capital que escolhe ndo consumir
imediatamente, mediante um prémio a ser recebidér@ra desta sua rendncia ao consumo, o
qual sera pago pelo demandante. A demanda, par ladio, se configura no agente que antecipa
seu consumo futuro por meio da utilizacdo do chplta primeiro, o qual sera devolvido
acrescido de juros a serem pagos ao longo do tempo.

Em sua forma mais complexa, séo trés os agente$mams que participam do mercado
de crédito: o depositante, o intermediério finarccéd banco) e o tomador de empréstimo. O
depositante é o proprietario do capital que, a@snge emprestar seu capital diretamente ao
demandante, o entrega a outro agente chamado dsitdejp, que o guardard temporariamente
até que o depositante peca sua restituicdo. O di@pmsmediante autorizacdo do depositante,
utilizara esse capital para emprestar a um ter@gemte, que possui interesse em antecipar seu
consumo. O depositario, neste caso, € a institdigdoceira que faz as vezes da intermediacao.
Para que a instituicdo forneca o empréstimo, edgiga do depdsito e como tal ela paga um

prémio (juros de depdsito) ao depositante que izaroa utilizacdo de seu capital.
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Por outro lado, para que a instituicdo conceda réstimo, o demandante (ou tomador)
paga também um prémio a instituicdo na forma desjuantecipando seu consumo futuro. Nesse
sentido, a instituicdo financeira passa a ser osi&pio bem como o fornecedor do empréstimo,
o papel do proprietario do capital torna-se indireta relacao principal do mercado de crédito se
da entre a instituicdo e o tomador. A instituicBwriceira sendo reconhecida como o0 agente

credor e o tomador de empréstimo como o agenteldede

3.2.1 Os Pressupostos de Comportamento

Isto posto, passa-se a analisar quais as limitat@esercado de crédito dada a existéncia
de racionalidade limitada e a possibilidade de tojpesmo. Utilizando como base o processo de
Elster (1990) para a escolha racional — a defindg@acao racional como sendo um resultado da
relacdo 6tima entre desejos, convicgdes e evidengadem-se inferir alguns pontos importantes

em relacdo ao comportamento dos agentes.

Um primeiro ponto nesta analise € a impossibilidddeos agentes conseguirem obter
todas as evidéncias disponiveis e possiveis. Assimformagédo € incompleta, isto €, ndo ha
como saber ou prever todos os eventos e estadomtdeeza. E também a informacdo é
assimétrica: o credor sabe mais sobre suas operdgdgue o0 devedor que, por sua vez, sabe
mais sobre seus propédsitos do que o credor. Taldabrre porque os desejos bem como as
conviccdes do agente (credor ou devedor) influemcias evidéncias. J&4 as evidéncias
influenciam as convic¢des e 0 agente (credor owedt®y, por possuir determinada base

informacional, agira de uma forma ou de outra.

2 com a evolugéo das instituigdes financeiras bemocdo sistema econémico como um todo, a relagéo
entre depositante e depositario torna-se um capétiparte e é fonte de véarios estudos, dentreosl@pie dizem
respeito a razao de existéncia do intermediarianfieiro enquanto redutor de custos advindos degsamento de
informacg@es, analisados por Rommel (2008) ou meado por Freixas e Rochet (1997).
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Por exemplo, no caso do tomador de empréstimogpriara o empréstimo de acordo
com as informacdes que ele dispde sobre a ingtduftnanceira e os custos de tomar
emprestado,mas também decidird conforme sua prdg@iaepcdo dos objetivos a serem
alcancados com os recursos advindos do emprédiimgao racional do agente, que nesse caso €
o tomar emprestado ou ndo, sera ditada por suaibfsenacional (evidéncias), pelos seus

objetivos (desejos), ou seja, suas intencdes,as galhs expectativas (convicgoes).

A instituicdo financeira, por outro lado, possuimgsma restricio e 0s agentes que
trabalham nela tomardo a decisdo de emprestar @baseados nas evidéncias (informacoes
disponiveis), nos objetivos (desejos) previameeterchinados e nas conviccdes (expectativas)
formadas de acordo com as evidéncias.

Qualquer uma dessas relacbes pode ser falha, sedilsi@r (1990), tornando a teoria
classica inadequada para realizacdo de analises sabercado de crédito ou ainda ela pode ser
indeterminada, ou seja, ndo chegar a um resultadm u ndo chegar a nenhum resultado.
Assim, pode-se utilizar a racionalidade limitadeapanalisar o mercado de crédito, supondo que
o individuo buscar maximizar sua utilidade dadas dumitacdes. Isto torna o individuo racional,
porém, limitado em termos de habilidades, infornea¢cttempo, conhecimento e restricao
orcamentaria. Assim, quando o tomador decide toengrestado, ele estd maximizando sua
funcdo utilidade, dadas suas restricdes. Analogneninstituicdo financeira tera 0 mesmo

comportamento.

Ainda, pode-se relacionar a racionalidade limitadaopria incapacidade do tomador de
identificar os riscos corretos e as probabilidadkesucesso dos diversos projetos. Nesse sentido,
o tomador sempre tem a possibilidade de incorrerrisobs ndo calculados e, portanto, a
incerteza do mercado é grande. Ndo apenas issustituicdo, que também ndo percebe a
realidade tal como €, também incorre em riscosgipaol ndo estar apta a identificar corretamente
0 risco de o0 agente ser oportunista ou mesmo o tial do projeto apresentado por ele. Na
literatura sobre informag&o assimeétrica, tal séioag denominada selecdo adversa e diz respeito
a “cegueira parcial” das instituicdes financeirasapte seus clientes. Uma vez que o préprio

tomador sabe que a instituicAo ndo consegue idmmtgeu risco, ele passa a ter incentivos para
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ser oportunista. Por exemplo, o tomador pode tentascarar sua real possibilidade de
pagamento ou, ainda, um mau pagador pode optasipalizar um comportamento de bom

pagador. Esses problemas de selecdo adversarncortes €x ant@ da realizagdo do contrato e,

geralmente, sdo analisados separadamente dosmesbipie se apresentam durante ou apds (
pos) a realizagdo do contrato.

Segundo Williamson (1985), problemas advindos dkc&e adversa podem ser
englobados pelo conceito de oportunismo bem cormeles| que advém de problen&s post
Problemasex postsdo aqueles que provém do risco moral, também adharde efeitos de
incentivo. Quando um contrato € firmado e é incatayl 0s agentes possuem incentivos a
desistir (renunciar / retirar-se / optar pdifaul) se os ganhos dessa desisténcia forem maiores
do que o da né&o desisténcia. Como o crédito é untnato baseado na confianca, geralmente os
ganhos dodefault se fazem presente e sdo muito elevados, tornanderoado de crédito
altamente arriscado. Os credores também podemnggoctar oportunistamente, mas essa € uma
possibilidade menor, haja vista a existéncia delagdo financeira que restringe o raio de acao
das instituicdes financeiras (que aparecem em mguantidade relativamente aos tomadores,

facilitando o controle).

A probabilidade de oportunismo, como visto antenemte, é influenciada por varios
fatores como o tamanho do mercado, o tipo do mercactultura e o ambiente institucional.
Essas caracteristicas, de uma forma ou de outti@nemo célculo do risco do empréstimo.
Assim, as instituic6es financeiras sabem que otopismo € uma possibilidade e que elas nédo

sdo capazes de identificar essa probabilidadeifzarfente em seu cliente.

Um dos mais importantes resultados da possibilidddehaver oportunismo é o
comportamento estratégico. A instituicdo e o ciesg comportam estrategicamente de forma a
se precaverem de futuras perdas. As instituicGesndeiras aumentam seus pre¢os, criam
mecanismos de inibicdo do oportunismo, geram sagemue buscam aumentar as informagdes
coletadas e também deixam de emprestar caso awnedite o cliente é oportunista. O cliente,
por sua vez, possui menos razdes para acreditaomportamento oportunista da instituicao,

porém possui incentivos para ser oportunista. @imdrisco de oportunismo, mesmo que possa
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ser reduzido pelas ferramentas da instituicdo, ekeiie ao sistema financeiro pelas suas
caracteristicas Unicas. Mas, ele pode ser maionenor, dependendo do ambiente institucional e

cultural em que esta inserido 0 mercado e seusesyen

Esses sé@o problemas inerentes a informacéo imgge(éssimeétrica e incompleta) a que
todos os agentes envolvidos no mercado estdoasyjdados 0s pressupostos de comportamento.
A racionalidade limitada e o oportunismo dao sugpdra toda a analise do mercado de crédito
sob sua Otica que sera apresentado o papel do dondadempréstimo e do intermediario
financeiro.

3.2.2 Demanda — O Agente Devedor

A importancia do demandante de empréstimo se fagepte no préprio conceito de
crédito, uma vez que a operacao é baseada namgmfidomo aponta Securato (2007), sendo o
crédito concedido, o montante de capital € imediatde disponibilizado ao tomador que
antecipa seu consumo futuro mediante a promessatdimo desse capital nas datas e prazos
acordados.

A idéia de que a relacdo é de confianca e de queeeacdo é feita em cima de uma
promessa cria uma situacao de risco para o crdduigdo aos pressupostos de comportamento
apresentados. Desta forma, o devedor deve sesath@lpela instituicdo financeira, que busca

identificar seu tipo e sua probabilidade de congoento oportunista.

A literatura separa os agentes em dois tipos: adomavesso ao risco e o tomador
amante do risco. O tomador que esta disposto ar@rcam taxas de juros mais altas € aquele que
esta disposto a incorrer em maior risco, com mengrebabilidades de sucesso, mas que,
havendo o sucesso, incorre em maiores ganhos.éEst®mador amante do risco. O tomador

avesso ao risco é exatamente o contrario, aquelenga esta disposto a incorrer em grandes
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riscos e que visa a um ganho menor, porém, mais, gargando uma taxa de juros mais baixa. A
taxa de risco a que esses tomadores estéo dispastasrer e, portanto, sua “tipologia” depende
de suas preferéncias.

Sendo a instituicdo incapaz de identificar corretat® os riscos dos tomadores e sendo 0s
contratos sao incompletos, ha maiores incentivoa gae o tomador seja oportunista. Sabe-se
também que o risco do amante ao risco ser opotaudisnaior, uma vez que o proprio agente
sabe que sua probabilidade de sucesso € baixajay& flta a probabilidade de ele ndo ser capaz
de cumprir suas obrigacfes (entrar @éafiaul), quebrando contratos. O agente avesso ao risco,
por outro lado, possui menos probabilidade de pertonista, uma vez que seus riscos sao
menores e sua probabilidaded#faulttambém.

A importancia de se identificar a tipologia do tamano mercado de crédito pode ser
facilmente reconhecida e até mesmo a classificdgaaréeditos é uma forma de sinalizar o tipo
do tomador. Como afirma Securato (2007), sdo dsigsiacipais classificacdes: crédito publico,
que é o empreéstimo concedido ao governo, e crguiv@do, concedido ao setor privado da
economia como empresas e individuos. Dentro daterédd setor privado, tem-se ainda uma
bifurcacdo fundamental: o crédito para pessoaafisiandividuos — e o crédito para pessoa
juridica — empresas e firmas. Pode-se ainda, seguiaditor, classificar o crédito de acordo com
0s objetivos do tomador como compra de imoOveisduc&cao ou, ainda, investimentos em bens
de capital. Nota-se com isso, que as instituicemteiras dividem os tipos dos tomadores em
grupos que possuem objetivos semelhantes, isegé&entos, para que possam ser comparados
0s projetos e as probabilidades de sucesso dogtimestos a serem realizados.

Portanto, a correta caracterizacdo do demandamiéegéande relevancia para o mercado
de crédito. A instituicao financeira, enquanto orag lanca méao de mecanismos como modelos
probabilisticos que visem a avaliagdo do riscorédito a ser concedido bem como ferramentas
que aumentem a informacao disponivel e reduzamfaimacdo assimétrica, isto €, ela se
especializa na busca pela informacéo. Além dissmsttuicdo financeira possui algumas
fungbes que tornam sua existéncia fundamental pavéabilidade do mercado de crédito,

apresentadas a seguir.
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3.2.3 Oferta — O credor

Uma instituicdo financeira configura-se, em ultimstancia, na oferta de crédito, ou seja,
no credor que concedera ao tomador o empréstinmtadd. Ela busca proprietarios de capital
que lhe depositem determinado montante para quesegde emprestado aos tomadores. Um
depositante, entdo, “vende” seu capital a um prgge,seria a taxa de depdsito paga a ele, e um
tomador “compra” capital a um preco, que seriaxatde juros cobrada. Uma instituicao
financeira caracteriza-se, deste modo, como umaafintermediaria, isto €, um intermediario
financeiro que possui uma funcéo de producdo baseadnaximizacédo de lucros por meio da

alocacao do capital depositado pelo proprietério.

Além disso, as instituicdes financeiras, segunaixis e Rochet (1997), possuem quatro
funcbes essenciais dentro de uma economia: ofer@oesso ao sistema de pagamentos,
transformar ativos, administrar riscos e processfsrmacOes e, monitorar tomadores de

empréstimos. Cada uma dessas funcdes sera detatimizd®,

Como apontam Freixas e Rochet (1997), oferecesacas sistema de pagamento a um
individuo significa inclui-lo ao mercado de uma mmmia monetéria. A instituicdo financeira
viabiliza esse movimento ao trocar moedas, ou seigagecebe um tipo de moeda e fornece outro
tipo de volta. Mais especificamente, ela desempenfumcao de troca de cambio. Nao apenas
isso, a moeda que ela fornece é garantida pooajage torna a moeda confialelEssas duas
funcdes sdo relevantes porque a instituicdo finemcquando as desempenha, garante valor a
moeda, isto &, ela alega, enquanto instituicdoivegdque a moeda ou dinheiro é um “bom

dinheiro” e que o0 mesmo possui valor.

13 Um intermediério financeiro é classificado de a@cotom as funcées por ele desempenhadas e, cgmo tal
pode ser desde um banco universal, até uma sifipégeira. Para fins de simplificacdo e compatibile com o
foco do estudo, o intermediério financeiro seranwddo de instituicdo financeira, ignorando-se o fagéoser
depositéario ou nao.

14 Segundo Freixas e Rochet (1997) essa funcdo grartamte na época em que cada feudo possuia sua
prépria moeda.
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Outra funcéao diz respeito a transformacédo de ativasxas e Rochet (1997) apontam trés
tipos de transformacdes de ativos: denominacgdo otweaiéncia, em que cada instituicdo
financeira escolhe a unidade de medida de seusitp@depdsitos e empréstimos) de acordo
com o que é conveniente aos seus clientes; tramaf@o de qualidade, em que a instituicdo
financeira aumenta a qualidade do titulo ao emitsh seu nome ao invés securitizat® um
portfélio de empréstimos; e por fim, transformagédo de naddes, ou seja, alongamento ou
encurtamento de prazos securities® (contratos financeiros).

A transformagéo de maturidade e de unidades dedaed fundamental ao processo do
crédito. A funcdo que uma instituicdo financeiraquo de coletar pequenos depdsitos com curtos
prazos e investir em grandes empréstimos com lopgs é o que viabiliza o crédito em si.
Segundo o BID (2005), a natureza dos processosivemadd o crédito resulta de uma
transformacgéo dos ativos recebidos para ativogeansemprestados e varios sdo 0s riscos que

uma institui¢cao financeira incorre no processo.

E nesse sentido que Freixas e Rochet (1997) apaesem categoria de funcdes de
administracdo do risco. Segundo eles sédo quatianéss de risco: risco de crédito, risco de taxa
de juros, risco de liquidez e risco de operagikbalancesheet(ou fora do balanc¢o). O risco de
crédito diz respeito a mensuracao e avaliacaosgo de retorno de um empréstimo bancario, e é
uma das principais funcdes da atividade bancatial'at O risco de taxa de juros existe pela
possibilidade do custo do depdésito, que é baseadtaxa de juros de curto prazo, subir a um
patamar acima da taxa de rendimento determinadiayas de empréstimos fixas. Esse risco esta
também relacionado ao risco de liquidez, pois meg® a taxa de juros de depdsito nao
aumente, a instituicdo financeira pode enfrentiradkas por parte dos clientes, o que o obrigara
a tomar emprestado a taxas de juros mais altascpara as retiradas dos clientes. O risco de
retirada antecipadas ou inesperadas é o chamadodediquidez e, junto com o risco de taxa de

5 Ou seja, vender ou emitir um novo contrato deddivhediante a conversdo de um débito anterior em
nova divida com outro prazo.

16 Securities um instrumento fungivel e negociavel que represealor financeiro.

17 Como aponta Freixas e Rochet (1997), o valor dempréstimo bancario é resultado de sua relagéo de
longo-prazo com o cliente e é, em principio, deBeoito pelo mercado e pelo regulador, 0 que gefa ris&o,
diferentemente dos pregos de titulos que refleterfoemacéo de mercado contida neles.
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juros, compde o risco total gmrtfdlio da instituicdo financeira. Por fim, os autoresrapm 0s
riscos das operacOasdf-balancesheet As operacdes deff-balance-sheesdo operacdes que
viabilizam a administracdo de liquidez por meioréquisicdo de garantias e compromissos de
crédito bem como a criacdo de linhas de crédite@Bpas e de transacfes sieape hedging
Essas operacdes ndo correspondem a aquisicoewate ra a instituicdo financeira (por isso
sao denominadas “fora de balanco”) e sdo realizanasima de avaliagdes de risco de retorno
das proprias instituicdes, vendendo ou comprarsdosi

Por fim, esta a funcdo de monitoramento e procems@mde informacdes. Pode-se
assumir que instituicbes financeiras terdo prob¢eradvindos da informacdo incompleta e
assimétrica, uma vez que seu produto (crédito) edaciona com o tempo e depende,
principalmente, das acdes de seus clientes (toresidpara que a transacao (o empréstimo) seja
realizada (concessdo do empréstimo) e concluidgafpento do empréstimo) com sucesso.
Exatamente por isso, a instituicdo financeira geesicorrer em custos para desenvolver modelos
de processamento de informacdes e monitoramentoyme a reduzir os riscos de informacoes

incompletas ou assimétricas

Todas essas funcbes estdo ligadas, direta ou tendieate, ao crédito. A intermediacao
financeira funciona como um catalisador do mercddocrédito. Ela internaliza as friccdes
inerentes a economia como, por exemplo, moedasedtts, prazos diferentes, riscosdeéault
e problemas de informacdo assimétrica. Esta irlteagdo gera custos. O mercado arca com
esses custos, pois séo eles que viabilizam aaeabzdas transagdes, principalmente as de maior

volume e de maior prazo.

Dada a caracterizacdo das funcdes de uma insttti@nceira, pode-se avaliar o grau de
complexidade existente nas relacées de crédito.Hd8assim, uma simples operacéo de crédito,
pois todo empréstimo concedido carrega em si irdgifes acerca das funcées desempenhadas
pela instituicdo financeira enquanto oferta, bemaada tipologia e comportamento do tomador,

enquanto demanda.
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Esse enredamento de informacgfes é refletido ndiledmido mercado de crédito. Isto
ocorre porque, com o mercado sendo balizado pskilplidade de comportamento oportunista e
pela racionalidade limitada dos agentes, sdo geradgtos altos de transacdo. Sao esses
pressupostos de comportamento que dao substrgidtage de muitos estudos de que o mercado
se confronta com informacdo assimétrica e com nmfgéo incompleta enquanto fator que
influencia os resultados de mercado. Assim, toenargprescindivel a analise do equilibrio do
mercado de crédito.

3.3 O Equilibrio no Mercado de Crédito

Para Freixas e Rochet (1997) a assimetria de i@fpdes influencia o mercado porque ha
uma relacdo complexa entre o tomador de empréstim@gente que empresta, de forma que,
mesmo utilizando uma abordagem de equilibrio pam@iandlise grafica da oferta e demanda néo
funciona. Isto acontece, segundo os autores, psacdo chamado racionamento de crédito. Eles
apresentam a definicdo de racionamento de créalitm sendo a situacdo em que um tomador de
empréstimo tem sua solicitacdo recusada mesmo lguesteja disposto a pagar todos os
elementos de preco e néo-preco do corlftafssim, se desenha uma relacdo em que a curva de
oferta torna-se decrescente a partir de uma detadaitaxa de juros, podendo levar a ndo
interseccao da curva de oferta com a curva de d#aman

Além dessa relacdo complexa entre os agentes, razéia apontada para o racionamento
de crédito € a ligacdo da funcdo de oferta datumgdio financeira com a sua fungédo de retorno
esperado. Segundo Freixas e Rochet (1997), o =n@mo aparece assim que O retorno
esperado da instituicdo financeira é definido cama funcdo ndo-monotdnica da taxa de juros
nominal. Isto €, a medida que a taxa de juros atapantaxa de retorno esperado da instituicao

financeira também aumenta, porém a taxas decrescaté atingir uma taxa de juros 6tima em

18 Freixas e Rochet (1997) salientam, ainda, queartinicdo n&o esta incluida a recusa do aumento d
montante emprestado e também a recusa da soliiti@gédo a falta de colateral ou de elementos depnéco.
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que a partir dela, a taxa de retorno passa a dimaessa vez, a taxas crescentes, Como mostra a
FIGURA 3.

Retorno
Esperado para
o Banco O

Curva de Retorno
Esperadoo(R)

[
»

Rl R* Taxa de Juros R

FIGURA 3 - Curva de Retorno Esperado em Fungéo dadxa de Juros
Fonte: Elaboragéo propria baseado em FREIXAS e REOICH997, p.13%igure 5.1. — Expected Return for the
Bank as a Function of the Nominal Rate of the Loan.

Essa relacdo funcional gera um impacto sobre atude oferta do mercado de crédito.
Com a instituicdo financeira estando ciente deskgdo, ela aumentara o volume da oferta de
crédito enquanto a taxa de retorno estiver natérégecrescente, no entanto, quando esta atingir
seu maximo, o volume ofertado passa a diminuir.edpndo da demanda disponivel, as curvas

podem, ou ndo, se cruzar, criando dois equilirassiveis, como mostra a FIGURA 4.
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FIGURA 4 — Equilibrio com Racionamento de Crédito
Fonte: Elaboragéo propria baseada em FREIXAS e REOCHD97, p.140figure 52 — Equilibrium Credit Rationing.

A hipétese de racionamento foi primeiramente aptesia por Stiglitz e Weiss em seu
artigo de 1981, que se transformou em um marcdteratura sobre mercados de créditos. Eles
demonstram que o equilibrio do mercado de créddar@cterizado pelo racionamento por causa

das relacdes existentes entre assimetrias de iafdwre 0 mercado de crédito.

Segundo Stiglitz e Weiss (1981), o mercado é patme®la informacdo assimétrica e
pela impossibilidade de distincdo dos tomadoresinsa instituicdo financeira escolhe trabalhar
com uma taxa de juros mais baixa para evitar pnodede selecédo adversa e risco moral, que
sdo vinculadas a riscos mais elevados e, consegnente, de menor valor esperado de retorno
para a instituicdo. Os autores argumentam que stisuigdes financeiras ndo necessariamente
aumentam suas taxas de juros, mesmo quando h&aextesemanda, porque uma taxa de juros
alta gera duas consequéncias: afasta 0 bom tordadempréstimo (que possui menor risco) e

incentiva o tomador de empréstimo (bom ou ruim)taae em negocios mais arriscados.
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Os autores embasam seu argumento no comportamest@gentes, afirmando que
aqueles dispostos a tomar empréstimos a taxagaemais altas sdo aqueles que se enquadram
na tipologia de amantes do risco. Segundo elegeata disposto a pagar mais juros, espera
receber retornos maiores e, em geral, taxas denostanaiores estéo ligadas a projetos mais
arriscados (com menor probabilidade de sucesstgtadda instituicdo financeira ndo conseguir
identificar se o tomador é mais arriscado ou n&og gm risco para a instituicao financeira, esse
efeito é chamado de selecdo adversa e acontece dmtgperacdo de crédito. Outro efeito € o
risco moral, que acontece ap0s a operacdo de @ré&dé@ acontece porque altas taxas de juros
induzem o0s agentes a investirem em projetos conom@obabilidade de sucesso, mas com
retornos maiores quando bem sucedidos, aumentasito, a0 risco do oportunismo. Assim, a
medida que a taxa de juros sobe, o risco paradorceumenta, possivelmente diminuindo seus
lucros. Como mostra a FIGURA 5, tanto os agentds arascados (amantes do risco) como 0s
menos arriscados (avessos ao risco) tomam empoestiddl uma taxa de jurog mas que apos

esse patamar, apenas os tipos mais arriscados temprestado.

Ambos os tipos
tomam o
empreéstimo

Apenas o0s mais

1 .

1 arriscadostomam

X .

| emprestimo

ri ) r
p- retorno esperado I taxa de juros

FIGURA 5 - Curva de Retorno Esperado da Instituigdd-inanceira
Fonte: Elaboragdo propria baseada em STIGLITZ e S8E(1981), p. 397figure 3 —
Optimal Interest Rate,r
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Destarte, a instituicdo financeira adota uma tagajulos mais baixar{), mas que
maximize seu retorno esperado, englobando ambépassde agentes. Isto significa dizer que
ela ter4 em sua carteira uma maior variagio eamortmenor risco. E este comportamento que
leva a instituicdo a racionar crédito: ela fixa®at de juros a nivel mais baixo do que a demanda
por crédito esta disponivel a pagar e, para egailib mercado, oferta menos crédito e, portanto,
raciona. Ou seja, segundo Stiglitz e Weiss (1981¢quilibrio no mercado de crédito ndo é
determinado pela oferta e demanda e sim pela mza@@ do retorno esperado da instituicdo

financeira, resultando no racionamento.

Em 1992, Stiglitz e Weiss aprimoram seu modelo ssgrado em 1981, incorporando
simultaneamente os efeitos de sele¢céo (selecaosajlwede incentivo (risco moral), e 0s termos
de preco (taxa de juros) e ndo-preco (colateralyamdrato. Com isso, Stiglitz e Weiss (1992)
encontram que as instituicdes financeiras utilizims tipos de restricd&s A primeira, que néo
se configura em racionamento de crédito, eles chmad@redlining, € a discriminacdo que a
instituicdo faz a determinados grupos de individewosn determinadas caracteristicas. A
instituicdo financeira simplesmente exclui gruposiravés de redigir um contrato com maiores
taxas e outras requisicbes. E o0 racionamento dditeré o segundo mecanismo, em que
simplesmente, a instituicdo financeira ndo emprastaterminados individuos, mesmo que eles
estejam dispostos a pagar mais e dar mais colatesalm, eles mostram que, apesar das
estratégias possiveis, o equilibrio com racionamgmermanece no mercado de crédite
importante ressaltar que os autores acreditammbera o mercado de crédito seja caracterizado

por racionamento de crédito nem sempre ele o é.

19 Outra abordagem sobre o equilibrio no mercadorééito pode ser encontrada em Besanko e Thakor
(1987), em que eles investigam o papel da estramirmercado (monopdlio ou competicéo perfeita)loeagédo de
crédito quando ha informacgéo assimétrica. Ao coptdo que afirmam Stiglitz e Weiss (1987), Besaekbhakor
(1987) mostram que a politica do banco de aumeasas faz com que os tomadores mais arriscados Sia
mercado mais rapido, selecionando naturalmente wmuadores. Segundo os autores isto acontece p@que
distribuicdo dos retornos de baixos riscos é donteaobre os retornos esperados de altos riscagrarario do
modelo de Stiglitz e Weiss (1981), em que a disit#io de retornos sobre riscos altos € uma médseprada de
spreads— fazendo com que tomadores de baixo risco ca@m dntes. Segundo Besanko e Thakor (1987), sob
informacgéo assimétrica, o equilibrio no mercadata@dd pela politica de crédito 6tima do banco querdicional
ao excedente social esperado para os tomadordtodisen. Se este excedente for grande o sufigjaarnbos os
tipos de tomadores pegam o empréstimo e nenhuns g@eéxisa dar colateral em contrapartida. Porénp se
excedente social esperado néo é alto o suficierttenco retira os tomadores mais arriscados doauensor meio
de um aumento da taxa de juros o que, segunda@®sugera racionamento.

200 modelo é construido em um mercado de pequemz®$z0u seja, um mercado competitivo.
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Freixas e Rochet (1997) também mostram que, depdadda distribuicdo do tipo de
firmas (diferentes populacdes com riscos difergntesn aumento na taxa de juros néo
necessariamente aumenta o lucro esperado daig@bitiinanceira porque esse lucro depende de
dois efeitos: o efeito direto do aumento da taxgudes sobre uma populacédo de firmas, que
aumenta a taxa de lucro esperado da instituicamdeira por individuo e, o efeito indireto sobre
0 risco dessa populacdo, que muda as suas prégrasde lucro esperado, dada a taxa de juros.
Ainda, Freixas e Rochet (1997) apontam que astunges financeiras lancam mao de
mecanismos que visem a identificacdo do tipo deattinque esta solicitando o empréstimo,
com o intuito de reduzir o racionamento de crédaomeio do ajuste dos riscos frente a correta

identificacdo do tomador.

Por outro lado, Bester (1985) mostra que nao havac@énamento de crédito em
mercados com informacgédo imperfeita se as instiasgmanceiras competirem ao escolher a taxa
de juros e o nivel de colateral que “selecione’soar do investidor. A principal hipétese é de que
as instituices decidem sobre a taxa de juros eatada e sobre o colateral simultaneamente, o
que torna possivel utilizar contratos diferentem@anecanismo de auto-selecdo. Com diferentes
contratos, o tomador menos arriscado esta maisadd a optar pelo contrato que requer maior
colateral com menor taxa de juros (contrato dedasco), do que o tomador mais arriscado.
Assim, o autor mostra que, no equilibrio, nenhumador é racionado, pois, mesmo que o
tomador mais arriscado ndo consiga o empréstimasamndi¢cdes que ele quer, ele requisita o

contrato de baixo risco. Criando um equilibriopg®lingem que ninguém é racion&do

Destarte, mostra-se que 0 mercado de crédito posma forma especial de
relacionamento entre oferta e demanda. Como o oheresta inerentemente vinculado a
confianca e ao tempo, o comportamento estratégintg por parte do banco como por parte dos
clientes, faz-se presente. O racionamento de oré&litma realidade possivel que reduz os

resultados 6timos do mercado a busca pelo lucranmeécto banco.

21 Bester (1985) admite, no entanto, que esse tippa@nismo seletivo é parcial, uma vez que umafirm
com perfeitas condicdes de pagamento pode ndoipassolateral necessario para requerer o condlatdaixo
risco, tornando o processo seletivo ineficienteternando para a possibilidade de efeitos de inagrdu seja, de
risco moral.
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3.4 Os Custos de Transacgéao

Portanto, as relacdes entre oferta e demanda nmadwede crédito sdo mais complexas
do que uma simples intermediacéo entre depositataador. Além disso, ha também a questéo
dos contratos financeiros que sdo incompletos e spgundo Freixas e Rochet (1997), ndo
podem ser revendidos. Destaca-se ainda que asterésticas dos contratos desenhados por
tomadores séo diferentes dos contratos demandadakepositantes. E essas especificidades se
refletem na existéncia de custos gerados na reabtzda operacdo de crédito, dando substrato a

analise dos custos de transacao.

O grau de relevancia dos custos de transacdo noadterde crédito é facilmente
percebido e comeca pela prépria existéncia datuigdd financeira, isto é, do intermediario
financeiro. Freixas e Rochet (1997) apontam quetrdes para a existéncia do intermediario
financeiro: custos de transacao; seguro de liquidemalizbes de compartilhamento de

informacdes e; delegacdo de monitoram@nto

Freixas e Rochet (1997) definem os custos de ttdnsaomo sendo resultados das
friccoes existentes entre oferta e demanda quemgemnomias de escopo e economias de
escala. Eles apontam que esses custos criam e@mndeiescopo entre depdsitos e créditos, em
que a diversidade de produtos e servigcos redus@ssrdo empréstimo e 0s custos, aumentando

o lucro. Esses custos também geram economias daesenedida que podem ser fixos e que 0s

22 Todas essas razdes estdo relacionadas & inforrassi#@ioétrica. Freixas e Rochet (1997) afirmam que a
informacg&o assimétrica € uma importante fonte déosugue podem ser vistos como formas especifeasstos de
transacgédo. Eles avaliam a informacado assimétricasmus efeitoex antee ex postcomo sendo uma das principais
razdes da existéncia das instituicbes financguatamente porque séo esses efeitos que o depiegijiaer evitar ao
optar por colocar sua riqueza na instituicdo. Uma que ha informagéo assimétrica, o depositanée dévidas
guanto ao risco de emprestar seu dinheiro, portaté@mprestara para o agente que melhor conbieseja, para a
instituicdo financeira.
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retornos sao crescentes. A instituicdo financeim@aecomo 0 agente que se apropria dessas

economias, oferecendo um melhor resultado de mei@adior quantidade e menor preco).

A idéia de custos de transacdo como fator parastéegia de intermediarios financeiros é
complementada pela no¢do de seguro de liquidezo@snagentes podem fracionar sua riqueza
em investimentos e como esses podem ser liquidodiquidos, os agentes estardo sempre
propensos a choques de liquidez. A economia deateysegundo Freixas e Rochet (1997), ndo
fornece seguranca perfeita contra choques de &gqued portanto, podem levar a uma alocacéo
ineficiente de recursos. As instituicdes financeatram em cena para oferecer essa seguranca

por meio de contratos de depdsitos e outros costfatanceiros.

Outra razdo apontada diz respeito a necessidadéagdo de coalizGes para compartilhar
informacdes. Os intermediarios financeiros séo foam informados em relacdo as qualidades e
probabilidades de sucesso dos projetos do quepmsitintes, gerando novamente a preferéncia
desses ultimos em negociar o contrato com umatuitstdo financeira ao invés de fazé-lo

diretamente com o tomador.

Por fim, Freixas e Rochet (1998nalisam o papel do monitoramento sob o contexto de
informacdo assimétrica, enquanto mecanismo quemepai a eficiéncia do mercado. Eles
definem monitoramento em um amplo sentido, qualireclselecdo de projetos, a prevencao de
comportamento oportunista por parte do tomadorit@ial e, também, a punicdo em caso de
default Eles afirmam que a atividade de monitoramentoaoiante melhora a eficiéncia dos
contratos entre credores e devedores e variossséstudos que apontam esse resuffado

J& segundo Polski (2001), bancos (instituicoemntiemas) existem porque os mercados
séo ineficientes em alocar crédito por causa délgmas de informagédo e por perigos no
empréstimo e riscos de gerenciamento. Assim, ososamelhoram a alocacdo de recursos,

23 34 Rommel (2008) aponta mais uma razao que sgniacessamento de custos, que seriam as despesas
que as instituicdes incorrem em fungdo do pagamdetativos fixos (prédios, caixa-eletrdnico, teogu de
comunicacdao, etc.) e as despesas operacionais Gérms, eletricidade, etc.).
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reduzindo custos de transacéo ao coletar e pradessanacdes e também ao assumir riscos de

crédito,pooling e pricing, além de riscos de taxas de juros e riscos deioamb

Assim, em um primeiro momento, as instituicoesrosras devem sua existéncia aos
custos de transacdo. Neste caso, custos de transagaos custos gerados por friccdes no
mercado que geram a possibilidade de uma firmanieidiaria entrar e fazer a mediacado entre
demanda e oferta. Esta situagdo permite a esgagab da firma de transagdo no mercado em
questdo, isto &, a firma torna-se um intermeditiouma instituicdo financeira. Para melhor
compreensdo da relacdo entre custos de transacéio i@termediario e também para uma
definicAdo mais clara dos custos de transacao noaaerde crédito, a seguir sera apresentado um

breve modelo de firma intermediaria bem como su@x&o com o mercado de crédito.

Um Modelo de Firma Intermediaria — Furubotn e Ricét (2000)

Para fins de ilustragcéo, Furubotn e Richter (20@€8envolvem um modelo de uma firma
intermediaria em que ela existe por causa dos suldransacado, baseado na nocédo de que a
atividade de transacéo pode ser descrita como umgad*. O exemplo apresentado se d& em um
mercado de trigo em que dois individuos estdo emas na troca, que possui custos de
transacao positivos. O produtor quer vender um amtet de trigo e o consumidor quer comprar
X, mas como ha custos de transacdo, o consumidgrracdnum montant& menos o custo de

transacdo C,). A descricdo da funcao de transacdo ficaria comos F(y,), comp sendo o

montante de trigo prometido a ser entregue pelaytoo e c sendo 0o montante de trigo

prometido a ser aceito pelo consumidor.

A FIGURA 6 mostra a funcdo de transacgéo similanrcéio de producéo padrédo. Nela, a
distancia OA seria 0 montante vendido pelo prod(daferta), e a distdncia OB seria 0 montante

comprado pelo consumidor (a demanda). O custo desdcao seria representado por

C, =Y, — Y., € indicado pela distancia BD.

% para informacdo mais detalhada ver FURUBOTN e RIER, 2000 p&ginas 54 a 60, secdo 2.4.
“Modeling Transaction Costs: The Activity Transagctio
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FIGURA 6 — A Curva de Transacgéo
Fonte: Elaboragdo baseada em FURUBOTN e RICHTE®) p(&b7 figure 2.1 — The Transaction Cost Curve

Assumindo a existéncia de uma firma intermediaia, compra trigo ao precg, do

produtor e vende ao preqm , e maximiza lucrosR), sujeita a restricdo da fungéo de transagéo:

Max R=p,y, - p.Y.

sa.y, =F(y,)
De forma que a condi¢do necessaria para a maxiauzée lucro seja igual %y—c = %
Yo o

A FIGURA 7 é a representacdo grafica, mostrando gustuacdo em que a firma
intermediaria maximiza lucros seria no poiQode curva de isolucro tangente a curva da

funcao de transacéo.
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FIGURA 7 — Plano de Transagdo Maximizador de Lucros
Fonte: Elaboracdo baseada em FURUBOTN e RICHTERQ 2(.58,figure 2.2 — The profit-maximizing
transaction plan.

A inclusédo da atividade de transacao na funcaorddupor ou na funcdo do consumidor
pode ser feita deduzindo o custo de transacao a@dopda producéo bruta maxima atingida pelo
produtor. Dessa forma, a curva de producao “liguidantabilizados os custos de transacédo) se

concentra abaixo da curva de producéo bruta maxiomo mostra a FIGURA 8. Com sendo

a oferta do trigo em funcdo das semertes,
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FIGURA 8 — Curvas de Producdo — Bruta e Liquida
Fonte: Elaboragdo baseada em FURUBOTN e RICHTERQ 2. 59,figure 2.3 — The gross and net

production curves.

Com isso, se o produtor deseja vender OB unidadesigb, ele ndo pode atingir essa
meta se produzir apenas OA. Ele tem que gastarriBfades de trigo com os custos de transacgao.
Ou seja, para vender 0B unidades de trigo, o poodetia que produzir OE unidades de trigo. A
curva de producdo “liquida” estara sempre abaixeutga de producdo bruta se os custos de

transacao forem positivos.

Deste modo, o modelo de Furubotn e Richter (208Gjrcha intermediaria desenvolve os
custos de transacéo totais do mercado, ou sejdrarass custos de transacao que existem entre
um produtor e um consumidor final. Em um mercadorédito, a instituicdo financeira guarda o

capital dos depositantes a um preco que € a tajaaesobre depositop(,). Por outro lado, a
instituicdo financeira fornece empréstimos a tomesla um preco que é a taxa de juros sobre o
crédito p., onde p, > p,. Assim, o papel de uma instituicao financeirax@amente o mesmo

papel da firma intermediéria, que sO existe porexistem custos de transacdo que criam um

ambiente favoravel a sua existéncia.
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Como esses custos sédo baseados na racionalidaeldire no oportunismo e, portanto,
na informagéo assimeétrica, essa relacdo podesseférida para as razdes apontadas por Freixas
e Rochet (1997) para a existéncia de um intermediaanceiro. Nesse sentido, pode-se afirmar
que todas as quatro razdes advém de custos daddansspecificos resultantes da informacéo
assimétrica. E assim, elas cabem no modelo deriatkacédo apresentado (obviamente, com seus
devidos ajustes), com os custos de transacao seslsurados pela diferenca entre o que se paga

ao depositante e o0 que se recebe do tomador. distiers se traduzem spreadbancério.

Assim, ospreadbancério é a diferenca entre as taxas de jurepldEcao (taxa de juros
de empréstimos) e as taxas de juros de captag@odgajuros de pagamento de depdsitos). Esse
componente reflete de forma simples todos os culgtdsansacdo de um mercado, ou seja, inclui
em si informacdes acerca do tipo do mercado (mdisb@o oligopolista, competitivo), da
informacdo assimétrica que o baliza (tipos de migtede compartilhamento de informacéo), do
enforcemen{eficiéncia judicial e legislativa), do tipo dentmto, bem como informagdes dos
clientes, como a probabilidade de oportunismo rfdistdo populacional mais propensa ao
defaul), a tipologia (avesso ou ndo ao risco) e seu deatefault Ainda, ospreadbancario dita,
também, o custo do dinheiro em uma sociedade daror o custo de investimentos que

influencia diretamente no crescimento econéilico

Com o modo de governanca definido (no caso, a fimtexmediaria) e com 0s custos
totais identificados (no caso,spread, estes podem ser decompostos e qualificados atdaac
com a classificacdo de Furubotn e Richter (2009, €, como custos de transagd@&mercadp
de administracéo e politicos. Como o mercado dditordqui analisado é essencialmente guiado
pela relacdo que existe entre o tomador de emm@sti 0 agente que empresta (no caso a
instituicdo financeira), os custos focados nestedessédo os que se referem as transacfes de

mercado. Os custos de transag@&mercadpcomo apontado anteriormente, sdo os custos de

% Freixas e Rochet (1997) caracterizarspoeadbancario como sendo uma medida do risco do cliénte.
nocéo de que spreadé uma representacao dos custos de transacéo éimplas caracterizacdo de que o proprio
risco de havedefaultem um empréstimo e da instituicdo financeira n@weeo montante pago possui sua raiz nos
pressupostos de comportamento que geram os cestandacao. Assim, deixa-se claro que a visdadaignifica
o spreadbancario é apenas uma reinterpretacao.
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preparar e concluir contratos (pesquisa, informagéagociacéo, barganha e tomada de deciséo)
além dos custos de monitoramento e de “fazer cuhygitigacées contratuais. Para tanto, faz-se

necessaria a analise das relacdes contratuaisr@eistino mercado.

3.4.1 O Contrato Financeiro

Contrato é uma forma de acordo entre dois ou nggistas que transferem entre si algum
direito ou se sujeitam a alguma obrigacdo. Poddizer que um contrato € uma forma de
promessa. No caso de um empréstimo, o contrato @condo entre a instituicdo financeira e o
tomador de empréstimo, que transfere para o Ulanpwopriedade temporéaria de determinada
guantia em dinheiro, com a promessa de que esse s&la restituido, adicionados os juros, a
instituicdo financeira ao longo de um periodo deteado. A principal funcdo de um contrato de
empréstimo é justamente viabilizar a troca entasdqartes, por ser uma relacdo de dependéncia,
que soO é resolvida por ele.

Também para Freixas e Rochet (1997) o contratondgieo € um mecanismo que
possibilita o empréstimo, que como tal deve comter todos os periodos e em todas as
contingéncias (ou estados da natureza) os seguotéss: 0 montante da prestagcao ou, caso
haja, 0 montante do empréstimo adicional; a taxgues do restante da divida; os ajustes de
colaterais, caso seja possivel ajusta-los e; essamddecisdes de investimentos a serem tomadas

pelo devedor.

No entanto, descrever as acdes ou decisdes ddimmerts do devedor € um ato pouco
provavel, uma vez que o leque de acbes de um chaivé amplo e dinamico, dificil de ser
descrito. E ndo apenas isso, como héa dificuldadessal antecipar e descrever todas as
contingéncias possiveis além de ser muito custspecdicar de forma executavel todos os

estados da natureza, a probabilidade é de que sajiigidos contratos incompletos.
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Como afirmado anteriormente, contratos incompletastem porque existem estados da
natureza indescritiveis e ndo computaveis, porqueatidade € balizada pela informacao
assimétricae por causa da racionalidade limitada probabilidade de haver oportunigfhd
racionalidade limitada € a condicdo que torna ategmcapaz de antecipar cada eventualidade
além de dificultar a convergéncia de solu¢des, uezaque cada um possui um ponto de vista
diverso. Ja o oportunismo gera um ambiente de déanga e aumenta ainda mais a incerteza,
pois 0 agente racionalmente limitado ndo consegistinguir se a outra parte agird
oportunistamente ou ndo. Mais uma vez afirma-seagugpossibilidade de descrever os estados
da natureza e as contingéncias bem como a exigtéhei informacdo assimétrica sdo
consequéncias desses pressupostos de comportamemesim, e pela classificagcdo de
Williamson (1985) apontada anteriormente, o merae@rédito € mediado por contratos com
sérias dificuldades devido ao comportamento dositegge resultando em altos custos de

transacao contratuais.

Freixas e Rochet (1997) analisam o contrato de é&stipto com um modelo de
informacédo assimétrica, em que a realizacdo dessaa ndo do investimento néo é observavel
pelo credof’. Para resolver o problema héa a especificacdo dieoda no contrato que passa a ter
algumas clausulas a mais: o contrato passa a fencdio de repagamento, com a regra de
auditoria e de uma punicdo ou recompensa (umafér&nsia adicional dependendo do

resultado). Como resultado disso, passam a s&adtils contratos financeiros padrdes, o que

% Jgawa e Kanatas (1990) apontam para problemasatoats advindos da informacéo assimétrica. Eles
afirmam que se 0s contratos sdo determinados pame#&ros sobre os quais as partes tém informagimétsica,
existira um incentivo a deturpar os valores depseadmetros de forma a suscitar melhores termog. iBsentivo
pode levar tanto ao racionamento do crédito confalteas de mercado. Nao apenas isso, 0 reconhecingent
assimetria informacional pode levar a contratossncaimplexos (porém incompletos) desenhados paciveeso
problema. Se os agentes se recusam a assinarratoantis simples, apenas 0s contratos que resavemblema
de informacéo serdo assinados. Porém, um contu&aalicita colateral do tomador, ao tentar resadvproblema
de informag&o assimétrica, cria um problema de nsoral.

2" Em geral, os estudos que se referem ao mercadoédito e seus efeitos sobre as forcas de oferta e
demanda utilizam como hip6tese principal a inforfimagssimétrica. A partir dela, eles pressupdemsailpiidade
ou ndo de sele¢do adversa e risco moral bem canediciéncia doenforcementDestaca-se que, ao se tomar como
base o0s pressupostos de comportamento assumidas Hmeinomia dos Custos de Transagdo, aceita-se
invariavelmente a hipétese de informagédo assin@élréan como os problemas surgidos a partir delssdDfesma, a
andlise da existéncia de informacdo assimétricgenestudo torna-se importante por ser parte delemnals
comportamentais e, como tal, os efeitos que patiesua existéncia tornam-se relevantes. Salieraasse, que 0s
estudos que utilizam tal hipétese serdo aqui tostadmo estudos que podem ser incluidos na caragi@o do
mercado de crédito sob a 6tica da Economia do€dst Transacao.
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demonstra exatamente o que Hart e Moore (1988naifir, que a limitada racionalidade pode

restringir a complexidade e os tipos de jogos tlategia usados para redigir um contrato.

Contratos incompletos deveriam aumentar a eficégnmois, segundo Freixas e Rochet
(1997), eles permitiriam a divisdo completa deassem todos os estados da natureza, porém, na
pratica, essa divisdo de riscos ndo acontece gaeiagdes sdo comuns ao longo do contrato.
Destarte, como 0s riscos ndo sao divididos entygages, os autores afirmam que um contrato
incompleto geralmente envolve alguma delegacédolatagdo de poder a uma das partes, de
forma que esta possa escolher entre um leque des gm@determinadas como escolha de
investimentos, renovacdo de empréstimos, emissdacdes. Esse poder sera contingente &
realizacdo de um sinal de verificacdo. Ou sejamnirato sera redigido de forma tal que limite as
possibilidades do agente ser ineficiente, gerandtos a outra parte. Isto é, gerando custos de

transacao.

Assim, existem custos de transacdo em contratasdeiros porque eles sdo incompletos
(o custo de sua redacdo € também um custo de ¢éam)sadlém disso, como a instituicdo
financeira e o tomador passam a ser dependen&tsralmente quando assinam um contrato de
empréstimo e, como ele € relacionado ao um pededempo, o contrato torna-se mais arriscado

ainda ao néo dividir os riscos entre as partesanio os custos de transacao.

Como os custos de transagi®mercadaeferem-se aos custos de contrato, € importante
analisar todos os fatores que influenciam suazagio. Eles podem influenciar de forma
negativa ou positiva a determinacdo das clauswas tomo dos precos do contrato. Nesse
sentido, e utilizando a classificacdo de FurubotRighter (2000) apresentada anteriormente,
serdo analisados os fatores que se referem a agépae conclusdo de contratos (custos de

pesquisa e informacéo, de barganha e de decisanjtiomramento e execu¢cdo dos mesmos.

3.4.2 A Informagéo
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Segundo Japelli e Pagano (2000), capital e infofima&o dois instrumentos basicos das
instituicdes financeiras. Eles afirmam que a sdbéscia de uma instituicho no mercado
depende crucialmente de sua habilidade de colgievoessar informacgdes de forma eficiente no
processo de selecdo dos tomadores e no processoniteramento. Isto porque a economia esta
balizada pela assimetria de informacdes que gerblgmmas, tanto pds-contratuais como pré-
contratuais.

No estagio de selecdo, isto €, pré-contratual nastuicdes precisam de informacdes
sobre as caracteristicas do tomador e sobre o dscprojeto. O desconhecimento dessas
informacdes gera os problemas de selecdo advensguie o fato de alguns dados sobre o cliente
estarem escondidos faz com que a instituicdo feiem@loque ineficientemente o capital a ser
emprestado. Isto se acontece porque, se um tonpadsui maiores riscos de comportamento
oportunista ou menores probabilidades de repagangenfio sinaliza isto a instituicdo, ela pode

avaliar errado seus riscos e seu retorno espagatimdo resultados menores do que o 6timo.

Ja apds o empréstimo concedido, ou seja, ho egpagicontratual, a instituicao precisa
de informacdes de forma a controlar as acfes dadom Se os dados relativos as acdes do
tomador que interferem na sua capacidade de pagamao foram passiveis de observacgéo, o
tomador pode incorrer em comportamento oportungieno, por exemplo, tomar mais
empréstimos e reduzir sua capacidade de paganievestir em projeto mais arriscado ou ainda

reduzir seu nivel de esfor¢o de realizacdo do timesto.

Deste modo, as instituicdes financeiras utilizagua$ mecanismos para contornar esses
problemas de informacdo. O principal instrumentaud® instituicdo financeira € a anélise de
crédito. A andlise de crédito é um dossié comppstanformacdes do tomador e referente a seus
objetivos, que sera realizado e avaliado pelatingdio com apoio do tomador. Segundo Securato
(2007), o objetivo do dossié é adquirir conhecimetbre o cliente utilizando: dados cadastrais
do tomador (conjunto de indicadores financeirogdoistpor balancos ou declaragcfes de impostos
e relatérios gerenciais passados); conjunto denrEgdes sobre o tomador colhidas no mercado

do qual ele participa e; outras informacg0es esjpasif caso seja importante e/ou possivel obté-
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las. A partir dessas informacdes, a instituicdo Uam analise do risco de ndo pagamento do

cliente e, entdo, obtém-se um paréter

A analise de crédito esté relacionada a buscalgonsparametros basicos que tornem o
crédito menos arriscado e, portanto, viavel. Seou2007) aponta a investigacdo das seguintes
caracteristicas: o carater, que € a intencdo deddede cumprir com as obrigaces contratuais
(se o agente é oportunista ou ndo); as condicdesseria a conjuntura macroecondémica do pais;
a capacidade que no caso de uma pessoa juridicagieito & sua capacidade de gerar caixa
frente aos compromissos e no caso de pessoadigicaspeito ao seu contra-cheque; o capital,
que diz respeito aos ativos que o cliente posspoefim, os colaterais, que sédo os ativos que 0

cliente esté disposto apresentar em troca da Géerdo credito.

No entanto, as informacdes relevantes para o poaksselecdo e analise de crédito nem
sempre sdo gratuitas. Se as informacdes requeriaasstao disponiveis de forma generalizada,
a instituicdo precisa adquiri-las por meio de pesglUEssa busca e coleta de dados geram custos
como, por exemplo, visitas aos estabelecimentostogacom salarios de funcionéarios
especializados em determinadas areas de ativigeade$micas além do custo de verificacdo das
informac6es dadas pelo proprio tomador. Essesspsitem ser reduzidos com o intercambio de

informacdes entre os diferentes agentes da economia

Segundo Japelli e Pagano (2000), tomadores de stimpo§ frequentemente solicitam
crédito a diferentes agentes e isto faz com que adastruam um rastro de informacdes e de
dados ao longo do tempo. Cada instituicdo finaacpossui uma fracdo desse rastro e para
completar essas informagfes ha um custo alto. @sesuafirmam que dificiimente os credores
conseguem todos os dados e que as informa¢gOesnaqrivaser trocadas entre 0os agentes via
contatos informais ou formais. Os contatos infoevs& dao entre funcionarios das instituicdes,
que geralmente buscam confirmar a veracidade @@asnacdes. Ja os contatos formais possuem

outras vias, que podem ser voluntarias ou reguladasalgum 6rgéao. Djavonkt al. (2005)

%8 Securato (2007) diferencia o analista de crédite, apenas da um parecer baseado nas informagdes, d
analista de investimento de crédito, que analidassié e determina o risco de ndo pagamento daelimdicando
o retorno médio compativel para o nivel de riscanégo.
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mostram em seu modelo que o compartilhamento denmaicGes através de sistemas publicos e

privados é importante determinante do crédito

Japelli e Pagano (2000) definem Bureau de Informacédo de Crédito (BIC) como
mecanismo de compartilhamento de informacéo valinéprivado. O BIC se configura em um
banco de dados, que séo coletados, arquivadotribuiidos aos diversos agentes da sociedade, e
funciona na base da reciprocidade. Eds@a®auspodem ser criados por uma associacado de
credores, por uma cooperativa entre tomadores oua@antuito de lucratividade. Os autores
ainda classificam uma agéncia de risco como senmdofarma de BIC, uma vez que os agentes
que fornecem informacfes também recebem informacpesem, privilegiadas. O ponto
destacado aqui pelos autores diz respeito ao fasanformacdes, que se restringem aquelas que

0s agentes fornecem e que, geralmente, represap&ms uma parcela da sociedade.

Outro tipo de mecanismo de compartilhamento € derawo por Japelli e Pagano (2000)
como Registros Publicos de Crédito e funcionam @sma forma, coletando, processando e
distribuindo informa¢des. No entanto, a base érelite, ao invés de ser uma iniciativa dos
agentes da sociedade, esses registros sdo reawthe@dmo sendo parte da regulacdo, sdo
criados por 6rgdos governamentais e gerenciado®gmos centrais. Assim, 0s agentes sao
obrigados a fornecer informacges aos registros guetroca, enviam informacdes também. O
ponto especial desses registros, segundo 0s agutdres possibilidade de cobertura quase
universal do sistema financeiro que eles possueas, Wa pratica dificilmente isso acontece, pois
geralmente empréstimos abaixo de certo valor naoceasiderados e, por vezes, sao apenas

algumas linhas de crédito especiais que precisamfeemadas pelo credor.

Enquanto Securato (2007) aponta para a importandésses sistemas de
compartilhamento para identificar o carater do tonaou seja, se ele € oportunista ou néao,
Japelli e Pagano (2000) mostram que o compartilhtonge informacdes impacta de formas

distintas o mercado de crédito. Primeiro, ele malhwm conhecimento da instituicdo sobre seus

2 Djavonket al. (2005) também mostram qbereausde informacado de crédito publicos estéo fortemente
associados com o crédito privado em paises maiegolpontando um possivel papel do governo etitda
compartilhamento de informagfes. Segundo eles cestpartiihamento por firmas publicas é mais beoéfio que
prejudicial.
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clientes, permitindo uma projecdo mais acurada mababilidades de pagamento de suas
dividas, isto é, reduz os riscos e os custos dquses e informacdo. Segundo, ele retira a
propriedade de “renda” adquirida do monopolio drmacdes por apenas uma instituicdo
financeira, ou seja, quando a instituicdo comgetd informacéo ela esta perdendo seu poder de
mercado baseado em sua vantagem informacionalpgderia ser fonte de lucros para ela.
Adicionada a isto esta a eliminacdo do incentive quomador possuia, antes, de se endividar
mais do que poderia por meio de varias institui§esceiras sem que nenhuma delas soubesse.
Por fim, ele funciona como um mecanismo disciploraghois caso o cliente ndo coopere, a
informacédo sera lancada no sistema de informag@epartilhado, podendo ser utilizada como
uma punicdo em futuros empréstimos (nesse sentidongartiihamento de informacdes age

como um mecanismo de monitoramento).

Analisando as razGes para se compartilhar inforesag os efeitos que essa troca
informacional gera no desempenho do mercado, Japthgano (2000) chegam a concluséo de
que o tipo de informacédo trocada e o tipo de meoamiusado é tdo relevante, pelo menos,
quanto a decisdo de se introduzir um mecanismmuapartihamento de informac&8sNesse

sentido eles classificam as informagdes em daistipositivas ou negativas.

InformacBes positivas, como histérico de créditaypeego, ativos possuidos pelo
tomador, etc., s6 sdo compartilhadas em arranjoscrddito bem desenvolvidos. J& o
compartilhamento de informacdes negativas € o nmoan mais usual, consistindo de
informacdes sobre ndo pagamento de empréstimoormaédes negativas corrigem

principalmente os incentivos ao risco moral.

Como afirmam Japelli e Pagano (2000), sistemas afepartiihamento simples se
configuram em simples coletas de informacdes neggtsistemas de informacdes intermediarios

consistem em informagfes negativas somadas a iaf@es acerca de montantes de

30 Outro efeito diz respeito & analise de Jimeneawia (2003) sobre o papel do relacionamento credo
devedor em que eles mostram que, quanto mais poogisse relacionamento, mais informagfes a indiuic
possuira da situagéo financeira do cliente, redimrisco de crédito. No entanto, eles afirmamaueedida que a
relacdo se prolonga, a instituicdo pode utilizar geder de monopdlio de informagdes e cobrar taxais altas,
aceitando emprestar a riscos maiores.
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empréstimos, para que os credores consigam avglér endividado esta o tomador. Por fim,
sistemas de compartiihamento de informagdes masengelvidos incluem informacgdes
positivas, como demogréficas e balangos contal#is. ponto destacado pelos autores € a
memodria do sistema, que diz respeito ao tempo goirnacdes sobrdefaultficam guardadas

e se elas permanecem caso a divida seja pagafielesm que uma memoaria infinita pode inibir

a demanda por crédito, bem como uma punicédo muaita fcria pouca influéncia disciplinadora.

Pelos resultados do modetwoss-countryde Japelli e Pagano (1999), as evidéncias
mostram que, quanto maior o fluxo de informagbeanais soOlido for o sistema de
compartilhamento de um pais, maior o percentuatrddito ao setor privado em relacdo ao
PIB*.. O estudo de Djavonkt al. (2005) corrobora este resultado. Segundo os aytare
possibilidade de dividir informacéo € o que faz apm o crédito privado seja mais desenvolvido
em alguns paises. N&o apenas isso, Latruffe eclP€2003) analisam os custos de transagéo da
Polbnia rural e encontram como resultados que l@zagfio de mecanismos de selecdo e
sinalizacdo das qualidades do tomador em termosldteral disponivel e espirito empreendedor

tornam o empréstimo mais provavel, além de redwstos.

Isto significa dizer que, a medida que se redugsareetria de informagdes maior e mais
intenso é o mercado de crédito, possivelmente znedo resultados de racionamento (se houver)
bem como aumentando a quantidade emprestada. iDedte sistemas de compartilhamentos de
informacdes e analises de crédito bem embasadatuaddontes que, apesar de gerarem custos
de transacéo, reduzem o risco do empréstimo @&akzado e auxiliam no formato dos contratos

financeiros e nos ganhos do mercado.

31 Além disso, Japelli e Pagano (1999) encontramayirapacto de sistemas privados é parecido com o
impacto de sistemas publicos, sendo que este G#stassociado a uma menor protecdo do credarakienam
ainda que os sistemas publicos podem impactar inegante de duas formas: ao incentivar a reducaesfieco
por parte dos bancos de buscar informacdes e @oacfossibilidade do banco ser um carona. No EntBjavonk
et al. (2005) encontram que o compartiihamento de infgea através de sistemas publicos estd fortemente
associado com o crédito privado em paises maiepphpontando que esses sistemas seriam maiscosreidi que
prejudiciais para esses mercados e, possivelmentpapel de destaque para seus governos.
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3.4.3 O Monitoramento

A instituicdo financeira, por ser balizada pelaionalidade limitada e por contratos
incompletos, cria ferramentas que visem a restringtcomportamento oportunista do agente.
Coletar informacdes e fazer analises de créditqperdodo pré-contratual reduz parte dessa
probabilidade, porém, ndo totalmente, uma vez gegmo um sistema de compartilhamento bem
desenvolvido ndo consegue retirar a incerteza @dacdes contratuais e nem mitigar
completamente a informacéo assimeétrica. Além dissodos pontos mais criticos da relagéo de
crédito entre tomador e instituicdo se configuraagbes do tomador uma vez que o contrato foi

assinado.

Como ndo ha um contraponto ao capital transfeddwgdito se comporta como um ativo
especifico e, a instituicdo fica a mercé das adéewmador do empréstimo, trabalhando com a
expectativa de que ele cumprird com o contratodact. A opcdo de cumprir o contrato uma
vez assinado é toda do tomador e, para que isswap@ instituicdo busca meios que o
incentivem a cumpri-lo. A fungcdo de monitoramentguétamente esta: criar incentivos a
cooperacdo pos-contratual. Geralmente, esses iveesfio elementos de ndo-prego, ou seja, ndo

séo baseados em acréscimos de preco ou multa.

O compartilhamento de informacdes é um desses sewas Ele funciona como uma
espécie de punicdo: se o tomador ndo cumpre cartordae ndo paga a divida, a informacéo é
divulgada no sistema de compartilhamento, o quezigilsuas chances de conseguir empréstimo
no futuro. Por outro lado, se o sistema for beneeslvido e incorporar informacdes positivas,
o fato de o tomador ser um bom pagador pode contigiara que seus proximos emprestimos
sejam facilitados. Com isso, a instituicdo consegualeizir a probabilidade d#efault por parte
dos tomadores, ja suas acbes passam a valer algpisa@ seja em termos de perdas ou de

ganhos.

Outra opc¢ao que o banco possui é redigir clausaiasatuais que incluam, por exemplo,

a obrigatoriedade de auditoria a cada periodo olinmado contrato. A necessidade de auditoria
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se daria, segundo Freixas e Rochet (1997), pedpavidade de a instituicdo de verificar o estado
da natureza realizado. A instituicdo pode optabtimpor ameacar a quebra de contrato, caso o
empréstimo seja renegociado a cada periodo distaa os autores, como um tomador pode
incorrer em riscos maiores do que os custos dagradenegociacdo € importante para manter a
eficiéncia. Essas clausulas sdo conhecidas amwenantse se configuram em uma forma de
controle legal das acdes do tomador. Saooosenantgjue permitem que a instituicdo financeira
renegocie o empréstimo de forma eficiente, incloirdausulas de cessdo bem como de

liquidagc&o de garantias, caso seja necessariorniajgso.

Como afirma Borges (1999pvenantsao clausulas de obrigagbes “a fazer e ndo fazer”
do tomador, que dinamizam e reduzem o risco parador. Para o autor, es@s/enantslevem
ser aplicados concomitantes a garantias reais datecais), ou seja, deve ser complementado
por outro elemento de néo-preco, gerando maioréefi@. Assim, ao se colocar clausulas no
contrato com obrigagbes positivas, como exigénwdetivas a certas praticas de gestdo, ou
cladusulas com obrigacdes negativas, como limitagbéiberdade de gestdo ou imposicao de
penalidades, da-se possibilidade ao credor de aranias agbes do cliente, diminuindo o espaco

para a acao oportunista.

Deste modo, aumentam-se 0s custos de contratprejé ato de desenhar contingéncias e
de fornecer recursos (sejam eles fisicos, monstario humanos) reflete-se diretamente nos
custos de transacgdo. Esses custos fazem-se nexepsda que a alocacdo do mercado de crédito
seja mais eficiente e os ganhos tornem-se maipoes,0 monitoramento reduz o risco de perda
para a instituicado financeira. Se, de um lado, aitolamento aumenta os custos de transacéo, do

outro, ele reduz a incerteza do ambiente.

Outra forma de incentivar o cumprimento de congra@or meio da solicitagdo de um
colateral. O colateral seria um ativo de proprieddo tomador que possuiria um valor monetario
e que o tomador utilizaria como garantia do pagamdo empréstimo. Isto €, o tomador, ao
colocar o ativo como colateral, garantiria que opestimo seria pago e, caso o tomador
incorresse emdefault a instituicdo receberia esse ativo como pagamento
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O Colateral

A solicitagdo de colateral é o elemento de ndoepreais simples e mais utilizado nos
diversos mercados de crédito. No entanto, ele p@sgel um tanto controverso na literatura:
enquanto alguns autores afirmam que ele esta adsoa maiores riscos, outros apontam o
contrario, que ele reduz o risco do empréstimouAcfio de monitoramento, porém, ainda é
mesma, a partir do momento que 0 agente entregeolateral em troca de um empreéstimo, a
ameaca de perda desse ativo funciona como uma andeapunicdo. Assim, em termos de
monitoramento, isto €, em termos pos-contratuaisplateral reduz o risco de comportamento

oportunista do tomador.

Um ponto bastante discutido na literatura diz rigg@eseu papel enquanto mecanismo de
auto-selecdB. Por exemplo, Freixas e Rochet (1997) afirmam aguequisicdo de diferentes
colaterais faz com que o tomador, ao escolher dantde ativos a ser garantido, se “encaixe”
em determinado grupo de risco, sinalizando seupdgra a instituicdo financeira, ou seja, se é
mais ou menos avesso ao risco bem como sua priolaaleildedefault Deste modo, o colateral
seria usado para selecionar, relacionando o ton@&@ito risco a uma taxa de juros maior e
nenhuma aplicacdo de colateral e o tomador de b#&go a uma taxa de juros menor e com
aplicacdo de colateral. Besanko e Thakor (1987)e3aga mesma l6gica mostrando com seu
modelo que o colateral é vidvel como mecanismoetiedo em um mercado competiffucEles
demonstram que tomadores mais arriscados pagas jueis altos, mas ndo colocam nenhum
colateral, gerando uma relacao inversa. Isto pomjaelateral seria mais oneroso aos agentes

mais arriscados do que aos agentes menos arriscados

32 Freixas e Rochet (1997) analisam o tamanho doéstipro como mecanismo de auto-selecéo enquanto
Jimenez e Saurina (2003) avaliam como essa vamaogirazo dos empréstimos impactam sobre a ptatzais de
default Os resultados de ambos os estudos sao antag@micsisando uma relagédo controversa na literatp@ueo
clara. Para maiores informagdes ver Freixas e R¢tB87) e Jimenez e Saurina (2003).

33 Besanko e Thakor (1987) também afirmam que quanttonador ndo possui colateral suficiente para
pegar o empréstimo o fiador entra em agéo. O fiamloco-assinante, é tido como um agente que salseswbre as
condi¢cdes de pagamento do tomador do que o barmu. i€50, sua utilizagdo melhora o estado de riqueza
tomador toma crédito mais baixo e a necessidadeldteral pode ser menor, eliminando o racionameatorédito.

N&o apenas isso, 0s autores também encontram qunelao tomador ndo possui todo o colateral, masupaosn
fiador, o colateral requerido € menor do que quate@ossui riquezas e colateral suficiente.
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Outro autor que estuda as relacdes de risco emtradores e empréstimos com garantia é
Pozzolo (2005%*. No entanto, ele demonstra que a instituicdo fiema cobra taxas de juros
mais altas em empréstimos assegurados por cofatkrajue em empréstimos sem colateral. Ele
afirma com isso que o colateral ndo é suficiente @aular o risco do empréstimo e que a
instituicdo solicita garantias a tomadores que cAtsiderados arriscades ante indicando o

papel de monitoramento do colateral ao invées delmigpauto-selecao.

Jimenez e Saurina (2003) argumentam que sdo basitanduas as visbes sobre o
impacto de colateral sobre o risco do empréstimmaWisdo diz que colaterais reduzem o risco,
porque ele funciona como uma sinalizagédo: pessogepsas a cooperar estardo mais dispostas a
dar um colateral maior, dado que elas sdo mengepsas ao risco e, portanto, possuem menor
probabilidade de perdas. Além disso, pessoas psapei cooperacdo estdo mais dispostas a dar
um colateral em troca de taxas mais baixas, istoadlateral seria uma forma de equilibrar os

interesses, ja que ambos estardo com a mesmaigd&pasao perder.

A segunda visdo apontada por Jimenez e Saurina3)28€edita que os melhores
tomadores sdo aqueles que ndo precisam aplicaem@l@orque seus riscos de crédito sao
menores. Isto aconteceria porgue as instituicossyimam menor incentivo para investigar,
selecionar e monitorar os clientes, dada sua [#oteta o colateral. Outra razdo seria que
homens de negdcio, em geral, seriam otimistaspostiss a entregar qualquer ativo em troca do
empréstimo, uma vez que eles teriam certeza de quejeto daria certo, no entanto, como eles
seriam racionalmente limitados, esta avaliacaoig® mao necessariamente estaria correta. Os
autores encontram evidéncias em seu modelo economéde que esta segunda visdo estaria
correta, ou seja, haveria um maior risco assocadoolateral, significando que as instituicbes
solicitam colateral aos clientes que apresentanetoo de maior risco. Isto também pode

sinalizar um relaxamento na fase de selecao.

34 Pozzolo (2005) apresenta um modelo tedrico simpléssta-o empiricamente para demonstrar que 0s
bancos acham como escolha 6tima solicitar garaatisisnultaneamente, cobrar taxas de juros mais pltra cobrir
empréstimos com maiores riscos. O modelo tedriti@aaitomo pressuposto que o valor do colaterafe¥ehte para
o credor e para o devedor, embasado na no¢ao desdnens do devedor sdo mais valiosos para elenoseto que
para outros. Isto significa dizer qudrade-off entre empréstimos com garantias e 0 pagamentarak fnais altos
nao é 0 mesmo para a instituicao e para o tomador.
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J& para Stiglitz e Weiss (1992), apesar de o ¢aldtmnar o tomador menos propenso ao
risco, ele possui um efeito adverso: misturar psstide tomadores. Para eles, individuos mais
ricos estdo mais dispostos a colocar mais colagetambém a se arriscar mais. Ou ainda, se 0
acumulo de riquezas é resultante de risco e de,sugtagentes que possuem esse perfil estardo
mais dispostos a colocar mais colateral. O efeitwre na selecéo, isto €, a instituicdo, quando
solicita um colateral, ndo consegue identificaageele individuo € o que possui baixo risco ou o
que esta disposto a se arriscar mais.

Por fim, Igawa e Kanatas (199) assumem que alguoidgmas de risco moral surgem da
requisicdo de colateral, os quais sdo geralmertbevalorizados no sentido de que o valor
esperado do débito (do empréstimo) é menor do qyadoo esperado do ativo (do colateral). Eles
encontram em seu modelo econométrico que firmas mathor qualidade de crédito obtém
empreéstimos garantidos enquanto o resto obtém stinpos ndo garantidos. Besanko e Thakor
(1987), seguindo também a linha de Freixas e Ro¢h@97), afirmam que, para que o
empréstimo com colateral seja viabilizado, ha quewaliar o risco do colateral, seu valor e a
volatilidade do processo estocastico seguido pekxop do ativo. Assim, sua requisi¢ao
representa um custo adicional a instituicao finmaceue dependera do tipo de ativo e de seu
valor. Mesmo assim, um empréstimo com colaterahpse terd taxas de juros mais baixas do

que um empréstimo sem colatexaterisparibus por ser mais seguro.

A discussdo acerca do papel de colateral no mereagdensa, sendo que ha evidéncias
gue apontam para ambos os lados. Destarte, sedgiprdo afirmar que o colateral se configura
em um mecanismo que reduz incerteza no mercaddalDaodo, ndo se pode afirmar se o
impacto sobre os custos de transacéo totais doadwee negativo ou positivo: sabe-se somente
que, para um individuo em especial, sua requidigi@e a reduzir as taxas de juros (0 preco) e,

com isso, 0 custo da transacao.

3.4.4 O Enforcement
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Um ponto em comum encontrado na literatura dizeigs@ eficiéncia denforcement
enquanto fator que influencia o impacto do coldtecacomportamento dos agentes. De nada
adiantaria a assinatura de um contrato com colaerale ndo fosse valido do ponto de vista
legal bem como se ele ndo fosse passivel de exedNéad apenas isso, dependendo do quadro
institucional existente, uma vez que hdéefault,as instituicdes financeiras podem ter grandes

problemas em recuperar o capital emprestado, msenup solicitado o colateral.

Como contratos financeiros sdo meras promessasn@oesido auto-executaveis deve
haver algum agente que “force” as partes do cantatumprirem o acordo caso elas nédo
queiram cumpri-lo. Esse agente, ou terceira patalmente se figura em uma corte judicial, ou
conselho, etc. Sua competéncia, no entanto, éalimitporque este agente também possui
racionalidade limitada e oportunismo e, sobretymtissui limitacbes quanto a verificagdo do
estado da natureza ocorrido. Além disso, probleroas judiciario, corrupcéo, dificuldades no
registro de bens, e problemas nos padrdes contfzeisn com que os problemas de assimetria

se agravem nos mercados, aumentando riscos e stgonos custos de transacao.

Nesse sentido, Freixas e Rochet (1997) expbem slgadelos contratuais que englobam
a hipdtese da impossibilidade de verificacdo pomr uerceira parte. Essa hipotese incentiva
problemas de oportunismo, pois, quando a cortecosegue verificar o que realmente ocorreu,
ela fica impossibilitada de julgar de forma efiteenComo aponta os autores, havendo o
financiamento do projeto e havendo a possibilidddetomador agir estrategicamente para
descumprir o acordo, cria-se um jogo de bargantiee evs agentes que resulta em uma

ineficiéncia alocativa de crédito, independentejai@ dos dois possui maior poder de barganha.

Uma outra questdo que interfere na redacdo e n@rauento dos contratos de crédito
quando o empréstimo é feito diz respeito as leg p quadro institucional da sociedade pode
ditar custos de transacéo envolvidos no processaeX¥emplo, a possibilidade de recuperacao de
crédito é de crucial importancia para avaliar esas e custos envolvidos no mercado de crédito.
Se o tomador ndo consegue cumprir suas obrigagdestituicdo de crédito deve ter o direito de

recuperar 0 montante investido em outras formasito®s, se assim estiver no contrato. A
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possibilidade de execucdo dos contratos deve akee @tempo de espera deve ser minimo, caso

contrario, os custos de transacao aumentam.

Levine (1998) define a habilidade da instituicamficeira de persuadir tomadores a pagar
seus empréstimos como sendo o direito do credqguabpode ser maior (mais forte) ou menor
(mais fraca). Ele afirma ainda que sistemas leggsdiferentes quanto a muitas caracteristicas,
como em relagédo aos direitos da instituicdo fineaade retomar posse de colateral ou liquidar
firmas em caso déefault além da classificacdo de prioridade no caso depsracdo de crédito

de umdefaultde uma firma.

Qian e Strahan (2005) afirmam que caracteristioagoca maior ou menor protecdo aos
direitos do credor e aos direitos de propriedadesupcdo do governo, o funcionamento das
cortes, desenvolvimento financeiro e econdmico is§mrtantes para o desenho de contratos
privado$®. Isto porque contratos privados refletem as difeas de protecdo legal ao credor e
também a qualidade deriforcemeritdo mercado. Ou seja, as leis e as instituicbesndeais

interferem nos resultados do mercado de crédito.

Freixas e Rochet (1997) também defendem que o atebiestitucional é parte relevante
da analise de crédito da instituicdo financeira.afaliacdo de risco passa pelas varias
caracteristicas institucionais que um mercado passuo, por exemplo, se 0 mercado possui
sistemas de compartilhamento de informacbes, o digosistema que possui, se ele inclui
covenantu colateral em seus contratos, se 0s seus amgab privados, se a corte ou a justica
é eficiente, etc. Existe ainda outro ponto a sstatado, que sdo as leis. Como Qian e Strahan
(2005) argumentam, o desenho da legislagdo dasomtas impacta fortemente sobre as

caracteristicas dos diversos mercados de crédito.

% para apoiar suas afirmacdes, Qian e Strahan (2@@5yam testes econométricos e encontram que o

direito do credor é provavelmente a caracteristecanaior impacto e, quando o credor sabe que péoi@id@ posse
do colateral, ele d4 o empréstimo a um preco nai®ke por um periodo mais longo. Ainda, se asdeidireito ao
credor forem mais fracas, isto €, se ele sabe guaecanseguird recuperar o crédito, ele primeiraizes prazo e
depois utiliza formas de barganha. E ndo apenaslissendo ainda grande formalismo legal, os pradosainda
menores e as taxas de juros maiores, pois o famaliegal reduz a eficiéncia da corte e a torna heata. Assim,
0s custos de contratos crescem, pois 0s agentEsige negociar de forma privada, aumentando oerdnae
contingéncias e potencializando a barganha. Masgtreem isso, que os custos do ambiente institucéeneefletem
na menor disposi¢cdo a emprestar das instituichasdeiras e em maiores gastos com negociagéeganbar
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A origem legal

A andlise da legislacdo faz parte da compreens@&mfdocemené uma das questdes mais
destacadas € a origem das leis, ja que as restiiggt@ucionais se acumulam ao longo do tempo.
Como afirma North (2006) as instituicbes possuejetdrias dependentes, isto €, o que elas sdo
hoje é resultado do que elas eram no passado.ri@estaorigem de um sistema legislativo &
relevante para a compreensdo de como se formou uadra institucional de determinada

economia e, provavelmente, como podera ser suagiaml

Nesse sentido, La Porga al. (1998) afirmam que as regras legais e a sua exe@ietam
sistematicamente as decisfes dos agentes econduoizpse sdo as leis que dao aos agentes os
direitos de propriedade. Segundo os autores, asni@» sdo criadas “do nada”, elas séo
transplantadas de outros paises, ou seja, a mdmsipaises possui leis descendentes de outros
sistemas legislativos. Como eles préprios apontar: even though no two nations’ laws are
exactly alike, some national legal systems areicgefftly similar in certain critical respects to
permit classification of national legal systemsimtajor families of law.” (LA PORTAet al,
1998, p.1117).

Assim, La Portaet al. (1998) classificam as leis segundo alguns crgégomo: o
histérico e o desenvolvimento do sistema legalyidsoe hierarquias das fontes da lei; a
metodologia do trabalho dos juristas nos sistemegais; as caracteristicas dos conceitos legais
empregados pelos sistemas; as instituicdes legasstema e; as divisdes de lei empregadas.
Com base nessa metodologia, eles dividem as leiserommis em duas grandes familias:
Commom LawLei dos Comuns), de origem inglesa e a lei coal,origem romana, sendo que na

familia da lei civil s&o separados trés gruposdddi germanica, francesa e escandinava.

Segundo La Portat al. (1998), a lei civil € a mais antiga, mais influexiora e mais
difundida no mundo. Ela possui como origem a lgiana, utiliza estatutos e codigos como meio

para organizar o material legal e dependem dosliests juridicos para formular e averiguar as
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leis. Além disso, ela é dividida em lei francesarnganica e escandinava. A lei francesa foi
formulada em 1807 e inclui paises como Franca,i@&€él§aises Baixos, parte da Polbnia, Italia,
Africa “abaixo” do Saara, Indochina, Oceania, lli@eribenhas Francesas, Espanha, Portugal e,
América Latina. Ja a lei germénica foi desenhadal88v, e inclui paises como Alemanha,
Austria, Republica Tcheca, Eslovaquia, Grécia, HiandgSuica, lugoslavia, Japdo e Coréia e
Taiwan. Por fim, a lei escandinava consta como@engue menos se parece com a lei romana,
ndo ha consenso sobre sua data de formulacdo @ aptnas os quatro paises nordicos:
Finlandia, Suécia, Noruega e Dinamarca que, apkesaimilares entre si, sdo bastante diferentes

do resto do mundo.

Ja a Commom Law possui outra forma de acdo. Etardafla por juizes que resolvem
disputas especificas e, para formular e averigisy $do utilizadas como base decisdes juridicas
precedentes (ao contrario da Lei Civil que utiBzsaudiosos juridicos). Os paises que se incluem

nesse tipo de lei sdo: Reino Unido, Estados Unidasada, Austrélia, india, etc.

Baseados no exposto acima, La Peital. (1998) examinam as diferentes estruturas de
governanca encontradas nos diversos paises solica das leis. Ao testar um modelo
econométrico com dados de 49 paises, eles encoatgams resultados interessantes. Primeiro
que paises com Lei Civil possuem direitos de cexionais fracos, independente do nivel de
rendaper capita e paises que operam sob a Commom Law fornecelineit®s de credores mais

fortes.

Djavontk et al. (2005) também chegam ao resultado de que a origgal é um
determinante importante para ambos os direitogeldoc. Como eles mesmos afirmam, segundo
a literatura, uma das principais variaveis pardabivdade do crédito privado, € o poder dos
credores, o de forcar o pagamento de dividas e oapidamente as garantias em caso de
sinistro. A literatura acerca dos impactos querdifees niveis de direito ao credor exercem no

mercado de crédito é extensa e passa por varies@omo:

a) A influéncia sobre o desenvolvimento do mercadaréeito: La Porta e Lopez-De-

Silanes (2001) utilizam uma amostra de 49 paisegj@nsdo analisados: o nivel dos
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direitos dos credores nos paises, a qualidadeatrigko desses direitos e o tamanho dos
mercados de crédito. Paises guiados pela lei mgi@s os que possuem maior grau de
protecdo ao credor e 0s que tém a lei francesa bas®sao 0s que possuem menor grau.
Em relacdo a execucdo dos direitos do credor ealidgde de padrbes contdbeis, 0s
paises com origem legislativa escandinava se emeoném primeiro lugar, sendo 0s
paises com leis francesas os ultimos. Os autoresrano com isso que os diferentes
niveis de desenvolvimento dos mercados de crédg@dises podem ser explicados pelo
nivel de protecédo ao credor, determinado pela sgaro legal. Além deles, Djavorgt

al. (2005) também investigam os determinantes detor@divado nos diversos paises e
encontram que direitos dos credores mais forte® emtsociados a um maior nivel de
desenvolvimento dos mercados de crédito privadéss Eambém encontram que o0s
beneficios de direitos dos credores mais fortesasosignificantes nos paises ricos, pois
estes possuem sistemas legais mais desenvolvido&n® Levine (1998) encontra que
direitos legais e a eficiéncia égmforcemenexplicam mais da metade das diferencas de
desenvolvimento bancario entre os paises, istoaisep que proporcionam melhores
direitos aos credores possuem instituicbes finameemais desenvolvidas, sendo o

contrario também verdadeiro.

A influéncia sobre o enforcemeria Portaet al. (1998) encontram que leis mais fracas
podem ser contrabalanceadas poforcementsnais fortes. Para analisareaforcement
nos paises, 0s autores utilizam varidyesxiescomo a eficiéncia do sistema judicial, a
regra da lei, corrupcéo, risco de expropriacao ssipdidade de ruptura contratual pelo
governo. As duas primeiras se referemesmborcementdo sistema judicial e as trés
dltimas se referem a atitude do governo em respeitnegécios. Em termos de
enforcementa qualidade € maior em paises com lei de origgranglinava e germanica,
seguida pel&ommom Lave a com a lei francesa sendo de pior qualidads. ratestram
que oenforcementla lei difere marcadamente entre os paises, spnelgua qualidade

varia com o nivel de renda dos paises.

Influéncia sobre sistemas de compartilhamento dernmacdes:Djavonk et al. (2005)

encontram que a origem legal influencia também iaténcia de registros publicos de
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crédito. Eles afirmam que diferentes tradicdes itegampdem diferentes formas de
controle social dos negdcios, com o0s paises da @omiaw enfatizando disputas
privadasex post(ou seja, maior protecdo ao credor) e paises d&ivéd enfatizando
sociedades publicas e regulagdo ante(menor protecdo ao credor e maior busca por
informacdes). Eles mostram que a possibilidadeiddidinformacdo € uma das razbes

que faz com que o crédito privado seja mais dedeidecem alguns paises.

d) A influéncia sobre o crescimento econdmicevine (1998) mostra que o tipo de sistema
legislativo influencia o nivel de desenvolviment@nbario. Ele também demonstra por
meio de modelo econométrico que instituicdes fisaas podem influenciar niveis de

rendaper capitae a magnitude de flutuacdes ciclicas. Assim, Leeyi®98) aponta que:

[...]Jthe legal environment influences the bankingtseand this component of banking-
sector development is strongly linked with long-ruates of economic growth.
(LEVINE, 1998, p. 610)

Nesse sentido, deixa-se claro que o ambienteuogtital € uma grande fonte de custos
de transacdo do mercado de crédito, destacandped @ga protecdo legal ao credor enquanto
facilitador da transacao, visto que a atividademelito € relacdo ativo-especifica. Alem disso,
mostra-se que ele permite o maior desenvolvimentondrcado de crédito, o que pode gerar

maiores custos, porém reduzir incerteza e aumentalume de crédito transacionado.

Resumindo, custos de transacdo sdo afetados por séria de caracteristicas
institucionais que vao desde a formacdo do contmssa pela pesquisa de informacdes que
visem a formar uma base informacional e também nigw@s de monitoramento e também
passa pela eficiéncia denforcementenquanto modo de governanca publico, seja uma cort
judicial ou apenas o ambiente institucional. Pornéma vez que as caracteristicas do mercado de

crédito estdo estabelecidas, entra em cena o gap@hudancas institucionais.

3.5 Mudancas Institucionais
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Como, quando e por que mudangas institucionaisr@mono mercado, quem S&o 0S
agentes dessas mudancas e com que objetivo aleduasm e viabilizam. As respostas a essas
questdes tornam-se essenciais ao mercado de c¢r@ddae ele esta inserido em um contexto
dindmico que € o sistema financeiro, que se cotd€room constantes mudancas tecnoldgicas e
reguladoras tanto em niveis nacionais como int@nats. Assim, a volatilidade e dinamismo
das financas se refletem nessas mudancas, modibiganrecos relativos e custos de transacéo.
Por vezes as mudancas também podem ser realizestagly a alteracdes para que haja a

retencdo privada de possiveis ganhos gerados pelanta.

Pode-se afirmar que instituices financeiras (bsjnooganizacdes, etc.) possuem, em
geral, uma estrutura estavel em que, tipicamenteydanca institucional ocorre marginalmente
tanto em relacdo as estruturas internas como astgambiente politico). Como afirma North
(1990), a estabilidade é uma necessidade quand@taede instituicbes porque sado elas que
possibilitam as interacdes e relagdes entre indbddao reduzir incerteza. Tal relevancia se da
com maior intensidade em mercados como o de crédito que a reducdo de incerteza é
essencial para que haja transacdes. O papel dbilidat#e institucional dentro de uma
organizacao financeira torna-se, portanto, fundaémhea concessdes e recuperacoes de
empréstimos ao longo do tempo e espaco.

Uma autora que se preocupa com a mudanca instinlcito mercado de crédito €
Margaret Polski (2001). Ela analisa a relagdo emtst entre custos de transagdo e mudangas
institucionais, buscando descobrir a relacdo desecauefeito. De fato, a literatura apresenta
algumas hipoéteses para a relagdo entre mudang¢rsdiosais e custos de transacao: a primeira
diz que mudancas nos custos de transacéo induzelangas institucionais. Mas, como aponta
Polski (2001), as proprias causas de existénciaddomudancas de custos de transacdo podem
estar vinculadas a mudancas tecnoldgicas, pretais/os, como também a mudancas politicas.
Assim, a autora infere mais uma hipotese: a dengqu@ancas institucionais causam mudancas
nos custos de transacdo. Como terceira hipétesapelata para uma possivel interagdo entre
ambos, isto é, uma vez que se tem uma mudancaudistial induzindo mudancgas de custos de
transacao que por sua vez induzem a mais mudarstaggionais.
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Polski (2001) ainda destaca o carater de bem midkcalgumas atividades financeiras
como a de criar moeda. E € nesse sentido que afjumas instituicbes financeiras podem ser
analisadas tanto pela oOtica macroeconémica comaoeaondmica. Segundo a autora, no
contexto de uma firma, isto €, no contexto microécoico, as instituicdbes sdo as regras que
regulam o proposito da organizacdo, a forma conmté estruturada, sua produgcdo e seu
fornecimento de bens e servicos no mercado. Aiadajeis e regras da organizacdo Sao
promulgadas por diretores ou conselheiros, queckbrum regulamento interno e normas de

conduta, etc.

J& no contexto de uma industria, ou macroecondnasanstituicoes tém a ver com a
forma como as firmas se organizam para produzioreeter bens e produtos e como elas
interagem entre si. Assim, instituicbes nesse (8D regras, estatutos, diretivas, regulagéo
normativa e praticas comuns. Elas séo feitas poiais eleitos ou corpo de diretores indicados
por oficiais eleitos, e elas se sobrepfem a regrasgulamentos internos das organizacoes
financeiras. Com isso, Polski (2001) afirma quecban(instituicbes financeiras) podem mudar
instituicbes tanto internamente no nivel micro, emdb sua prépria regulacdo, estatuto,
estrutura, produtos, etc., como externamente, \& niacro, induzindo a mudanga no ambiente

politico.

Além disso, Polski (2001) também encontra forteag& entre o alinhamento das
estruturas de governanca com custos de transagficardn embebidos em um ambiente
institucional maior, sugerindo impacto do ambieimgtitucional nos resultados dos custos de
transacdo. Essa relagdo segue a linha de Williartls@85) que destaca o papel do ambiente
institucional como fator capaz de intervir na ofigagdo econdmica, impactando as decisdes da
estrutura de governanca e os custos de transac&ontd ele proprio aponta, a estrutura de
governanca deve ser tal que se alinhe com as obestanudancas institucionais, criando certa
flexibilidade.

Apesar de os custos de transagao estarem ligagil@hiamente ao ambiente institucional,
este se insere de forma diferenciada nos variosisnide custos de transacdo apontados por

Furubotn e Richter (2000). Nos custos de transpgéitica, isto €, os custos de montar, manter
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ou mudar uma organizacdo politica formal ou infdrmatambém de executar politicas, o
ambiente institucional macroecondémico € parte natetg de sua formacéo. Este ambiente evolui
e se modifica, & medida que estes custos de témgaglitica também o fazem, tornando o
ambiente e a mudanca institucional fatores end&yemo seja, se aceita o que Polski (2001)
chama de relacdo interativa. Ja o contexto insbiat microecondmico a que se referem as
regras internas das organizacfes, pode ser aval@do fator exégeno aos custos de transacao

politica, uma vez que eles ndo necessariamentegrass mesmo grau de interacao.

J& os custos de transacdo administrativos (custosoditar, manter e mudar um desenho
organizacional e de execucdo) possuem relacdontdisttom o ambiente institucional
macroecondmico: dificilmente estes custos de tg@wsanfluenciardo de forma objetiva o
ambiente institucional macroeconémico, sendo eatib ccomo fator exdgeno. Efeito diverso
possui 0 ambiente microeconémico: ele esta inttersente ligado aos custos administrativos e
possui forte relacdo de interatividade com os mesmoonfigurando-se, portanto, em fator

enddgeno.

Por fim, na analise dos custos de transalgianercadpou seja, custos de preparacéo,
conclusdo, monitoramento e execugdo de contrattssos ambientes possuem papel exdgeno.
Pois os custos contratuais sao reflexos do ambitart® interno como externo, em que riscos,

incertezas e contratos sdo avaliados e ajustadasodéo com a conjuntura dada.

Tém-se, destarte, diferentes papéis que o ambiestieucional possui no mercado de
crédito. Portanto, o agente da mudanca institutinonanercado de crédito pode ser externo e
estar ligado ao ambiente politico, como ser integnestar ligado a propria formulacdo de
regulamentos dentro do mercado. Como aponta P(6Kil), ao longo dos anos nos Estados
Unidos da América, houve uma série de mudancasuicisnais que coincidem e potencialmente
interagem com mudancas nos custos de transaca@xBoplo, os bancos se reorganizaram,
investiram em tecnologia de processamento de irdQDdes e sistema dkelivery, aumentaram
seus poderes por meio de mudancas nas regras deistichpdo e fizeram grandes fusdes e
aquisicoes. Esses sdo exemplos de mudancas imstédiscque viabilizaram a modernizagao do

sistema financeiro, em que alteracdes nos custbsugeacdo de administracdo (como mudanca
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de precos relativos devido ao desenvolvimento degssos de informacao) levaram a mudancas
institucionais microecondmicas e, uma vez que essafancas institucionais ocorreram, elas

também induziram alteracdes nos custos de transalgaimistrativos.

Agora, uma vez que ocorreu a mudanca, todos osuctrstos sdo impactados sejam
negativamente, positivamente ou ainda de formaraeQtimportante é destacar que, mesmo que
seja exogena, a mudanca influencia os custosycisiocentivos e pode gerar ganhos ou perdas
ao mercado de crédito, via custos de transacaseNsEsntido, tem-se um ambiente institucional
dado que muda ao longo do tempo, com as institsigd@nceiras se adaptando a essas

mudancas e incorporando-as de forma a alterarstescde transacao.

Finaliza-se, desta forma, a construcdo do refembmedrico que embasara a anélise do
mercado de crédito brasileiro sob a otica da Ecamalos Custos de Transacdo. Este passo é

realizado a seguir.
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4 O MERCADO DE CREDITO BRASILEIRO

Os capitulos anteriores buscaram mostrar comossisuigdes podem afetar mercados e
comportamentos e, mais especificamente, como pediarsessa relacdo no que se refere ao
mercado de crédito. A importancia de se fazer undise sobre os aspectos institucionais do
mercado de crédito aparece a medida que as aagdiag@rnacionais apontam o Brasil como um
outlier em relagcdo a taxas de juros cobradas pelas ipégtifinanceiras e ao volume de crédito.
Desta forma, faz-semister a compreensdo de como 0s custos de transacdo tampae
influenciam na tomada de decisdo dos agentes queipam deste mercado para que o
arcabouco institucional seja discutido e modificattom o objetivo simples de reduzir custos de

transacao, melhorando, assim, os resultados.

Para compreender porgque os resultados do mercadédi® sédo tdo importantes, alguns
autores lancam mao de estudos que buscam liga-Emor@omia real do pais, demonstrando
empiricamente a conexao tedrica que existe entigcicnento econdmico e desenvolvimento do
sistema financeiro. Dentre muitos autores que whjet encontrar esta ligacao, estdo Araudjo e
Dias (2006) que analisam a endogeneidade do seiamckiro em relagdo ao crescimento
econdmico e encontram, por meio da construcaoimasio de um modelo econdmico com
quatro setores e com moeda neutra, que variavei® @s taxas de juros de empréstimos
bancérios, imposto inflacionario e reservas baaséafetam de alguma forma o crescimento
econdmicd®. Rocha e Nakane (2007), por outro lado, focam irec@io da causalidade entre
indicadores de sistema financeiro e de desenvohtnecondmico. Eles utilizam um modelo de
dados em painel, em qu&erem a existéncia de fortes evidéncias de gsiestema financeiro

granger-causa desenvolvimento econdmico no Brasil.

Ja& um estudo do World Bank (2006) encontra eviddnde que altas taxas dpread

bancério possuem efeito adverso na economia rgaim@ntando que:

3% Araljo e Dias (2006) destacam, dentre essas wisiaw papel das reservas compulsérias enquanto
varidvel exdgena que afeta adversamente a economéyez que um aumento de seu percentual geranswimaes
taxas de juros (porque o banco tera menos moedgpder emprestar) o que, por sua vez, afeta nagate, mas
nao de forma permanente o crescimento econémico.
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This analysis supports the argument that high ésterates discourage some firms from
applying for a bank loan, pushing them instead ge internal finance or alternative
sources of external finance. Put differently, higterest rates are an impediment to
viable firms’ access to finance, as they discou@agditworthy firms from demanding a
loan, which they would have obtained should theyehapplied for it. This has
economic costs since firm growth is retarded whend rely only on internal financing.
(WORLD BANK, 2006, p. 78).

Por fim, Sobrinho (2003) também encontra fortedciod da existéncia de um canal de
crédito que ligaria o sistema financeiro a econaméh por meio de politicas monetérias. Assim,
uma vez que essa relacdo vai se estabelecendda@®am relevancia do mercado de crédito
sobre os resultados 6timos da economia do paissEefio visa a analisar alguns fatos estilizados
acerca das caracteristicas institucionais que pasitar afetando adversamente o mercado de

crédito brasileiro.

4.1 Histérico

Uma andlise institucional do mercado de créditesilmiao passa pela necessidade de
contextualizagdo, tanto das mudancas institucicc@iso das mudancas econdmicas pelas quais
passou o sistema financeiro do pais. Para tanitg-s® no tempo, mostrando o caréater de

mutacao e de constante busca por menores cust@dacao no sistema financeiro do Brasil.

4.1.1 Periodo 1965 - 1994

A histdria recente do Sistema Financeiro Nacionateca no periodo de 1964 e 1966, em
que foi estabelecido um conjunto de leis e ferrdageque visavam a eficiéncia e execucdo de
politicas monetéarias. As reformas realizadas darangoverno ditatorial de Castelo Branco
(1964-1967) tiveram por objetivo criar o0 ambiemtstitucional que viabilizasse o fortalecimento
de uma economia de mercado no Brasil. Dentre eanfientas estabelecidas, esta a lei n° 4.595,
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que criou em 31 de dezembro de 1964 o Conselho tsidméNacional (estabelece diretrizes) e o
Banco Central (executa diretrizes), e ficou cordeotomo Reforma Bancéaria. A reforma
bancaria criou um novo quadro institucional em @geregras, as instituicbes e o proprio

enforcemenéstavam modificados.

As mudancas institucionais do sistema financei@omal que ocorreram no periodo de
1964-67 centralizaram as atribuicbes de variosa&rgin apenas dois, o Conselho Monetario
Nacional e o Banco Central, retirando do Banco dasiBo papel de executor e da SUMOC o
papel de legislador. Segundo De Paula (1998)sess@ancas tinham como objetivo central a
realizacdo de poupanca (criacdo do PIS/PASEP eGdtSFespécie de poupanca forcada) e a

criacdo de instrumentos nao-inflacionarios paraantiamento do déficit publico.

Em relacdo ao sistema bancario, De Paula (1998)tappie a reforma bancéria de 1965
teve por base o sistema bancario americano queasemdo na especializacdo e segmentacado do
mercado e que, no caso brasileiro, se deu pelaibspedo das funcdes das instituicoes e pela
vinculacéo da captacéo de recursos a destinositspecEssa segmentacdo era dada de acordo
com a maturidade tanto da captacdo como das ogsralgb crédito. Assim, por exemplo, um
banco comercial teria depdsitos a vista em suasaopes de captacdo, e teria crédito rural, ao
consumidor e crédito de curto-termo para firmasselas operacdes de crédito, jA um banco de
investimento captaria certificados de depdsitosngrestaria a longo termo. No entanto,
conforme De Paula (1998), com o passar dos ansa, &gmentacdo ndo obteve o resultado
esperado, ja que a concentracdo do setor se daucviacdo de conglomerados financeiros com
varios tipos de instituicdes financeiras que p@sualguma conexdo, as quais, na pratica, se

configuravam em uma Unica empresa que realizaees tasl operacdes financeiras.

E entdo que em 1988 no advento da Reforma Coristiil¢ a legislacdo bancéaria mais
uma vez € mudada. A Constituicdo Brasileira de 188&egulamentou o setor, retirando o
carater de segmentacao e criando os bancos msltpk segundo De Paula (1998), era baseado
em bancos universais, do modelo aleméo. Em 19&8nfdambém extintas as caraaentes

tornando intransferiveis e inegociaveis as autpfiea do funcionamento de bancos, que
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passavam a ser concedidas mediante requerimentapital minimo, grau de alavancagem e

critérios de idoneidade e competéncia de gestores.

A mudanca institucional de 1988, nada mais foi de g simples regulamentacdo do
quadro que ja havia se formado. Como afirma DeadP@¥98), a criagdo dos bancos multiplos
foi a unificacdo de funcdes financeiras que, parant autorizacdo de funcionamento, tinham
como obrigacao ter pelo menos duas carteiras, semdodelas comercial ou de investimentos.
Além disso, o autor registra que a reforma retdos bancos multiplos a vinculacdo de recursos
com destinos, a ndo ser as que ja eram previstdsip@specificas. Assim, tem-se que em 1988
0 ambiente institucional apenas se adaptou aossrd&lgovernanca existentes, regulamentando-

0s.

Em termos de estrutura de mercado, De Paula (18&8ja que as mudancas de 1970 a
meados de 1990 geraram aumento de tamanho dosshatealimensdo e da concentracédo
bancaria. Ele aponta ainda que, a partir de 1988/énmaior desconcentracdo, com proliferacédo
de bancos e maior dinamismo, devido a criagcdo dedsamultiplos com autorizacdo de
funcionamento baseadas em carteiras de cféditém disso, De Paula (1998) mostra que até
1994, a participacao do sistema financeiro no R&ileiro era elevada, apontando a importancia
do setor para o pais. Ainda, a participacdo dedsado setor publico no sistema bancério era
grande, havia um sobre-dimensionamento do setsujtaete do elevado numero de agéncias
espalhadas nos municipios brasileiros, e o setar attamente concentrado. Todas estas
caracteristicas foram dadas antes do Plano Reatendiguraram em uma adaptacdo do sistema

as taxas de inflacéo.

Assim, devido aos altos indices de inflagdo quegbeeiam no Brasil até 1994, os bancos
e instituicbes financeiras da época concediam @copréstimos e quando concediam, em
geral, eram 0s bancos publicos emprestando paetoo ublico. Segundo Vasconceleisal.

(2004), estes empréstimos eram principalmente dedsapublicos estaduais e eram utilizados

37 Por outro lado, Almeida e Janior (2007) afirmane quprocesso de concentracdo bancéaria no Brasil
comegou justamente com a criacdo dos bancos nodltggh 1988 e se acelerou em 1994 com a estaboizis
precos.
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em grande parte para financiar o governo, que possesequilibrio fiscal crescente e emitia

papéis em condi¢cdes adversas para ele e muitqpho@a®s bancos.

Além disso, o sistema financeiro era voltado ppabnente para a maximizagao da receita com
floating. Segundo Soares (2001), o ganho dtwating era apropriado pela perda do valor real
dos depdésitos a vista e pela corre¢cdo dos depdsiosarios em valores abaixo da inflacao.
Como argumenta De Paula (1998), as receitas advihoffhoating tornaram-se mais relevantes
do que o crédito, uma vez que a alta inflacdo, alénmcentivar este tipo de aplicacdo, gerava
uma inibicdo da concessédo de crédito por causandweate instavel que impossibilitava o
alongamento de prazos. Nesse sentido, a ofertaédéace seu mercado ficavam em segundo
plano, apresentando pouco desenvolvimento. E, deghfoura e Pinheiro (2001), os sistemas
informacionais existentes no Brasil h4d varias dasadambém apresentavam pouco
desenvolvimento, mantendo essencialmente infornsac@gativas, obtidas de cartérios, de
associacoes de lojistas e do registro do Banco&esabre cheques devolvidos. Esse quadro se
estendeu até 1994. A FIGURA 9 ilustra os movimemt®anudanca e adaptacdo institucional

ocorridos no periodo.
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Mudanca Institucional
1964-66
(Reforma Bancaria)

\ 4

Adaptacao e Organizacao
dos Modos de Governanca
(Criacdo de Conglomerados
Financeiros)

\ 4

Mudanca Institucional
1988
(Regulamentacdo dos Barcos
Multiplos)

A 4

Adaptacao e Organizacao
dos Modos de Governanca
(Lucros baseados na Receita
Inflaciondria)

FIGURA 9 — Esquema de Mudancas Institucional 1965 3994
Fonte: Elaboracéo Propria.

4.1.2 Periodo 1994 - 1999

Em 30 de junho de 1994 foi introduzida a tercemaef do plano de estabilizacdo
econdmica chamado de Plano Real, que se configneremplantacdo da nova moeda brasileira,
o Real, e na ancora cambial, objetivando a manétenig baixos niveis inflacionarios. A
reducdo das taxas de inflacdo ap6s o Plano Real gena mudanca visivel nos precos relativos
do mercado financeiro e deu-se a necessidade dengaslinstitucionais e reformas que visavam

a sustentabilidade do sistema financeiro.
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Concomitante a essa mudanca de precos relativasgloadeséo do sistema financeiro
nacional ao Acordo da Basiléia em agosto de 1984, gpde ser vista como uma das mais
importantes mudancas institucionais no periodo. @esa adesdo o padrédo contabil do sistema
financeiro foi compatibilizado as préticas interinaais, forcando as instituicdes financeiras a se
adaptarem a novas regras e gerando a necessidesglealdiguracdo interna dos mesmos.

Ainda, enquanto Almeida e Janior (2007) afirmam queeriodo 1994-1999 foi marcado
por um processo de concentragdo bancaria com gd&edlo numero de instituicbes bancarias,
De Paula (1998) distingue trés fases pelas quasopap sistema bancério: adaptacdo bancéaria no
contexto de baixa inflagdo, com aumento da dempodarédito e de tarifas; a consolidacdo do
sistema com a crise do México e o PROER e a abedimmercado com a entrada de bancos

estrangeiros no pais.

Adaptacéao

Segundo Fucidji e Mendonca (2007), a primeira geamdildanca comportamental dos
bancos foi a adogcdo de uma postura mais agressivguas aplicacdes e no seu grau de
alavancagem. Assim, com a quase extincdo de sugpai fonte de receitas, os bancos passam a
expandir o crédito. Os autores apontam que a e#pates crédito ocorreu mesmo com medidas
governamentais introduzidas para evita-la. Havia demanda reprimida por crédito que estava
latente por duas décadas de alta inflacdo e queuprada por empréstimos de curto prazo. Além
disso, havia a confianga na expectativa da estabdb dos precos, que impulsionava os
consumidores a ampliarem a demanda por bens dsip@eicausa do aumento real do poder de

compra dos salarios.

Vasconcelos (2004) também afirma que, com a cedsfiganhos advindos das receitas
inflacionarias, os bancos passaram a expandir feuta ae crédito com o intuito de compensar
suas perdas e que, como a demanda por crédit@dmstatante aquecida, esse resultado gerou um
salto no volume das operagfes de crédito. Masar aegsalta que a reacdo a essa expansao se

deu com o crescimento dos indices de inadimpléj&iqye os bancos ndo estavam preparados
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para essa oferta, com analises de crédito inefesdmem como sistemas de informacdes pouco
desenvolvidos. Vasconcelos (2004) também apontadgvélo a essa reacdo o mercado de
crédito permaneceu em desequilibrio, agravado goidsepela crise mexicana de 1994.

Visivelmente, este é o periodo em que o mercadwéthto brasileiro passa por uma fase
de reestruturacdo em busca de uma melhor adapsdac&ovo quadro apresentado, de menor
incerteza quanto aos precos e, portanto, menostescde transacdo. Houve ainda necessidade
de adaptacdo as novas regras do Acordo da Basileéiagosto de 1994, que impds um novo
limite de capital exigivel minimo e limites paraancagem, e que tornou o sistema bancario
ainda mais fragil frente a queda rispida de reapi 0s bancos sofreram devido a redugéo da
inflacdo. A adaptacdo dessa nova realidade seatemgio da expanséo do crédito e do reajuste
de cobranca de tarifas. Mas é com o advento da dasViéxico, que foi originada a ameaca de
crise sistémica e que mudancas institucionais fquastas em pratica para defender o sistema

financeiro.

Consolidacéao

Segundo Fucidji e Mendonca (2007), a expansao éttitorteve curta duracdo por causa
da crise mexicana no final de 1994, que reduziinfisxos de capital, gerando desequilibrio
ainda maior do balanco de pagamentos do pais eufard@anco Central a aumentar a taxa de
juros basica. O choque na taxa de juros, no entap@nas agravou a situacdo dos bancos,
subindo ainda mais a inadimpléncia que, como carésega, fragilizou o sistema bancério e
gerou a possibilidade de crise sistémica. Alemodies janeiro de 1995, o governo federal optou
por restringir a politica monetéria, aumentandoeasrvas compulsorias e reduzindo a liquidez.
Opcdao que Vasconceles al (2004) aponta como estopim que ocasionou umadepeoblemas
financeiros para as instituicdes financeiras quenham com um histérico ruim. Dessa forma,
alguns grandes bancos se tornaram iliquidos, pr@bbpie so foi solucionado com a intervencéo

do Banco Central.
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Fucidji e Mendonca (2007) assinalam que o Bancdr@leainda impds um compulsorio
de 15% sobre os créditos concedidos devido a améicda imposicdo de compulsérios apenas
sobre os depdsitos a vista e a prazo. Segundaa@esua reacdo dos bancos foi de manter taxas
de juros espreadselevados, devido ao risco de liquidez e para cosgreas perdas advindas da
inadimpléncia (risco de crédito elevado). Com ist® bancos, ao invés de emprestar, passam a
comprar titulos publicos, preferindo a liquidez ee comportando de forma avessa ao Ffsco
Ainda, Fucidji e Mendonca (2007) assinalam quesegtditicas restritivas também tornaram os
bancos mais seletivos na oferta de crédito, oy skga apontam para um possivel racionamento

de crédito por parte das instituicbes devido aciantd institucional adverso.

Para Vasconceloet al. (2004), as autoridades monetérias, preocupadas a&om
possibilidade de crise sistémica, criaram algumadisas visando a evitar a maior fragilidade do
sistema financeiro brasileiro e também a sua netesticdo e consolidacao. Fucidji e Mendonca
(2007) apontam para a criacdo do Programa de imoenReducéo do Setor Publico Estadual na
Atividade Bancaria (PROESY, que passava o controle dos bancos estaduaisopgoaerno
federal para que os mesmos, posteriormente, fopseatizados, e o Programa de Estimulo a
Reestruturagcdo e ao Fortalecimento do Sistema ¢eman (PROER), resolucdo 2.208 de
2/11/1995, que favorecia a mudanca de controlebdasos privados e se configurava em uma
linha de crédito para o banco se recuperar. DeaPdi9198) ainda aponta outros mecanismos
como: incentivo fiscal, medida proviséria n° 1.1@@ 3/11/1995; aprovacdo do Fundo de
Garantidor de Créditos, resolucédo 2.211 de 16/BH1§ue € uma garantia de até 20 mil reais
para depositarios, e; aprovacao de uma lei quantivesa fusdes e aquisi¢cdes (resolucdo n°
2.212 de 16/11/1995).

3% Segundo Soares (2001), a ades&o ao Acordo d&Basih 1994 pode ter sido um dos fatores que levou
0s bancos a manterem seus ativos em titulos p&blisto porque, o acordo estabelecia limites deaalagem,
exigindo um montante de capital minimo pra contleatz@ar operagdes de risco, que eram diferentascpda nivel
de risco. Nesses, os titulos do governo federah efa risco zero e, portanto, de exigéncia minima.z&ssim,
segundo o autor, “[...] a limitacdo de os bancasprarem titulos do governo federal passa a sea aapacidade de
captar recursos a um custo inferior ao rendimeetseb titulos.” (SOARES, 2001, p.31) Os bancosapass com
isso, a optar por manter parte de suas carteirasta@los do governo federal ao invés de incorrerogreragfes de
risco como empréstimos que exigiam retencdo detatapiinimo. Para o autor, esta pratica fez com gsie
instituigOes financeiras passassem a ter perfis m@anservador em suas carteiras.

39 Almeida e Janior (2007) analisam o PROES como umcesso de extingdo de bancos de
desenvolvimento estaduais, que foram incorporado®g@ncos multiplos ou apenas que se reduziranérces de
fomento (para que ndo houvesse a completa cessacomtzessao de crédito bem como de politicas de
desenvolvimento e industriais e especificas dagles).
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Todas essas medidas objetivaram o fortalecimensistiema bancario e, com elas, houve
uma reestruturagcdo dos modos de governanca e dasizacdes, que tornou o quadro
econbmico mais confiavel e menos incerto. Aliadessas medidas estava a abertura do sistema

ao capital estrangeiro, com vistas ao aumento deocEncia.

Abertura

Fucidji e Mendonca (2007) apontam o PROER e o PRG#®0 a via de entrada dos
bancos estrangeiros no mercado por causa do imgentiransferéncia de controle. Ja De Paula
(1998) diz que o governo ainda lancou méo da leghsl de 1988 que dava abertura ao
presidente do pais de analisar caso a caso a &wukeaohncos estrangeiros, responsavel por gerar
a ampliacdo do numero de bancos estrangeiros 180 foagando as instituicdes financeiras a

tornarem-se mais eficientes.

Fucidji e Mendonca (2007) também fazem mencédo aatimlacdo bancaria internacional,
com ampliacdo da atuacdo de grandes bancos nosduosremergentes que utilizaram como
estratégias a busca por operacdes de varejo (@aEmlitonsumidor) e as operacdes de bancos de
investimentos (areas corporativas). Ja segund@$¢2001), a adesdo ao Acordo da Basiléia foi
importante ponto que facilitou a entrada de bamshsangeiros, uma vez que, o acordo prevé a
padronizacdo contabil internacioffalA FIGURA 10 faz um resumo cronolégico do periodo
1994-1999.

%00 Acordo da Basiléia foi realizado em 1988, porémBrasil s6 aderiu em agosto de 1994 com a
Resolugdo 2.099 do Banco Central do Brasil. A amlesfAcordo buscou igualar as préticas financdirasileiras
com as internacionais. Segundo Soares (2001), estr@bjetivos do Acordo, um era de minimizar osassde
insolvéncia por meio de redugéo nos riscos de @saacdas atividades bancarias (reducdo da alavangagoutro
era de, com a igualdade de praticas internacioaamgentar a competicdo bancaria. Porém, adesé&atéode forma
incompleta em termos de padronizagdo contébil erc® Central fez alteracdes freqlientes nas nortéak988 o
que fez com que este impacto negativo (advindoxdgibdidade de capital minimo zero para titulosbjixbs, e
positiva, para outras operagfes como crédito) tamm ampliado com a incerteza institucional, itis@mdo os
bancos a manterem seus ativos em titulos publict®eem empréstimos. Por fim, Soares (2001) comglai as
constantes mudangas de norma e as exigéncias assigodem ter tido efeito diferente daquele idedliz
limitando as operagdes de crédito.
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FIGURA 10 - Esquema de Mudanga Institucional 1994 4999
Fonte: Elaboragéo Propria
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4.1.3 Periodo 1999 — 2007

No fim de 1998, o sistema financeiro brasileiroSoaspor mais um choque externo
originado na crise da Russia que, mais uma veztidskzou o balango financeiro e em janeiro
de 1999 fez com o Banco Central substituisse ar@memnbial pelo sistema de metas de inflacao,
retirando o cambio do controle governamental. Es&tlida ocasionou uma desvalorizagao
brusca do real e muitos bancos que possuiam ativodolar lucraram. Em janeiro de 1999,
houve ainda reducdo de carga tributaria, o que omaia vez possibilitou a consolidacdo do
sistema bancario. Almeida e Junior (2007) falandaida consolidacdo da concentracdo bancaria
no pais por meio do aumento da participacdo denslgtandes bancos na composicao de ativos
totais do sistema bancario brasileiro.

Assim, desde 1999, o Banco Central do Brasil, veneduzindo mudancgas institucionais
incrementais em busca pelo aperfeicoamento do oherda crédito, focando o aumento da
concorréncia e a reducdo de custos de transacéo,uooa série de regras e resolucdes

implementadas para diminuir as assimetrias dernmdQ&o.

Almeida e Janior (2007) destacam a criagcdo do Brogrde Fortalecimento do Sistema
Bancario Federal, em 2001, quando o Governo Fed&easlouro Nacional) assumiu parte das
dividas de quatro bancos publicos (Banco do Br#&3dixa Econdmica Federal, Banco da
Amazonia e Banco do Nordeste, sendo que nos ultirdessambém foram injetados recursos) de
forma a consolidar o setor bancario publico no.pgaiascaroliet al. (2005) apontam para uma
segunda fase das mudancas do Sistema Financeirquera resolucéo n° 2.882 do Conselho
Monetario Nacional de 2001 e a circular 3.057 domd®aCentral estabelecem critérios para
reduzir o nivel de risco dos bancos. Antes da uedol, o risco final era assumido pelo Banco
Central e os bancos utilizavam a maxima “maiomriseaiorspread. Com isso, o banco preferia
emprestar para tomadores mais arriscados, poissasm dedefault ele estaria coberto pela
autoridade monetaria, isto é, o emprestador dmallthstancia, e, caso o tomador pagasse, ele

obteria maiores lucros.
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Tem-se, portanto, a abertura do mercado, reducaisdo dos bancos e o aumento da
competicdo, que gera a busca pela maior eficivaigaria tanto em termos de produtividade,
como de melhorias técnicas para captacdo, selgg@messamento e arquivamento de
informacdes. Houve, desse modo, um avanco nosmsistde informacao e um aperfeicoamento
das avaliagcbes e andlises de risco de crédito gest@o, reduzindo problemas informacionais,

probabilidades ddefaulte custos de transacdo. Como bem descrevem Vaszoetcal. (2004):

Em sintese, desde 1994, com a reducdo das taxadlaigio, a queda das receitas
inflacionérias, a ameacga de crises bancéarias stsi®mas mudancas na legislacéo,
regulagdo e supervisdo bancaria governamental, baralizagdo controlada e

internacionalizacdo do mercado bancéario, a priggfim das instituicdes bancarias
estaduais, entre outros fatos, vem avancando oegsocde consolidagdo do setor
bancério brasileiro. Até 0 momento, ele se desdpbrse realimentou tanto pela entrada
de bancos estrangeiros no pais quanto pela reagfiogndes grupos bancarios
nacionais. (VASCONCELOSt al, 2004, p.130).

4.2 Caracteristicas Atuais

O mercado de crédito brasileiro atualmente é uncader caro, pouco volumoso e de
curto prazo em geral. Segundo dados do BACEN, an@édia de juros das operacdes de crédito
com recursos livres estava, em dezembro de 20074%8% % a.a., para pessoas fisicas, e
22,88% a.a., para pessoas juridicas, sendo gpecadbancario médio dessas operacdes ficava
em 22,34%. Além disso, o prazo médio estava eml83@as para pessoa fisica e 274,8 dias
para pessoa juridica e o percentual crédito toBalii® mesmo més estava em 34,7%, sendo que
0 pais passava por um bom periodo econdmico. B8tesros apontam a quantidade reduzida e
0 preco alto do crédito, que caracteriza o merdadsileiro como falho. Isto porque, se
comparado a outros paises como afirma Sobrinh@j280azao crédito/PIB no Brasil é baixa, o
que aponta para uma possivel subalocacéo do credpais.

Vérias razdes sdo apontadas por varios autoresepalecar este resultado, como por
exemplo, Cabral e Pinheiro (1998) afirmam que atikgl baixa propor¢cdo crédito/PIB e seu

declinio sdo explicados pela contracdo de créditeetor publico que se deu ao longo da década
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de 1990, pela substituicdo do crédito bancarioqutras formas de crédito, como cartbes de
crédito, titulos e créditos feitos direto ao setarejista além da alta taxa de juros cobrada pelos
bancos. J& Arcoverde (2002) aponta para a excegsoesteza na projecdo da curva de
rendimentos da taxa de juros de longo prazo comalosnfatores que faz com que o crédito
imobiliario, qualificado como crédito de longas oratades, seja tdo insuficiente no pais.

Outro ponto constantemente levantado na literadiraespeito a estrutura do mercado,
caracterizado por uma alta concentracéo e poderedeado dos bancUs Fucidji e Mendonca
(2007) afirmam que a entrada de bancos estrangearqsis fez aumentar a concentragédo do
setor. Vasconcelost al. (2004) também encontram esse resultado, mostigunelondo apenas o
mercado é fortemente concentrado como ele favareegido Sudeste, apontando também para a
existéncia de desigualdades no acesso ao crédite es estados. Almeida e Junior (2007)
também analisam a concentracdo, mais especificameles avaliam os efeitos da concentracao
sobre a concessdo de crédito entre o periodo de 4204 nos varios estados e encontram
indicios de que os bancos aumentaram o racionangdentwédito em vista do aumento de seu

poder de mercadd

Para se ter uma visdo clara do mercado, a FIGURdstra como € a organizagao atual

do mercado. Segundo o BACEN, em setembro de 2@0ia Imas relacdes de operadores com

*1 Almeida e Janior (2007) destacam duas visbes sahmensolidacdo do sistema bancario brasileiro. A
primeira diz que o aumento da concentracdo € gmi@ ponto positivo uma vez que empresas menogrghbs
caem fora, o que torna o mercado mais eficienodanto, favorece o consumidor. J& a segundaegjzeito ao
aumento de poder mercado que essa concentracid@ézaado a possibilidade dos bancos de aumentadiseos
em detrimento do consumidor. Eles apontam que #r gl 1994, com a cessdo da inflagdo alta, houwe u
movimento de reducdo de sedes por causa de fusagai®cbes bem como redugdo geografica do nimero d
agéncias. Eleargumentam que esse movimento de concentragdaigmdalguns motivos: desregulamentacdo dos
servicos financeiros; maior abertura do sistemadram ao mercado internacional; avangos tecnolégicmudancas
na estratégia empresarial. Almeida e Janior (268Mpém destacam a existéncia detrtade-off entre estabilidade
do sistema e competitividade: & medida que aunewmancentracdo, o sistema fica mais estavel, umajwe os
bancos melhoram sua eficiéncia informacional, e,5eoem poucos, a fiscalizagdo e o monitorameri&ziétado,
reduzindo riscos e aumentando estabilidade. Poo tado, a concentragédo reduz a competitividadsistema.

2 Almeida e Junior (2007) argumentam que houve woqsso de concentracdo bancéria que comegou em
1988 e que foi acelerado em 1994 com a estabilizeg& pregos, adesdo ao Acordo da Basiléia e ogmagde
privatizacdo de bancos estaduais. Esse procesaosterealizado de duas formas: reorganizacdo §kcardas
agéncias e fusdes e aquisi¢cdes. Sendo que o pradessorganizacdo das agéncias comegou pela iteckEssios
bancos de cortarem custos devido ao fim da inflagfelo abandono do governo da politica de mellmi@sesso
bancario dos municipios brasileiros. Adicionadessoiestava o processo de faléncia de varios bastaduais
devido a sua utilizagdo como rolagem de divida.
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bY

captacdo de depésitos & vista: 134 bancos muftipl@d bancos comercidfs 1 caixa

econdmicd e 1.465 cooperativas de crédfto

3 Segundo BACEN, um banco multiplo se caracterizdipstituicbes financeiras privadas ou pablicas qu
realizam as operacdes ativas, passivas e acesdasiabversas instituicdes financeiras, por inteiméas seguintes
carteiras: comercial, de investimento e/ou de deseimento, de crédito imobilidrio, de arrendamentercantil e
de crédito, financiamento e investimento. [...] @&o multiplo deve ser constituido com, no minich@s carteiras,
sendo uma delas, obrigatoriamente, comercial oundestimento, e ser organizado sob a forma de dad&e
andnima. As instituicbes com carteira comercialgmodaptar depdsitos a vista”.

*4 Segundo BACEN, os bancos comerciais “sdo inséiesdfinanceiras privadas ou publicas que tém como
objetivo principal proporcionar suprimento de reosr necessarios para financiar, a curto e a méadmog, o
comércio, a industria, as empresas prestadorasrdigess, as pessoas fisicas e terceiros em gerahpfacdo de
depdsitos a vista, livremente movimentaveis, éiddile tipica do banco comercial, o qual pode tambéaptar
depositos a prazo.”.

5 Segundo BACEN: “A Caixa Econémica Federal, criadal.861, est4 regulada pelo Decreto-Lei 759, de
12 de agosto de 1969, como empresa publica vingubsm Ministério da Fazenda. Trata-se de instituicdo
assemelhada aos bancos comerciais, podendo captasiths a vista, realizar operacdes ativas eafprestacao de
servigos. Uma caracteristica distintiva da Caiqué ela prioriza a concessao de empréstimos ecfaraentos a
programas e projetos nas areas de assisténcid sacide, educacgédo, trabalho, transportes urbaespate. Pode
operar com crédito direto ao consumidor, finanoiebdns de consumo duraveis, emprestar sob gadmpanhor
industrial e caucdo de titulos, bem como tem o mélo do empréstimo sob penhor de bens pessoagbe s
consignacdo e tem o monopodlio da venda de bilhé¢etoteria federal. Além de centralizar o recolhitoee
posterior aplicagdo de todos os recursos oriundoBuhdo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS3giato
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBRESistema Financeiro da Habitagdo (SFH).”.

¢ Segundo o BACEN, as cooperativas de Crédito “ Adoatanto no setor rural quanto no urbano, as
cooperativas de crédito podem se originar da aas@eide funcionarios de uma mesma empresa ou giipo
empresas, de profissionais de determinado segmeeteempresarios ou mesmo adotar a livre admissédo de
associados em uma area determinada de atuacdaeedab condi¢cdes. Os eventuais lucros auferidos soms
operacdes - prestacdo de servicos e oferecimentcédd#o aos cooperados - sdo repartidos entresuxiados. As
cooperativas de crédito devem adotar, obrigatomaeesm sua denominagdo social, a expressao "Cainer
vedada a utilizacéo da palavra "Banco". Devem possaimero minimo de vinte cooperados e adequansea de
acdo as possibilidades de reunido, controle, opesag prestacGes de servigos. Estdo autorizadasiliaar
operacgdes de captagdo por meio de depdsitos aevistarazo somente de associados, de empréstiepasses e
refinanciamentos de outras entidades financeirds, @oa¢ées. Podem conceder crédito, somente ciaaks®y por
meio de desconto de titulos, empréstimos, finanemos, e realizar aplicagcao de recursos no meffgzaltceiro”.
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Conselho Monetario Nacional
(Orgao Normativo)

v

Banco Central do Brasil
(Entidade de Supervisao)

/

Instituicoes Financeiras
Captadoras de Depésitos a Vista

\

Demais Institui¢cées Financeiras

(Operadore: (Operadores)
L ] — —
Agéncias de Fomento; Associagdes de Poupanca e
v' Bancos Multiplos com carteira Crédito; Bancos de Cambio Bancos de
comercial Desenvolvimento; Bancos de Investimentos; BNDES;
v" Bancos Comerciais Companhias Hipotecarias; Cooperativas Centrais de
v' Caixa Econdmica Federal Crédito; Sociedades de Crédito; Financiamento e
v' Cooperativas de Crédito Investimento; Sociedades de Crédito Imobiliario;

Sociedades de Crédito ao Microempreendedor.

FIGURA 11 — Organizacgéo do Sistema Financeiro Naanal
Fonte: Elaboracéo prépria, baseado em BACEN.

Das demais instituicbes financeiras havia: 12 agénde fomento; 4 bancos de
desenvolvimento; 17 bancos de investimentos; 6 eaofmps hipotecarias; 53 sociedades de
crédito, financiamento e investimento; 18 sociedade crédito imobiliario e associacdes de
poupanca e empréstimos e; 54 sociedades de craitnicroempreendedor. A concentragcao
bancaria no Brasil pode ser vista até pelo nimeragéncias , quando em setembro de 2007, das
18.308 agéncias espalhadas no pais, 85,6% eramopieepdade de apenas 8 bancos mdultiplos.
Sendo que, como apontado por Vasconcetoal. (2004), o nimero de agéncias influencia o
acesso ao crédito nos estados brasileiros. E 0 mpento de vista pode ser transferido para as
instituicdes financeiras: quanto maior o nimer@agéncias maior a probabilidade da mesma de
conceder empreéstimos.

Quanto ao acesso ao crédito, Kumar (2005) admite, @pesar do aumento da

concentracdo bancéaria no pais, esse movimentoigi@dificou uma redugcdo das concessdes de
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crédito. Ele reconhece ainda a importancia de nigmas institucionais como fatores que
influenciariam o acesso ao crédito. Em outro estidonar e Francisco (2005) investigam a
importancia de algumas caracteristicas para o @eessrédito empresarial no Brasil: o tamanho,
desempenho e o tipo de industria, a localizacdonédvel educacional da administracdo das
empresas. Como principal resultado os autores &aconque o tamanho da firma afeta
fortemente o0 acesso ao crédito se comparado comsengenho, sendo que essa relacdo é
fortalecida quando o empréstimo é de longo prazo.

Securato (2007) aponta alguns elementos da andéiserédito que sdo Uteis para
identificar os fatores que influenciam o acesscradlito: carater (qQue seria a identificacdo da
idoneidade do tomador de crédito), as condicdesodaintura econdémica (fatores externos que
poderiam influenciar positivamente ou negativament capacidade de pagamento do
empréstimo (em termos de andlise da eficiéncia gisores), o capital (bens e recursos
possuidos) e o colateral (as garantias). Destguindo o banco busca essas informacgdes, ele
cria umscore para o cliente, avaliando o risco da concessaendpréstimo. As instituicbes
financeiras podem obter tais informacdes tantanat@ente, com o histérico de relacionamento

com o cliente, como externamente, por meioBlagausde Informagéo de Créditos (BICs).

Mas, como apontam Moura e Pinheiro (2001), o alttice de sonegacéo fiscal (mas
praticas contabeis) e a fragilidade contabil fazem que as informacdes relevantes na analise
crédito sejam, em sua maioria, ou privativas daitingdo financeira ou desconhecidas pela
mesma, implicando num papel limitado dos BICs. Simlacdo, segundo os autores, fragmenta o
mercado de crédito brasileiro em trés segmentos difeeem em respeito ao tamanho do
empreéstimo e a quantidade de informagfes necessanaercado de varejMiddle-Markete o
segmento de mercado que engloba grandes corporagfeEmais e estrangeiras. No entanto,
Securato (2007) afirma que a segmentacdo comediavisdo do crédito para o setor publico e
setor privado, sendo essa a primeira divisdo porde cliente que o mercado brasileiro realiza.

Somente apos esta identificacdo que a segmentac&npanho de empréstimo é realizada.

Assim, analisando essa segunda segmentacdo, MoBmheiro (2001) notam que o

mercado de varejo é caracterizado por um alto nuiehersolicitacdes, taxas de juros altas, valor
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do empréstimo pequeno e a decisdo do crédito @dmsas informacdes negativas dos clientes
(ou seja, neste ponto se utiliza muito os BICs)o dAiddle-Marketé baseado em informacdes
coletadas internamente (relacionamento contindtw), rdimero de solicitagdes, taxas de juros
altas, o valor do empréstimo € maior e a compleddia operacdo também. Por fim, no terceiro
mercado, com grandes empresas, 0 numero de sghe#taé baixo, as informacdes sdo de
conhecimento publico, o valor do empréstimo € a&tas taxas de juros sdo mais baixas
relativamente aos outros segmentos. No entantoyd@iPinheiro (2001) demonstram que essa
segmentacao ndo afeta o volume de crédito ou lalade.

Além dessa segmentacao, os bancos possuem modalidadrédito diferenciadas e que
sdo classificadas em grupos como: recursos livrescersos direcionadoseasing e setor
publico.

Os recursos livres sdo divididos em setor domeésticcecursos externos. No setor
doméstico os créditos sdo direcionados para pggsdica e pessoa fisica, as modalidades de
crédito para pessoas juridicas sdo: desconto dkcatag, capital de giro, conta garantida,
aquisicao de bensgendor.Para pessoa fisica tem-se: cheque especial, cgeisoal, aquisicdo
de bens - veiculos, aquisicdo de outros bens. Blmgsos externos tem-se a divisdo entre os
valores em reais por dolar e valores em dolaresfifdp na categoria de recursos direcionados
tem-se a modalidade de crédito habitacional, micd empréstimos do BNDES. No setor publico

tem-se a divisdo por nivel federal, nivel estadualunicipal.

Segundo, Borges e Junior (2001), a analise detoréd Brasil passa por trés fases
simultdneas: uma onde o objetivo é saber se olpagtuem intencdo de pagar a divida, outra €
quantificar o nivel de geracéo de caixa (ou deagpdra saber se o tomador podera honrar seus
compromissos e, por fim, obter um colateral papagar o crédito concedido. Como apontado
acima, Securato (2007) ainda destaca as condicbesdmicas do mercado (macro e
mesoecondmicae a quantidade de ativos, mesmo que nao “cola&das”, que o individuo
pOSSui.
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Com isso, pode-se inferir que havendo informacidsgficientes e pouca qualidade das
mesmas, as instituicdes financeiras acabam poiaawatisco do crédito de forma pouco precisa,
com alto grau de incerteza e alta taxa de proloaoié dedefault Esta situacdo leva a uma
cobranca maior de taxas de juros esgeeadbancario, ou seja, com o0 aumento dos custos de
transacdo advindos da incerteza institucional @mmécional a que o mercado esta sujeito, leva a

elevados precos e a baixas quantidades de créditm ja verificado neste estudo.

4.2.1 O SpreadBancario

Como nesse estudo entende-se gsreadbancario se configura nos custos de transacao
totais do mercado, a compreensdo de seu compot@mnenise relevante. Como mostra a
FIGURA 12, ospreadbancario é elevado, mas aparentemente vem camdétingo dos anos,

mostrando que pode estar havendo algum aprimoram®d custos de transacéo totais do
mercado.

o — —
35% -
30% -

25% 4

20% +

1500 4 — — U ——
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FIGURA 12 - Evolugdo doSpreadMédio Mensal das operagfes de crédito com recursos

livres referenciais para taxas de juros (%) - junhade 2000 a dezembro de 2007 — Brasil
Fonte de dados brutos: Banco Central do Brasil
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Varios sédo os estudos e tentativas utilizadas egpbcar o valor alto das taxas de juros e
do spreadbancario. Dentre as varias hipoteses esta o edti@abral e Pinheiro (1998) em que
afirmam que as taxas de juros sdo altas assim apsyread por causa dos impostos que
sobrecarregam 0s empréstimos, da baixa produteidadsetor bancério (relativamente a outros
paises) e pela alta taxa de inadimpléncia quemsoBase deparam. Desta forma, eles identificam
fatores institucionais, como a inadimpléncia (ptoldade dedefaul), e fatores econdmicos,
como eficiéncia bancéria e interven¢cdo do goveoraneio de impostos.

Oreiro et al. (2006) também discutem os determinantespi@ad bancario no Brasil,
mostrando que fatores macroecondémicos sdo impestgdra sua determinacdo. Eles utilizam
um modelo de regressao para determinar quais sée fsgores no periodo 1994/2003 e mostram
que os principais determinantes macroeconémicossglead bancario no Brasil sédo: a

volatilidade da taxa de juros (risco de juros)jwehda taxeSelice o produto industrial.

Ja Bignotto e Rodrigues (2006) encontram uma relpg&itiva entre gpreade 0s riscos
de juros e de crédito bem como de custos admitiigisa Deste modo, os autores inferem que
bancos que teriam maior perda em sua carteira @evigna variagdo na taxa de juros (risco de
juros) cobramspreadsmaiores, assim como bancos com carteira de crawite arriscada (risco
de crédito) também cobram maiosgseads Por fim, bancos com custos administrativos maiore
cobram maiorespreads o que significa que parte dos custos administiaté repassada aos

tomadores.

Ainda, Costa e Nakane (2004) demonstram que anmméincia responde por parte
expressiva depreadbancario (19,98% do total), reflexo da incerteaaathbiente institucional,
que possui falhas denforcemente gera problemas de perigo moral e selecdo ajvafietando
negativamente as taxas de juros de empréstimosn Al inadimpléncia, os autores ainda
mostram que custos administrativos bem como a cuigtal possuem grande peso na
determinacdo dgpreadbancario, como mostra a TABELA 1. No estudo ditigpelo World
Bank (2006), essa relacdo dos custos administeaviambém encontrada, mostrando que eles
realmente sao relevantes, sendo que as hipéteseexaicar seu alto valor dizem respeito a

ineficiéncia do mercado bancério e aos possivessosude “se fazer negocios bancéarios” no
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Brasil (como por exemplo, a constante necessidadapdmorar contratos, etc.). Além disso,
estudo do World Bank (2006) também mostra que dinmaéncia é um dos componentes do

spread o que seria um reflexo de fatores microecondémiec@sinfluenciam o mesmo.

TABELA 1 - Decomposigdo ddSpreadBancario por Fatores de Custo -
Propor¢des (%) - Dezembro de 2003 —

Custo do FGC 0,24%
Custo Total do Compulsério 5,04%
Custo do Compulsério de Depdsito a Vista %46
Custo do Compulsério de Depdésito a Prazo 29%,4
Custo Administrativo 26,37%
Cunha Tributéaria 20,81%
Impostos Indiretos 7,85%
Impostos Diretos 12,96%
Inadimpléncia 19,98%
Residuo do Banc 27,56%

Fonte: COSTA e NAKANE, 2004, secéo III.6. - Resttta

Ja o estudo do World Bank (2006) analisa os fatqguesmantém gpreadbancario tao
alto no Brasil, que segundo eles, € omtlier no que concerne gpreadentre outros 146 paises
estudados, com a sua média estando acima de 3084n,Asles dividem os fatores entre

macroecondmicos e microecondmicos.

Primeiro, o estudo do World Bank (2006) mostra dmteres macroecondmicos tém
grande papel na deciséo sijoreadbancério, com &elic possuindo uma relagdo ndo-linear com
as taxas depread Eles afirmam que os fatores macroecondmicos aeteg sédo aqueles que
influenciam a taxaSelic sendo um deles a divida publica. Segundo, ocadpgpnta alguns
fatores microecondémicos que influencianmsgread como: alto custo de impostos, alto custo

administrativo e a fraqueza dos contratos bancarios

Segundo o World Bank (2006), em relacaceatorcemente contratos, o artigo destaca
que, em termos de legislacdo, o pais ndo se destaca sendo unoutlier e esta dentro da
comparacao internacional em relacdo as dimensogsotiecdo legal. O problema, segundo o
artigo, diz respeito a demora e aos custos do ifrtic que sdo muito elevados. Ainda,

informacdes detalhadas sobre empréstimos mostraan dispersdo de taxas muito alta entre
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clientes, o que sugere um fraco ambiente contratiflormacional. Essas informacdes também
mostraram relevancia nas relacdes de empréstinamt@unais longa a relacdo do cliente com o

banco melhores as condi¢bes do empréstimo.

4.3 Caracteristicas Institucionais

Assim, pode-se notar que os estudos e investigagi®e ospreadbancario no Brasil
necessariamente passam pelos apontamentos deifati@sionais como fatores relevantes para
a explicacdo do elevado patamar a que esta taemcantra. Estes resultados apenas véo de
encontro com a hipétese do estudo de que os cdstésansacaae mercadanfluenciam o
mercado de crédito brasileiro. E nesse sentidosgyeassa a analisar o ambiente institucional do
mercado. Alguns pontos importantes que se sobrasaaenalise brasileira serdo destacados: o
papel do monitoramento, que inclui os sistemasfternacdo e o papel damforcementisto €,

da justica e da legislacdo, em que esta inseratédito consignado e a lei de faléncias.

As proximas subsecBes tém o intuito de mostrar existem falhas institucionais
relevantes no pais, que se configuram em fontesustes de transac@f® mercadono mercado
de crédito brasileiro. A primeira das hipéteses migpeito ao problema das assimetrias de
informacéo, que se da de ambos os lados, istaté,decredor € mal informado, como o devedor.
Assim, enquanto a instituicdo financeira cobrasaiéxas de juros e oferta baixo crédito devido a
sua impossibilidade de identificar com precisdoipm tdo cliente, este, por sua vez, por
desconhecer como se da a precificacdo do crédimrecomo o pregco dos concorrentes, aceita
qualquer nivel de taxa de juros bem como qualqaésrvempréstimo. O banco utiliza essa
deficiéncia informacional do mercado aumentando 8sco, porém, extraindo renda dos
tomadores. Essa seria a primeira fonte de custtsugacao relevante para o mercado de crédito
brasileiro.
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Uma segunda fonte seria a falha doforcement isto €, do judiciario enquanto

mecanismo garantidor dos direitos de propriedadencCafirma Pinheiro (2003), os principais
problemas do judiciario dizem respeito a sua mdem® (0 tempo que 0S processos levam para
serem resolvidos), ao seu alto custo judicial (epaiz a possibilidade de acesso ao judiciario e
que aumenta com a lentiddo do mesmo), e a sua visipibdade (a incerteza quanto ao
resultado do julgamento, que pode focar a just@@abk acima dos direitos de propriedade,
revelando um carater de absoluta incerteza quargouperacéo de créditos). Assim, o problema
do enforcemen& um segundo fator que influencia e aumenta desue transacamde mercado

do mercado de crédito brasileiro.

Uma terceira fonte seriam os problemas advindosoadssos de redigir um contrato,
devido as ineficiéncias do judiciario. Morosidadéps custos e excessiva burocracia fazem-se
presente na redacdo de um contrato de empréstimoe @caba por refletir, mais uma vez, os
custos de transacd@le mercadpque torna o crédito ainda mais caro e menos \@somA seguir,
serdo apresentadas as caracteristicas que moldaadm institucional que embasa as transacbes

do mercado de crédito.

4.3.1 O Monitoramento: O papel da Informacéao

Quando Chu e Schechtman (2003) analisam a asanurinformacdes pelo lado do
tomador (cliente), os autores apontam para adeltelareza (ou transparéncia) na precificacao do
crédito como um dos componentes que entram noleaeucustos de informacéo do tomador, ja
que ele ainda encontra diferentes taxas no mencedono havendo a divulgacédo das taxas de
juros cobradas dos bantbsVisto que a precificacdo se da de acordo comrfil ge tomador,

gera-se uma incerteza sobre a taxa de juros gaeaslerada.

" Desde outubro de 1999 o Banco Central do Brasillgah em seu site as taxas de juros de operagdes de
crédito realizadas com recursos livres.
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Por outro lado, quando Chu e Schechtman (2003)isamal pelo lado do credor,
encontram dois tipos de informacdes: negativa,pipie oscorede crédito do cliente e aumenta
0 spread e positiva, que melhora scoredo tomador e diminui gpreadcobrado. Os autores
apontam que informacdes negativas sao utilizada® dorma de incentivo para o tomador ser
adimplente, pois se o0 ele ndo cumprir o acordo,isteraa corta suas possibilidades de
financiamento. No Brasil, esse tipo de informa¢danplamente difundido. J& as informactes
positivas, geralmente, ndo sdo compartilhadas,g@isitem que o banco extraia renda em cima
do monopdlio informacional que possui sobre os gausitivos do cliente. Uma vez que néo ha
esse compartilhamento de informacdes positivasynskgos autores, duas implicacdes ocorrem:
primeiro, cria-se custos de troca de bancos enslegw banco extrai essa renda informacional
do cliente.

Moura e Pinheiro (2001), que também analisam asmesftas de informacéo
interbancarias e suas consequéncias nos mercadosdites, argumentam que é o alto indice de
sonegacao fiscal e a fragilidade contabil que fazem que as informacdes relevantes na analise
crédito sejam, em sua maioria, privativas do bancque ratifica a hipétese de monopolio de
informacdes, do qual se extraem renda. Destarte, ldaura e Pinheiro (2001), informacdes
geradas por relacionamentos bancéarios possuemegvaiol para os credores, o que reflete em
um alcance limitado dos sistemas de compartilhammeet informacdes no Brasil, gerando
restricdbes as funcdes dos BICs, que por sua veameromo funcdo principal o de manter

informacdes negativas e fornecer boaitings para tomadores seguros no setor corporativo.

Além disso, Moura e Pinheiro (2001) apontam paise@mentacdo do mercado como
outro fator que limita a atuagdo dos sistemas depadilhamento. Uma vez que o mercado é
segmentado, cada tomador é analisado de formeaewnliéere a importancia das informacdes
negativas diminui a medida que o tamanho do enprésiresce. Isto é, em empréstimos para
pequenas empresas e pessoas fisicas essas infesnsig mais importantes, ja no mercado
médio e no mercado corporativo, as informacdesafpvi@s que o banco adquire com o
relacionamento continuado ganham maior importjpaia a concessdo do empréstimo. Ou seja,
a medida que aumenta o tamanho do empréstimo ent@n@do cliente, o monopdlio das

informacdes torna-se mais importante e conseguexdmir maiores rendas. Assim, as
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informacdes negativas ficariam relegadas aos elentenores que representam para o banco

menor potencial de lucros e menor importanciaixglam sua carteira de crédito.

O estudo do World Bank (2006) sobre o crédito nasBrratifica esse padrédo quando
avalia a existéncia de diferentes taxas de jurtre @s linhas de crédito, que para o estudo é fruto
do risco de crédito tanto do cliente como do tigoemnpréstimo, no sentido de que clientes
melhores possuem linhas de crédito melhores. O gap@stema informacional interno do banco
estrutura essa relacdo em que, a medida que o lcanbece mais o cliente, pode-se ofertar
melhores condicdes a ele, demonstrando a relevélndi@mpo de relacionamento para o banco.
Destaca-se que a extracdo de renda nado signifieaaapcobrar maiores taxas, mas também
oferecer maior quantidade de empréstimos, tantéeemos de tamanho e como em termos de
frequéncia, o que poderia ndo ocorrer havendo pteropo de relacionamento ou reduzidos

niveis de informacéao.

Sistemas de Informacéo

No entanto, apesar do papel limitado dos sistereasothpartilhamento de informacgdes
negativas para determinadas linhas de crédito,|8s Binda sdo de fundamental importancia
para 0 acesso ao crédito de pequenos tomadores, gessoas fisicas e pequenas e medias
firmas. Desta forma e como destacam Cabral e Pmi{#998), é a existéncia de sistemas de
informacdo e monitoramento que tornam algumas gfesade crédito possiveis no Brasil. Isto
porque, dada a ineficiéncia do judiciario, os agemicondmicos desenvolveram outras formas de
contrato buscando criar uma base segura para agdieerOs autores classificam dois tipos de
instituicbes de monitoramento: Bsireausde Informacdo de Crédito (BICs) privados, Agéncias
de Crédito e bancos de dados publico e; um segtipaale monitoramento que diz respeito a

pressao do pares.

Cabral de Pinheiro (1998) apontam para a imporanaiBICs e dos bancos de cadastro
publico na reducdo dos maus pagadores de fexztee na reducdo da inadimpléneia post

Como principais BICs brasileiros, os autores destacCadastro de Cheques sem Fundo,
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Cadastro de Inadimpléncia (Cadin), Servico de B&meao Crédito, e agéncias privadas: Serasa e
Seguranca ao Crédito e Informacdes (SCI — atuabrtemtifax).Seus servigos sdo de emissao de

certiddo negativa, em que:

» Cadastro de Cheques sem Fundera informacdes sobre cheques devolvidos; os
registros s&o armazenados por 5 anos. E um bardadds publico.

e Cadin — Cadastro de Inadimplénciagera informacdes de inadimpléncia
relacionadas ou néo a atividactediticig € utilizada mais comumente para checar
inadimpléncia fiscal (dividas com a Receita Federalutros 6rgéos publicos). E
um banco de dados publico..

e SPC - Servico de Protecdo ao Crédito uma instituicdo sem fins lucrativos,
organizada pelo Clube de Diretores Lojistas (CDLpossui ambito municipal.
Gera informagfes de inadimpléncia somente sobreopsdisicas. Registros sao
armazenados por 5 anos e 0 nome sai do cadastianteegagamento da divida.
Qualquer membro do CDL tem acesso. E um BIC privado

+ SIAC - Sistema Integrado de AnotagBes Comerci@dissemelhante ao SPC,
também organizada pelo CDL, e se refere a pessdgdias. E um BIC privado.

e Serasa:é uma agéncia de crédito que coleta e vende iafgfes. As informacbes
séo coletadas de outros bancos de dados como Ezemwal, SPC, cartérios
publicos e diretamente dos bancos associados. El@rprivado.

» SCI — Seguranca de Crédito e Informacdedo possui relacdo de reciprocidade,
ou seja, as informacdes podem ser obtidas sem ajaealobrigacdo de fornecer
outra informac&o em troca. E um BIC privado.

» Agéncias de cobranc¢assédo utilizadas de formex pos,para cobrar a divida do

tomador. E uma agéncia privada.

Cabral e Pinheiro (1998) também fazem mencao &qwesdos pares, que nada mais € do
que a utilizacdo do capital social como forma deugi o pagamento. Dentro dessa categoria
estdo tanto as cooperativas de crédito, que ségoosain em um grupo de individuos que levanta

fundos pra emprestar aos seus e cada individuotonarnim ao outro para 0 pagamento da
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divida, como o microcrédito com aval, em que a qgespue concede o aval irA monitorar o

tomador de forma a incentivar que ele pague aadivid

Apesar de parte de a literatura admitir o papeltddo que os BICs possuem no mercado
de crédito brasileiro, desde 1997 vem ocorrendo mondanca institucional importante: a criacao
da Central de Risco de Crédito, que se configuewaum cadastro de informacfes sobre
operacbes de crédito acima de R$ 50 mil, e quelnamée é denominado Sistema de
Informacdes de Crédito (SRC) com informacfes sopezacdes acima de R$ 5 mil. A SRC é o
mais préximo de um banco de cadastro com infornspdsitivas que o Brasil pos&UiA SRC
€ um banco de dados publicos, organizado pelo B@eotral. Schechtman (2006) afirma que a
provisdo de informacbes da SRC complementa asnigigies do setor privado que as
instituicdes financeiras ja possuem além de dasidids a uma avaliacdo mais acurada da
probabilidade dedefault Ela auxilia na identificacdo de tomadores (bonsums) e no

gerenciamento e monitoramento do risco das castdearédito das instituicdes financeiras.

Ainda, Schechtman (2006) examina a qualidade dasmacdes de crédito advindas do
SRC no tocante ao seu papel sobre a elaboracdodilan de previsdo akefault Isto é, avalia
o poder de previsdo dos modelos de probabilidaddefeult sob as informacbes da SRC e
mostra que a capacidade de previsdo utilizandormaEgdes compartilhadas melhora
sensivelmente, sendo que esta melhoria se da ¢amtoiveis agregados, ou seja, para todo o
sistema financeiro, como para niveis individuaé$y i€, para os bancos. A disponibilidade de
compatrtilhar informacfes ainda aumenta a compiel#de das instituicdes financeiras no longo
prazo. Além disso, 0 autor também demonstra quemodelo completo de previsdo de
probabilidade delefault(que inclua informacdes ndo-negativas) reduzxestde inadimpléncia
ex poste aumenta a oferta de crédito. A utilizacdo derinh¢cdes ndo-negativas “[...] refina o
colateral-reputacional dos tomadores [...]" (SCHH®AN, 2006, p. 23), isto €, cria incentivos
para que o tomador ndo apenas pague seu empré&stimwtambém utilize estas informacdes

como fonte de captacéo de recursos.

8 Em 1997 o limite inferior para a declaracéo derap@es era de R$ 50 mil, em outubro de 1999 ekie va
foi reduzido para R$ 20 mil e foi somente em jameie 2001 que o valor minimo para a identificagéiclgntes no
sistema foi reduzido para R$ 5 mil. Em 2004, umonmodelo de SCR foi implementado para melhoragikzar
todo o processo.
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Portanto, pode-se afirmar que sistemas de informmag&pais parecem ser fundamentais
para o funcionamento do mercado de crédito. Enquasestudos de Moura e Pinheiro (2001) e
de Cabral e Pinheiro (1998) mostram como os sigeteacompartiihamentos de informacoes
negativas possuem papel mais relevante para pegjEmpréstimos e pequenos clientes, o
estudo de Schechtman (2006) mostra a relevancieadastro de informacdes positivas para
empréstimos grandes e clientes grandes. Desta oomo bem demonstra Schechtman (2006),
o compartilhamento de informacdes, sejam positvasegativas, impacta positivamente sobre a
reducdo do risco do crédito e sobre o aumento ddaofjue, segundo autor, se da pelo
aprimoramento dos modelos de previsdaekult Este resultado mostra a relevancia que deve
ser dada a reducdo da assimetria de informacOesegta diminui a incerteza informacional e,

portanto, os custos de transad@&omercada@ue encarecem e reduzem o crédito no Brasil.

4.3.2 O Enforcement A Justica

Pode-se afirmar, entdo, que havendo reducdo datdmaeinformacional, reduz-se
também a incerteza institucional. Porém, como saestudos apontam, a fraca estrutura
institucional que o pais possui dificulta a melaatds resultados de mercado. Diversos estudos
apontam para problemas e falhas quenforcemenbrasileiro possui, no tocante a justica bem
como legislacdo brasileira, como fonte de altogosusle transagédo em todos os mercados e,
particularmente, no mercado de crédito.

Os efeitos denforcemensobre a economia brasileira sdo avaliados poreRm{i2001),
ao analisar os canais pelos quais o desempenhad@jio afeta 0 comportamento dos agentes.
O autor aponta a importancia da reforma do judmidelo seu papel de garantidor de direitos de
propriedade e execucdo de contritoEle afirma que instituicdes (6rgdos) sdo relexsmm

mercados que ndo possuem um estado forte e, @im&pte, em mercados que possuem

“9 Laeven e Majnoni (2003) argumentam que um dososdntportantes das reformas judiciario diz respeito
a melhoria impulsionada pelas reformas no climanglestimentos por meio da transparéncia e efic&paicial,
frutos de melhor protecdo ao credor e julgamentas mapidos. Isto acaba por reduzir incertezasogamto,
melhora as perspectivas de investimentos.
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contratos intertemporais, como de infra-estrutude erédito, sendo que uma dessas instituicdes
(6rgaos) é o judiciario. Além disso, Pinheiro (2D@&ta que, apesar de seu papel claro sobre a
economia, a magnitude da eficiéncia do judiciaéio a tao clara e depende tanto da existéncia de
instituices (6rgaos) que possam substitui-lo (sudeeficiéncia) como também da complexidade
da economia em questdo, pois, se ela ndo possisat@es muito complexas, seu sistema

judiciario sera relativamente simplés

Ainda, Pinheiro (2001) argumenta que um judiciameficiente leva a resultados
econdmicos ineficientes, sendo o caso do mercadoéthto brasileiro que, ao desconsiderar
essa instituicdo devido a lentiddo do sistema, sesfs e sua imprevisibilidade, incorpora
gastos financeiros e de risco sfread além de incorrer em altos custos administratouges sdo
também incorporados repread Isto é, 0 mercado de crédito brasileiro € um ¢gsco de uma
economia com altos custos de transacdo devidofiziémeia institucional. Em uma pesquisa
realizada pelo autor, quatro categorias de avaliaga selecionadas — agilidade, previsibilidade,
imparcialidade e custo de acesso — para medir @émfia do judiciario no Brasil. Estas
categorias foram escolhidas, pa@g,ante elas sdo consideradas nas tomadas de decis@m, sej
de producao, de investimento ou de contrat@xgost elas influenciam o comportamento dos
agentes em recorrer ou ndo a justica frente a urganismos de solucdo privada. Como
resultado, Pinheiro (2001) encontra que o princablema da justica brasileira é a falta de
agilidade seguida dos altos custos de acesso.

J4 em outro estudo, Pinheiro (2003) apresenta sadtados de uma pesquisa realizada
juntos aos magistrados brasileiros e, como prihcgsultado, ele mostra que os empresarios e
magistrados enxergam 0s mesmos problemas, porémgrams diferenciados. Em média os
magistrados avaliaram de regular a bom o desempaahodiciario enquanto os empresarios

avaliaram de forma negativa. Ambos 0s grupos apoms: principais problemas na seguinte

%0 Pinheiro (2001) também comenta o risco de expro@oiaor parte do judiciario, visto que esse, enguan
agente econémico, também possui racionalidadediaie esta sujeito a se comportar de forma opstéur@utro
ponto que o autor expde diz respeito a seu papéestabilizador” de politicas e regras, de formaanter as
instituicGes um tanto confiaveis e ndo muito vatate
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ordem: falta de agilidade (morosidade); alto cut@cesso; falta de previsibilidade (incerteza); e

imparcialidade (melhor avaliada).

Como Pinheiro (2001) afirma, a falta de agilidade jddiciario brasileiro gera a
possibilidade de acordos extrajudiciais: os agebtescam solucdes privadas por meio de
instituicOes privadas de forma a contornar o problela morosidade. Com isso, eles utilizam
essa falha para agirem de forma oportunista, urmague, enquanto eles ndo sdo obrigados a
cumprir o contrato que esta na justica, eles podegociar o acordo privado. Ratificando essa
visdo, em Pinheiro (2003), dentre as causas apsfzata a morosidade pelos magistrados, esta
0 grande numero de casos que ingressam com preca&ss00 objetivo simples de se beneficiar
da falta de agilidade da justica (fato muito fregéena area tributaria, de empréstimos, de
aluguéis e disputas comerciais e trabalhistas,mskga autor). Questdes relacionadas a justica,
como falta de recursos, legislacdo, atuacdo degwdzoutros agentes, seriam um segundo fator

para a lentidao.

Ja& em relacdo a falta de previsibilidade, a peaqdes Pinheiro (2003) destaca dois
fatores: a “judicializacdo de conflitos politicasa “politizacdo do Judiciario”. Sendo o primeiro,
apesar de menos frequente e restrito aos tribwgieriores, a transferéncia ao judiciario de
deveres que caberiam a politica resolver, que da davido a fragmentacdo de opinides e
partidos. J& o segundo seria “a politizacdo docjado”, que diz respeito a incorporacdo de
crencas e posicdes politicas na tomada de deaismal, sendo muito comum a busca pela
protecdo ao trabalhador ou a grupos sociais maisodr ou pequenos. O autor salienta a
significativa participacdo deste segundo fator rewaado de crédito, ou seja, hd uma influéncia
do posicionamento dos juizes na economia (poléizagu ndo-neutralidade dos magistrados),
sendo que o mercado de crédito € o mais afetadsfeem de disputas comerciais.

N&o apenas isso, Pinheiro (2003) ainda fala noéipsqcial” do juiz, que seria aplicacao
da justica social acima do cumprimento dos comdfatomo outro fator que contribui para a

imprevisibilidade judicial’. Segundo ele, a ndo-neutralidade do judiciériceittao na economia,

*1 Outro estudo que destaca o papel de imprevisitiédda justica é Aridet al. (2004), em que os autores
apontam para a reforma constitucional de 1988 coma ac¢do que piorou ainda mais a incerteza jurisdit
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gerando maior incerteza e menor “valor’ aos coosratjue podem nao ser respeitados e, ao
buscar a protecdo do mais fraco, os magistradosnonm posicionamento que pode levar a uma
deterioracdo dos termos de troca (sabendo quefraad sera protegido, aumenta-se 0 prémio

de risco ao se transacionar com este). Assim, @gunta Pinheiro (2003):

Resulta dessas duas pesquisas [apresentadasgud antia conclusdo importante, a de
que o magistrado brasileiro ndo acredita que cah#udiciario ser neutro na aplicagcao
da lei, ndo se identificando com o papel classioe sp supde ser o de um juiz em um
sistema de civil law, o de intérprete de um direitoduzido pelo poder legislativo. Pelo

contrario, o magistrado brasileiro acredita magoidmente que também é seu papel
“produzir” o direito. Em particular, o magistradoredita que esse papel envolve atuar
de forma a produzir justica social, ainda que apamaa minoria acredite que esse
objetivo deve ser perseguido com sacrificio datasaplicacdo da lei. E, ndo obstante,
uma minoria bastante significativa e, portantoresentativa. (PINHEIRO, 2003, p. 8).

Os estudos de Pinheiro (2001, 2003) mostram trésctestisticas do sistema judiciario
brasileiro que influenciam de forma negativa a eoaa, como ambos os estudos apontam: a
morosidade, os altos custos de acesso e a fatteedisibilidade. Elas impactam sobre o mercado
de crédito, tornando-0 mais caro por meio da id@uwde um prémio de risco na precificacdo dos
empréstimos. Como dito anteriormente, 0 mercadarédito utiliza contratos como meios de
transacao, que sao incompletos. Se o sistema qué arordem a e lei em um pais, demora para
resolver uma questéo judicial, gera custos elevatfs respeita a redacdao de contratos e nao
reconhece seu valor legal, ele simplesmente naexeécer seu papel de garantidor dos direitos
de propriedade, gerara, com isso, incerteza iogiital, de forma a criar incentivos para o
comportamento oportunista e também para a elevdg8austos de transacdo. Nesse sentido,
pode-se afirmar que, uma vez que o judiciario kmiasi sofre de tais problemas, ele cria
resultados econdmicos ineficientes também pararoade de credito, devido aos altos custos de

transacaale mercadpque pode levar, possivelmente, ao racionamentoédito.

O Sistema Judiciario Brasileiro e o Mercado de Cited

brasileira “Jurisdictional uncertainty worsened after the 1@8&hstitution introduced the possibility of changes
the interpretative emphasis between conflictingstitutional principles, particularly the subordiioat of private
property to its social function. The Constitutioh1®88 is a striking example of how the paternaistttempt to
substitute the government for the market in theocalion of long-term resources aggravates jurigmiet

uncertainty.” (ARIDAET AL, 2004, p. 07).
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Assim, ratificando a analise de Pinheiro (2001, 30&®umar (2005) aponta para 0s
mesmos aspectos negativosadorcemenbrasileiro, que interpreta como obstaculos aosaces
ao crédito no Brasil. No entanto, para Kumar (20@5horosidade advém do longo tempo que se
leva para resolver uma questdo judicial (permitinddmeros recursos) e do formalismo
processual excessivo (que reduz o dinamismo e idemple negociacdes). Ja em relacdo a
imparcialidade e imprevisibilidade, ele aponta pareiés pro-devedor, que reduz o direito do
credor e gera incerteza, e também destaca a pumsgiei de corrupcdo e de diferencas
interestaduais de qualidade do judiciario. O aatnda afirma que esses aspectos negativos sdo
responsaveis pela existéncia de um mercado deta@rpduco volumoso e caro, devido a
necessidade de se confiar mais nas informagfespamacessao dos empréstimos e de se incluir

as perdas financeiras de contratos ndo auto-exetsitéa precificacdo da taxa de juros.

Outro estudo que avalia os impactos do sistemaiardh brasileiro sobre o mercado de
crédito é Cabral e Pinheiro (1998), que realiza ypesquisa que utiliza a desigualdade no
desenvolvimento do mercado de crédito brasileitoeens estados brasileiros como funcdo do
desempenho desigual do judiciario nessas regideseja, a qualidade de execucéo judicial ndo
seria igual em todos os estados, com alguns redetmaior incerteza jurisdicional. Os autores
encontram como principal resultado uma forte reladtre o judiciario e o mercado de crédito,

tendo a ineficiéncia judicial impacto fortementgativo sobre o volume de operacdes de crédito.

Ainda, Costa e Mello (2006) realizam um exerciciostrando como algumas decises
judiciais influenciam de forma negativa o mercaltes relacionam uma decisédo judicial de
junho de 2004 em que o pagamento de empréstimao dé@bre a folha de salarios foi
considerado ilegal (no caso especifico) a algunasigweis de decisdo bancaria e mostram que
houve aumento da taxa de juros, reducéo das opardedcrédito e de percepcao de risco, sendo
que a decisdo ndo aniquilou os empréstimos cordignapenas piorou os termos de troca,
reduzindo sua expansao. Com isso, 0s autores amradgolar o impacto sobre os resultados do
mercado de uma decisdo judicial contraria, que pateanalisada como uma aproximagao do

gue os autores chamam acima de imprevisibilidadaaairteza jurisdicional.
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Jé Aridaet al. (2004) utilizam a incerteza jurisdicional para leegr a inexisténcia de um
mercado de crédito de longo prazo no Brasil. Segurlds, o risco de quebra de contrato
(imprevisibilidade da justica) € um ponto de ingidade no mercado de crédito que da pouca
credibilidade para gerar um mercado de longo pré&z@vidéncia para utilizar a incerteza
jurisdicional como fator que repercute no mercadoctedito de longo prazo se encontra na
constatacao de que firmas brasileiras conseguemgstimpos de longo prazo apenas no exterior,
mesmo que o referido banco tenha filial no Bradil. seja, a uma determinada maturidade, a
Gnica possibilidade de crédito é sob jurisdicderimacional. Com isso, se uma firma néo
consegue empreéstimo de longo prazo pela jurisdigésileira, mas consegue pela americana,
mesmo que pelo mesmo banco, a razéo para a imeiest mercado de crédito de longo prazo
no Brasil s6 pode estar relacionada a jurisdicasileira. Ainda, Aridaet al. (2004) colocam um
viés anti-credor na incerteza jurisdicional brasleque seria o risco de mudanca do valor do
contrato antes ou no momento de sua execucdo eco da interpretacdo do contrato ser

desfavoravel ao credor.

Pode-se inferir, entdo, que ha uma relacdo poséitee 0 aumento de eficiéncia do
judiciario brasileiro e o mercado de crédito, o qa& ao encontro do exercicio realizado por
Laeven e Majnoni (2003) em seu estutosssectionentre 106 paises, em que a reducdo de
incerteza judicial e, portanto, o aprimoramentoefiaiéncia do judiciério, resultaria em um
barateamento do custo do crédito nos diversosppBaneio de uma reducao da taxapiead
bancario. Sendo enforcementim dos componentes dos custos de transdednercadpesses
estudos apenas demonstram o impacto negativo quentorcemenineficiente gera sobre o
mercado de crédito, reduzindo sua quantidade Gigerando racionamento em empréstimos de

longo prazo.

A Recuperacéo de Créditos
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Os aspectos analisados do judiciario — morosidaatstp judicial e imprevisibilidade —
dizem respeito, em sua maioria, aos custos genaelasoportunidade, que se cria a partir da
concessao do crédito, de o agente tomador do etinpoésgir de forma oportunista e entrar em
default isto €, ndo cumprir com sua obrigacdo, optandon@o pagar o empréstimo. Como
apontado anteriormente, as instituicdes financelmascam formas para se proteger de tal
possibilidade, sendo uma delas os sistemas deriagdo, que buscam resolver os problemas de
assimetria de informagéo e de oportunismo de faxrente Porém, as instituicoes financeiras

também utilizam ferramentas para recuperar o @@odimcedido, uma vez quelefaultocorre.

Deste modo, o papel da cobertura por meio de calaté uma dessas ferramentas no
mercado de crédito brasileiro. As garantias saliids pela instituicdo financeira podem ser de
dois tipos: garantias reais e garantias pessoaigafantias reais sdo aquelas que incidem sobre
um bem ou coisa especifica, sendo as mais usatigsotaca, o penhor e a alienacéo fiduciaria.
As garantias pessoais incidem sobre o patriméngocdobrigados, sem determinagdo expressa
sobre um bem especifico. A relevancia dos colatanai Brasil pode ser vista em Cabral e
Pinheiro (1998, p. 17) em que as taxas de juromiamariavam entre 38% e 60% para
empréstimos pessoais com garantias reais, 38% e80Pboutras garantias” e 75% e 269% sem
garantias. Para empresas essas taxas variavam 2h&% e 77% para empréstimos com
garantias (ambos os tipos) e 28,5% e 197% semtgaaRorém, as garantias tradicionais nédo
atendem com total eficacia sua funcao de recuperdg&réditos, mesmo sendo-o em acordos
extrajudiciais. Isto se da porque o credor ndo gmepriar-se diretamente da garantia em caso
de inadimplénci¥. Assim, se o credor quiser recuperar o créditorpeio da apropriacéo de
garantias, ele devera entrar com acdes junto aibomél para cobrar a divida.

Mas, como afirma Kumar (2005), no Brasil, a batgilticial € fortemente evitada para
pequenos empréstimos, devido a morosidade e iaaedie justica, sendo utilizadas negociacdes
extrajudiciais. Assim, segundo Cabral e Pinhei@98) a primeira via de recuperacdo de crédito
de uma instituicdo financeira se configura nos @ga®extrajudiciais, em que o banco, ao ter um

empréstimo atrasado em mais de 180 dias transfempréstimo para a rubrica “crédito em

2 Segundo Cabral e Pinheiro (1998), apenas no aadopdteca imobiliaria e operacdes de crédito com
alienacao de fiduciaria que o credor tera essaocopca
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liquidacdo”. O banco entdo cobra multas e jurovagles, aumentando o valor da divida
rapidamente e consideravelmente e, logo apéshsscam o contato com o devedor, oferecendo
grandes descontos, com o intuito de receber petmsne valor emprestado. Conforme Cabral e
Pinheiro (1998), geralmente, o banco recebe nas dwique 40% do valor em débito aberto.
Assim, apenas no caso de falha desta cobrancgueitial que o banco opta por entrar

judicialmente com a cobranca.

Como apontam Cabral e Pinheiro (1998), entrando @gradido na justica, o juiz entdo
podera aceitar a divida como vencida e executawehgio de uma Acdo de Conhecimento, e
assim dara um prazo de 24 horas para o devedaarrgua divida ou oferecer ativos que possam
ser penhorados. A garantia servira apenas patagatal aquisicdo, ou seja, sob o ponto de vista
legal, ndo h& muita diferenca entre um empréstiom garantia e sem garantia, mas ela serve
para assegurar a existéncia de ativos para a magdpedo crédito, coisa que ndo acontece na

segunda operacao.

Por outro lado, segundo explicam Cabral e Pinh€ifi98), o tomador se defendera
utilizando desde uma Acéo de Embargo a uma Acdtxdeucdo em que o devedor usualmente
argumenta a cobranca de taxas de juros abusivagieoum ativo ndo pode ser penhorado devido
ao seu importante papel no funcionamento da fionaainda a utilizacdo de anatocismo (juros
compostos) ou assinatura indevida. Todas essas egfgibuem para a ja citada morosidade do
sistema judiciario brasileiro. Mas, havendo a peal® ndo havendo contestacdo, os bens sdo
leiloados e a parte que cabe ao credor é restitwidaaso ndo haja interesse, o ativo pode ser

transferido ao credor.

Cabral e Pinheiro (1998) apontam outro caminho pasainstituicdes financeiras
brasileiras que seria a utilizacéo de titulos @ity auto-executaveis, em que 0s contratos ficam
regulamentados por legislagdo especifica, em quarsmte que os papeis e a divida tornam-se
liguidos e certos, ou seja, o titulo dispensa aAlE Conhecimento. Assim, em casodeéault
deve-se notificar um cartério, solicitando o prties de |4 sair direto com uma Acdo de
Execucdo. Porém, Kumar (2005) destaca que estasintentos de crédito auto-executaveis,

apesar de comuns, sédo geralmente utilizados enestimpos de maior porte.
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Como a acao de execucéao e cobranca judicial dependamentalmente da existéncia de
ativos, os bancos preferem dar empréstimos aqubésges que os possuem, solicitando, na
abertura da conta, a inclusdo dos ativos possuilas, Cabral e Pinheiro (1998) ainda
mencionam como obstaculo, a venda dos ativos (fielate) que foram utilizados como garantia
durante a vigéncia do empréstimo. Segundo os & tes¢éa venda pode ser vista com um ato de

ma fé, porém, dificilmente é provada como tal, @ deva o banco a considerar a falta de
previsibilidade do sistema judiciario.

Com toda essa explanacdo, Cabral e Pinheiro (1®@8jram que, apenas a Acao de
Conhecimento, pode levar até 5 anos, e os embagoldcdes de Execucdes podem ser
solicitados até que acabem as chances de defes® gee um embargo leva cerca de 6 meses
apenas para ser julgado. Por fim, o devedor ainda pecorrer a uma instancia superior, ou seja,
retardando mais uma vez a solugédo. Cabral e PmEMO8) afirmam que um processo judicial
pode levar de 1 a 10 anos para ser resolvido.éatmesma constatacdo que Kumar (2005) faz,
ao destacar a morosidade do judiciario brasileeadb aos indmeros recursos que o devedor
pode ingressar. Deste modo, a opcédo de ir pargbasdis em caso de inadimpléncia implica em
altos custos para as instituicdes financeiras cenuargos de advogados e custos de tribunais.
Portanto, as informacdes sobre o tomador tornam-sentro da tomada de decisdo sobre a

concessao do empréstimo, ja que a possibilidadecd@eracéo do crédito € cara e reduzida.

Cabral e Pinheiro (1998) ainda destacam a dificlddde redacédo de um contrato de
empréstimo. Kumar (2005) faz uma breve apresentdgdegistro de colateral que, dependendo
do seu tipo, possui diferentes érgdos publicosredoacias. Ele aponta que os custos do registro
sao fixados por lei e sdo caros, sendo que alggistios possuem cobranca regressiva: quanto
maior o valor do colateral, menor a taxa percentigakcobranca. Outro ponto destacado pelo
autor, diz respeito a pesquisa por colaterais géstrados que pode levar, em Sao Paulo, até 5
dias uteis. Além do problema de registrar o caddteo local correto, do custo e da demora na
verificacdo, ha também excessiva requisicdo demdentos e demora em pequenos escritérios de
registro (interior dos estados). Por fim, comoraéim Cabral e Pinheiro (1998), um contrato de

empréstimo deve incluir com precisdo todas as taiaticas e elementos que servem para
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identificar os bens, sendo necessarias as assinatarmais duas testemunhas que, por vezes, sao
realizadas em cartério. Se isso ndo ocorrer, aatonpode simplesmente ndo oferecer condi¢bes
legais de cobranca, podendo ser estendido judierdkrpor longo tempo por meio de recursos, e
ainda por cima, pode levar a uma decisdo contedribanco, forcando-o a pagar pelos custos

judiciais.

Cabral e Pinheiro (1998) também destacam a inafi@é&da lei de faléncias brasileira (de

1945 em vigor até 2003) que retirava o interesskathco de solicitar a faléncia de uma empresa
inadimplente porque a prioridade dos créditos iscalf e trabalhista, @ mesmo as garantias reais
ficavam relegadas a segundo plano. Em geral, é&dagiviscais e trabalhistas sdo as primeiras a
ndo serem pagas por nao influenciarem diretamemtiumcionamento da empresa, pois ndo
entram nos registros de informagdes negativas.mAspilando a empresa passava a nao pagar
dividas de empréstimo, geralmente, ela ja possuigideravel divida fiscal e trabalhista e o
banco preferia ajudar o devedor a resolver suasultibdes, oferecendo parcelamentos e
descontos, mais uma vez, buscando acordos extigisdievitando uma acgao judicial contra a
empresa. Esta situagdo era agravada porque, camntaagumar (2005), tribunais de pequenas
causas ndo podem ser acessados por pessoa jyridiceaso, pela instituicdo financeira),

retirando do banco a possibilidade de decisdes rapidas.

Aravjo e Lundberg (2003) defendem a relevanciarda lei de faléncias eficiente que
possa expandir o mercado de crédito afetando eigresto econémico, além de promover o
equilibrio entre devedores e credores, aumentaraknoestar. Ainda, uma lei bem estruturada
reduz o numero de faléncias de empresas, que podedltar a ser viaveis economicamente. A
relevancia de uma lei de faléncias eficiente eateeducdo das incertezas frente a recuperacao de

crédito, que levaria a maior oferta de créditomeidisicdo de taxas de juros.

Segundo Costa (2004), até 2003, a lei de faléwesleira possuia pouca flexibilidade

para a recuperacdo da empresa e baixa protecdoedort No entanto, o Projeto de Lei

3 Somente em 14 de dezembro de 2004, foi aprovadzamara dos Deputados a Nova Lei de Faléncias,
Lei n° 11.101, que regula a recuperacao judieitajudicial e faléncia da sociedade empresaridooeimpresario e
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4.376/93 aprovado em outubro de 2003 avancou ngpeeacdo de empresas ao possibilitar ao
credor uma participacdo mais direta e substituingiituto da concordata pelo instituto da

recuperacao — judicial ou extrajudicial. Araujo entberg (2003) afirmam que a nova lei criou

incentivos e maior possibilidade de recuperacaocdéditos concedidos por parte do credor por
meio de uma reorganizacao da prioridade de créditms o peso do fisco ficando de um para um
na propor¢ao dos créditos em relacao aos credonegarantias reais. Costa (2004) ressalta que
persistem algumas caracteristicas “pro-devedorveprientes da lei francesa, mas que, apesar
dessas caracteristicas, o balanceamento da rddac@o — tomador, pelo menos em relagéo a

legislacdo, esta mais justo.

Tem-se com isSsO, uma conjuntura em que a recugemdearedito, se ndo ocorre de
forma extrajudicial, ndo € alcancada sem que regtog com tempo, com custos administrativos
(como admissao de advogados), com custos judia@tss, Esses gastos entram, portanto, no
calculo da precificagdo da taxa de juros do empnéstsendo mais um elemento que eleva os

custos de transacdo do mercado de crédito brasileir

Instrumentos Alternativos

Desta forma, havendo a baixa confian¢a no judiéoimo apontado acima, os mercados
acabam por buscar instituicbes privadas ou instntwseque facilitem ou ainda viabilizem a
transacdo. Entdo, algumas ferramentas contratéaisuslizadas para proteger as instituicbes
financeiras de um eventudéfaultou ainda coibir um comportamento oportunista daenéoex
ante no momento da escolha do contrato. Essas prat@pidratuais podem ser desde clausulas
impositivas (como osovenantgara pessoas juridicas) até mesmo a realizacpagiimento do
empréstimo diretamente na folha de salarios da@sapou seja, o0 empréstimo consignado para

pessoas fisicas.

também a Lei Complementar n° 118 que altera o @ddigoutario Nacional, para adapta-lo as novasagfies.
Apenas em 9 de fevereiro de 2005, que a mesmarociaada pelo Presidente da Republica.
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Como Borges e Junior (2001) argumentam, no Bragiltotecdo contratual é baixa em
financiamentos de longo prazo por possuir pouc@vefade. Eles afirmam que as garantias tém
pouca importancia em empréstimos de longo prazés péo constituem instrumentos de
recuperacao de créditos devido a protecdo dad&aeddr pela legislacdo brasileira em vigor,
que faz com que a liquidagdo de garantias resaltéaixo nivel de recuperacdo. Frente a esta
ineficiéncia eles defendem o uso davenants ou seja, clausulas impositivas que funcionam

como diretrizes ao tomador do que deve ser feilo gue ndo deve ser feito.

A utilizacdo decovenantsse da, usualmente, em contratos de longo pramathzs
projetos estruturados aoroject finance Como apontam Cabral e Pinheiro (1998)project
financeconsiste em arranjar uma forma de crédito quecn&gprometa o balanco da empresa e a
garantia seja feita em termos de fluxos de caika&rdg, sendo os ativos da empresa, em caso de
faléncia, proibidos de serem executados pelos med@projectfinanceé usualmente utilizado
para projetos de infra-estrutura. Dentre os risgatuidos nos célculos estdo: risco de
construcao, que possui menor valor de mercadorelgrnpossibilidade de ocorréncia de atrasos;
risco politico, que advém do risco de expropriggdlitica; riscos operacionais (de que a planta
nao saia como o planejado); riscos comerciais (#eajplanta ndo gere o fluxo planejado) e;
risco cambial. Todos esses riscos sdo cobertosl@osulas nos contratos. Segundo Borges e
Junior (2001), o papel dosovenants através das clausulas contratuais impositivasi e/o
restritivas, € o de mitigar ou reduzir os efeitesdéterminados eventos que poderiam aumentar o

risco da empresa, diminuindo o incentivo ao opastanex post(risco moral).

Assim, o instituto decovenantse o project finance constituem importantes ferramentas
contratuais que possibilitam a viabilidade da tagés de crédito entre instituicdes financeiras e
pessoas juridicas. Ha ainda outra ferramenta daatrariada para reduzir substancialmente o
risco de oportunismex post ou seja, 0 risco moral para pessoas fisicas,squeonfigura no

chamado empréstimo consignado.

O crédito consignado existe desde 1990, porém isébfrto ao setor privado em 2003.
Ele € uma modalidade de crédito que institui o pegdo de suas prestacdes como desconto

direto sobre a folha de salarios da empresa, stle éorma grosseira, pode-se dizer que quem
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paga o empréstimo € a empresa (ou sindicato). Cestep possui determinada reputacdo e
relacionamento com o banco em questéo, ela farass\de avalista do tomador, que melhora
sua avaliacdo de risco perante o banco. SegundddCed-unchal (2006), o crédito consignado
transforma a renda futura do tomador em uma espécelateral porque retira a possibilidade
de estratégia déefaultdo tomador, praticamente mitigando o risco modzirado de falhas de
informacdo (ou seja, a possibilidade de oportunjsiRodrigueset al. (2006) também destacam
que, apesar do risco de variacdo do salario dodon{aariacdo da renda) continuar o mesmo, no
crédito consignado ndo ha a possibilidade de coosiom o montante destinado a divida e, caso
o trabalhador seja demitido, parte do FGTS € direxdo ao pagamento parcial da divida. Desta
forma, o principal risco do banco € de morte do adon, que pode ser assegurado e

diversificado.

Coelho e Funchal (2006) estimam o impacto da avialé crédito consignado sobre a
taxa de juros e o volume de crédito. O exercicatizado por eles mostra que houve consideravel
aumento de volume de crédito e diminuicdo de tad@sjuros, sendo que as instituicdes
financeiras autorizadas a conceder empreéstimosgrauos foram as que expandiram sua oferta
e as que ndo possuiam autorizacdo tiveram seu gdlienctrédito reduzido, o que € explicado
possivelmente pela migracdo de clientes para aguig8es financeiras que concediam esses

empréstimos.

Outro estudo sobre o empréstimo consignado € deigrRedet al. (2006), em que 0s
autores avaliam o impacto que a criacdo do crédibsignado a folha de pagamentos da empresa
teve sobre as taxas de juros do crédito a pessioa.fOs autores realizam uma comparacdo das
taxas de juros de empréstimo pessoal e empréstimsignado, e verificam que um tomador
chega a reduzir em 13 pontos percentuais a tapaaecom o crédito consignado.

Estes resultados apenas mostram que o sistem#ugistial brasileiro gera grandes
ineficiéncias no mercado de crédito. Isto pode wstio com a expansdo do crédito pessoal
ocorrida com o advento do crédito consignado, j& gste possibilitou a maior certeza de
pagamento de empréstimos bem como de recuperaééo.fisso, a propria existéncia de

ferramentas contratuais como esta mostram a busoaedcado por instituicdes que reduzam a
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incerteza institucional que reina sobre a econdiraaileira. Nao se pode deixar de notar, porém,
qgue alguns esforcos estdo sendo feitos no sentidgeicir mudancas legislativas que impactem
sobre o sistema financeiro visando a reducdo deimeisias de informacdo e das incertezas

institucionais presentes. A se¢ao a seguir apdgisnas das principais mudancgas ocorridas.

4.4 Mudancas Institucionais

A importancia da analise de mudancgas institucioaaia no seu papel de influenciar a
economia e seus custos de transacdo. Como apdsia 001), sdo trés as hipbteses que se
podem fazer em relagédo a esse papel: a primeieagéiel mudancgas institucionais mudam custos
de transacdo, a segunda é de mudancas de cudtassiEao levam a mudam institucionais, e a
terceira diz respeito a uma possivel interacaeartrbos. Polski (2001) encontra em seu estudo
indicios de que a terceira hiptese € a mais pady#sio €, os resultados do exercicio realizado
indicam que uma mudanca institucional induz mudamgcustos de transagcao, e que por sua
vez induzem a mudancas institucionais. Indiferenégeito causal, sabe-se que ambos possuem
um relacionamento tal que interferem com os redofiala economia e, como tal, ambos fazem-
se relevantes. Os custos de transagimercadalo mercado de crédito da economia brasileira
foram extensamente analisados, e agora, famister a avaliacdo das mudancas institucionais
ocorridas nos ultimos anos, que tém possibilitadgpansao do crédito no Brasil como apontam
Costa e Mello (2006).

As mudancas institucionais que serdo analisadda seg¢édo dizem respeito ao contexto
macroecondmico brasileiro, isto €, mudangas quere@eon no ambito institucional do sistema
financeiro e do poder legislativos e ndo propriametos bancos (isto €, analise de regimentos

internos). Esta separacao serve para consideearé® mudanca institucional como um choque
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exdgeno ao mercado de crédito brasileiro, que masapapel passivo, sofrendo os impactos das

mudancas e reagindo as mesthas

4.4.1 A Influéncia de Mudancas Institucionais: Um Exemplo

Como visto, o quadro institucional brasileiro apreado mostra falhas que se tornam
custosas tanto para os bancos como para os torsaBar@a se ter uma visdo clara de como esse
quadro pode influenciar o mercado de crédito e comamancas institucionais impactam,
geralmente, de forma positiva, a seguir sera apt@se um simples exercicio que faz uma

conexao entre a taxa de juros e um ambiente ioistital falhG®.

Suponha um mercado em que ha um agente que ofédito¢c 0 banco, e alguns agentes
que demandam crédito, pessoa fisica ou juridica,sguconstituem em clientes. Suponha ainda
gue no tempdy 0 banco oferte e conceda R$ 200.000,00 em créutiies 100 clientes, cada um

tomando um empréstimo individual de R$ 2.000,08ergpago no periode.

Admita que o custo de captacdo do dinheiro sej&%eao periodo e que o custo de
oportunidade do dinheiro para o banco seja a$&kg que se encontra a 12% ao periodo, isto é,
que o banco “pague” pelo dinheiro, 6% a.p., e “gdmo minimo, 12% a.p. se investir em titulos
do governo. Esta restricdo aponta que, no perigdo banco deve, no minimo, conseguir de

retorno dos empréstimos individuais concedidos wmtamte total de R$ 224.000,00.

N&o havendo possibilidade de inadimpléncia o bagcke cobrar uma taxa de 12% a.p.,
reavendo de cada um dos clientes um valor de REDDQ. Porém, havendo a possibilidade de
inadimpléncia, devido a racionalidade limitada e@portunismo, assuma que essa taxa € de 10%.

Assuma ainda, que havendo racionalidade limitadapertunismo, ha também fatores

4 Nesse ponto, o objetivo do estudo ndo é analisais 340 as forcas que geram a mudanca e simaguais
impactos das mudancas sobre o mercado.

5 Este exercicio tem por base o artigo de Carvallt®), que realiza um exercicio similar, porém,
conectando a lei de faléncias, 0 acesso ao crédittaxa de juros cobrada, nas paginas 111 e 112.
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institucionais, como um judiciario ineficiente, coafta morosidade, altos custos judiciais e
imprevisibilidade, de modo que, uma vez que o tdidorna-se inadimplente, o banco prefira

receber nada a entrar com ac¢éao judicial.

Se a taxa de inadimpléncia é de 10%, isso signdfizar, que dos 100 clientes, 10 ndo
pagardo, 90 serdo adimplentes e o banco tem querrea R$ 224.000,00 que concedeu em
empréstimos desses 90 clientes que pagardo. Qulsgjada um dos 90 clientes o banco devera
receber R$ 224.000,00 / 90, que é igual a R$ 2888 presentando uma taxa de juros de 24,4%
a.p. e unmspreadbancario (taxa juros cobrada menos taxa de captdedl8,4%. Desses, 6 p.p.
seriam referentes a taxa de rendimento minima dodo@iferenca o custo de oportunidade e a
taxa de captacdo) e 12,4 p.p. seriam o prémiosde.rPode-se notar com esse resultado, como
falhas noenforcemenpodem influir negativamente sobre a precificacéaiebdito, tornando-o

mais caro e mais injusto.

Agora, suponha que haja uma reforma no judiciatie gera incentivos ao banco de
entrar com uma acédo judicial para reaver o crédkdmita que foi aprovada uma nova
regulamentacdo acerca da recuperacao de créditogarantias reais, que possibilitaria ao banco
reaver ao menos 40% do empréstimo concedido. Messe 40% de um empréstimo individual

concedido pelo banco seriam R$ 800,00.

Admitindo a mesma taxa de inadimpléncia, o banatepa entdo reaver, com certeza,
dos 10 clientes inadimplentes, R$ 8.000,00. Isgnifgta que, dos outros 90 clientes, o banco
teria que receber R$224.000,00 — R$8.000,00, qugu@é a R$ 216.000,00. Em termos
individuais seria: R$ 216.000,00 / 90 = R$ 2.400d1020% a.p., 0 que representa uma reducao
de 4,4 p.p. nos custos de transacdo do mercada-9eajue essa diminuicdo se da exatamente no
prémio de risco, 0 banco, continuaria a cobrar tema de juros minima de 12% a.p., 0 que

aumenta o peso dessa reducéo.

A idéia do exercicio é prover um exemplo em quéestma judicial, por ser ineficiente,
gera custos para todos os agentes envolvidos ncadwr(tanto os bons pagadores como o0s

maus) e em que uma mudanca institucional que visarar problemas denforcement
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reduzindo os custos de transacéo, torna os resslthaimercado mais justos. Algumas mudancas
institucionais realizadas no Brasil tiveram estgin e, possivelmente, foram bem sucedidas.
Elas serdo analisadas a seguir.

4.4.2 Mudancas Institucionais do Periodo 1999 - 2007

Desde 1999, o Banco Central do Brasil tem realizzetados sobre a taxa de juros e 0
spread bancéario. As avaliagbes tém resultado em melh@iagperfeicoamentos no Sistema
Financeiro Nacional em forma de mudancgas insting® e conhecimento. As principais
mudancas institucionais realizadas tiveram portogj@atacar trés fontes de custos de transacao,

sendo elas: incerteza jurisdicional, assimetriaisftemacao e gerenciamento de ri¥co

As mudancas que concernem o gerenciamento deduscbancos bem como do sistema
financeiro foram realizadas com vistas a possailtaior transparéncia e controle das operacoes
das instituicdes financeiras pelo Banco Centramélro, elas visavam a reduzir os incentivos ao
comportamento oportunista das instituicbes finaaseie depois, algumas mudancas
possibilitaram o compartilhamento de riscos, regzio conservadorismo e aumentando a oferta

de crédito. Dentre elas estao:

* Resolugdo 2.682, de 21/12/1999 e Resolugdo 2.69¥, 2d4/02/2000:
respectivamente, dispdem sobre modificacbes e dmtem novas regras de
classificacdo das operacdes de crédito e de adpatt de provisdes para
operacdes de crédito em atraso.

v' Objetivo: aumentar a seguranca nas operacdes dditorgpor parte das
instituicdes financeiras, com o intuito de redudgcos de crédito e de
liquidez.

%% A escolha das mudancas institucionais apresentadaguir teve forte embasamento no estudo do Banco
Central do Brasil (2005).
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» 22/04/2002: Novo Sistema de Pagamentos Brasileiros.

v' Objetivo: reduzir o risco sistémico por meio do iamramento do
gerenciamento de risco de liquidez e de crédito.

* Resolugdo 2.933, de 28/02/2002, e Circular 3.1@6,1@/04/2002: autorizacao
para a realizacdo de operacdes com derivativosréltitas. Estabeleceu que
somente as instituicdes financeiras que realizampréstimos, financiamentos e
operagbes de arrendamento mercantil, poderdo seeceptores do risco de
crédito.

v Objetivo: reduzir e gerenciar riscos de créditoriéir a transferéncia de

riscos entre as instituicoes.

O esfor¢co em torno da reducdo de assimetrias demaf;do é outro ponto importante a
ser notado. O Banco Central do Brasil avancou bsstao quesito de disseminacdo de
informacdes. A informacdo assimétrica do pais senmlaelacdo a ambas as partes: enquanto o
credor ndo possui dados suficientes sobre o tomasit& por sua vez, ndo possui as informacdes
sobre a concorréncia, sobre as taxas de juros, Bstia assimetria gerava uma reduzida
concorréncia entre 0s bancos, que reagiam extraimga dos tomadores. Nos Ultimos anos,
algumas importantes medidas, com o intuito de diss® informacao e aumentar a concorréncia
foram tomadas:

* Outubro de 1999: Informacgdes sobre juros cobraetespnstituicdes financeiras
estdo disponiveis na pagina do Banco Central dsilBra internet.

» Circular 2.957, de 20/12/1999, e Comunicado 7.88%5/05/2000: a partir do dia
31 de maio de 2000 as instituicdes financeirasob@igadas a prestar informacdes
diarias mais detalhadas sobre suas operagOesdimcre

v' Objetivo: reduzir informacdo assimétrica entre talom e credor,
disponibilizando informagdes a populacao.

e Circular 2.938, de 14/10/1999: Reducao de R$ 50pain R$ 20 mil o valor
minimo das operacgdes de crédito que devem semaftas a Central de Risco de
Creédito.
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Circular 2.999, de 24/08/2000: Reducédo de R$ 20paie R$ 5 mil o valor
minimo das operacdes que devem ser informadascbem gerar a possibilidade
de identificacdo dos clientes, com responsabilisadeima desse valor (Lei
Complementar n°. 105/01 — dispbe sobre a regulap@&ontque preserva o sigilo
bancario).

v' Obijetivo: reduzir a informacdo assimétrica, amptiana base de dados
dos clientes, e possibilitando maior precisdo nealiacdes de crédito.

Resolucdo 2.682, de 21/12/1999 e Resolugcdo 2.69%, 2d4/02/2000:
respectivamente, dispdem sobre modificacbes e dutem novas regras de
classificacdo das operacdes de crédito e de adpdbt de provisdes para
operacoes de crédito em atraso.

v Objetivo: reduzir assimetria de informacdes, padzando as operacdes
de crédito.

Resolucdo 2.835, de 30/05/2001: a partir 02/04/2891nstituicdes financeiras
passam a fornecer, obrigatoriamente, as principdgmacdes cadastrais dos
ultimos dois anos de seus clientes, entre elesosdgessoais, historico de
operacdes de crédito, aplicagfes e investimentddp snédio mensal mantido,
etc. Elas poderdo ser fornecidas a terceiro mexiantorizacdo formal prévia,
pelo cliente.

v Objetivo: reduzir informacdo assimétrica. Reduzicarater monopolista
das informacdes bancarias dos clientes (aumentancawéncia),
aumentando a informacédo e reduzindo a possibilidddeextracdo de
renda.

Resolucéo 2.835, de 30/05/2001: a partir de 020@4/as instituicdes financeiras
passam a fornecer, obrigatoriamente, informacOéshdelas sobre os encargos
financeiros (periodo de incidéncia de cobrancaa @& juros efetiva e valores
debitados) cobrados nas operagbes de cheque éspeesmo em extratos

mensais gratuitos.

v Objetivo: reduzir informacédo assimétrica. Aumengatransparéncia das

operagoes.
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* 01/07/2004: Entra em funcionamento do Novo SCRi€®ia de Informacdes de
Crédito do Banco Central), com informacdes indigitiadas sobre as operacoes
de clientes maiores de R$ 5 mil e sobre operag@ismale R$ 5 milhdes, e com
dados complementares semestrais.

v Objetivo: reduzir informacado assimétrica. Amplianémero e a qualidade
das informacdes, além de agilizar o processo dsultm

* Resolucdo n° 3.518, de 06/12/2007, e Circular 8713 de 06/12/2007: regulariza
e padroniza a cobranca de servicos bancarios, ssefmios servicos em quatro
categorias: essenciais (ndo sdo passiveis de cabragorioritarios (critérios e
padronizacdo de cobranca de tarifas, reajuste$vpeasa cada 180 dias), especiais
e diferenciados.

v' Objetivo: Reduzir informacdo assimétrica ao padeami servicos e
possibilitar comparacdo de pre¢cos. Regulamenta ggee aumenta a
competitividade do setor.

* Resolucéo n° 3.517, de 06/12/2007: Dispbe sobrdoamacédo e divulgacao do
Custo Efetivo Total, referente a todos os encamyaespesas de operacdes de
crédito e arrendamento mercantil.

v Objetivo: Reduzir informacao assimétrica ao dar endaransparéncia aos
encargos das operacdes bancarias. Reduz ainda aikplatade de

recursos de contestagao acerca dos encargos cobrado

Por fim, alguns passos em direcdo a uma melhoegdotao credor foram também dados.
As mudancas na legislacdo brasileira parecemderrsializadas, em sua maioria, tomando por
base o alto grau de ineficiéncia judicial. Estanadicdo é baseada na avaliacdo de que os avancos
mais importantes se deram na criacao de instruméggais que contornam alguns problemas do
enforcemenbrasileiro como a possibilidade de acordos exiiejais na Lei de Faléncias e a
Cédula de Crédito Bancéario ou mesmo o Crédito @oasio. Mesmo que essas mudancas nao
tenham atacado de frente o problema da incertetéuional do judiciério, elas viabilizaram
um aumento da protecao ao credor. Dentre elas:estéo
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MP 1.963-17, de 30/03/2000 (atual MP 2.170-36 d®&2001): esclarece no
artigo 5 a admisséo da capitalizacao de juros cemogticidade inferior a um ano
nas operagoes de Sistema Financeiro Nacional.

v Objetivo: maior protecdo ao credor e reducdo deemeza judicial, ao
esclarecer na legislacdo que o dispositivo da leilUsura ndo se aplica
ao Sistema Financeiro Nacional.

MP 2.200-2, de 24/08/2001: Institui a ICP-Brasihfrd-estrutura de Chaves
Pulblicas Brasileira, que permite a garante a aatdatle, integridade e validade
juridica de contratos eletrénicos.

v' Objetivo: aumentar a protecdo ao credor. Admitir legalidade de
contratos alternativos.

MP 2.160-21/2001: Trata dos Certificados de Cédi@daCrédito Bancério, que
possui caracteristica de titulo executivo judidiefira a necessidade de uma Acao
de Conhecimento. A lei também o tornou negociéuaientando a possibilidade
de disseminacé&o de risco.

v Objetivo: maior protecdo ao credor. Tornar contratale empréstimos
mais confiaveis (mais rapido e menos custoso) em csgater de
recuperacao de crédito.

Lei n°. 10.931/04, sancionada em 02/08/2004: dubstiMP 2.160-21/2001, e nos

artigos 26 a 45 trata dos Certificados de Cédul@rédito Bancario, que possuem

caracteristica de titulo executivo judicial, retaanecessidade de uma Acdo de
Conhecimento. A lei também os tornou negociaveigjeatando a possibilidade

de disseminacéo de risco.

v Objetivo: maior protecdo ao credor. Tornar contratale empréstimos
mais confiaveis (mais rapido e menos custoso) em csgater de
recuperacao de crédito.

Lei n° 10.931/04, sancionada em 02/08/2004: estendglizacdo de alienacéo
fiduciaria até para operacfes em coisa fungiveleodireito (bens e direitos, como

titulos e outros créditos), ou seja, deixa deesrita aos bens moveis.
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v" Obijetivo: protecdo ao credor. Ao ampliar a basel#ms que podem ser
utiizados na alienacdo fiduciaria, aumenta-se asgbilidade de
recuperacao de crédito.

e Lei n° 10.820, de 17/12/2004: Criacdo do Créditmsignado: dispde sobre o
desconto das prestacdes das operacdes de créditmdinte na folha de salarios
dos empregados da empresa.

v' Objetivo: aumentar a protecdo ao credor. Por me# atiacdo de um
colateral baseado na renda futura do tomador de réstpmo, reduz a
incerteza quanto a inadimpléncia, amplia a ofertacdédito.

 Lei 11.101, de 09/02/2005 e Lei Complementar n°: if&a da Nova Lei de
Faléncias e recuperacdo de empresas. Reformulacko de faléncias de 1945,
com reorganizacdo das prioridades de crédito etisub&o da concordata pela
recuperacao, e possibilidade de acordos extragiglieijudiciais.

v" Objetivo: maior protecao legal ao credor. Aumentampossibilidade de

recuperacao de creditos.

Como sumarizam Costa e Mello (2006), o mercadaéldito com recursos livres cresceu
nos ultimos anos apesar de uma politica monet@siativa. Os responsaveis seriam as diversas
mudancas institucionais ocorridas, sendo que daaaas pelos autores sdo: as que envolvem a
busca pela reducdo de assimetria de informacdesiugéio 2.682/99 — novo tipo de ranking de
crédito (classificacdo) e a criacdo do SCR, implgado em 1999, melhorado em 2000 e 2004.
Outro destaque € a busca pelo aumento de eficiémcimstrumentos de reconhecimento de
colateral e de execucdo de contratos — criacdo l&€é&duCrédito Bancario (reclamatoria com
procedimentos de execucdo mais rapidos) em 200h 2084. Além disso, os autores ainda
apontam para a Nova Lei de Faléncias como um nwuoande insolvéncia melhor e também

para o crédito consignado.

Destarte, pode-se afirmar que ha um processo exwlab ambiente institucional do
sistema financeiro brasileiro, em que varias mudanv@m sendo realizadas com a finalidade de
reduzir custos de transacdo e melhorar a eficiéhcianercado de crédito. Tem ocorrido um

aprimoramento nas fontes de custos de transagduercadado mercado de crédito brasileiro
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apontadas no estudo (a assimetria de informac8efgallas deenforcemene a dificuldade de
redacdo contratual), refletido na expanséo do trédna reducdo das taxas de juros. A proxima
secao tem o intuito de mostrar que as assimetedasfdrmacado e a ineficiéncia do judiciério,
enquanto fontes de custos de transatgimercadg influenciam o mercado de crédito brasileiro,
utilizando uma notacdo semelhante ao exerciciosaptado anteriormente, e aproveitando a

propria taxa de juros como urpeoxy dos custos de transacéo.
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5 CUSTOS DE TRANSACAO E CREDITO PESSOAL NO BRASIL

Apdés a exposicao do arcabouco tedrico da Nova Eo@ninstitucional e da Economia
dos Custos de Transacao, esta secao tem por ohbjeestigar empiricamente a hipotese de que
0s custos de transacde mercadafetam o volume de crédito pessoal concedido. taata, faz-
se, inicialmente, um diagnostico do mercado deitcrégessoal e dos possiveis custos de
transacdo que podem estar interferindo no funcienton do mercado. Logo apos seréao
apresentados alguns artigos que buscaram modetercado de crédito brasileiro e também
alguns estudos que tentaram estimar os custoswlgagdo de outros mercados de crédito. Por

fim, ser@o apresentados os dados, a metodolofmds, resultados e anélise dos resultados.

5.1 Diagndstico

Como pode ser visto na FIGURA, 18 volume total de crédito entre 2000 e 2007 sofreu
uma evolucao redl substancial, saindo de um total de R$ 307 billedakancando um total de
R$ 553 bilhdes. Estes numeros, quando comparadatvaenente ao PIB, mostram um
comportamento ainda mais positivo, em que o créglito representava 26% em junho de 2000,
em dezembro de 2007, estava em 34,7% (FIGURA &4)s Jaxas meédias de juros cobradas vém
caindo ao longo do tempo, sendo que as taxas maeljasos cobradas para pessoa fisica, apesar
de maiores, variavam em consonancia com as takasdas para pessoa juridica, como mostra a
FIGURA 15 até 2004, a partir de entdo se tem visto uma quemia acentuada desta. Na
FIGURA 16, pode-se ainda notar um alongamento deoprainda que substancialmente curto,

sendo que o prazo para pessoa juridica € menor.

*" Deflacionado pelo IPCA (IBGE).
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FIGURA 13 — Evolugédo das OperagOes de Crédito Towido Sistema Financeiro - junho de

2000 a dezembro de 2007 - Brasil - R$Bilhdes
Fonte de dados brutos: Banco Central do Brasifflabienados pelo IPCA.

4000% — — — — — —
35,00%
30,00%

25,00% +

20,00% A
15,00% 4— — — U ——
10,009 4— — S ————

5,000 1

0,00% v v v v v v v v v v v v v v v

FIGURA 14 - Evolugdo das Operacbes de Crédito Towmido Sistema Financeiro como
Percentual do PIB brasileiro - junho de 2000 a demebro de 2007 - Brasil - (%)
Fonte de dados brutos: Banco Central do Brasil
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FIGURA 15 — Evolugéo das taxas médias de juros pifiecadas das operacdes de crédito com
recursos livres - Pessoa Fisica e Pessoa Juridigarho de 2000 a dezembro de 2007 - (% a.a.)
- Brasil -

Fonte de dados brutos: Banco Central do Brasil.
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FIGURA 16 — Evolucdo do prazo médio consolidado daBperagdes de Crédito com recursos
livres - Pessoa Fisica e Pessoa Juridica - junho 2800 a dezembro de 2007 - Dias- Brasil
Fonte de dados brutos: Banco Central do Brasil.

Pode-se inferir com as figuras apresentadas, queroado de crédito estd caminhando

para um aperfeicoamento de resultados, com rediggitaxas de juros, aumento do volume de
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crédito em relacdo ao PIB e alongamento de prdass:-se, no entanto, que a politica monetaria
foi restritiva entre 1999 e 2005 e, por diversazegeentre 2000 e 2007 como mostra a FIGURA
17, aumentou a taxa de juros basica da economigaxaeSelic — em busca do controle da
inflagcdo. Desta forma, possivelmente, esta evolugdocrédito se deu em funcdo de um
melhoramento institucional e econémico do paiseN@anto, ainda persistem custos de transagao
gue mantém as taxas de juros elevadas bem spneads A hipdtese deste estudo € que os
custos de transacgdo influenciam a concessdo déocngessoal e reduzem a eficiéncia do
mercado.
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FIGURA 17 — Evolucéio da Taxa de JurosSelic - fixada pelo COPOM® - junho de 2000 a
dezembro de 2007 - (% a.a.) - Brasil —
Fonte de dados brutos: Banco Central do Brasil.

Os custos de transagao, como apontado anteriornpaasuem algumas classificagoes e
este estudo foca nos custos de transaeimercad particularmente, do mercado de crédito
brasileiro. Custos de transacde mercadosdo compostos pelos custos de preparar, concluir e
executar contratos. No Brasil, a assimetria derinégdes e a incerteza jurisdicional sdo as duas
fontes mais expressivas dos custos de transkg&wercadpe, enquanto a primeira influencia na
preparacdo de contratos e no monitoramermof@ercementa segunda influencia, basicamente, a

concluséo de contratos e o0 monitoramenterdercementcomo aponta a FIGURA 18.

58 COPOM: Conselho de Politica Monetaria.
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FIGURA 18 — Fontes de Custos de Transacate Mercado
Fonte: Elaboracéo prépria.

Ambas as fontes influenciam de forma negativa ocat®, sendo alta a assimetria de
informacdes no pais, devido a falta de sistemasod®artiihamento de informagdes positivas
(apesar dos avancos) e por causa da reduzida exféorgue a sociedade brasileira possui sobre
as instituicdes financeiras. Por outro lado, aiti&ficia doenforcemense reflete na morosidade
da justica, em seus altos custos e em sua imriéiade, bem como na fraca protecéo que a

legislacao concede ao credor, resultando em bakeade recuperacéo de créditos.

Estes custos, bem como o0s outros tipos de custdsadeacdo que se apresentam no
mercado de crédito brasileiro podem ser avaliad®s glto patamar depreadbancario, que
chega a representar, em dezembro de 2007, quaspitrdos (72,6%) da taxa de juros pré-fixada
cobrada em empréstimos a pessoas fisicas e dgis (@5%) da taxa de juros a pessoa juridica
Como apontado anteriormente, varios estudos buscavaliar como se da a composi¢cado do

spreadcom vistas a entender a precificacdo do crédie eariaveis que o influenciam. Sabe-se,

5° Fonte: BACEN.
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por outro lado, que a utilizacdo dpreadbancéario como medida de custos de transa¢do é uma
simplificacdo e uma representacao do custo totaka#éncia de um intermediario. Desta forma,
alguns outros estudos se voltam a mensuracao dussale transacdo de maneira mais especifica
e serdo apresentados a seguir com o intuito dev#acama metodologia para a mensuracéo dos

custos bem como uma modelagem para o mercadodit®odréasileiro.

5.2 Revisao de Literatura

Uma breve reviséo da literatura acerca da modelageratodologia tanto do mercado de
crédito como dos custos de transacao faz-se rekepana revelar os avangos atingidos na area e
os resultados ja alcancados. Destaca-se, no entarg@ metodologia acerca da mensuragao dos
custos de transacao é ampla e diversificada, apaidmbaixo nivel de padronizagédo. Por outro

lado, ha poucas tentativas de modelagem do medmadedito brasileiro.

5.2.1 Mercado de Crédito Brasileiro

Dentre os estudos envolvendo o mercado de crédigildiro, a grande maioria deles se
preocupa em mensurar fatores e determinantes ¢uericiam ospreadbancario, dentre eles
destacam-se Costa e Nakane (2004) apresentandmetodologia de decomposi¢cdo dessa taxa
e, Oreiroet al. (2006), que mostram que a volatilidade da taxgudes, aSelice o produto
industrial sdo os principais determinantes macno&eicos dospread Por fim, ha ainda um
estudo do Banco Mundial de 2006 (World Bank, 20§6¢ faz uma avaliacdo extensa dos
determinantes do elevado nivel dgpread em que ha uma divisdo entre fatores
macroecondmicos, salientando o papel da Gelig e microecondmicos, com destaque para

componentes institucionais.
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Por outro lado, poucos sdo os estudos que se p@ocem mensurar os fatores que
influenciam diretamente o volume de crédito. Algwestudos se preocupam em analisar o
impacto de alguns aspectos especificos do volumerathto, como Vasconcela al. (2004)
que avaliam os impactos da entrada de bancos @sim® no pais e o0s processos de
privatizagcdes. Os autores, por ndo conseguiremsdestaduais sobre as instituicdes estrangeiras,
moldam o mercado de crédito mensurando a relagé® am privatizacbes ocorridas e o volume
de crédito estadual, num modelo de dados em p&sehutores modelam o mercado da seguinte

forma:

In(cred ) = a + y,(y;,) + y,(densidadg) + y, (privatizago, ) + y, (aquisicaq) + f, +7, +u,

Em quecred, € o volume de créditper capitade cada estado i no tempoyf, € o PIB
per capitg densidadgé o numero de agéncias dividido pela populacéd tetacada estado;
privatizag@aq, € uma variavelummyque € igual a 1 nos estados que tiveram priva@agpartir
do tempo t e 0, caso contrariaguisicaq € também uma variavdummye; f, permite avaliar o
impacto especifico de cada fatorjeé o efeito temporal. O modelo encontra algunsltaos

interessantes, como a importancia do acesso adimemo bancario (maior numero de agéncias)
para a oferta de crédito e o reduzido impacto negalas privatizacdes sobre o mercado. Os
resultados se concentram na avaliacdo dos fat@@sciicos e de seus impactos sobre os
mercados de crédito estaduais, avaliando tambéapel pessa desigualdade entre os mercados

nas diversas regides.

Outro estudo que analisa o mercado de créditoldraspor meio da estimacdo dos
possiveis determinantes do volume de crédito édaret al. (2006). Os autores utilizam o
método de estimacdo de Momentos Generalizados (GMMEg resolve problemas de
endogeneidade de variaveis. Eles afirmam que masdio do volume de operacdes de crédito,
enquanto variavel de quantidade de produto, eméfumia taxa de juros, enquanto variavel de
preco de produto, leva a problemas de indeterminagsto que ambas variaveis podem ser tanto

de oferta como de demanda. Como os proprios awiresam:
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Este é o exemplo classico de endogeneidade queiltifia identificacdo das relagdes.
Uma regressé@o de uma série de preco observado amnséria de quantidade observada
representa uma sucessédo de pontos de equilibridengo do tempo a medida que
diversos choques de oferta e demanda véo deslo@ndoias curvas. O coeficiente
estimado de uma regressao da quantidade no pregpasaui significado econdmico.
(CARNEIROEt al., 2006, p. 11).

Assim, Carneircet al. (2006) utilizam o método de Minimos Quadrados dadEtapas
bem como o método GMM para estimar o modelo, eeposinente realizar uma analise
comparativa. A idéia do método GMM é estimar umaaggo de demanda por crédito utilizando
variaveis instrumentais que seriam ortogonais aorve demanda, isto é, utilizar variaveis que
afetam unicamente a oferta para modelar o seu avanmpento e entdo, estimar a demanda. Com

isso, 0s autores utilizam a seguinte equacao awasi

cred_cres = S, + Bcred_cres_, + B,cred_cres_, — B;jurreal,_, + &,

Variavel Endogenajurreal,_;
Variaveis Instrumentaisinad, ,inad,_,,inad,_,, prisc,, prisc._,, prisc,_,, fedfunds, fedfunds,

fedfunds,, pib,, pib_,, pib._,

Em quecred cresé a taxa de crescimento de crédjtwreal € a taxaSelicdeflacionada
pelo IPCA;pib € a taxa de crescimento do PiBad reflete a inadimpléncigyrisc é o prémio de
risco pais efedfundsé a taxa de juros internacional. Isto €, os astestpdem que a oferta de
crédito é deslocada pela taxa de juros béasica @rogaositivo), pela renda agregada (impacto
positivo), pela inadimpléncia (impacto negativag)gprémio de risco pais (mede a liquidez do
mercado e possui impacto negativo) e pela taxards jnternacional (outra variavel de liquidez,
também possui impacto negativo). Porém, Carnefr@l. (2006) ressaltam que as variaveis
instrumentais devem ser exdgenas ao modelo parasgeiseja consistente. Entdo, como a renda
agregada possivelmente pode afetar a demandadaiitocreles optam por retirar esta variavel do
modelo. Como resultado, os autores encontram agded esperadas, mostrando os efeitos do
canal de crédito na economia, e a seguir elesemsartaxa de cambio real como uma segunda

variavel enddgena, sob a hipotese de que uma degegfio do cambio afeta a capacidade de
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endividamento das empresas que demandam créditedapir seu valor liquido preseffteAo
re-estimar a equacao, eles conseguem mostrar tgxe de cambio pode sim afetar a demanda e
a oferta de crédito.

Por fim, outro artigo que busca quantificar o méocde crédito é de Fucidji e Mendonca
(2007). O artigo avalia se a entrada de bancosnggiros levou a um aprofundamento do
sistema financeiro, isto é, ao aumento da oferteréldito e de servicos, a reducgéo e a diluicdo de
custos de informacgédo e monitoramento. Para montaodelo, os autores utilizam a literatura
disponivel para encontrar variaveis correlacionadas a oferta de crédito, uma vez que ndo ha
uma forma funcional pronta e passivel de testes &bdlocam o volume de operacdes de crédito
como variavel dependente, enquanto, como varidmdispendentes, eles buscam aquelas que
refletem aspectos de estratégia dos bancos, déacgadcondmica e da demanda por crédito.
Nesse sentido, os autores realizam um exercicitades em painel para 134 bancos e a equacgao
estimada é:

\/it =a+151DVit +IBZGAI +IB3IBit +ﬁ4-rit +ﬁSSELIQt +IBGPIBit + fi +£it

Em que V é o volume de operacbes de crédito e B eefletem estratégias dos bancos
e sdo, respectivamente, depdsitos a vista e graladencagem. Além disso, IB, TSELIC séo,
respectivamente, indice da Basiléia, participag@ditdlos sobre o total de ativos e t&8elic e
refletem aspectos da politica econdmica brasikeinaor fim, PIB € o produto interno bruto do
pais e reflete a demanda por creditd esendo o efeito especifico a cada banco. Eles &acon
resultados satisfatorios, em que o mercado detoraparenta alto grau de eficiéncia, no entanto,

pouco funcional ao desenvolvimento. Fucidji e Mem{2007) salientam a importancia de
estudos futuros com ampliagdo de dados e de evadénc

%0 Os resultados das estimacdes realizadas estd@erai@et al, 2006, p. 13.
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5.2.2 Custos de Transacao

Assim, como pode ser visto nos trés modelos apidesy h4d uma baixa padronizacao
das formas funcionais, demonstrando a baixa evidémpirica existente para o mercado de
crédito. Da mesma forma, a mensuracdo de custtsmEacdo no mercado de crédito aparenta
pouco formato basico, sendo que os estudos quarusssa medida para o mercado de crédito
brasileiro se concentram basicamente na analisemid®crédito e cooperativas. Com isso, a
literatura passa a ser, basicamente, internaciematjue diferencas contabeis, de tarifas e custos

especificos tornam-se diversos.

Como afirma Polski (2001), o conceito de custodrdesacdo é importante, porém ha
varias criticas sobre seu alto grau de generalidagiée o torna dificil de ser mensurado. Além
disso, ainda que seu conceito esteja bem defialdans custos especificos sdo dificeis de serem
quantificados. A definicdo dos custos de transagamercado de crédito, especificamente, como
aponta a autora, € uma tarefa ainda mais cap@egpindo Polski (2001), a atividade bancéria
pode ser vista como uma indastria custos de traongaigra, melhorando a incerteza do mercado,
dado que bancos tornam-se especializados em c¢oletacessar, armazenar e mensurar
informacdes e riscos, isto é, reduzindo altos susi® transacdo que se daria caso eles nao
existissem. Polski (2001) segue este conceitdieautlados sobre despesas na contabilidade para
mensurar os custos de transacdo. Ela separa assdeggm dois tipos: gastos de taxa de juros,
que refletem custo de fundos, e gastos que nadestaxa de juros, que refletem custos internos,
isto €, custo com empregados, custos de funciortanam banco, etc. Porém, a autora se
preocupa basicamente com os custos de transacagumm banco arca e ignora 0s possiveis

custos de transacéo do tomador.

Por outro lado, o artigo de Masuko e Marufu (2088)preocupa em identificar a relacéo
entre custos de transacdo de crédito e a habilidasiégomadores superarem esses custos. Para
atingir o objetivo o artigo identifica os elementpge compdem os custos de transagéo tanto da
perspectiva dos devedores como dos credores. plegasn que custos para o devedor s&o:
colateral; depdsitos compensatoérios; custos firieogeplanos de negdcios e propostas; registro

da empresa,; tarifas de servicos; custos com vigggrascontato com o credor; tempo gasto para
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obter o empréstimo e custos com fotos. Por outlo,las custos do credor sdo os custos de
coletar informac0es, tarifas para selecdo e fdcclientes. Além disso, eles identificam fatores
que influenciam na variacdo dos custos de transagao destaque para a relacdo negativa entre
0s custos com o tamanho do empréstimo e com aiémper em empréstimos (se o tomador ja
obteve empréstimos anteriormente). A tentativa daso e Marufu (2003) passa pela

necessidade se realizar questionarios para merexa@mente os custos de transacao.

J& Latruffe e Petrick (2003) investigam empiricateemacesso ao crédito e os custos de
empréstimos do mercado financeiro rural da Polomidizando dados coletados também por
meio de questionarios e contratos de empréstimoselPamente os autores empregam as taxas e
tarifas cobradas para realizar o empréstimo cordasen custos de transacéo. Eles afirmam que
nao se pode extrair conclusdes sobre eficiéncimmelwado utilizando como base os custos de
transacdo de forma absoluta, ela sé pode ser meidiborma comparativa. Portanto, eles
destacam que tentar compreender uma estruturangia &riar uma estrutura institucional &
impossivel e que a Unica forma de avaliar custosratesacdo é por meio de uma estrutura

institucional j& dada.

Assim, os autores argumentam que a abordagem desphedbénicos é melhor para
interpretar as medidas de custos de transacacoria tée precos heddnicos coloca que os bens
sao valorados de acordo com suas qualidades iasrdtrecos hedonicos sao definidos como os
precos implicitos das caracteristicas do bem ees@ados por meio da observacao de precos de
produtos diferenciados com quantidades especifieasaracteristicas associadas a eles. Nesse
sentido, taxas de juros sdo 0s precos observadesn@estimentos (solicitacbes de emprestimo)
dos tomadores com diferentes riscos séo os beradtys. Com isso, Latruffe e Petrick (2003)
introduzem o componente “qualidade” no preco doréstpmo, em que as taxas de juros sao
diferentes em cada contrato, ou seja, cada tonpadsui qualidades diferentes que vao formar o

preco do empréstimo. Eles definem os custos doéstigo total (CE) como o preco observado.

Pela existéncia de informagcdo assimétrica e incet@plbancos lancam méo de
mecanismos para melhorar a avaliagcdo dos tomadaestuzir os riscos dos empréstimos. Esses

mecanismos, segundo Latruffe e Petrick (2003) mosswcustos, que podem tanto ser



165

incorporados as taxas de juros como somados #astadbradas. Pela perspectiva do tomador,
alguns custos sdo: tarifas bancarias, custos dgmiee custos de oportunidade dos recursos
utilizados para superar os problemas informaciof2ssautores ainda explicam que normalmente
as taxas de juros sdo ajustadas de acordo comco, rsistos de selecdo, negociacao e
monitoramento e como tal, se configuram no compienadicional, custos de transacédo, que é

parte dos custos do empréstimo.

Latruffe e Petrick (2003) apontam para o0s seguirdteterminantes dos custos do
empréstimo: atributos especificos do empréstimaidge de pagamento, tamanho, etc.);
caracteristicas da fazenda (determinantes de ikidete e risco do investimento,
disponibilidade de colateral, habilidade do geséic,) e; caracteristicas familiares (variaveis
séciodemograficas, colchdo de liquidez, exposigioisto, etc.). Esses determinantes levam a
instituicao financeira a cobrar de duas formas:rpeio da taxa de juros e por meio dos custos de
transacdo, que seriam tarifas, despesas de caixeorais, custo de viagem, custos de
oportunidade do tempo gasto, etc. Ou seja, osemuttgfinem custos do empréstimo total como

sendo a soma da taxa de juros com os custos dad¢ém(CE = TxJuros + CT).

Desta forma, eles somam o custo de transacédo ¢gaeostece uma vez) a taxa de juros,
utilizando o fluxo de caixa para calcular a Taxiina de Retorno (TIR). A idéia dos autores é
comparar 0s pagamentos mensais (saidas de caira)ocwalor do empréstimo concedido
(entrada de caixa) menos o custo de transacaa(daidaixa) e com isso achar a TIR. Como
resultado, Latruffe e Petrick (2003) encontram quetilizacdo de mecanismos de selecdo e
sinalizagédo das qualidades do tomador em termosldteral disponivel e espirito empreendedor
tornam o empréstimo mais provavel e reduzem ossugle. Além disso, a dimensédo da familia
aparenta ter bastante impacto sobre os custosogd e que ha uma discriminagdo contra
pequenos fazendeiros € ratificada. A escolha dedanoutro quesito de peso, bem como os
subsidios governamentais que reduzem os custdsrgo prazo (talvez porque empréstimos de
longo prazo sdo mais provaveis de receber subsédi@snbém porque o peso dos custos de

transacao é mais diluido nas prestacoes).



166

Por fim, Fachini (2005) avalia a influéncia dos custos dedacao sobre o desempenho
econbmico de uma instituicdo de microcrédito nosBra Banco do Povo — Crédito Solidario.
Para alcancar seus objetivos ela mensura os alstoansacdo a semelhanca de Polski (2001),
isto €, utilizando a contabilidade do banco pareoetrar custos de transacdo administrativos,
custos associados ao risco de crédito e custosickiras. Ela define como o0s custos
administrativos a rubrica Despesa Operacional eésumanceiros como a Despesa Financeira
da instituicdo. Por fim, os custos associados sanrde crédito seriam as perdas efetivas e a

rubrica Provisdo para Devedores Duvidosos.

Pode-se notar com esses estudos que a tarefa dmuraree quantificar custos de
transacdo possui muitas possibilidades a serenorexals e vérias direcbes. Desta forma, a
seguir serdo apresentados os dados e a metodogagla para modelar o mercado de crédito e a
proxy que sera usada para avaliar a influéncia dos sdstdransacade mercadosobre a oferta

de crédito pessoal da economia.

5.3 Dados e Metodologia

O mercado de crédito brasileiro possui muitos &stague distorcem os resultados de
mercado bem como influenciam as taxas de juro®feréa de crédito. Para fugir de possiveis
problemas, alguns filtros foram realizados com wiio de reduzir algumas distor¢cdes. O
primeiro filtro utilizado é o foco na oferta de dit® ao setor privado, visto que o crédito
bancario ao setor publico atualmente é praticameauite e também porque possui um passado
pouco transparente devido a existéncia de banc@slusés que serviam como fonte de

financiamento do setor publico.

O segundo filtro utilizado é o foco no crédito ¢éelo que advém de recursos livres, isto
é, fica de fora a andlise do crédito com recursoscidnados por serem esses fortemente
subsiados pelo governo. Este filtro retira da aearédito habitacional e crédito rural, bem como

0 crédito que utiliza a TILP (taxa de juros de topgazo), também subsidiado pelo governo
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federal. Nesse sentido, sobra o crédito com resuraes direcionados a pessoa fisica e a pessoa
juridica. A metodologia dos custos de transacdizatdia neste estudo, no entanto, ndo permite
que seja realizada uma andlise da oferta de crédfgessoas juridicas. Sabe-se que a maior
relevancia do crédito dentro da atividade econdmécgustamente a viabilizacdo dos
investimentos por meio de empréstimos as empr@sasoutro lado, retirar essa categoria nao
prejudica a analise, ja que o crédito a pessoeafigem aumentando em importancia. Como
evidencia a FIGURA 19, esta categoria representoul@zembro de 2007 cerca 11,8% do PIB
do pais frente a participacdo de 12,8% das opesacle crédito a pessoas juridicas,
demonstrando sua relevancia.
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FIGURA 19 - Evolucao das operagfes de crédito coneeursos livres como percentual do PIB
brasileiro — Modalidades de Pessoa Fisica e Pesshaidica - junho de 2000 a dezembro de
2007 - (%) - Brasil

Fonte de dados brutos: Banco Central do Brasil.

Tem-se assim o foco no crédito a pessoa fisicgpgs®ui as seguintes modalidades:

» Crédito Pessoaloperacdes tradicionais de empréstimo a pessadeasfisas quais
a concessao do crédito ndo esté vinculada a afoisgpecifica de um bem ou

servico.
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* Agquisicdo de bens — veiculagperacdes tradicionais de financiamento destgada
a pessoas fisicas nas quais a concessao do cedthtowvinculada a aquisicdo de
veiculo que quase sempre constitui a garantia degf@o

» Aquisicdo de bensperacdes tradicionais de financiamento destinadasssoas
fisicas, nas quais a concesséao do crédito estéladea aquisicdo de determinado
bem que quase sempre constitui a garantia da @uerac

* Cheque Especialcrédito vinculado a conta bancéria de pessoasa$isno qual
determinado limite de recursos € disponibilizadmpailizacdo de acordo com a

conveniéncia do cliente.

Desta forma, esta delimitado o mercado de crédser analisado no estudo, a seguir sera
apresentada a quantificacdo dos custos de transsegoida da modelagem do mercado de

crédito a pessoas fisicas.

5.3.1 Custos de Transacdo no Mercado de Crédito Pessoal

Utilizando como base a metodologia de Latruffe driéke (2003), uma analise
comparativa entre contratos sobre as qualidadestainadores e dos bancos pode gerar os
indicios dos valores dos custos de transa¢ao ptesteo mercado. Da mesma forma, este estudo
utiliza uma andlise comparativa para encontrar yomexy para oS custos de transacéde
mercadono crédito a pessoas fisicas. Assim, dentre asldades de crédito a pessoas fisicas
descritas acima, algumas diferencas de custosdsatdale mercaddpreparacao, conclusao e
enforcementpodem ser destacadas a seguir.

A modalidade de aquisicéo de veiculos utiliza agt@a do préprio veiculo e atualmente é
uma das formas de garantia mais confiavel, em gqueaso delefaulto banco recebe o carro de
volta. Isto torna esta modalidade relativamenteursefrente a recuperacdo de créditos, isto €,
possui reduzidos custos deforcementPor outro lado, custos para preparar e conctuitratos
se mantém na modalidade. Nota-se que, por sereméstinpos de maior volume, os dados dos
tomadores devem ser informados ao Sistema de lafdies de Crédito do Banco Central (SCR),
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o que melhora a assimetria de informacdes e alésvdpelo fato de os automodveis serem de

facil descricéo e padronizacao, os custos de dé@scdo bem para garantia sao reduzidos.

A modalidade de aquisi¢cdo de bens utiliza tambémangas, porém, ndo necessariamente
sdo incluidas no contrato ja que custos de descdedbens sdo altos e, dependendo do bem,
podem sofrer depreciacdo muito rapida. Desta forpwge-se afirmar que custos com
enforcemenprovavelmente sdo mais altos do que na modalidedguisicdo de veiculos, o que
aumenta risco de recuperacdo de crédito. Os costopreparacdo e conclusdo de contratos se
mantém, no entanto, destaca-se que o fato de Agassibilidade da garantia gera uma distorgéo
de analise dessa modalidade.

A modalidade de cheque especial ndo utiliza gasetio limite de crédito é concedido de
acordo com os dados cadastrais do cliente e squotdm relacionamento com o banco. Desta
forma, custos com preparagéo e conclusédo de comsatmantém parecidos, possivelmente, com
menores gastos de busca de informacdes, uma vez cfueque especial, uma vez concedido o
limite, pode ser utilizado de acordo com a vontddetomador. Assim, ndo ha um contrato
especifico para cada vez que o cliente toma engui@stm montante, isso torna os gastos com
enforcemenextremamente elevados e o empréstimo acaba seatiada como de alto risco.
Ainda, o prazo do crédito especial é curtissimo, erdia de 10 dias, isto reflete o
comportamento da demanda por este crédito quetidizagio automatica do mesmo por um
curto periodo até o préximo salério, ou més, coma tesposta emergencial de insolvéncia. Isto
torna a demanda e a oferta do crédito pouco adésticrelacao a possiveis custos, pois a oferta €
vinculada a conta bancéria do cliente (o que torpeedito somente possivel a clientes, ou seja,
reduzida concorréncia) e a demanda utiliza o chesppecial, mesmo havendo op¢des mais
baratas de crédito, talvez pelo imediatismo ou abdamle, denotando tracos de racionalidade

limitada.

Por fim, a modalidade crédito pessoal é a forndidi@nal de crédito, isto é, o cliente vai
ao banco e solicita um empréstimo. O banco cotgtamacdes, processa e avalia o risco do
cliente e acaba por conceder o empréstimo. Apégjasdta com possivel monitoramento (que no

caso brasileiro se baseia na ameaca de “sujarhe o cliente) e com enforcemen{que em
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situacéo de crédito pessoal se limita a cobrangaadas, isto €, acordos extrajudiciais). O risco
dedefaulté alto por ndo haver necessariamente garant&e &rna os custos coemforcement
altos. A assimetria de informacfes em empréstimeisones € maior, pois 0 banco se limita a
checar os sistemas de compartilhamentos de inf@esae a analisar brevemente o historico do
cliente, como apontam Moura e Pinheiro (2001). Estetorna alto o risco do empréstimo, que
influencia negativamente os custos de preparag@m@&usao, aumentando-os. Destaca-se que o
crédito consignado foi incluido nesta modalidadeagir de 2003, o que, segundo Coelho e
Funchal (2006) e Rodrigest al. (2006), tornou o crédito pessoal mais barato eeatwn a
oferta. Este resultado apenas demonstra que cespscialmente denforcementexistem no
mercado de crédito brasileiro e que eles tambéloeinéiam seus resultados.

Desta forma, para encontrar alguma medida de cuEosansacdale mercadoserao
descartadas as modalidades de cheque especiageidegedo de bens. A primeira porque possuli
demanda e oferta possivelmente inelasticas aosscdgt transacdde mercadoe a segunda
porque, havendo garantias em grande parte dascopsrareflete um misto de custos de
enforcementiue ndo podem ser separados. Assim, em termagedendiacdo de custos, utiliza-
se a modalidade de aquisicao de veiculos e a rdadalicrédito pessoal. A FIGURA 20 resume

as diferencas de custos de transaigioercadoentre as modalidades.

Modalidades de Crédito Pessoal

Crédito Pessoal Aquisicao de
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o |
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FIGURA 20 - Diferengas de Custos de Transacgao entes Modalidades de Crédito Pessoal
Fonte: Elaboracgéo propria.

Pode-se assumir com o ilustrado acima que uma cagfaentre as duas modalidades
pode gerar uma boa medida de como a assimetrianfdemacdes existente no Brasil e a
ineficiéncia doenforcemeninfluenciam o mercado de crédito. Para quantifessa medida, este
estudo utiliza a diferengca entre as taxas de jumédias mensais de ambas as modalidades
deflacionadas pelo IPCA. Ambas as modalidades éditor possuem 0s mesmos custos em
muitos quesitos por estarem inseridos no mesmoaudere na mesma economia e essa medida é
uma forma de mensurar o diferencial, supondo geie elm reflexo dos custos de transagéo

mercadgq frutos da assimetria de informacdes e da inefttegedoenforcement

Ao utilizar a diferenca entre duas modalidadestaexh-se automaticamente custos de
transacdo administrativos e politicos que podemefietir, por exemplo, nepread Como as
duas modalidades estdo inseridas no mesmo meaipres que geram impactos sobre custos
administrativos e politicos dificilmente serdo diftes para ambas, sendo estes impactos
incluidos em suas taxas de juros. Isto €, comast®s de transacdo administrativos e politicos
tendem a ser os mesmos para todas as modalidasesrdado, quando se tira a diferenca entre
duas taxas, esses custos sdo excluidos da ari&is@utro lado, sabe-se que os prazos das
modalidades séo bastante distintos: enquanto @@néessoal tinha em média prazo de 458,34
dias em dezembro de 2007, a aquisicdo de veiculos prazo de 589,73 dias. A diferenca de
prazos é reflexo provavelmente do tamanho do emmi@® do menor risco que a instituicao
financeira possui na aquisicéo de veiculos, o gueesate reforca a tese de que o crédito pessoal

inclui maior incerteza institucional.

Assim, tem-se que proxy utilizada para quantificar os efeitos dos cusesransacade
mercado sobre 0 mercado de crédito é a diferenca das tdraguros das modalidades
mencionadas no temgdo Essa medida é um diferencial, ela € avaliadaeemads de taxa de
juros, isto €, a unidade de medida é em pontosptrais ao ano. A FIGURA 21 ilustra o
comportamento dos custos de transafgmercad@o longo do tempo. A partir dessa definicao,

o préximo desafio € a modelagem do mercado detorpdssoal e serd apresentada a seguir.
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FIGURA 21 - Evolugdo dos Custos de Transagdo - Daflionados pelo IPCA e nédo
Deflacionados - junho de 2000 a dezembro de 200{®6) - Brasil
Fonte de dados brutos: Banco Central do Brasil.

5.3.2 Mercado de Crédito Pessoal

A modelagem do mercado de crédito brasileiro € tentativa de correlacionar algumas

variaveis com a oferta e a demanda de crédito camu@o de encontrar como se da a relacao

dos custos de transacde mercada@om o volume de operacdes de crédito. Como afirutid;i

e Mendonga (2007):

Como nao existe, até onde sabemos, nenhum modplicagivo para o crédito que
forneca formas funcionais prontamente testaveiizarhos uma série de estudos para
definir as candidatas a variaveis explicativas o@o de dados em painel. (FUCIDJI e

MENDONGA, 2007, p. 11).
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Assim, a exemplo desses autores e utilizando E& Ydasconcelost al. (2004), Carneiro
et al. (2006) e Fucidji e Mendonca (2007), foram selemitas algumas varidveis que

possivelmente influenciam o mercado de créditoqadss

A primeira hipotese € a variavel de renda comor fgte impacta de forma positiva a
oferta de crédito, isto €, quanto mais renda pa@ssgionomia, maior sera a quantidade de moeda
disponivel para empréstimos. A utilizacdo da valiaenda pode ser, no entanto, um tanto
questionavel pelo seu papel no minimo dubio engc@elao mercado. Isto porque, como mostram
King e Levine (1993), a renda possui papel de vati@ndogena, ja que ela é influenciada pelo
tamanho e desenvolvimento do mercado de créditodaiRocha e Nakane (2007), Aradjo e
Dias (2006) e Sobrinho (2003) investigam essa &elagara o Brasil encontrando fortes
evidéncias de que o mercado de crédito brasiléata @ renda. Destarte, destaca-se o seu papel
de variavel que influencia de forma positiva o rmadm; porém com ressalvas. Para fins
ilustrativos uma variacdo da renda caso esta $mjalidamente exdgena levaria ao equilibrio
proposto na FIGURA 22:
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FIGURA 22 - Equilibrio do Mercado de Crédito — Variacdo da Renda
Fonte:Elaboragéo propria.
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A segunda hipotese € de que o mercado de créditdlu&nciado pela estabilidade
macroecondmica, isto €, se alguns indicadores sogénstabilidade econbmica no pais, as
instituicdes financeiras tendem a mostrar um cotap@nto conservador e mais restritivo. A
estabilidade torna-se relevante ao mercado na megtid que as transacdes de crédito estdo
inerentemente ligadas ao tempo futuro e tambémupotmma instabilidade macroecondémica
geralmente leva a maiores riscos, maiores problabidis dedefault etc., ou seja, aumento da
incerteza. Salienta-se que indicadores de estaddidmacroecondmica também sinalizam
variaveis institucionais macro. Eles mensuram egunrah medida a incerteza institucional que
adveém de politica, legislacdo, e outros riscosrdog que ndo apenas 0s econdmicos. Este efeito
se da porque, como este estudo assume por hipoteeicoes influenciam a economia. Como
mostra a FIGURA 23, uma variacdo dos indicadores sugerem reducdo da estabilidade
macroecondmica gera um novo ponto de equilibrioy aamento de taxas de juros e reducéo de

volume.
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FIGURA 23 - Equilibrio do Mercado de Crédito — Variagdo Negativa da Estabilidade Macroecondmica
Fonte:Elaboragéo propria.
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Analogamente, a FIGURA 24, mostra o que aconteoeamelhoria desses indicadores.
A melhoria da estabilidade reduz a incerteza doiems, o que aumenta a precisao de célculos e
previsdes, que entdo reduz riscos e também ressltabativos para as instituicdes financeiras.
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FIGURA 24 - Equilibrio do Mercado de Crédito — Variagdo Positiva da Estabilidade Macroecondmica
Fonte:Elaboragéo proépria.

Por fim, a terceira hipotese é a da variavel cudtogransacdo. A hipotese € de que os
custos de transacdo afetam adversamente a ofsdag,i possuem uma relacdo negativa. Um
aumento de custos levaria a um aumento da taxaroe ¢ uma reducdo da quantidade ofertada,
uma vez que a expansdo dos custos de transac@irieefuma piora dos indicadores
institucionais de assimetria de informacdes e @@&icia doenforcemenbrasileiro. Desta forma,

a FIGURA 25 ilustra o que aconteceria no mercado ¢euvesse um aumento dos custos de

transacao.
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FIGURA 25 - Equilibrio do Mercado de Crédito — Aumento dos Custos de Transag¢&de Mercado
Fonte:Elaboragéo propria.

Portanto, tem-se as hipéteses para formar um matielmercado de crédito pessoal.
Destaca-se que todas as variaveis apresentadasepogmpel sobre a oferta do mercado de
crédito e ndo sob a demanda. Este comportamerjtstfeca em duas hipoteses principais. A
primeira € de que o mercado de crédito pode séonato. Como € mostrado em todas as
figuras, a propria curva do mercado de créditetefcomportamento estratégico das instituicées
financeiras em que, ao atingir um nivel de taxagudes cobradas, a quantidade ofertada de
crédito passa a declinar. Esse movimento se deggyndo Stiglitz e Weiss (1981), porque a
instituicdo financeira se preocupa em primeirgéingia com o retorno esperado do empréstimo e
também porque ela é ciente de que um aumento xas péora o perfil do tomador potencial.
Nesse sentido, opta-se por assumir que as insesliifnanceiras ndo sao simples tomadoras de

precos, mas sim que elas influenciam sua oferteesuwitado do mercado.

A segunda razao diz respeito a hipétese de quenmrd por crédito € bastante

inelastica, pelo menos em termos de crédito pessoadentido de que em muitas situacdes as
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pessoas demandam crédito, porém sdo racionadastdbid, esse racionamento possui sentido
diverso daquele utilizado por Stiglitz e Weiss (19&m que um tomador de empréstimo tem sua
solicitagdo recusada mesmo que ele esteja dispgsémgar todos os elementos de preco e nao-
preco do contrato. Diferentemente de ter todoseasirsos e ainda assim nao conseguir o
empréstimo, esse segundo tipo de racionamentesigeito a recusa da instituicido de emprestar
para um perfil arriscado. Nesse sentido, a dempodarédito seria latente, mas, como existem
pré-requisitos para a concessao de crédito, querdalse vai conceder o empréstimo e quanto
de crédito sera transacionado € a instituicdo fie@a. Essa caracteristica retira do consumidor
grande parte da responsabilidade da decisdo. |gl@tomam a primeira decisdo, de procurar

um empréstimo, mas quem decide se este sera edatuathio é a instituicdo financeira.

Com isso, este estudo utiliza como suposicdo audeogvolume de crédito concedido
nada mais é do que o reflexo das decisdes dauigatitfinanceira, ou seja, reflexo da oferta de
crédito pessoal na economia e ndo um resultado eteado viabilizado pela demanda. Isto
possibilita modelar o mercado de crédito pessaaileiro utilizando uma equacéo linear simples

para modelar a influéncia das variaveis que afetaferta sobre o volume de crédito concedido.

Volumedecréditoconcedido= f( renda,estabilidale,custosdetransacéo)
\_ﬂf_/
(+) *) (-)

A escolha dos dados que representassem as vaui@rada foram feitas de acordo com
a disponibilidade de informacdes para o periodeapo e para a periodicidade almejada. Em
sua maioria, os dados foram retirados do site dw®&entral do Brasil (BACEN) e do Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipeadata). Comsda@msais, 0 periodo analisado € de junho
de 2000 a junho de 2008, que inclui amostra comb@ervacdes. Esta escolha se deu em funcao
da falta de disponibilidade de algumas variaveigpendos anteriores a esta data. Por um lado,
essa restricdo temporal reduz as possibilidadesd@ée do ano de 1999, que se mostrou um ano
de grandes mudancas institucionais e econémicas, poaoutro lado, a andlise a partir de 2000
permite analisar um mercado de crédito com maimbéglade, com mudancas institucionais e

econdmicas de carater mais incremental do quealadic



178

Os dados utilizados e suas definicbes estao listallaixo:

* Variavel de Crédito PessoalConcessfes de Crédito Pessoal — concessdes
consolidadas das operacdes de crédito com recdrs@s referenciais e
contratadas com taxas de juros livremente pactuada® os mutuarios e as
instituicdes financeiras, com periodicidade mensante: Banco Central do
Brasil: BCB-DEPEC, série de numero 3994.

e Variavel de RendaPIB mensal — Produto Interno Bruto com periodidil
mensal, com valores correntes em milhdes de ré&aiste: Banco Central do
Brasil: BCB-DEPEC, serie de nimero 4380.

» Variavel de Estabilidade MacroecondmidRisco-Pais média mensaEmerging
Market Bond Index PIugEMIB+), indicador de estabilidade macroecondmica

calculado pela JP Morgan, com periodicidade difidate: InfoBond.

» Variavel de Custo de Transacdo de Mercaplmxy para os custos de transacao
mercado — calculada pelo diferencial entre a takdianpré-fixada de juros (%
a.a.) das operacdes de crédito pessoal para pefisitas, com periodicidade
mensal, e a taxa média pré-fixada de juros (% das.)operacbes de crédito para
aquisicdo de veiculos para pessoas fisicas. Fantanmtbas as séries: Banco
Central do Brasil: BCB-DEPEC, séries de numero 398948, respectivamente.

« Deflator. IPCA — indice de Precos ao Consumidor Ampliado &%#.), com
periodicidade mensal, transformada em indice confoge base em junho de
2000. Fonte de dados brutos: IBGE. Fonte utilizé#@BADATA.

As variaveis PIB mensal, volume de concessodes élditare custos de transagado foram
deflacionadas pelo IPCA. No caso dos custos desd#@io, os dados foram transformados em
percentual ao més, deflacionados e novamente aramsflos em percentual ao ano.
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Dois modelos do mercado de crédito foram regredmds método Minimo Quadrados
Ordinarios (MQO), o primeiro utilizando o PIB mehsamo variavel de renda e o segundo,
retirando essa variavel. Esse procedimento se aewarater dubio da variavel renda, que pode
estar endogenamente associada ao crédito e poopsse-se por realizar ambos os exercicios.
Como o foco da analise é o custo de transacao,egstasdo ndo perturba os resultados do
modelo. Os dois modelos foram:

 Exercicio A:

In(crédito), = (In(crédito)t_l ,In(crédito), , ,In(custosdetransacéo), In(riscopais) ,In(P1B), , In(PIB)t_l)

ou

In(crédito), = a + B,In(crédito), , + B,In(crédito), , - B;In(custosdetransacéo) — B, In(riscopas)
+B,In(PIB), )+ B;In(PIB), ,

» Exercicio B:
In(crédito), = (In(crédito)t_l ,In(crédito), , ,In(custosdetransacao), In(riscopais) )
ou

In(crédito), = a + B,In(crédito), , + B,In(crédito), , - B;In(custosdetransacéo) — B, In(riscopas)

Foi também considerado seguir Carneit@l. (2006) e estimar o mercado de crédito pelo
método GMM GeneralizedModel of Moment$, aceitando a hipotese de que o volume de crédito

concedido € um resultado do equilibrio entre ofertdemanda. Em que o modelo ficava da
seguinte forma:



180
» Exercicio C:

In(crédito), = (In(crédito)t_2 ,In(custosdetransagéo))

VariaveisInstrumentais : In(riscopais), ,In(PIB), ,In(PIB), ,

No entanto, os resultados do modelo, apresentaadSABELA 2 mostram uma fraca
ortogonalidade entre as variaveis instrumentais eargavel endodgena, que € medida pela
estatistica J de Hansen e testa a ortogonalidade sobre-identificagdo das variaveis
instrumentais. Ha duas explicacdes possiveis mpodtamento. A primeira é de que realmente o
mercado de crédito é controlado pela oferta deitoréd que aplica um carater passivo a
demanda. Como esta pode ser uma razdo contesaasefjunda razdo seria a forma como o

mercado de crédito foi estimado.

TABELA 2 — Resultados das Estimativas por GMM

Variavel Dependente: Volume de Concessfes de Crédito Pessoal
Variaveis Instrumentais: In(PIB),In(PIB).1, IN(PIB).,, In(riscopais)

Método: Generalized Model of Moments

Variaveis Explicativas Exercicio C
a -19,41797*
(-3,361669)
By 2,108632*
(6,402507)
B, 0,894514*
(3,292033)
R? Ajustado 0,733284
Desvio-Padrdo da Regresséo 0,182439
SOR 3,062135
Estatistica-J 0,010329

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: Estatistica entre parénteses. *Significancia a 1%.

Carneiro et al. (2006) apontam especificamente para problemasndetarminacéo

advindos da estimacdo das operacfes de créditaumgad da taxa de juros, assumindo que o
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primeiro € um produto e o segundo é o seu precqu¢dambas variaveis podem ser tanto de
oferta como de demanda. Eles afirmam que regreda série de preco observado sobre uma
série de quantidade observada representa apent@as gienequilibrio e o significado econdémico
nao existe. Assim, a segunda hipétese para a iibgmxde de estimar por GMM é de que o
modelo estimado ndo realiza uma regressdo de um@ &€ precos sobre uma série de
guantidade, pois a taxa de juros ndo faz partendiisa aqui realizada e sim a variavel custos de
transacao. Por fim, pode-se ainda destacar a pbssistogeneidade da variavel renda, que torna
o modelo insustentavel. Portanto, explica-se porguestimacdo mostrou-se estatisticamente
insignificante e ratifica-se a utilizacdo da estamsimples por MQO.

5.4 Resultados

Alguns testes foram realizados para comprovar astela das regressdes. O primeiro
deles foi o teste de raiz unitaria em cada uma \@agveis para descobrir se elas séo
estacionarias ou ndo. Todas as variaveis mostragamdo estacionarias com ordem de integracao
1. Este resultado levou ao teste de co-integragéggrmite a aceitacdo da hipotese de existéncia
de vetores de co-integracdo. Com isso, pode-sampagstimacdo do modelo por MQO.

TABELA 3 — Resultados das Estimativas por MQO
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Variavel Dependente: Volume de Concessdes de Crédito Pessoal

Método: Regressdo Linear Simples

Variaveis Explicativas Exercicio A Exercicio B
a 14,95375* 6,873496*
(5,35217) (4,428011)
B 0,291155* 0,202023**
(3,620676) (2,260558)
B, 0,306119* 0,418175*
(4,647029) (4,744208)
Bs -0,28273* -0,127132**
(-4,106089) (-1,996797)
B, -0,118558* -0,12018*
(-4,926044) (-4,66297)
Bs 0,724586*
(3,394723)
Bs -1,349753*
(-5,55291)
R? 0,968665 0,956572
R? Ajustado 0,966529 0,954642
Desvio-Padréo da Regressao 0,064629 0,075235
SQR 0,367571 0,509434

Fonte: Elaboracao propria.
Nota: Estatisticd entre parénteses. *Significancia a 1%. **Signific& a 5%.

Pelos resultados do modelo apresentados na TABELAo@as as variaveis sao
estatisticamente significantes, com os sinais adpsra 1% e 5% de significancia. Para
comprovar robustez, foram realizados testes de rdsetedasticidade, autocorrelacao,
normalidade e de especificac®tos dois exercicios os modelos tém residuos cotribdigao
normal, sdo homocedasticos, sem autocorrrelacdtie especificados corretamente. Porém, no
primeiro modelo, houve forte correlacdo entre o PIB varidvel concessodes de crédito pessoal,
demonstrando que a hipotese de que a renda é urn@vevaendogena possivelmente é
verdadeira. Desta forma, o modelo a ser analisadd @ Exercicio B, que exclui o PIB da

estimacao.
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Como a forma utilizada foi log-log, os coeficientaedem de forma mais visivel qual € o
impacto de cada uma das variaveis sobre o voluneeédito concedido, ja que eles mensuram a

elasticidade da variavel dependente em relacdaridved independente. Isto €, supondo uma
regressdo linear com a seguinte forma funciomaY, = a + S, InX, +&,, em queY,é a

variavel dependente ¥, a variavel independente, o coeficieiflg representara a inclinagéo da

(dY)/Y - dinY - (Yt _Yt—l)/Yt—l
(@x)/X dinxX (X, =X, )/ X,

curva no ponto t, isto &lasticidade =

:151-

Destarte, os coeficientes estimados no exercicirefBtem a elasticidade da oferta de
crédito (concessdes de crédito) frente a mudangasvariaveis explicativas, isto €, frente a
mudancas nos custos de transacéo e no risco-pare € observado, uma variacdo de 1% nos
custos de transacdo gera uma variacdo negativald@d na oferta de crédito. Esse resultado
indica que as concessfes de crédito pessoal edtiionadas aos de custos de transacao de
forma adversa e que uma variacdo negativa nesséssdisto €, uma reducdo dos custos de
transacao) possui um grau relativamente alto dadtopsobre o nivel de concessfes de crédito
de pessoal no pais. E ndo apenas isso, como @s destransacdo no periodo analisado sofreram
uma queda gradual, os resultados mostram que e$itana teve sim impacto sobre a oferta (que
aumentou), despontando como um importante fat@ aagxpanséo do crédito pessoal no pais.
Ratifica-se, desta forma, a influéncia dos custos@hsacéo enquanto variavel exdgena que gera

reflexos e altera resultados no mercado de crpdageoal brasileiro.

Analogamente, uma variacdo de 1% no risco-pais garampacto negativo de 0,12%
sobre as concessdes de crédito. O risco-pais € ridvela que mede a estabilidade
macroecondmica e também incute em si 0 papel degda da estabilidade institucional macro,
que inclui variaveis como o ambiente politico eedibilidade institucional. Deste modo, pode-
se entender que a confirmacdo de que o risco-paiiprelacdo negativa com as concessodes de
crédito pessoal mostra como 0 mercado de créditgeras alteracdes de incerteza e credibilidade

que esta variavel busca quantificar.

Se analisadas de forma conjunta, o peso das du#&s/eia chega a alcancar uma

elasticidade de um quarto. Isto mostra que tant@aacdes nos custos de transag@anercado
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como as variagcdes de estabilidade macroeconomigestiéucional devem ser consideradas
quando da busca pela compreensao e aprimoramentoedmado de crédito. JA que estas
variaveis possuem um grande peso em termos deaskr pge impacto sobre o mercado de
crédito brasileiro, elas podem representar umae forelhoria dos resultados do mercado, se
corretamente atacadas.

E importante salientar que os resultados revelam a@juhipétese de que custos de
transacdade mercadoséo relevantes para o mercado de crédito ndo pedesjeitada. Além
disso, 0os nimeros mostram um peso significativeetsesustos sobre a oferta de crédito com
impactos negativos, isto €, a medida que os cdstdsansacdo aumentam, reduz-se o volume de
concessoOes de crédito pessoal no pais.

Desta forma, pode-se enxergar o circulo se fechaadbip6tese de que custos de
transacdo afetam o mercado de crédito brasileiv@raddos pressupostos de que 0s agentes
econdmicos possuem racionalidade limitada e poaEmmrtunistas. Estes pressupostos levam
a problemas de informacao assimétrica, incertetéunional e ineficiéncia denforcementque
geram custos de transacao nos mercados. Estes desttansacdo podem ser divididos em trés
categorias, sendo a dos custos de transdeamercadoa que mais reflete a ineficiéncia do
enforcemene a informacao assimétrica. Especificamente neaxerde crédito brasileiro, esses
custos de transacd@le mercadese refletem em taxas de juros mais elevadasrdefe® mercado
de crédito pessoal, eles possuem um impacto negsiilre a oferta. Pode-se concluir que um
aumento da informacdo assimétrica ou da ineficiérm enforcementeleva os custos de

transacaae mercadaue por sua vez reduzem a oferta de crédito pedsqais.
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6 CONCLUSAO

A teoria dos custos de transacdo € construida ta par duas suposi¢des simples e
aparentemente Obvias: a de racionalidade limitstia ¢, que o ser humano busca maximizar sua
utiidade, mas é limitado, ndo apenas por suaigé@etrorcamentaria, mas em termos de
habilidades, tempo e conhecimento) e a de que luseano possui um viés para se comportar de
forma oportunista, que ndo necessariamente estidaem todos os individuos, mas que pode

estar, e com um agravante, nem sempre este € grpassivel de identificac&@riori.

Estes pressupostos justificam a construcdo de wordatque utiliza os custos de
transacdo como instrumentos para explicar os esgdtde mercado. A racionalidade limitada e
0 oportunismo geram problemas de interacdo e leévaecessidade de se gastar recursos para a
manutencdo de um sistema econdmico e para estabhelpanter e mudar um ambiente
institucional. Nesse sentido, os custos de traspgdem ser divididos em custos de transagéo
politicos, administrativos ée mercadoEstes Ultimos sdo 0s que estdo mais intimamigaeds

aos problemas contratuais.

Diz-se problemas contratuais, porque contratosirsziavelmente incompletos, sendo-
0s por varios motivos, desde a impossibilidade dscrver todos os estados da natureza
possiveis até a utilizacdo de comportamento egicatfpelas partes. Por serem incompletos, os
contratos precisam de mecanismos auxiliares queniivem seu cumprimento por meio de
recompensas e punicdes. Além disso, had necessiltadena terceira parte que viabilize sua
execucdo, o chamadmforcementque se constitui em um dos principais fatores ppgem

contribuir para a reducéo de custos de transacéao.

O enforcementno entanto, esta ligado a estrutura de incentieogma sociedade, sendo
ela ditada pelo ambiente institucional vigente. &inbiente institucional que define os direitos de
propriedade e as regras que moldam o formato dasagbes e os modos de governanca. E por
essa razdo que o ambiente institucional deve tecandter de estabilidade, pois uma de suas
principais funcdes € a de reduzir incertezas. Nargo, o0 ambiente institucional sofre constantes

mudancas que podem ser endogenas (impulsionadasagemtes internos) e exodgenas (
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ocasionadas por fatores alheios ao ambiente).eDamie € compreender que, independentemente
de sua fonte, ocorrem mudancas que acarretam wadesroento de acdes e reacdes que acabam
por afetar os resultados econdmicos dos mercados.

Essa légica pode ser transferida para o mercadoédéo, enfatizando que as transacoes
do mercado de crédito sdo, essencialmente, viabdz por contratos. Como contratos sao
incompletos, 0s custos de transaciomercadaomam maior amplitude e tornam-se um dos
focos das instituicbes financeiras. A busca pethugéo desses custos é intensa e, também,

continua.

Assim, as instituicdes buscam a construgcdo de atostfinanceiros que gerem o melhor
resultado e, para tanto, investem na coleta, psaocgsnto e selecdo de informagdes. Essas
informacdes séo utilizadas para a confeccdo dosatos, para avaliagcdo e identificacdo da
tipologia dos clientes, para criar uma estruturairdeentivos de cumprimento de contratos
(sujeitos a recompensa e punicao) e para se prateggmportamentos oportunistas perante um
enforcementineficiente. Além disso, mecanismos que monitorencliente sdo também
utilizados, como o colateral e as clausulas imp@st visando a restringir o raio de acao do

tomador e reduzir riscos.

As instituicbes financeiras levam em consideracgoestdao denforcemenpor ser um
fator que pode aumentar ou reduzir riscos de pekagendo um ambiente institucional indspito
para o credor (isto €, uma base legislativa viesadaprol do devedor), sdo reduzidas as
expectativas de que os contratos serdo cumprigimsotasiona maiores custos de transacao no
mercado, uma vez que a instituicdo financeira rdtte@ sustentar-se na opc¢aoemborcement
enquanto agente que executa contratos e entdo &rénprecos e direcionara recursos em busca

de alternativas.

Destarte, avaliar o mercado de crédito brasiledn & 6tica da Economia dos Custos de
Transacao € enxergar como essas relacdes se dawhiente institucional do pais. Sabe-se que o

mercado de crédito brasileiro oferta quantidadeuzielh de crédito e a precos elevados,
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denotando sinais de um resultado de mercado néiergé. Este resultado €, como foi mostrado,

fruto de uma combinacéo de fatores, em que seeimses custos de transagimercado

Os custos de transac@e mercadono Brasil podem ser destacados em duas vertentes
principais: informacdo esnforcement Os custos de transacd@ite mercadoque advém de
problemas informacionais estdo ligados ao baixoelnide cobertura dos sistemas de
compartilhamento brasileiros. Ha um viés para opamilhamento de informacdes negativas e
para o monopdlio de informacdes negativas, quengarpgossibilidade de extracdo de renda dos

tomadores por parte da instituicdo financeira,rpeio da cobranca de taxas de juros maiores.

Problemas informacionais influenciam de forma negaem varias acdes que geram
custos de transacdo mas, especificamente, emaoedagécustos de mercado, eles impactam mais
fortemente a preparacdo de contratos e 0 monitort@mia preparagédo de contratos, a coleta e
processamento de informacdes sdo de grande reley@ara a correta identificagédo e sele¢do do
tomador, reduzindo riscos de oportunismo. No moatento, os sistemas de informacéo sao de
grande valia ao mecanismo de incentivos, em quemador, a0 cumprir ou ndo o contrato, é
recompensado ou punido por meio da divulgacdo deagéo no sistema. Como no Brasil os
sistemas de informacao séo pouco evoluidos e éskeante utilizam informacdes negativas, as
instituicdes financeiras acabam por utilizar umsebaformacional pouco acurada e priorizam as
informacdes positivas que captam de seu relaciom@nu®m os clientes. Desta forma, pode-se
afirmar que problemas informacionais € uma dasefdbs custos de transagi®dmercadao

pais.

A segunda fonte principal de custos de transag@omercadoé a ineficiéncia do
enforcement Como amplamente discutido ao longo do trabalhoantbiente institucional
brasileiro € permeado por uma incerteza jurisdaliogue tem suas raizes na morosidade do
sistema judiciario, nos altos custos de acessogeutancdo, uma vez que questdes judiciais
demoram para serem resolvidas) e em sua imprdidaitde. No caso do mercado de crédito, um
dos fatores que causam a imprevisibilidade é o gigs os magistrados ddo a importancia da
justica social frente ao cumprimento de contratogue pode acarretar grandes perdas para as

instituicdes financeiras. A morosidade e os aliestas entram como questdes que diretamente
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influem nos custos e acabam por funcionar comainge para a nao utilizacdo da justica. Desta

forma, frente a possibilidade de interpor uma gadaial, esta demorar, ser cara, e ainda por
cima nao ser favoravel a instituicdo financeirmypesmente os meios legais paranforcement

no Brasil passam a ser descartados e apenasddgizan casos de grandes empréstimos. Como
fonte de custos, a ineficiéncia @éaforcemeninostra claramente seu papel enquanto fator que
influencia a conclusédo de contratos (barganha, ciago e tomada de decisédo) e o

monitoramento (principalmente, estrutura de ine®@sta execucdo contratual).

Uma importante conseqUéncia dessa ineficiéncia étilizacdo de mecanismos
extrajudiciais e alternativos que visam a incemttvdomador de empréstimos a cumprir com o
contrato e também visam a recuperacdo de crédmsre eles estdo as clausulas impositivas
que restringem o raio de acédo do tomador bem comtitizagdo do crédito consignado a folha de
pagamentos da empresa, em que a empresa atua alistaalo funcionario. Aliado a isto esta a
cobranca de empréstimos por meio de agéncias psvadegociagdes individuais como forma
de recorrer a alternativas que sejam mais viaueigeemos de custos. Estas sdo algumas das
consequéncias de se possuir um mercado de cré@itocastos de transagdo tao difundidos e

enraizados.

Algumas mudancas institucionais foram colocadaggitica com o intuito de atacar de
forma direta ou indireta parte desses problematse 2900 e 2007 foram sancionadas alteracoes
com o objetivo de reduzir o incentivo ao comportatoeoportunista e de disseminar a
infformacdo e aumentar a concorréncia entre astuitéies, aprimorando os resultados do
mercado. Aliado a isto, foram realizadas mudangadmbito legislativo que visavam a reducao
dos problemas ocasionados petdorcementneficiente que se apresenta no Brasil, porénsesta
podem ser vistas como “uma forma de contornar blenea” por ndo enfrentarem diretamente a

ineficiéncia deenforcement

Esta analise pdde ser ratificada pelo exercicidizes no dltimo capitulo. A
comprovacdo econométrica de que custos de trandag@ercadafetam adversamente o nivel

de concessOes de crédito pessoal no Brasil poddssercomo um importante passo. A leitura
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que pode ser feita dos resultados apresentadogjéedes custos de transagi®d mercadsao

responsaveis por parte relevante da reduzida afertaédito pessoal.

Deste modo, pode-se concluir que o mercado detorddasileiro possui custos de
transacdae mercadamao-nulos, frutos, em especial, de uma assimefoamacional elevada e
um enforcemenineficiente, interferindo na l6gica dos contratogerando incentivos distorcidos
aos agentes da economia. De fato e como apreserdaskiudo, compreende-se que esses custos
contribuem negativamente para o fornecimento dditorgessoal, denotando sua influéncia

sobre os determinantes do mercado.
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