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RESUMO

A dificuldade de acesso ao crédito pelos mais pobres tem sido apontada como um dos principais
motivos que sustentam a armadilha da pobreza e da desigualdade de renda. O tema adquire
reconhecida relevancia devido ao fato de que restri¢cdes ao crédito para pequenas empresas Sao
um fendmeno global. Tal racionamento de crédito praticado pelas instituicdes financeiras as
micro e pequenas empresas é consequente do elevado risco e da assimetria informacional que
0 mercado considera haver em contratos de crédito para tal publico. O mercado de microcrédito
surgiu para atender aos pequenos empreendimentos caracterizados por operarem em condi¢coes
de extrema incerteza — técnica, mercadologica e juridica —, pela auséncia de processos internos,
baixos custos e escalabilidade. No Brasil, 0 estudo de questdes juridicas referentes aos contratos
de microcrédito é incipiente, ndo tendo sido, até 0 momento, desenvolvidas analises econdmicas
de tais contratos. Assim, dada a relevancia do tema microfinancas e dos diversos desafios com
0s quais as instituicdes financeiras se deparam para alcancarem uma adequada gestéo de risco
de crédito de suas carteiras de microcrédito perante o problema de assimetria informacional e
dos contratos incompletos, propde-se, como objetivo central, com respaldo nas Teorias da
Assimetria de Informacéo, Teoria das Garantias e dos Contratos Incompletos, analisar como 0s
contratos podem tornar mais eficiente a gestdo de risco de crédito no mercado de microcrédito
produtivo urbano do Banco do Nordeste (Crediamigo). O estudo adota uma metodologia mista,
incluindo a analise documental do contrato padrdo do Crediamigo e de uma regresséao logistica
para analisar quais variaveis se mostram significativas a gestdo do risco de crédito. Costatou-
se haver nives significativos de assimetria de informacdo e de ambos os lados da relacéo.
Também se observou uma eficiéncia relativa dos contratos de concessdo de microcrédito do
Banco do Nordeste, pois , embora tenha se mostrado eficaz para agestdo do risco de crédito em

diversos aspectos, o controle do risco se faz baseado em um amplo racionamento de crédito

Palavras-chave: Microcrédito. Risco de crédito. Contratos incompletes. Assimetria

informacional.



ABSTRACT

The access to credit by the poorest has been identified as one of the main reasons for the poverty
trap and income inequality. The issue acquires recognized relevance especially due to the fact
that credit restrictions for small businesses are a global phenomenon. This credit rationing, that
financial institutions practice before micro and small companies, is a consequence of the high
risk and the informational asymmetry that the market considers. The microcredit market has
thus emerged to serve small enterprises characterized by operating in conditions of extreme
uncertainty - technical, market and legal - due to the absence of internal processes, low costs
and scalability. In Brazil, the study of legal issues regarding microcredit contracts is incipient,
and economic analyzes of such contracts have not yet been developed. Given the relevance of
the microfinance issue and the various challenges that financial institutions face in order to
achieve an adequate credit risk management of their microcredit portfolios in the face of the
problem of information asymmetry and incomplete contracts, it is proposed, as a main goal,
with the support of Information Asymmetry Theory, Guarantee Theory and Incomplete
Contracts, to analyze how contracts can make credit risk management more efficient in the
urban productive microcredit market of Banco do Nordeste (Crediamigo). The study adopts a
mixed methodology, including the documentary analysis of Crediamigo's standard contract and

a logistic regression to analyze which variables are significant for credit risk management.

Keywords: Microcredit; Credit risk; Incomplete contracts; Informational asymmetry.
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1. INTRODUCAO

A teoria do ciclo vicioso da pobreza de Ragna Nurkse (1957 e 1969) afirma que as
pessoas mais pobres ndo conseguem deixar sua condi¢do de pobreza em razéo de ndo terem
capacidade de poupanca e investimento. Portanto, a populacdo mais vulneravel gasta todos seus
recursos em consumo, limitando as possibilidades de aumentar seus rendimentos futuros.

Ao analisar o desempenho do sistema, pode ser observado que ha trés circulos —
culturais, demograficos e econémico-financeiros, que estdo interligados e se alimentam entre
si (PEROSSA; MARINO, 2014). Destarte, a tnica forma de interromper esse ciclo de pobreza
é por injecdo de capital externo (LACALLE et al., 2010). Essa parcela mais vulneravel da
populacdo possui uma baixa capacidade de endividamento que os impede a obtencéo de crédito
no mercado financeiro tradicional.

O microcrédito surgiu, portanto, no escopo de interromper este ciclo de pobreza pelo
fornecimento de recursos financeiros para empreender. Para se ter uma ideia da magnitude do
potencial deste segmento, de acordo com dados do Banco Mundial de 2011, estima-se que 2,5
bilhdes de adultos em idade de trabalhar em todo o mundo, ou seja, mais de metade da
populacdo adulta total, ndo tém acesso aos tipos de servigos financeiros formais (oferecidos por
instituices financeiras como bancos). Esta populacdo, que corresponde ao publico-alvo das
microfinancas, portanto, recorre ainda a intermediacdes financeiras em mecanismos antigos e
informais baseados principalmente na confianca (LEDGERWOOD et al., 2013). Relatorios do
Banco Central do Brasil indicam que no pais, 39% da populagido adulta (37 milhdes) e, 2005 n3o
tinha acesso a qualquer tipo de servigo bancario simples (contas de depdsitos a vista, a prazo e
poupancga), ja em 2014 esse numero havia se reduzido para um contingente de 24 milhGes de
adultos (15,5%), mantendo, entretanto, niveis elevados de exclusdo financeira (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2015).

Motivado a confrontar este problema, Muhammad Yunus desenvolveu, a partir dos anos
1970, uma metodologia de empréstimo adequada aos pobres, cujo resultado foi 0 modelo do
Grameen Bank. A metodologia inovadora proposta por Yunus reduziu assimetrias de
informacdo e o custo de transacdo que dificultavam tais transac6es financeiras. Silveira Filho
(2005) define o microcrédito como uma forma de empréstimo simplificada, com reduzida
burocracia e sem demandar garantias reais. A metodologia do Grameen Bank inverte o conceito
do banco tradicional de que s6 tem direito a crédito aquele que oferece garantias ao banco, pois
o modelo proposto por Yunus baseia-se na inexisténcia de exigéncia de qualquer garantia
bancéria ao cliente (PIRES, 2009).
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A dificuldade de acesso ao crédito por parte dos mais pobres tem sido apontada como
um dos principais motivos que sustentam a armadilha da pobreza e a desigualdade de renda
(SOARES et al., 2011). Por sua vez, uma elevada desigualdade de renda constitui um obstaculo
a um crescimento econdémico mais acelerado (PEROTTI, 1992; ALESINA; RODRIK, 1994;
PERSON; TABELLINI, 1994). Nas ultimas duas décadas, o microcrédito tornou-se, a0 mesmo
tempo, uma medida de alivio a pobreza e um novo mercado para a atuacao das instituicdes
financeiras (KRAYCHETE, 2004).

O microcrédito pode, portanto, ser percebido, nas palavras de Putnam (2000), como uma
forma de tecnologia social, investidora no capital social, capaz de ultrapassar o carater
individual e pontual da agdo de um microempreendedor. Este instrumento financeiro ganha
maior forca por ter a capacidade de alcancar também toda uma comunidade, na medida em que
gera ndo somente renda, mas relacdes de trabalho e de sociabilidade.

Devido ao argumento de que 0 acesso das pequenas empresas ao crédito é crucial pelo
seu potencial de desenvolvimento de mercado e empreendedorismo inovador (SCHUMPETER,
1961), muitos pesquisadores dedicam esforcos para compreender os efeitos do crédito sobre a
prosperidade das pequenas empresas (AUDRETSCH; ELSTON, 2002; HUTCHINSON;
XAVIER, 2006; HYYTINEN; VAANANEN, 2006; ZAMBALDI et al., 2011). Entre estes,
inclui-se o postulado pelo ganhador do prémio Nobel, Robert Lucas, de que os resultados
marginais de capitais sdo muito significativos para o desempenho de pequenas empresas
(LUCAS, 1988). As empresas afetadas por restricdes de financiamento parciais tém menor
probabilidade de sobrevivéncia e investem menos, ceteris paribus (FELIX, 2018)

O tema adquire reconhecida relevancia especialmente pelo fato de que restricoes ao
crédito para pequenas empresas sdo um fendémeno global (BAAS; SCHROOTEN, 2006).
Mesmo gue os economistas elaborem uma teoria substancial sobre o funcionamento e dindmica
de racionamento de crédito (JAFFEE; RUSSELL, 1976; STIGLITZ; WEISS, 1981), ha um
limitado nimero de estudos empiricos sobre a origem de restricdes financeiras as pequenas
empresas em geral (HYYTINEN; VAANANEN, 2006). Entretanto, tais estudos ndo avaliam
em conjunto os seus efeitos nas decisdes em rela¢fes contratuais de concessdo de crédito.

O mercado de microcrédito atende empreendimentos em estagio de desenvolvimento
inicial, caracterizados por operarem em condi¢cbes de extrema incerteza — técnica,
mercadoldgica e juridica —, pela auséncia de processos internos, baixos custos e escalabilidade.
No Brasil, o estudo de questBes juridicas referentes aos contratos de microcrédito € incipiente,

nao tendo sido, até o momento, desenvolvidas analises econdmicas de tais contratos.
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Em geral, os pequenos empreendedores encontram obsticulos a obtencdo de
financiamento no mercado de crédito tradicional. Como principais motivos para o racionamento
de crédito a microempresas e empresarios individuais, a literatura aborda a existéncia de
informacdo assimétrica e problemas como custos de transacdo (RAUCH; HENDRICKSON,
2004). Tal fenébmeno ocorre em funcdo da auséncia de garantias a apresentar, da falta de
registros contabeis e da incompletude de documentacéo frequente neste publico. Também neste
sentido, Santos (2004) afirma que os elevados niveis de informalidade e a precariedade das
informacdes contabeis apresentadas pelas micro e pequenas empresas constituem fatores que
potencializam a assimetria de informagdo nas operacdes de financiamento demandadas por
estas, aprofundando o problema de racionamento de crédito neste segmento de mercado.
Assim, em razdo da dificuldade em avaliar os riscos da contratacdo de crédito pelas
microempresas, incluindo os empresarios individuais, estes sdo vistos como investimento de
alto risco pelo mercado financeiro.

O racionamento de crédito aos micro e pequenos empreendedores agrava-se,
finalmente, pelo elevado custo de transagdo em comparagdo com os valores dos empréstimos
contratados e pelo risco atribuido a estes empresarios. Desta forma, embora as microempresas
e os empreendedores individuais representem agentes de mercado de destacado papel na
geracdo de empregos e no desenvolvimento econémico e social, elas sdo tradicionalmente
excluidas do mercado financeiro (YUNUS, 2000).

Os custos de transacdo limitam o fornecimento de crédito a microempresas, como
constatado no estudo de caso realizado por Zambaldi et al. (2011), que, baseando-se em uma
amostra de 65.535 propostas de crédito submetidas a um grande banco brasileiro foram
analisadas as decisfes de concessdo de crédito. Os resultados alcangados pelos autores sugerem
que os empreendimentos menores enfrentam o racionamento de crédito e que 0s contratos de
crédito de baixo risco com garantia liquida sdo a principal fonte de crédito (perfil este
praticamente ndo encontrado entre micro e pequenas empresas, que apresentam graves
limitacbes na capacidade de oferecer garantias liquidas as instituicdes financeiras). Os
resultados deste mesmo estudo revelaram, finalmente, que o banco enfrenta dificuldades em
expandir o fornecimento de crédito para tais empresas principalmente por causa do custo,
dependéncia de colateral e restricdes decorrentes da informacao assimétrica.

Foi, portanto, no escopo de fazer face a tais problemas que surgiu um novo mercado
de crédito mais adaptado as caracteristicas e necessidades destes empreendedores: o
microcrédito. Este é praticado a partir de duas principais correntes, orientadas respectivamente,

pela énfase no sistema financeiro (financial sistem) e pelo relevo ao alivio a pobreza (poverty
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lending) (SILVEIRA et al, 2018).Entretanto, diversos sdo o0s desafios enfrentados nesta
modalidade para sua sustentabilidade, a exemplo do elevado custo do financiamento, expresso
pela taxa de juros, cujo alto valor em transacdes de microcrédito cria um espiral de
retroalimentacdo negativa que, por sua vez, dificulta fortemente aos pequenos empreendedores
0 acesso ao crédito (MATOS, 2012; MATOS et al., 2014).

Em geral, as instituicdes de microcrédito (IMFs) operam em paises subdesenvolvidos,
que possuem caracteristicas de altos niveis de pobreza, assimetrias de informacdes,
incompatibilidades de incentivo e mecanismos imperfeitos de execucdo de contratos
(CONNING; UDRY, 2007). Nesses mercados, a taxa de juros ndo representa perfeitamente os
custos de oportunidade dos empréstimos para o credor e ndo aumenta 0s lucros como em um
mercado financeiro tradicional, o que leva a préatica de elevadas taxas de juros, configurando
estes altos juros um dos principais problemas nas microfinangas, afinal, conforme demonstrado
nos trabalhos de Stiglitz (1981,1988, 2000), um cenario como este pode levar a atracdo de
clientes com demasiado risco a instituicao financeira e ao racionamento de crédito. Assim, uma
taxa de juros inacessivel traz dificuldades as instituicbes de microcredito em aumentar o alcance
de sua carteira a0 mesmo tempo que se mantem a sustentabilidade das instituicbes (SIM;
PRABHU, 2017), o que amplia significativamente a importancia de uma adequada anélise de
risco de crédito por tais agentes do mercado financeiro.

Sobre a andlise de risco de crédito, Assaf e Lima (2009, p. 680) afirmam que:

Na anéalise do risco de crédito sdo levados em conta diversos critérios e
métodos. Um enfoque tradicional da analise do crédito é desenvolvido pelo
estudo de cinco fatores, definidos na proposicao original de Brighan e Weston
como os cinco Cs do crédito ou seja, carater; capacidade; capital; garantias
(collateral) e condicdes.

Gitman (2010, p. 558), por sua vez, define os 5 Cs:
I.  Carater: representa o historico de cumprimento de obrigacdes pelo demandante de
crédito;

Il.  Capacidade: como o potencial do solicitante de honrar o crédito pedido, julgada com
base na analise de demonstracdes financeiras, com énfase nos fluxos de caixa
disponiveis para o pagamento de dividas;

I1l.  Capital: que constitui a relagdo entre a divida do demandante de crédito e seu patriménio
liquido;

IV.  CondicGes: as condi¢cBes econdmicas gerais e setoriais, bem como quaisquer condi¢bes

especiais vinculadas a uma transacdo especifica;


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0925527317301640#!
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V. Colateral: um dos pontos mais problematicos para o publico-alvo do mercado de
microcrédito, que representa o valor dos ativos que o solicitante dispde para dar em
garantia de crédito. Quanto maior o valor dos ativos disponiveis, maior a chance de que
a instituicdo financeira recupere os fundos, em caso de inadimpléncia do devedor.

E sobretudo por meio da especializacio na tarefa de avaliacio dos demandantes de
crédito que as instituicdes financeiras buscam minimizar impactos ocasionados pelos riscos de
crédito. Tais aperfeicoamentos, por sua vez, sdo desenvolvidos por meio de treinamento e
incorporacgdo de préticas estatisticas que conferem maior robustez e eficacia na analise dos
clientes (ALTMAN; CAOUETTE; NARAYANAN, 2000). No mesmo sentido, Marshall
(2002) salienta que o risco pode ser estimado pela experiéncia ou dados estatisticos.

Uma vez que as transacGes bancérias de concessdo de crédito sdo realizadas por meio
de contratos formais, os quais regulam, em consenso com o ordenamento juridico patrio, a
relacdo entre mutuario e credor, de modo a figurar como base essencial para a gestdo dos riscos
entre as partes. Desta forma, os contratos de financiamento constituem ferramenta essencial
para que as instituicdes financeiras mitiguem problemas com custo de transacdo demasiado
elevados, a dependéncia de colateral e restricGes devido a informacdo assimetrica nas relagdes
de fornecimento de crédito ao micro e pequeno empreendedor.

Segundo a acepcdo a ser adotada nesta tese, com base na Teoria dos Contratos,
um contrato € considerado completo se tiver especificacbes completas de compartilhamento de
valor e a¢6es. Caso contrario, € um contrato incompleto. Um contrato esta incompleto, portanto,
se 0 seu esquema de partilha de valor ou as suas a¢Ges ndo sdo completamente especificados.
Adota-se aqui um entendimento conforme o proposto por Wnag (2016), de que,
independentemente da "incompletude aparente™ ou "incompletude na aparéncia”?, um contrato
incompleto define-se com base em se o compartilhamento de valores e as acdes estdo ou ndo
especificados.

As atividades econémicas sdo regidas por direitos, dentre os quais aqueles definidos por
um contrato, que sdo 0s chamados direitos contratuais, sejam eles explicitos ou implicitos. Uma
vez que 0s contratos de concessao de crédito representam os instrumentos que estabelecem as
obrigaces e direitos de credores e mutuarios, no escopo de prover solucdes a relacdo a cada
atitude possivel tomada pelas partes, o contrato de crédito € um instrumento essencial para a
gestdo dos riscos envolvidos na relacdo crediticia. A teoria que entende o investidor como
principal e o empreendedor como agente na relagdo de financiamento, como um contrato
incompleto entre as partes, deriva do postulado de que, com um contrato ex ante é impossivel

regular completamente toda a relagcdo devido ao fato de que todos os assuntos relevantes ndo
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podem ser previstos e entendidos (AGHION; BOLTON, 1992). Portanto, para mitigar os riscos
que tais contratos representam para as partes € importante que as institui¢6es financeiras tenham
a possibilidade de ter mecanismos ex post para lidar com tais preocupagdes, segundo Tammeaid
(2014). Ao tratar do mercado de microcrédito, no qual a gestao do risco de crédito ganha ainda
maior relevancia, os contratos estabelecidos entre bancos e clientes precisam ser o mais
eficientes possivel, o que ndo necessariamente significa 0 menos incompletos possivel.

Perante os fatores de risco e custos que as instituicdes de microcrédito enfrentam, e no

escopo de garantir elevadas rentabilidades, as instituicbes financeiras desenvolvem
metodologias variadas para assegurarem-se diante dos créditos concedidos. De acordo com
Hermann (2005), sdo quatro as principais estratégias definidas pelos bancos, a fim de minimizar
0s riscos inerentes ao fornecimento de credito:

I.  Analisar os controles contabeis das empresas com cuidado, o que exige inovacgoes
em relagdo ao publico-alvo das microfinangas, visto que o nivel de escolaridade
deste publico costuma ser reduzido e a informalidade elevada. Consequentemente,
€ comum a auséncia de controle contabil pelo empreendedor ou da manutencéo de
registros deficitarios;

I1.  Integrar o risco (total) estimado na taxa de juros do empréstimo. A problematica
aqui gera consequéncias semelhantes as do estudo sobre selecao adversa, proposto
por Stiglitz e Weiss (1981)%, uma vez que, embora o prémio pelo risco ndo seja
abarcado por eles, 0 aumento da taxa de juros acima de um determinado nivel
terminaria por atrair clientes de maior risco, deteriorando a qualidade da carteira
de créedito da instituicdo financeira;

1. Definir um valor maximo para a taxa de juros e para a oferta de empréstimos. Ou
seja, manter o racionamento de crédito para projetos cujos riscos estimados,
juntamente com o custo operacional do banco, exigiria a adocdo de taxas de juros
acima do limite estabelecido?;

IV. Exigir garantias explicitas dos demandantes de crédito. Este € um problema
importante para o publico-alvo do microcrédito, afinal, uma das principais razfes
para a exclusdo dos micro e pequenos empreendedores urbanos do mercado

financeiro tradicional é a sua incapacidade de fornecer garantias reais para terem

11 As bases tedricas para a discussdo do problema da selecdo adversa foram originalmente formuladas por Akerlof (1970) e
Spence (1973). Selecdo adversa é um termo que alude a problematica é um consequente da informagéo assimétrica que antecede
a transagdo e surgindo quando as decisdes de um agente informado dependem de suas informag@es privadas de modo que elas

afetam de modo adverso os participantes ndo informados no mercado.
2
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acesso a crédito (HELSEN; CHMELAR, 2014; TORGA, BARBOSA;
FERREIRA, 2017; CROCO; SANTO,; Figueiredo, 2013; SIM; PRABHU, 2017).
Dada a relevancia do tema de microfinancas e dos diversos desafios que as instituicoes
financeiras se deparam para alcancarem uma adequada gestdo de risco de crédito de suas
carteiras de microcrédito perante o problema de assimetria informacional e dos contratos
incompletos, esta pesquisa tem como pergunta central: perante a incompletude contratual e
a assimetria de informacdo entre as partes envolvidas, como variaveis contratuais,
especialmente as garantias, figuram na gestdo do risco de crédito no microcrédito?

Segundo dados do Banco Central do Brasil (2015), em 2014, a maior parte dos clientes
de carteiras de microcrédito era pessoa fisica, totalizando 77,4% dos mutuérios pertencentes a
faixa de renda de até 3 salarios-minimos (publico-alvo do segmento de mercado aqui estudado).
Ja entre os clientes pessoa juridica, 94,8% sdo microempresas. Em termos geograficos, a maior
concentracdo, tanto em numero de clientes quanto de operacOes esta na regido Nordeste, onde
se encontram 55% do total. Por esta razdo, a presente pesquisa tem como locus a carteira de
crédito na Regido Metropolitana do Recife, que representa a segunda maior carteira ativa do
programa de microcrédito produtivo urbano do Crediamigo, do Banco do Nordeste (BANCO
DO NORDESTE, 2016).

Ainda quanto ao perfil dos demandantes por microcrédito, no conjunto de pessoas
fisicas, observa-se que 35% dos tomadores de microcrédito encontram-se na faixa de renda de
até um salario-minimo, sendo que ha ainda 7% classificados como “sem rendimento”, os quais
poderiam ser incluidos nessa primeira faixa (nesse caso, seriam 42% dos clientes com renda de
até um salario). A seguinte faixa, no que se refere a maior concentracdo de tomadores, € a de
dois a trés salarios, com quase 24% do total de clientes. Na andlise por regido, aquela com maior
quantidade de tomadores na faixa de até um salario é o Nordeste, com 46%, ou 59%, com a
inclusdo dos “sem rendimento” (BACEN, 2015), demonstrando que o publico-alvo do
Creadiamigo ndo tem meios para apresentar garantias reais, as quais representam aquelas que
recaem sobre bens moveis ou imoveis.

No Direito brasileiro ha quatro tipos de garantias reais, quais sejam: penhor, anticrese,
hipoteca e alienacdo fiduciaria em garantia. Resta ao publico-alvo do microcrédito a
possibilidade de recorrerem a apresentacdo de garantias pessoais para a obtencdo de
financiamento para suas atividades. As garantias pessoais, também conhecidas como
fidejussorias, por ndo vincularem nenhum tipo de bem material, sdo respaldadas na confianca,

probidade e carater de quem da a garantia. No direito brasileiro sdo previstos dois tipos de
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garantias pessoais: a fianga e o aval, sendo o aval solidario a principal garantia adotada nos
contratos de microcrédito.

De acordo com o Ranking Municipal do Empreendedorismo no Brasil, a partir do censo
realizado pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA, 2013), a importancia dos
pequenos empreendimentos na economia nacional € muito significativa, visto que as
microempresas constituem 99% das empresas no Brasil e respondem por 51% dos empregos
existentes no pais. Também, de acordo com o Gltimo levantamento oficial da economia informal
urbana no Brasil (ECINF), realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
em parceria com o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE),
havia 10.525.954 pequenas empresas nao agricolas no Brasil em 2003*. Em pesquisa realizada
mais recentemente pelo SEBRAE (2014), constatou-se que 0S pequenos negocios respondem
por mais de um quarto (27%) do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, totalizando cerca de 9
milhdes de micro e pequenas empresas. As micro e pequenas empresas figuram como principais
geradoras de riqueza no setor de comércio, pois sao responsaveis por 53,4% do PIB deste setor.
Enguanto no setor de servicos, ainda segundo o SEBRAE, 36,3% da producdo nacional tém
origem nos pequenos negocios. A relevancia dos micro e pequenos empreendimentos na
economia e sociedade nacional se expressa também no fato destes empregarem 52% da méao de
obra formal e responderem por 40% da massa salarial no Brasil. Estas pequenas empresas
representam parte do puablico-alvo das instituicdes de microfinancas, o que demonstra a
magnitude do mercado potencial de microcrédito. Desta forma, a tematica de microfinancas é
de grande importancia no Brasil, afinal, a economia nacional é caracterizada pela presenca
intensa de pequenos negadcios, formais ou informais.

Segundo Rodrigues e Castro (2017), a situacdo econdmica do Brasil entre 2007 e 2010
apresentou um PIB acima dos limites da economia mundial devido ao fomento as
microempresas; contudo, a partir de 2011, este indice entrou em decréscimo, com estimativas
de declinio até 2015. Ainda segundo os autores, de 2015 até 2017, uma crise politica e
econbmica agravou-se, gerando efeitos nocivos as empresas brasileiras, ndo isentando as
microempresas.

Entre as conclusdes da ECINF, podemos destacar que apenas 7% das empresas do setor
informal obtiveram crédito para fazer o seu investimento inicial, e 94% ndo utilizaram crédito
nos trés meses anteriores ao inquérito. No entanto, entre aqueles que tomaram empréstimos,
apenas 42% o fizeram com os bancos. Ainda assim, 83% das empresas informais nao tinham
dividas com instituicdes financeiras, e apenas 40% dos proprietarios tinham uma conta

bancaria. Observa-se, entdo, que um importante setor da economia brasileira é efetivamente
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excluido do mercado financeiro formal, o que, por sua vez mantém o setor informal abaixo de
sua capacidade em termos de produtividade, crescimento e estabilidade. Tamanho
racionamento de crédito aos micro e pequenos empreendedores expressa a ineficiéncia do
mercado de microcrédito.

Atualmente, o microcrédito representa um dos diversos servicos financeiros do mercado
das Microfinancgas, abrangendo, também, poupancas, seguros ou transferéncias de dinheiro
realizadas por instituicbes financeiras e tendo como publico-alvo pessoas com reduzido
rendimento, negligenciadas pelo sistema financeiro tradicional (DANTAS, 2014; SOARES;
MELO SOBRINHO, 2008). Desta forma, o microcrédito € um segmento das microfinangas que
efetua empréstimos a pessoas fisicas empreendedoras ou juridicas de pequeno porte, de modo
a figurar como instrumento de politicas publicas de geragdo de trabalho e combate a pobreza
(NERI, 2008). Segundo Yunus e Jolis (2005), o microcrédito promove o desenvolvimento
econémico e social da populacdo marginalizada pela sociedade.

Tais creditos de baixo valor realizados a pequenos empreendedores e microempresas,
sejam formais ou informais, cuja demanda por crédito € negada no sistema financeiro
tradicional dado seu reduzido valor e elevado risco de crédito envolvido, sobretudo em razdo
da auséncia de garantias reais que estes clientes podem apresentar. O microcrédito tem também
como caracteristicas: ser concedido por meio de uma metodologia diferenciada e destinar-se
mormente a producdo, ou seja, ao capital circulante ou de investimento (SPOSTO et al., 2011).

Os niveis de exclusdo financeira de grande parte da populacdo brasileira, conforme
destacado no estudo de Crocco, Santos e Figueiredo (2013), fazem das microfinangas um
mercado de importancia social e elevado potencial de crescimento e rentabilidade no pais.
Apesar de todo este possivel alcance do microcrédito, tanto no que se refere a desenvolvimento
social e geracdo de emprego e renda, como seu potencial de mercado (uma vez que ainda é
grande a populacdo excluida do mercado financeiro tradicional), alguns dos problemas mais
relevantes enfrentados pelas instituicdes de microcrédito sdo a gestdo do risco de crédito de sua
carteira, em comparacdo ao racionamento de crédito praticado, € 0 custo de transacao,
promovido pelos mecanismos gque visam reduzir as assimetrias de informacéo.

Segundo Maes e Reed (2012), o namero de clientes de instituicbes de microfinangas no
mundo aumentou de 13 milhGes, em 1997, para 205 milhdes, em 2010. Contudo, apesar deste
crescimento do mercado de microcrédito, segundo Olmo et al. (2012), a taxa de cobertura das
familias pobres permanece baixa em todo o mundo (32,4% na América Latina e no Caribe,

11,2% na Africa e no Oriente Médio e 3,7% na Europa Oriental e Asia Central®). Segundo

3 A excecdo ao baixo indice é na Asia, onde 68,8% da populacéo pobre tem acesso a microfinancas.
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dados do Banco do Nordeste, estima-se que ao menos 40 milhdes de trabalhadores informais
no Brasil, dos quais cerca de 10 milhdes na regido Nordeste, ainda estdo fora do sistema
financeiro nacional. Desta forma, depreende-se que o crescimento alcangado pelas instituicoes
de microcrédito ainda ndo é suficiente para cobrir as necessidades de crédito do mercado. Em
resposta a esta demanda reprimida, as microfinancas tém ganhado crescente atencao, tanto do
sistema financeiro internacional quanto das pesquisas.

No Brasil, com o objetivo de estimular a geragdo de emprego e renda entre 0s
microempreendedores populares, pela oferta de microcrédito produtivo, foi instituido o
Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO) pela Lei n° 11.110 de 25
de abril de 2005 (BRASIL, 2006).

Segundo Lucena (2015), crédito produtivo visa fomentar a producdo de bens e servicos,
voltando-se, sobretudo, para o financiamento do capital de giro e investimento. Desta forma,
esta modalidade de financiamento incentiva a criagdo de novos microempreendimentos no pais,
0S quais podem gerar renda para uma populacdo muitas vezes com dificuldades para ingressar
no mercado de trabalho.

O creédito orientado, ainda segundo Lucena (2015), caracteriza-se pela concessao de
empréstimo a prazo, com objetivo de producdo individual, sob supervisdo coletiva das
atividades de producdo. O autor destaca ainda a importancia do microcrédito produtivo
orientado como instrumento de combate a pobreza, por meio de politicas publicas. Portanto, o
microcrédito surge, por meio de inovacgdes na gestdo do risco de crédito, como uma ferramenta
sustentavel e eficaz em resposta ao racionamento de crédito para segmento da economia
composta por micro e pequenas empresas, sejam elas formais ou informais.

Segundo Bessis (2010), a devida gestdo do risco apenas é possivel quando existem
medic¢des quantitativas e qualitativas do risco. Assim o desenvolvimento de modelos de analise
de risco de crédito e o estabelecimento das caracteristicas contratuais que melhor protejam as
instituicbes financeiras deste tipo de risco sdo fundamentais para a sustentabilidade no longo
prazo das carteiras de crédito de instituices financeiras, notadamente das de microcrédito.

Para reduzir o risco de crédito, as instituicdes financeiras estdo continuamente
desenvolvendo mecanismos de obtencdo de informacdes adequadas para o eficiente exame do
nivel de risco envolvido em cada contrato de financiamento. A eficiente elaboracdo dos
contratos e um adequado grau de enforcement sdo, segundo Noébrega (2011), condigcdes
fundamentais para o sucesso de empreendimentos de longo prazo. Desta forma, uma das

possibilidades para uma melhor gestdo do risco de crédito pelas instituicdes de microfinangas
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€ uma adequada classificacdo de seus clientes para ajustar ao perfil destes os dispositivos
contratuais para a concesséo de crédito.

Embora tenham sido desenvolvidos modelos de anélise de risco que utilizam a
inteligéncia artificial (a exemplo das redes neuronais); outros que fazem uso de informagéo de
mercado, como seja a estrutura temporal da taxa de juro e das taxas de mortalidade e migracao
do crédito; e ainda os modelos que utilizam a teoria das opc¢des na avaliagdo do risco de
incumprimento. Neves (2007) separa os sistemas tradicionais de analise do risco de credito em
sistemas de scoring (pontuacéo) e rating (notacao crédito).

O rating é, segundo Silva et al. (2013), um instrumento de informacdo para 0s
investidores, podendo ser definido como um calculo de credibilidade de um tomador de crédito.
O seu principal objetivo é o de melhorar a eficiéncia do mercado financeiro, proporcionando as
instituicOes financeiras uma avaliacao da posi¢do do devedor no momento de lhe disponibilizar
0 crédito. Entretanto, para 0 mercado de microcrédito, o rating se torna um instrumento de
demasiado custo operacional em proporcéo aos reduzidos montantes negociados por cliente
neste segmento, o que faz com que o desenvolvimento de modelos de scoring para a anélise do
risco de crédito, conforme serd adotada na presente pesquisa, mostre-se mais adequada ao
mercado de microcrédito produtivo.

Thomas (2009) salienta que 0s modelos de scoring pretendem avaliar ndo apenas o perfil
de risco, mas também a probabilidade do demandante de crédito poder vir a dar lucro ao banco.
Assim, estes modelos visam mormente melhorar o processo de selecdo de bons clientes, de
modo a conter prejuizos futuros. Os sistemas de scoring sdo aqueles que utilizam racios e outros
indicadores para classificar os demandantes de crédito por grau de risco e baseiam-se,
normalmente, em informacdes historicas (NEVES, 2007). Ao fornecer crédito a um cliente é
necessario avaliar as chances do cliente ndo pagar o empréstimo e, para esta tarefa, as técnicas
de credit scoring sdo aplicadas.

Ja a técnica adotada na analise de risco de crédito com a aplicacdo de modelos
estatisticos sobre diversos tipos de racios, tendo em vista, por exemplo, a expectativa de
faléncia da empresa, vem a incrementar os modelos de scoring. Os racios ndo se limitam a um
quociente ou uma razao entre duas grandezas, mas sim a um método de analise da situacédo
financeira de um empreendimento. Para cumprir sua funcdo analitica, os racios calculados
devem ser comparados com dados do setor de atividade do cliente da instituicdo financeira, de
modo a permitir estabelecer seu posicionamento quanto ao setor em que atua. Moreira (1999)
alerta que os racios ndo valem por si mesmos, mas pela interpretacao que deles se faz possivel,

ndo sendo, portanto, o significado econdmico ou financeiro objetivamente definido. Neves
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(2007) salienta, entretanto, que a adocao dos racios como meio de analise tem suas limitagdes,
devendo ser usado com prudéncia, para evitar que se chegue a conclusdes pouco significativas
Ou mesmo incorretas.

Sdo diversas a s técnicas de classificacdo possiveis para um Credit Scorecard: redes
neurais, suport vector machine, Regressdo Linear, Arvore de Decisdes, L'gica Fuzzy,
Programacdo genética, Analise discriminante, K-Nearest Neighbor, Anélise de sobrevivéncia,
Programacdo matematica, Rough Sets e Regressao logistica, a qual serd adotada no presente
trabalho.

O método de analise baseado apenas em racios se mostra pouco eficiente no mercado
de microcrédito, visto que as instituicdes financeiras lidam com um elevado grau de assimetria
de informagdo gerado pela falta ou baixa qualidade de registro de contdbeis que o0s
empreendedores individuais e microempresas apresentam. Tais questbes acarretam a
necessidade do desenvolvimento de modelos de analises de risco de crédito adequados as
instituicbes de microcrédito, principalmente quanto ao custo operacional destas técnicas, que
deve ser o menor possivel, representando 0 metodo de scoring mais adequado as caracteristicas
do mercado de microcrédito.

Takahashi et al. (2014) alertam que, apesar das diversas analises do microcrédito como
instrumento de reducdo da pobreza, pouco se sabe sobre que tipo de contrato de crédito é
adequado para as familias pobres. Em sua pesquisa, 0s autores concluiram que contratos de
microcrédito tipicos, com maturidade de um ano e sem um periodo de caréncia, ndo sdo
atraentes para 0s mais pobres, indicando que as instituicbes de microfinancas necessitam
projetar contratos mais adequados de crédito para uma maior eficiéncia em suas atividades de
financiamento.

Tchakoute-Tchuigoua (2012) testou a relacdo entre arquitetura organizacional,
contratos de passivos conjuntos e condigbes de empréstimoe concluiu que empréstimos
solidarios e uma decisdo de crédito descentralizada ndo tém influéncia significativa nas
condicBes de empréstimo. Ou seja, um credor bancario da aldeia esta significativamente
associado a taxas de juros mais altas cobradas, maior alcance, menor profundidade de alcance
e maiores custos de transacdo. J& Kaplan e Stromberg (2003), em trabalho empirico baseado
em 213 investimentos de capital de risco, compararam as caracteristicas do mundo real dos
contratos de financiamento de alto risco com a abordagem teérica do tema. Eles afirmam que a
caracteristica distintiva dos contratos de capital de risco € que eles permitem a separacdo do

fluxo de caixa, liquidagéo e outros direitos de controle. Os autores concluiram que, na vida real,
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contratos sdo mais complexos do que a teoria prevé, demonstrando, assim, a relevancia de
estudos empiricos na area.

O racionamento de crédito, o risco moral, o risco de crédito e a selegdo adversa sao
alguns dos temas amplamente abordados em trabalhos sobre Assimetria de Informacgdo no
mercado financeiro tradicional, havendo, entretanto, importantes contribuigcdes a serem feitas
neste dominio quanto ao mercado de microcrédito. Afinal, nele se observa uma importante
assimetria de informacéo nas relagcbes com os pequenos empreendedores, 0s quais muitas vezes
sequer mantém um controle contabil de seus ativos e passivos.

Analisar-se-a, no presente trabalho, o papel de mecanismos contratuais de garantia na
gestdo do risco de crédito e os aspectos centrais do problema de assimetria de informacéo.
Obijetiva-se, assim, compreender se o contrato de microcrédito padrdo adotado pelo Banco do
Nordeste proporciona provisdes contratuais aptas a reduzir assimetrias informacionais inerentes
a operacao entre empresario e investidor.

Dada a relevancia do tema de microfinancas e dos diversos desafios que as instituicdes
financeiras se deparam para alcancar uma adequada gestéo de risco de crédito de suas carteiras
de microcrédito, propde-se, como objetivo central, com respaldo nas Teorias da Assimetria de
Informacdo, Teoria das Garantias e dos Contratos Incompletos, desenvolver um modelo de
credit scorecard que considere aspectos contratuais e o problema de assimetria de informacéo
na gestdo de risco de crédito no mercado de microcrédito produtivo urbano do Banco do
Nordeste (Crediamigo).

Desta forma, para o estudo dos contratos de microcrédito, serdo analisados o conjunto
de garantias e clausulas contratuais praticadas pelo Banco do Nordeste no objetivo de dirimir o
risco de crédito e os problemas informacionais envolvidos na transacdo, abrangendo, assim,
ndo sé as garantias explicitas da Teoria das Garantias, como a metodologia aplicada como um
todo pelo Banco do Nordeste sob a perspectiva da incompletude contratual.

Como objetivos secundarios, apresentam-se:

1. Avaliar o nivel de racionamento de microcrédito na Regido Metropolitana do
Recife;
2. Verificar a existéncia e o grau de assimetria de informacdo entre a instituicdo de

microcrédito e 0s seus clientes;

3. Identificar os fatores determinantes do risco de crédito na carteira de
microcrédito produtivo orientado do BNB;

4. Verificar se ha uma maior assimetria de informac&o entre clientes e banco em

relagdo as varidveis que se mostraram significativas para determinar o risco de crédito;
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5. Analisar os aspectos de incompletude contratual dos contratos de microcrédito

adotados pelo BNB em relagéo ao problema de assimetria informacional,

6. Avaliar o papel das garantias contratuais na gest&o do risco de crédito.

Cada um destes objetivos especificos foi gerador de hipdteses de pesquisa, as quais sao

ancoradas em teorias que servirdo como base para a presente tese. Ademais, as hipoteses foram

agrupadas para serem respondidas na forma de perguntas que orientardo a estrutura da tese

doutoral. A matriz de amarracao tedrica, exposta no quadro a seguir, sumariza as perguntas de

pesquisa dos artigos, suas hipdteses associadas e as respectivas teorias utilizadas:

QUADRO 1: Matriz de amarragdo teorica

QUESTIONAMENTOS HIPOTESE§ E OBJETIVOS ESPECIFICOS TEORIAS DE
PROPOSICOES REFERENCIA

Pergunta 1: Quais sdo as determinantes
do risco de crédito no Crediamigo?

Pergunta 2: Quais 0s aspectos
contratuais que representam garantias
efetivas ao BNB na gestdo do risco de
crédito?

Pergunta 3: Ha um problema de
assimetria de informagéo no mercado de
microcrédito na RMR?

Pergunta 4: Como a incompletude
contratual interfere na gestéo do risco de
crédito no Crediamigo?

HO.1 Aspectos
socioecondmicos dos
clientes sdo relevantes para
o nivel de inadimpléncia

H 0.2: As garantias
implicitas e explicitas nos
contratos de microcrédito
séo eficientes para a gestdo
de risco de crédito no
Crediamigo.

HO0.3: Ha um racionamento
de crédito praticado no
mercado de microcrédito
pelo Banco do Nordeste

HO0.4: H& uma assimetria
informacional nas relagdes
contratuais do Crediamigo.

HO0.5: A assimetria de
informacao é maior nas
variaveis determinantes do
risco de crédito.

Proposi¢éo 1: O contrato
de concessdo de
microcrédito do Crediamigo
apresenta incompletudes
contratuais eficientes
quanto a gestdo do risco de
crédito.

Identificar os fatores as determinantes Gestéo do risco de crédito:
do risco de crédito na carteira de e Gaspar (2014)
microcrédito produtivo orientado do e Silva (2008)
BNB e Silvaetal. (2013)

Teoria das Garantias
Menkhoff et al.
(2012)
Beck et al. (2006)
e Dakdour e
Ouvrard (2012)
e Plaut (1984)

Avaliar adequacdo das garantias
contratuais para a gestdo do risco de
crédito.

Avaliar o nivel de racionamento de
microcrédito

Teoria da Assimetria de
Verificar a existéncia e o grau delnformacao
assimetria de informacdo entre a
instituicdo de microcrédito e os seus °
clientes

Stiglitz e Weiss
(1981)

e  Stiglit (2000)
Verificar se ha uma maior assimetria de e Jaffe e Russel
informagdo entre clientes e banco em (1976)
relagdo as varidveis que se mostraram
significativas para determinar o risco
de crédito

Analisar os aspectos de incompletude Teoria dos Contratos

contratual dos contratos de Incompletos

microcrédito adotados pelo BNB em e Tchuigouae

relacéo ao problema de assimetria Nekhili (2012)

informacional e Bangourae
HounWanous
(2015)

e Kilein (1980)
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Proposicéo 2: Os contratos e Takahashi et al.
de microcrédito preveem (2014)
mecanismos que permitem

ao banco dirimir a

assimetria de informacéo

existente.

Fonte: elaboracéo propria

A temética de microcrédito produtivo é de relevancia central para o desenvolvimento
economico e de bem-estar social do Brasil, visto que parte importante da populagéo tem como
fonte de trabalho e renda microempreendimentos, sejam estes formais ou informais. A
relevancia do estudo é ampliada pelo fato de este mercado crediticio ainda apresentar graves
imperfeigdes na gestdo do risco de credito, que resultam no racionamento de crédito a grande
parcela das microempresas e empresarios individuais. Em contrapartida, o acesso a
financiamento é elemento essencial a sustentabilidade e crescimento dos empreendimentos em

geral.

A importéncia do presente projeto estd também no fato deste se inserir em um dominio
de pesquisa que tem ganhado referéncia internacional, conhecido como Law and Finance, o
qual, porém, ainda tem sido pouco desenvolvido no Brasil.

E salutar destacar, por fim, que este estudo busca como resultado proporcionar
contribuicdes no ambito de técnicas interdisciplinares de gestdo de risco no mercado financeiro
através do desenvolvimento de um credit scorecard ajustado ao microcrédito no Brasil que leva
em consideracdo aspectos contratuais e nivel de assimetria de informacdo ndo antes

considerados nos estudos sobre microfinancas.
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2. TEORIA DA ASSIMETRIA DE INFORMACAO

2.1 Teoria da Agéncia e a Assimetria Informacional

A Teoria da Agéncia, assente no utilitarismo econdmico de Stephen Ross e proposta por
Jensen e Meckling (1976), visa analisar relagbes contratuais cujo instrumento de formalizagéo
possui, como elementos constitutivos, os incentivos, dispositivos de monitoramento, vinculos
e outras formas de controle social empreendidas para reduzir os custos de agéncia. Estes, por
sua vez, sdo custos associados ao fornecimento de incentivos adequados, associados a custos
de monitoramento, vinculagdo e a todos os custos incorridos pelo principal em razéo do
comportamento do agente. Os custos da agéncia podem decorrer de questdes amplamente
presentes nas relacdes de microcrédito: selecdo adversa, risco moral, evaséo, custos de selecao
de clientes e monitoramento, etc. A Teoria da Agéncia busca, portanto, estudar a relacdo
contratual, em que se observa um conflito de interesses.

Questdo central para a referida teoria € o risco a que o principal e o agente estao
submetidos, isto é, 0 agente pode assumir um comportamento oportunista em suas agdes ou
omissdes, visando aumentar sua satisfacdo pessoal, em detrimento do bem-estar do principal.
Assim, a Teoria da Agéncia, além de diagnosticar a natureza dos problemas existentes, sugere
mecanismos que avalizam a construcao de um contrato o mais eficiente possivel na solucéo dos
problemas derivados da relagéo entre principal e agente. Pinto Junior e Pires (2009) consideram
a Teoria da Agéncia como uma vertente da Teoria dos Contratos, cujo interesse central esta no
relacionamento entre o principal e o agente e dos problemas surgentes de conflito de agéncia,
devidos a assimetria da informacéo.

Rocha et al (2012) destacaram que em um contrato, seja ele formal ou informal, o
problema de assimetria informacional acarreta ao agente ou ao principal custos para observar
ou monitorar o outro. No microcrédito, o custo para observar potenciais clientes, obter
informacGes sobre eles e monitorar os devedores do banco representam importante parcela do
custo operacional total da carteira, elevando significativamente o custo total da transacéo.
Destarte, pode-se observar o surgimento de um potencial ciclo vicioso, em que a informacéo
perde a confiabilidade.

Os tedricos trabalhavam com o modelo de firma da teoria classica, até que a Teoria da
Agéncia rompeu com esse paradigma. Na teoria classica ndo existe conflito de interesse e,
conforme destacado por Neri (2008), um pressuposto elementar da economia é que nao haveria
racionamento de crédito se 0s pregos reagissem aos excessos de demanda, 0 que seria possivel

em um mercado perfeito. Tal fato, porém, ndo se verifica no mercado de crédito em



30

consequéncia de problemas de informagdo assimétrica entre os agentes econdémicos. Em
situagbes em que o0 acesso ou a obtencdo da informacdo € restrita, e, consequentemente,
apresentando um custo para a adquirir, a informacéo representara um bem privado (SILVA;
SOUSA, 2017, p. 101). Nesta condicdo, que é o ordinario nas relacdes econbmicas, esta
informacdo ndo serd completa para os agentes, havendo, portanto, imperfeicdo na sua obtencéao
e circulacdo. Tais falhas podem resultar tanto de um acesso parcial & informagdo como também
ocorrerem em razdo da limitada capacidade de apreensdo pelo sujeito de seu conteudo.

A assimetria informacional foi uma questdo abordada no estudo seminal de Akerlof
(1970) ao relacionar qualidade do objeto da transagdo econdmica e informacéo, bem como suas
implicagdes no funcionamento dos mercados. O autor desenvolveu sua teoria a partir do
mercado de carros usados, ja que os compradores nesse mercado, diversamente dos vendedores,
ndo sabem da verdadeira qualidade dos automoveis, podendo pagar precos distorcidos em razéo
de seu desconhecimento sobre eventuais vicios redibitorios.

Sabe-se que o0 acesso a informacdo ndo é uniforme e supondo que 0s agentes tém
disposicdo a maximizar a prépria utilidade em detrimento da riqueza dos principais, a gestao
de risco torna-se relevante por sinalizar ao mercado menores problemas de agéncia (KIMURA,;
PERERA, 2005). Segundo Pindyck e Rubinfeld (2013), a assimetria informacional se observa
quando a informacdo é incompleta, ou seja, quando demandantes e ofertantes possuem
informacGes distintas sobre uma transacdo. Especificamente no mercado de crédito, a
assimetria de informacéo surge consequente da incapacidade de ofertantes e demandantes de
financiamento trocar informacGes completas e corretas entre si (ATA et al, 2015).

Stiglitz e Weiss (1981) aplicaram o conceito de assimetria de informagdo no mercado
de crédito por meio da analise do racionamento de crédito praticado pelos bancos em mercados
com informacdo imperfeita, nos quais ndo se observa aplicabilidade da Lei da Oferta e da
Demanda. Segundo a Teoria Econémica Classica, o preco (juros) determinaria o ponto de
equilibrio entre as curvas da oferta e da demanda por crédito, o que ndo se observa em mercados
com assimetrias informacionais entre os agentes. Dada a rigidez gerada pela limitacdo ao acesso
ao crédito, a taxa de juros ndo funciona como preco de ajustamento entre a demanda e oferta
de fundos. Na presenca de um excesso de demanda por empréstimos, em concorréncia perfeita,
0s tomadores de crédito estdo dispostos a pagar uma taxa de juros mais elevada. Na
concorréncia imperfeita, o critério de maximizacdo de lucros pelo setor bancario ndo se
estabelece da mesma maneira (CHEIN; SILVA, 2014. ALDRIGHI, 2006).

Ao se observar o ambiente no qual estdo inseridas as micros e pequenas empresas

brasileiras, o que se verifica é exatamente a falta de capital inicial por parte dos pequenos
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empreendedores; assim, a Unica opgdo desses, caso queiram investir em projetos com alta
produtividade, é recorrer ao mercado de crédito. Mas, se levarmos em consideragao a existéncia
de possiveis restricdes de crédito na economia, entdo esses empreendedores ndo conseguem
obter a quantidade desejada de crédito, uma vez que o prémio de risco exigido pode ser elevado
ou a quantia emprestada pode ser limitada, assim como ndo séo capazes de oferecer ou ndo
possuem colateral (garantias) que atendam as exigéncias dos emprestadores.

A assimetria de informacao €, segundo definicdo proposta por Reymao e Corréa (2014),
o fendmeno no qual um agente ou grupo possui um conjunto de informagdes maiores ou
diferentes sobre determinado tema em relagéo a um segundo agente ou grupo interessado nessas
mesmas informacdes. Nas palavras de Silva e Souza (2017), quando dois ou mais agentes
econdmicos estabelecem entre si uma transagdo econdmica, em que uma das partes envolvidas
detém informacGes superiores em relacdo a outra, em consequéncia de haver custos para se
obter informagbes privadas a uma das partes, ocorrera um problema de assimetria
informacional. Deste modo, se a informac&o ndao € completa, uma das partes tem vantagens em
relacdo a outra. Esta perspectiva tem fundamental relevancia em uma relacdo contratual, pois
possibilita comportamentos oportunistas por aqueles que possuem mais informagdes. A
assimetria informacional pode se configurar também quando nem todos os fatos forem
conhecidos por ambos 0s contratantes, tornando menos eficiente a relagcdo entre as partes.

Diferencas de informagdes influenciam tanto a oferta quanto a demanda. No que
concerne a oferta, as instituicbes financeiras precisam obter o maximo de conhecimento
possivel sobre o tomador de empréstimo, mas, dada a dificuldade e o custo para tal, este fato
pode elevar o risco de seus portfélios. Quanto a procura por crédito, por sua vez, 0S
demandantes (em especial consumidores e microempreendedores) ndo possuem pleno
conhecimento sobre os termos dos contratos fornecidos pelos emprestadores, o que 0s coloca
em uma situacao de maior vulnerabilidade na relacao juridica estabelecida.

No ambito de contratos crediticios, a assimetria de informacao tem origem na suposicao
de que o credor desconhece informacgdes suficientes do devedor. Consequentemente, um
demandante de financiamento tem melhores informacdes que o credor sobre o potencial de
retorno e o risco incorporado ao investimento (STIGLITZ; WEISS, 1981). Este problema se
agrava devido as caracteristicas particulares dos tomadores do crédito, o0s
microempreendedores, cujo controle financeiro e contébil tende a ser incipiente, gerando,
assim, uma verdadeira lacuna informacional para as instituicbes de microcrédito.

Segundo Stiglitz (2000), dentre os principais aspectos para o desenvolvimento dos

estudos sobre financas pode se elencar: o reconhecimento de que a informacéo é imperfeita;
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que a aquisicdo da informacdo pode ser custosa; e que as assimetrias de informagéo
desempenham um papel importante no funcionamento do mercado, na medida em que essa
assimetria é afetada pelas a¢cdes das empresas.

Autores como Akerlof (1970), Spence (2002) e Stiglitz (2000) mostraram que 0S
mercados sdo imperfeitos porque seus agentes ndo possuem as mesmas condi¢des para tratar,
interpretar e utilizar informac6es, mesmo que a informacéo seja de dominio publico. De acordo
com Kirmani e Rao (2000), a abordagem da economia da informacéao € baseada na premissa de
que diferentes agentes em uma transagdo, muitas vezes, detém diferentes quantidades de
informacGes sobre a operacao financeira, e esta assimetria tem implicacdes para a relagdo entre
as partes.

No mercado de microcrédito considera-se haver uma assimetria de informagdo quando
0 empreendedor deixa de compartilhar informacdo relevante necessaria a equilibrada
negociagdo com o investidor. Consequentemente, impossibilita-se a analise dos termos do
contrato de maneira completa e eficaz, dando margem a comportamentos oportunistas e a uma
elevacdo do risco de crédito. Esta insuficiéncia informacional € um impeditivo a boa execucao
do contrato, de forma a acarretar dois diferentes conflitos de agéncia: a selecdo adversa, que é
a ndo efetivacao de relacbes econdmicas socialmente desejaveis, ou o problema do risco moral,
em que ocorrem praticas indesejaveis e em desacordo com os termos negociados pelas partes
(ZYLBERSZTAJN, 2005). Em suma, quanto a diferenca do nivel informacional entre as partes,
ela pode ocorre em momentos diversos, gerando problemas diferentes. Ao agente deter a
informacdo ex ante, em relacdo as caracteristicas do que estd sendo negociado, gerando o
problema que se denomina de selecdo adversa; se a assimetria ocorre ex post, ou seja, em
relacdo ao comportamento dos individuos depois de firmado o contrato, levando a problematica
do risco moral (STIGLITZ, 1985).

Na concepcao de Matias (2009), a selecdo adversa ocorre em virtude de o conjunto de
informacbGes do demandante por financiamento ser incompleto ou incerto, ou devido a
instituicdo financeira adotar metodologia ou fontes de informacdo inadequadas para avaliar
devidamente o risco de crédito. Para compensar o risco assumido pela carteira de crédito
consequente de problemas informacionais, 0 banco pode elevar a taxa de juros aplicada em seus
contratos. Entretanto, conforme destacado por Silva (2017) e Stiglitz e Weiss(1981), a
minimizacdo dos problemas resultantes da selecdo adversa por meio de acréscimos na taxa de
juros pode acarretar, a partir de um dado valor, na diminuicdo da rentabilidade esperada da
carteira, visto que o banco deixara de ter incentivos para aumentar a oferta, ao atrair devedores

com maior risco e afastando os clientes de menor risco. Assim, para uma dada taxa de juro, se
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a demanda exceder a oferta de crédito devera ocorrer mesmo um racionamento de clientes. No
Brasil, essas restricdes de acesso ao crédito pelo mercado sdo especialmente agudas para o
segmento de micro e pequenas empresas (NAJBERG et al., 2000; PINHEIRO; MOURA, 2001,
TASIC, 2005, ZAMBALDI et al., 2011).

Para Mishikin (2000), observa-se o risco moral quando o0 mutuario desvia o crédito para
outro investimento de elevado risco, ou seja, direciona os recursos financeiros obtidos para uma
finalidade diversa da previamente estabelecida quando solicitado o crédito, na expectativa de
que 0 novo investimento proporcione maiores retornos. Ocorre, contudo, que, ao desviar a
escopo do crédito, o microempreendedor pode comprometer o préprio pagamento da divida.
Assim, uma regulacdo bem estruturada do mercado e da relagdo contratual se mostra essencial
para incentivar uma maior disponibilidade de informacGes aos investidores. Paralelamente as
formas de regulamentacdo do mercado de credito, ha iniciativa dos ofertantes de crédito de
investir em novas tecnologias, critérios e medidas para diminuir o problema informacional
(BARDHAN et al.,1998).

Em um mercado no qual os agentes envolvidos (microempreendedores e instituicdes de
microcrédito) sofrem problemas informacionais, as chances de ser concedido um empréstimo
a um mal pagador séo grandes, uma vez que cometendo tal equivoco repetidamente, o risco de
crédito da carteira da instituicdo financeira aumenta e, consequentemente, a oferta de linhas de
microcrédito pelos agentes financeiros serd comprometida.

Azevedo (1998), por sua vez, classifica o risco moral em 2 tipos:

o Informacdo oculta: o sujeito mantém alguma informacdo relevante aos

ofertantes de crédito em segredo. Postura cujo objetivo seria o de evitar o
desgaste de seu cadastro que esta informacdo desencadearia junto a instituicao

financeira, o que poderia levar a ndo concesséo do crédito;
o Acdo oculta: acbes que o principal é incapaz de avaliar em qualidade e
quantidade. S&o aquelas a¢bes do agente que o principal ndo consegue verificar.
Importante contribuicdo da Teoria da Assimetria de Informacdo foi demonstrar que
apenas uma pequena falha de informacao é o suficiente para causar um efeito profundo sobre o
equilibrio econdmico das relacBes contratuais. Para Macho-Stadler e Perez-Castillo (1997), o
propdsito da teoria da assimetria de informacao € estudar situacfes em que 0s agentes procuram

superar sua falta de informagcao relevante para evitar o custo da ignorancia e o risco de faléncia®.

“Foi em 1968, com a publicacio do artigo Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate
bankruptcy, de Edwards Altman, que se iniciaram as pesquisas sobre andlise e predi¢do de faléncia. Desde entéo,
diversos modelos e estudos foram desenvolvidos sobre a problematica. No Brasil, merece destaque os modelos de
Altman e Baidya (1979), Matias (1978), Elizabetsky (1976), Silva (1997) e Scarpel e Milioni (2001), os quais
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2.2 Mecanismos de Minimizacao Da Selecdo Adversa

A n&o ocorréncia de assimetria de informacgédo permitiria uma idealizacdo de mercado
benéfico para possiveis investidores e agentes compradores, pois, desta forma, conseguiriam
apreciar e fazer a correta identificacdo de firmas que exibam alta rentabilidade em relacéo aos
lucros expectaveis e baixo risco de firmas nocivas com rentabilidade baixa e um risco elevado.
Assim, existe a necessidade que determinadas estruturas estejam presentes para minorar este
resultado em relacdo a selecdo adversa. Portanto, 0 mercado de titulos efetua a movimentacao
de recursos para firmas que apresentem Otima rentabilidade para que possam ter boas
oportunidades de investimentos produtivos (Mishkin, 2000).

PRODUCAO PRIVADA DE INFORMACAO - consiste em diversas empresas
privadas que apuram e concedem informagfes aos seus celebrantes acerca de individuos e
empresas. Os assinantes, desta forma, usufruem de uma maior quantidade de informacdes o que
Ihes proporciona uma maior vantagem em relacdo a outros no que respeita a empresas boas e
ruins. Informacgdes essas que consistem em atividades, balancos, rentabilidades, entre outros.
No Brasil, empresas como a Serasa e 0 Servi¢o de Protecdo ao Crédito realizam esse tipo de
servicos. Os bancos e financeiras procuram esse tipo de informacdes dos seus clientes, de forma
eficaz, atraveés de uma base de dados (Martins, 2009). A producdo particular e a venda de
conhecimentos ndo elimina por completo o problema de selecdo adversa neste mercado,
devido ao problema free-rider, onde os sujeitos ndo pagam pelas informacdes, mas
conseguem proveito de informacdo em relacdo as pessoas que pagaram para a ter (Mishkin,
2000).

REGULAMENTACAO DO GOVERNO - o governo certifica a seguranca do correto
funcionamento do sistema financeiro, pois este € um setor que permite o controle da economia.
Essa certificacdo € realizada atraves de incentivos e regulamentacGes para as firmas que
providenciem as suas informac@es de forma franca o que faz com que os investidores estipulem
se essas empresas sao boas ou ruins. Segundo Mishkin (2000), é exigido um padrdo de
contabilidades e as informacdes requeridas sdo na ordem de divulgacdo de vendas, ativos e

ganhos, o que faz com que o problema de selecdo adversa seja minimizado e ndo eliminado.

adotam critérios estatisticos, como anélise discriminante, entre outros. Uma das contribui¢des de Scarpel e Milioni
(2001) foi a implementacédo da programacao linear inteira na elaboracdo de um modelo de decisdo de crédito.
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INTERMEDIARIOS FINANCEIROS — no 4mbito da minimizagio da assimetria
informacional, os bancos convertem-se em excelentes produtores de informagdes acerca de
firmas conseguindo identificar os bons e os maus créditos (Mishkin, 2000). Isso permite que
orientem os recursos dos depositantes para 0s tomadores de empréstimos benévolos e
produtivos. Dessa forma o banco obtém lucro com os empréstimos a firmas boas porque o
rendimento obtido por essa transagao € superior aos juros pagos aos depositantes, o que faz com
que 0 banco crie um compromisso com a pratica de producdo de informac6es. Nos paises em
desenvolvimento os bancos séo os essenciais financiadores de projetos devido a um mercado
de capitais pouco expandido. O que faz com que os intermediarios realizem um papel essencial
na obtencdo de informacdes sobre empresas.

SINALIZACAO - sucede quando um agente assinala qualificacbes ou qualidades
constatados pela outra parte envolvida (Castrillo e Standler, 2001). No ambito do mercado
financeiro este acontecimento pode ser observado quando as instituicbes financeiras, por
exemplo, revelam, de forma publica, os seus balancos e resultados, o que atesta a sua firmeza,
indicando sinceridade e credibilidade. A sinalizacdo também pode ser verificada nas
deliberacBes dos diretores das empresas, por exemplo, quando as acdes da empresa sofrem
alteracdes de valor no mercado devido ao seu nivel de endividamento (Castrillo e Standler,
2001).

2.3 Assimetria de Informacédo e Racionamento de Credito

Os teoremas formulados por Modigliani e Miller (1958), partindo dos pressupostos
segundo os quais 0 mercado de capitais € perfeito e a informacdo simétrica, poderiam ser
adaptados para demonstrar que a gestdo de riscos ndo seria relevante para o valor da empresa,
pois, nessa situacao, as estratégias de investimento seriam estabelecidas independentemente das
decisdes de financiamento. Todavia, algumas premissas de Modigliani e Miller ndo séo
observadas no mundo real e, consequentemente, a pratica da gestdo de riscos pode,
efetivamente, gerar valor. Em teoria, se os mercados de crédito fossem perfeitos, todo
investimento com potencial para uma rentabilidade superior a seus custos seria efetuado.
Entretanto, na presenca de imperfeicGes do mercado de crédito, os agentes passam a depender
também de seu capital proprio disponivel.

Diversos autores, a exemplo de Jaffee e Russel (1976), Stiglitz e Weiss (1981), Stiglitz
(2002), Arkelof (2002), Galor e Zeira (1989), Aghion e Bolton (1997) e Banerjee (2001),
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dedicaram-se a estudar o funcionamento do mercado de crédito e suas imperfeicdes sob diversas
perspectivas, que vao desde escolha da taxa de juros e nivel de oferta de crédito pelos bancos,
até os efeitos destas imperfeicGes sobre as escolhas étimas de investimento e os niveis de
desigualdade entre os individuos. Assim, sobretudo George Akerlof, Michael Spence e Joseph
Stiglitz, proporcionaram uma mudanga substancial nos classicos paradigmas da ciéncia
econdmica sobre a abordagem da Economia da Informagéo.

No modelo de Stiglitz e Weiss (1981) o equilibrio competitivo em um mercado de
crédito é considerado sob a perspectiva do problema de assimetria informacional. Os autores
demonstraram que o mercado de crédito, para chegar ao seu equilibrio, caracteriza-se por um
significativo grau de racionamento de crédito. O modelo tem como pressupostos que, em um
mercado com uma grande quantidade de bancos e uma grande quantidade de potenciais
tomadores de emprestimos, todos buscaram maximizar seu bem-estar por estratégias distintas:
a instituicdes financeiras por meio da escolha das taxas de juros e das garantias contratuais
exigidas ao cliente, enquanto os demandantes por credito buscardo maximizar seus retornos
pela escolha do projeto a ser financiado.

Para Stiglitz e Weiss (1981), consequente do problema de assimetria informacional, as
taxas de juros cobradas pelos bancos interferem diretamente no nivel de exposicéo ao risco de
crédito de sua carteira em razéo da selecdo adversa, enquanto a exigéncia de garantias altera a
acdo dos tomadores por meio do risco moral. Dado que a expectativa de retorno do banco
depende das diferentes probabilidades que os tomadores tém de pagar pelos financiamentos
obtidos, assumiu-se ser dificil e custoso para o0 banco diferenciar os bons clientes dos maus
pagadores. Os custos de transacao sdo significativos para o retorno dos servicos prestados pela
instituicdo financeira.

No modelo de mercado de crédito sob assimetria informacional, os potenciais tomadores
detém informacdo privada sobre a sua propria condicdo e de seu empreendimento, como, por
exemplo, se sdo bons ou maus pagadores. O banco, por sua vez, apenas percebe uma taxa média
de risco na populacdo, conjuntura esta que torna a taxa de juros um instrumento de selecédo de
clientes, visto que aqueles dispostos a pagar taxas mais altas visam, em média, investimentos
de maior risco. Consequente da selecéo adversa, a elevacdo da taxa de juros gera um incremento
do risco de crédito com os clientes, reduzindo os resultados com as operac@es de financiamento.
Esta estrutura de funcionamento do mercado evidencia que a expectativa de retorno do banco
cresce mais lentamente que a taxa de juros.

Tanto a demanda quanto a oferta de crédito se comportam em funcéo da taxa de juros,

de forma que a taxa de equilibrio fica em um ponto em que ndo ha incentivos para aumentar a
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oferta de crédito se isto resultar em um lucro menor. O ponto em que se justifica um
racionamento de crédito eficaz, a demanda por crédito supera a oferta, visto que ha individuos
no mercado dispostos a pagar taxas mais elevadas para obter mais recursos do sistema
financeiro. Entretanto, ha situacbes em que, havendo excesso de demanda, as instituicGes
financeiras ndo aumentam a taxa de juros cobrada, para afastar financiar projetos mais
arriscados, e, assim, reduzem a expectativa de lucros.

O comportamento da curva de demanda por crédito Dc € estabelecido sob uma
correlacdo inversa entre custo de capital e risco. Consequentemente, quanto menor for a taxa

de juros, maior tendera a ser a demanda por crédito.

FIGURA 2(1): Equilibrio no mercado de crédito
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Fonte: Adaptacdo de Braun (2007, p. 40).

Conforme se observa na figura acima, a curva de oferta Oc é positivamente inclinada,
indicando que um aumento da taxa de juros resulta numa disponibilidade maior de crédito por
parte dos bancos. O equilibrio ocorre no ponto (re, Qe). Assim, quando ha um excesso de
demanda por financiamentos e os bancos tém limites significativos para a obtencdo de
informacGes perfeitas a respeito de seus clientes, estas instituicdes podem optar pela reducao
nas linhas de crédito, ao invés de um aumento nas taxas de juros. Em outras palavras, optar por
um racionamento de crédito em prol de uma maior eficiéncia na gestdo do risco de crédito.
Afinal, um aumento nos juros aplicados pode afastar os tomadores de melhor qualidade e baixo
risco, e ainda incentivar as empresas a realizarem projetos de risco mais elevado (STIGLITZ,

1988). O argumento € que, uma vez muito elevado o custo do capital, s6 os empreendedores
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dispostos a assumir grandes riscos aceitariam arcar com altas taxas de juros, pois visam
elevados niveis de retorno sobre o investimento.

J& Lazzarini e Chaddad (2000) ponderam que, mesmo existindo situacfes de
comportamento oportunistas pelo agente, que nos contratos de microcrédito correspondem aos
clientes das agéncias, os contratos de financiamento tém uma base econdmica. A0 mesmo
tempo, porém, hd uma divergéncia de prioridades entre o demandante do financiamento (que
visa maior taxa de retorno sobre seu investimento financiado) e o ofertante de microcrédito
(cuja preocupacao € o controle do risco de crédito de sua carteira).

Segundo o modelo standard de informacdo assimétrica, considera-se uma economia
neutra ao risco em que a taxa de juros bruta é 1. Nele, a economia tem N empresas (mutuérios),
em que N se aproxima do infinito e um nimero relativamente grande de potenciais credores.
Uma empresa € de propriedade de um empresario. Presume-se que ela atua de modo a
maximizar seu retorno esperado, protegida por responsabilidade limitada e € capaz de realizar
um projeto. Um projeto requer uma unidade de capital de investimento no inicio do periodo e
a producdo se materializa ao final deste. Como os empreendedores ndo possuem capital de
investimento, eles buscam recursos com credores, dos quais cada uma tem uma unidade de
capital e pode financiar todo o projeto. Considera-se ainda que as empresas tém poder de
mercado nas negociacdes do empréstimo e, assim, 0s juros do empréstimo diminuiriam ao nivel
de equilibrio dos credores. O modelo considera um periodo e presume que as empresas nao
mantém dividas antigas, nem a legislacdo fornece especial protecdo a quaisquer categorias de
divida.

No modelo de informacédo assimétrica, um projeto bem-sucedido produz unidades Y e
um malsucedido ndo tem valor. Existem dois tipos de firmas, boas e ruins, de forma que o
projeto de uma boa empresa tem TB probabilidade de sucesso e um projeto de uma empresa
ruim possui probabilidade Tm. Enquanto o VPL (valor presente liquido) do projeto de boas
empresas é positivo, 0 VPL de um mau projeto é negativo, <1. Ademais, 0s retornos do projeto
sdo independentes entre as empresas. O modelo, portanto, considera que sob a informacéo
perfeita, os credores financiam apenas boas empresas; no entanto, supde-se que a forma padréao
de informacdo assimétrica apareca: o tipo de empresa ndo é observavel por agentes externos
como sdo os credores. Considerando que a quota de boas empresas na economia, o, € tdo baixa
que 0s empréstimos ndo sdo rentaveis na auséncia de informacdo quanto ao tipo de empresa,

temos:

oTBY + (1 —0) TmY <1
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Consequentemente, constata-se nas condicbes do modelo padrdo de informagéo
assimétrica um racionamento de crédito importante na economia, conforme demonstrado por
Stiglitz e Weiss (1981). Neste contexto, as garantias contratuais terminam por ter a capacidade
de dirimir o problema padrédo de informacéo assimétrica e reduzir o racionamento de crédito,
podendo, porém, elevar o risco de crédito.

De um modo geral, a partir da analise da proposta de de Stiglitz e Weiss (1981) pode-
se estabelecer que o problema de sele¢do adversa ocorre quando um aumento na taxa de juros
atrai potenciais tomadores com maior grau de risco. Por outro lado, o risco moral se manifesta
quando o aumento nos juros ou na exigéncia de garantia incentiva os tomadores a escolher 0s
projetos mais arriscados (WIEST; BALBINOTTO NETO, 2015). O risco moral diz respeito a
uma situa¢do onde um agente toma a deciséo sobre assumir determinado risco, mas onde as
perdas associadas a esse risco, se ocorrerem, recaem sobre outro agente (MACHADO
SANTANA; OREIRO, 2017. P. 46) °. Em outras palavras, o lucro dos bancos é uma funcéo
crescente da taxa de juros até um certo nivel critico, pois a partir deste os lucros comecam a
decrescer em consequéncia do aumento da inadimpléncia. A correlacdo entre a taxa de
inadimpléncia e a taxa média de juros das operacOes de créditos a pessoas fisicas no Brasil, no
periodo de 2011 a 2015, foi objeto de estudo empirico por Costa (2017) e cujos resultados

resultados obtidos comprovam a correlacao entre as duas variaveis.

Nas palavras de Wiest e Balbinotto Neto (2015. p.1862):

O risco moral se manifesta quando o credor esta exposto ao comportamento
indesejavel do devedor, o que resulta no ndo pagamento do empréstimo. Isto
ocorre depois de concedido o crédito, quando o proponente passa a ter
incentivos para alocar os recursos em atividades sem o retorno necessario para
0 pagamento dos valores acordados, o que dificulta o ressarcimento do
empréstimo somado aos juros do contrato.

> 0 exemplo tradicional dado para descrever o risco moral parte do mercado de seguros de automadveis,
onde o proprietario de um veiculo, apds contratar um seguro contra roubo ou furto, tende a adotar
comportamentos menos precavidos para evitar a perda do carro como o faria caso ndo tivesse o seguro. Afinal,
0 agente sabe que se tiver seu bem roubado ou furtado eventualmente, a perda sera coberta pela seguradora .
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FIGURA 2(2): Expectativa de retorno de banco em relacdo a taxa de juros
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Fonte: Adaptacéo de Stiglitz e Weiss (1981, p. 394).

A figura acima representa 0 comportamento da curva de retorno esperado do banco,
dada a variacdo na taxa de juros. Caso o0 banco aumente a taxa de juros dos contratos de crédito
ocorrera um aumento na expectativa de retorno dos empréstimos, incentivando o banco a ofertar
mais crédito. A partir de determinado ponto da curva de juros r, ocorre um aumento na taxa,
gque aumentara a concentracdo de empréstimos de alto risco e, consequentemente, ocasionara
na reducdo da expectativa do lucro devido a um processo de selecdo adversa (WIEST,;
BALBINOTTA NETO, 2015). O racionamento de crédito, portanto, serd praticado pelos
bancos, uma vez que serd adotada uma pratica de racionamento de crédito, resultante de os
clientes estarem dispostos a pagar mais pelos recursos, a assimetria informacional e o risco da
operacao.

Supondo ser impossivel separar os demandantes a bons e maus empréstimos,
acompanhando-os (ou seja, ndo é possivel a verificabilidade), e que um empreendedor possui
ativos pessoais suficientes para que seu valor cubra o reembolso do empréstimo comercial: o
racionamento de crédito ndo se mantém. Sob uma segunda perspectiva, uma vez considerando
gue o monitoramento seja ineficaz, ao prometer seus ativos pessoais como garantia externa para
0 empréstimo comercial de sua empresa, 0 empreendedor potencialmente eliminaria o risco de
crédito da transacdo. Consequentemente, a garantia teria um efeito de selecdo positivo: na
medida em que os projetos de empresas ruins tém um valor presente liquido (VPL) negativo,
essas empresas nao procuram empréstimos garantidos. Portanto, apenas as boas empresas cujos
projetos tém VPL positivo buscam empréstimos garantidos, eliminando o problema de
monitoramento ineficaz e a assimetria informacional standard.

Ocorre, entretanto, que o mercado de microcrédito apresenta algumas diferencas
essenciais aos pressupostos do modelo supacitado. Uma vez que o perfil do publico-alvo do

microcrédito é de microempresarios, cada empresa devedora é de propriedade de um
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empresério. Diversamente do modelo standard sobre assimetria informacional, o publico-alvo
do microcrédito é composto por microempreendedores em sua maioria informais ou pela figura
juridica do Microempreendedor Individual, os quais carecem de limitacdo da responsabilidade
do empreendedor ante o risco do empreendimento. O que poderia significar, em tese, uma
maior prote¢do para o credor ante ao risco do empréstimo. Todavia, os clientes do microcrédito
sd0 em sua maioria de baixa renda, ndo constituindo, portanto, proprietarios de bens
significativos com garantias que a legislacdo brasileira permita executar.

Segundo dados do Banco Central do Brasil (2015), conforme expresso na tabela abaixo,
a destinacdo majoritaria do microcrédito é a pessoas fisicas, especialmente aquelas com renda
de até um salario minimo. Ainda, a concentracéo da carteira, no que concerne a valores, ocorre

na regido Nordeste (essa equipara-se a Sudeste em quantidade de operagdes e de clientes).

TABELA 2(1): Microcredito: concentragdo por porte dos clientes pessoas fisicas da carteira
identificada (porcentagem por regido)

Numero de clientes, em %

Nio sem Até 1 sal Mais de 1 Mais de 2 Mais de 3 Mais de 5 Mais de Acima de
Regido . - L até 2 sal. até 3 sal. até 5 sal. até 10 sal. 10 até 20 20 sal. Total
informado rendimento min. . - . . . .
min. min. min. min. sal. min. min.

co 0,0% 2,7% 31,2% 12,8% 30,4% 13,9% 7,3% 1,2% 0,5% 100,0%
NE 0,0% 12,7% 46,1% 15,6% 15,6% 6,0% 3,2% 0,6% 0,1% 100,0%
N 0,6% 7,0% 32,4% 12,2% 27,9% 8,2% 4,4% 1,0% 6,5% 100,0%
SE 0,0% 2,5% 32,2% 16,1% 27,4% 13,0% 7,4% 1,2% 0,3% 100,0%
S 0,0% 4,5% 19,7% 16,2% 29,6% 17,0% 9,7% 2,1% 1,2% 100,0%
Brasil 0,0% 6,7% 35,0% 15,6% 23,7% 11,0% 6,1% 1,1% 0,7% 100,0%

Fonte: BACEN, 2015

Os mutuarios, no modelo tradicional de assimetria de informacéo, tém poder de mercado
nas negociacdes do empréstimo e, assim, os juros deste poderiam diminuir. Ocorre, contudo,
que nas microfinancas o demandante por crédito ndo tem poder de barganha, sendo estabelecido
pelo credor as condicBes essenciais ao emprestimo, como a taxa de juros. Embora a Lei
brasileira ofereca protecdo especial a algumas categorias de divida, nomeadamente trabalhista
e tributarias, visto que microempreendedores informais que atuam individualmente ou apenas
como auxilio de algum familiar predominam entre os clientes do microcrédito, problemas com
dividas desta natureza ndo se mostram uma questdo significativa.

Embora o tipo de empresa ndo se mantenha ndo observavel para as instituicGes
microfinanceiras, uma das praticas que integra a gestdo de risco de default por essas € o

acompanhamento realizado pelo agente de crédito, cuja atividade tem como escopo principal
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obter informacdes que reduzam a falta de informacgdo quanto ao tipo de empresa. Para tal, os
agentes de crédito realizam visitas ao local do empreendimento, conversa com vizinhos, além
de consultar o cadastro do microempreendedor em 6rgéos oficiais, etc, conforme exposto pela
Agente de Crédito na entrevista 1.

Outros aspectos como a falta de controle contabil e financeiro pelos
microempreendedores amplia o problema sobre informacéo quanto ao tipo de empresa que 0
cliente do banco possui. Palazuelos et al (2018) analisaram a percep¢do sobre a qualidade da
informacg&o contéabil pelos agentes de crédito e a fiabilidade das PME estdo associadas a uma
melhor disposicéo para conceder-lhes crédito. A contribui¢do do referido estudo foi resultante
de evidéncias empiricas a partir da analise de 471 empréstimos bancérios na Espanha. Os
autores convidaram a responder a pesquisa tanto empresas auditadas como ndo auditadas.
Usando um Modelo de Equacéo Estrutural (SEM), confirmou-se que a disponibilidade dos
agentes de crédito para facilitar o acesso das PME ao crédito é influenciada positivamente pela
percepcao geral sobre a qualidade da informacéo contabil para empresas auditadas. Além de a
formacdo da confianca ser fortemente influenciada, no caso de organizagdes ndo auditadas, pela
qualidade da informacéo contabil (PALAZUELOS et al., 2018)

Conforme Panis (2015), a falta de informacgdo contabil e financeira dificulta uma
analise mais segura das demandantes por crédito por parte dos bancos com carteira de
microcrédito, ocasionando um importante e nocivo elemento de racionamento de crédito.
Afinal, perante uma situacao de significativa desinformacéo, as instituicdes de microcrédito, no
escopo de controlar o nivel de risco a que se submetem em suas atividades, optam por
estratégias de gestdo de risco com elevado custo de oportunidade.

Tais estratégias de gestdo de risco podem variar desde a simples ndo concessao de
crédito aos novos empreendimentos® até ao estabelecimento de condigdes de crédito e taxa de
juros que impactam forte e negativamente na sustentabilidade da microempresa devedora.
Portanto, em razdo do problema da informacdo assimétrica, ofertantes de crédito incorreriam
em elevados custos para monitorar seus clientes e garantir que tomassem decisbes de
investimentos que ampliassem a probabilidade de garantir o pagamento dos empréstimos
(STIGLITZ; WEISS, 1981). Para cobrir este custo de transacdo, podem os bancos elevarem a
taxa de juros por empréstimos, o que, contudo, pode gerar efeitos nocivos a boa gestdo da
carteira de crédito. A administracdo de uma carteira de crédito nestes moldes pode, portanto,

vir a comprometer o objetivo social de uma instituicdo de microcrédito, que é fomentar a

A exemplo do Banco do Nordeste, que apesar de ser um banco publico com relevante papel no
desenvolvimento local, ndo concede crédito a empreséarios com menos de um ano de atividade.
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atividade empresarial como forma de desenvolvimento socioecondémico da populagdo mais
vulneravel (TEIXEIRA; RODRIGUES, 2013).

O trabalho de Stiglitz e Weiss (1981) analisa os efeitos do aumento da taxa de juros com
o foco nos problemas da selecdo adversa e do risco moral. Nele, o racionamento de crédito
ocorre mediante a exclusdo de potenciais clientes, de modo que nem todos os demandantes de
crédito estardo aptos a obté-lo, perante as imperfeicdes deste mercado. Assim, segundo 0S
autores, com a implementacdo de elevadas taxas de juros, 0s potenciais mutuarios com maiores
probabilidades de honrarem os empréstimos, tendem a desistir de tomar emprestado, restando
0s tomadores propensos a escolher projetos mais arriscados, elevando, consequentemente, a
exposicao ao risco por parte do banco.

Segundo a teoria econémica, seria possivel se estabelecer o equilibrio entre oferta e
demanda por crédito, e este pode ocorrer em um ponto em que ainda haja excesso de demanda
por crédito. Ou seja, em um mercado perfeito, a demanda e a oferta se igualariam, fornecendo
a taxa de juros no equilibrio. Mas, diante de imperfeicdes de mercado de crédito, 0 que se
observa € uma demanda reprimida, que, mesmo disposta a pagar taxas de juros mais altas, ndo
seria atendida (JAFFEE; RUSSEL, 1976; STIGLITZ; WEISS, 1981, 1986). Afinal, ndo ha
como probabilisticamente determinar quando uma promessa sera cumprida ou ndo (JAFFEE;
STIGLITZ, 1990). Assim, a taxa de juros representa, em mercados imperfeitos, o “preco” que
ndo iguala a oferta @ demanda por crédito, mas serviria tdo somente para estabelecer o que o
mutuario se comprometeu a pagar, sem conseguir prever se este adimplemento efetivamente
ocorrera. Com isso, ndo seria possivel eliminar o excesso de demanda e obter o ponto de
equilibrio 6timo entre a oferta e a demanda por meio apenas da taxa de juros.

Frascaroli et al. (2010) salientam que o problema da selecdo adversa imp&e um limite
a taxa de juros que pode impedir o equilibrio do mercado de capitais. Logo, a resposta dos
bancos a incerteza se expressa em aversao ao risco através do racionamento de crédito. O
racionamento de crédito é, portanto, consequente da aversdo das instituicGes financeiras ao
risco de inadimpléncia. O mesmo ocorre com o0 Bando do Nordeste que, para gerir seu risco de
crédito, raciona o acesso a financiamento a empreendimentos com reduzido tempo de atividade.

Para viabilizar o principio de uma atividade econdémica, desenvolver produtos e
servicos, os empreendedores necessitam de capital. Destes, muitos sdo 0s que ndo possuem
recursos suficientes para arcar com 0s custos de projetos por conta prépria e precisam buscar
financiamento externo. O acesso ao capital, para este publico, é significativamente limitado e
seu alcance varia a depender de fatores como o porte, nivel de desenvolvimento, perspectivas

de crescimento do empreendimento e quais garantias podem ser apresentadas a instituicdo
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financeira. Tais aspectos podem acarretar obstaculos praticamente intransponiveis para a
consolidacdo de novos negdcios pelo microempresario, sobretudo em se tratando daquele de
maior presenca no Brasil: o informal. Observa-se uma exclusao histérica da populagdo mais
vulneravel do sistema financeiro formal, em especial, um racionamento da oferta de crédito
para esta populagéo.

A escassez e dificuldade na obtencdo de financiamento apresenta-se como um dos
principais fatores limitantes ao crescimento das empresas, mormente, as empresas nascentes de
pequeno porte, que ainda ndo possuem fluxo de caixa positivo (SANTINI et al., 2015). O
mercado financeiro formal, como estratégia de gestdo de risco de crédito, de problemas de
assimetria de informacdo e custos de transacdo mais tradicionais praticam um severo
racionamento de crédito para este segmento de mercado.

O racionamento de crédito significa a limitacdo a oferta de crédito adicional
(emprestimo) aos mutuarios que estdo dispostos a pagar com juros maiores, em reacao a selecao
adversa e ao risco moral (JAFFE; RUSSELL, 1976; ER, 2011) e ocorre quando a demanda por
empréstimos excede o fornecimento (ATA et al., 2015). Na literatura existem dois
entendimentos tedricos sobre o racionamento de crédito. O primeiro foi desenvolvido por Jaffee
e Russell (1976), que defendeu ja ocorrer o racionamento de crédito na situacdo em que 0S
credores disponibilizam crédito menores que os solicitados pelos mutuarios. O segundo tipo de
teoria do racionamento de credito, desenvolvido por Stiglitz e Weiss em 1981, entende que 0s
credores implementam o racionamento de crédito ao recusar (negar) o pedido de crédito
inteiramente.

Chein e Silva (2014) analisaram a existéncia de racionamento de crédito no setor
informal urbano brasileiro, composto por pequenos empresarios, e concluiram que, sob
restricdo de crédito, os investimentos ocorrem em um nivel sub4dtimo ou até mesmo ndo sao
realizados. Em uma transacdo financeira, os devedores tendem a ter mais informacdes do que
0s credores sobre seu comportamento passado, sua capacidade de reembolsar e 0 uso efetivo
do empréstimo. De acordo com Frederic Mishkin, informacdes assimétricas nos mercados
financeiros levam a dois problemas principais que sdo a selecdo adversa e o risco moral. A
selecdo adversa e o problema de risco moral, que surgem devido a assimetria de informacoes,
sdo frequentemente observados no setor bancario. Consequentemente, os bancos usam
mecanismo de racionamento de crédito para mitigar as perdas que surgem devido a tais questdes
(ATA et al., 2015).

Em situagdes em que se observa um excesso de demanda por financiamento e os agentes

financeiros encontram limites a obtencdo de informacdes perfeitas a respeito dos seus clientes,
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pode ocorrer uma reducdo nas linhas de crédito por parte dos bancos, em detrimento de um
aumento nas taxas de juros. Esta deciséo de racionamento de financiamento, em que os credores
ndo vdo oferecer ou vao reduzir o valor do empréstimo, resulta do fato de que um aumento dos
juros pode afastar os tomadores de melhor qualidade e baixo risco, e ainda incentivar as
empresas a realizarem projetos de risco mais elevado (STIGLITZ, 1988b).

Para Mishikin (2000), a existéncia de assimetria de informagdes no mercado financeiro
reduz a sua eficiéncia em razdo do risco moral e da selegdo adversa enfrentada pelos
investidores. O autor entende que o risco moral ocorre quando o tomador desvia o crédito para
outras atividades de alto risco, aquém da previamente contratada. Investimento este que o
devedor espera alcangar maiores retornos, mas que, em consequéncia do risco atrelado, pode
comprometer o pagamento da divida. Logo, as chances de um banco, que possui informacdes
insuficientes sobre seu cliente, conceder um empréstimo a um mal pagador séo grandes, o que
compromete a oferta de linhas de crédito por parte dos agentes financeiros.

Ao classificar o risco moral, Azevedo (1998) o divide em duas espécies: a primeira,
relativa a informacdo oculta (ocasido em que um agente mantém alguma informacéo relevante
em segredo, por entender que a informacdo compromete negativamente seu cadastro junto a
instituicdo financeira, 0 que poria em risco a aprovacdo do crédito); e, em segundo, a acédo
oculta (representada por acdes do devedor ndo sdo observaveis e nem verificaveis por parte do
credor. Em outras palavras, o principal ndo pode avaliar a acdo do agente quanto a qualidade
ou quantidade). Assim, a falta de observabilidade da conduta do agente pelo principal resulta,
no escopo de otimizar a gestdo do risco por este, na imposicdo de restricbes ao contrato,
limitando o comportamento do agente que pode vir a ser punido.

Jaaselecdo adversa, para Lazzarini e Chaddad (2000) expressa 0 oportunismo do agente
no momento pré-contratual, quando este possui mais informacdes que 0 emprestador e as oculta
para aumentar sua chance de receber o empréstimo. A selecdo adversa leva, conforme
salientado por Azevedo e Shikida (2004), o banco a racionar os volumes de crédito quando ndo
hd uma regulamentacdo para a obrigatoriedade de concessdo de empréstimos. Por isso, no
sentido de dirimir tais imperfeicbes do mercado crediticio, faz-se necessario uma eficiente
regulamentacdo do setor bancario, de forma a possibilitar um maior portfélio de informacGes
ao investidor. Paralelamente as formas de regulamentacdo do mercado formal de crédito existe
a iniciativa por parte dos emprestadores de investir em novas tecnologias, critérios e medidas,
de forma a reduzir a assimetrias de informacdo (BARDHAN et al., 1998). Encontrar um

equilibrio entre a qualidade do crédito e o crescimento da carteira, complementado com uma
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resposta eficiente as exigéncias acrescidas e crescentes da regulamentacdo e supervisdo,

figuram, para Gaspar (2014), como os grandes desafios da gestao eficiente do risco de crédito.

2.4 Relacao Teorico-empirica da Assimetria de
Informacao com o Risco de Crédito

No mercado de crédito, os bancos, entdo credores, enfrentam um problema de assimetria
de informacdo na gestdo do risco crediticio a micro empresas e microempreendedores
individuais, pois entendem ndo conhecer plenamente as caracteristicas deste publico-alvo que
pretendem financiar. Este fato se reflete, por exemplo, na incapacidade de os mutuantes
preverem adequadamente as acdes do tomador do crédito e os respectivos resultados da
transacdo (MATIAS, 2009, p. 57).

O fendmeno da selecéo adversa surge antes do contrato de crédito ser firmado, em razéo
de o fato do conjunto de informacdes sobre 0 demandante de crédito ser incompleto ou incerto.
Este problema pode também resultar da utilizacéo pelo financiador de métodos de pesquisa ou
fontes de informacdo inapropriados para a avaliagao do risco de financiamento. Ocorre também
um desequilibrio informacional entre financiados e financiadores que persiste na fase pos-
contratual, representado na Teoria de Assimetria de Informacéo pelo risco moral. Este, por sua
vez, surge apés o processo de aprovacdo e formalizagdo do crédito, quando os bancos
financiadores ndo conseguem controlar todas as acdes realizadas por seus clientes (ou o seu
desempenho no empreendimento financiado) na posse dos fundos emprestados.

Nesta relacdo de desigualdade informacional, os contratantes sdo chamados pela Teoria
da Assimetria de Informacéo, de principal e agente. A caracteristica fundamental relativa ao
principal (emprestador) e o agente (tomador) €, portanto, o fato de umas das partes (a priori, 0
devedor) dispor de uma informacdo imprescindivel ao negdcio, a qual a outra ndo tem.
Conforme supracitado, esse tipo de relacdo causa dois tipos de problemas transacionais: risco
moral e selecdo adversa. No primeiro caso refere-se ao fato de o agente fazer uso de
informacGes em beneficio proprio, apds ser lavrado o contrato, trazendo prejuizo ao principal.
A selecdo adversa ocorre porque, em teoria, 0s tomadores conhecem melhor sua capacidade de
saldar a divida vis-a-vis o emprestador.

Estudos mostram que a assimetria de informacéo afeta tanto a oferta quanto a demanda
por crédito (AZEVEDO; SHIKIDA, 2004). Do ponto de vista da oferta, porque a instituicao

financeira, no escopo de minimizar a exposi¢do ao risco de seu portfolio, deve ter o maximo de
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informagdes que puder a respeito do demandante de crédito. Embora seja raramente possivel,
0 banco ndo pode pdr em risco seu portfolio de empréstimos. Por outro lado, sobretudo no
mercado de microcrédito, os tomadores ou demandantes de crédito ndo sdo bem informados
quanto aos termos dos contratos fornecidos pelos emprestadores (ALEEM, 1993).

Vieira (2010) destaca que uma significativa assimetria de informacdo propicia uma
elevacdo nos custos de intermediacdo financeira, que desviam recursos do uso produtivo, cuja
consequéncia € a reducdo do estoque de capital e do produto da economia, além de ocasionar
uma diminui¢do do bem-estar social.

Na concepgéo de Stiglitz e Weiss (1981), uma menor disponibilidade de informacéo por
parte do principal (ofertante de crédito), cujo papel é de aversdo a um excesso de exposi¢ao ao
risco, gera um aumento das taxas de juros, no escopo de compensar o risco de crédito
concretizado (inadimpléncia). Entretanto, esta pratica de juros elevados atrai a carteira dos
devedores de maior risco, que sdo aqueles que perseguem maiores retornos em razéo do risco
assumido, e simultaneamente, afastam os clientes de risco menor. Assim, segundo 0s autores,
perante um mercado com informagdes assimetricas, 0s bancos tendem a preferir a pratica do
racionamento de crédito para limitar sua exposicado ao risco de crédito. Ratificando o exposto
no trabalho seminal de Stiglitz e Weiss, Azevedo e Shikida (2004) afirmam que informacoes
desconhecidas pelas instituicdes podem conter dados importantes que o0 banco deveria estar em

posse, pois auxiliam no incremento da seguranga do retorno esperado.
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3. ANALISE ECONOMICA DOS CONTRATOS

A Analise Econémica do Direito (doravante AED), também conhecida como Law and
Economics, tem como principal caracteristica a aplicacdo de ferramentas da Ciéncia Econdmica
para explicar e compreender problemas de cunho eminentemente juridicos, compondo,
conforme destacado por Martins (2012), uma corrente tedrica que tragca, em comum,
observacOes e proposicdes a respeito do Direito a partir de uma perspectiva econdémica. O
didlogo entre o Direito e a Economia destaca-se em questdes relativas a seguranca juridica,
liberdade, respeito a propriedade privada e contratos. Farnsworth (2004) classificou o progresso
da doutrina juridica dos contratos norte-americanos em, pelo menos, cinco paradigmas, dentre
0S quais esta a analise econdémica com a aplicacdo de conceitos nucleares de Economia ao
Direito Contratual, abordagem inaugurada por Coase (1988) e desenvolvida por Posner (2007),
Cooter (2003), Polinsky (1994), Shavell (2004), e outros.

A AED representa, portanto, um entendimento interdisciplinar de conceitos financeiros
e econdmicos aplicados a questdes tradicionalmente do Direito. Como destacado por Araudjo
(2007, p.147):

Se tivéssemos que escolher as contribuicGes mais originais e férteis da Analise Econdmica para
a Teoria do Contrato, num lugar cimeiro colocariamos decerto a intuigdo chamada Incomplete
Contract Theory sobre as vantagens do contrato incompleto e ponderagéo de seus inimeros
colonarios, entre eles a colocacdo do instrumento contratual numa posigao intermediaria entre,
por um lado, o recurso ao mercado e ao seu mecanismo de puros incentivos, e por outrolado o
recurso a solugBes integradascom seus mecanismos de comando e de dissipacdo de risco-
associado a opgdo contratual e, dentro dela, a opcdo sobre o acabamento do clasulado
contratual, a uma espéciede opcéo implicita entre incentivo e seguro.

O presente estudo se insere neste dominio por propor uma analise econdmica dos
contratos de microcrédito no Banco do Nordeste, especificamente do programa Crediamigo, no
que se refere a seu papel como instrumento na gestdo do risco de crédito. A abordagem aqui
proposta engloba a analise das diversas garantias, sejam estas implicitas ou explicitas, adotadas
na relacdo contratual em estudo. Tal analise sera realizada sob a perspectiva da assimetria de
informacdo existente entre a instituicdo financeira e o cliente e do grau de incompletude
contratual praticada, questdes inseridas no @mbito de estudo da AED.

A abordagem Neoclassica na Economia adota uma percepg¢édo sobre o comportamento
dos individuos e empresas descritos segundo o pressuposto de que eles constituem entes
racionais cujo comportamento corresponde a seus interesses e almejam a maximizacao de sua

utilidade. A estrutura da economia do bem-estar, por sua vez, é adotada para avaliar a
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conveniéncia social dos resultados. Sabe-se, todavia, que a racionalidade dos agentes é
limitada, sujeita a vieses, e nem sempre suas a¢des produzem efeitos desejaveis pela sociedade
ou mesmo pelo proprio. Ao considerar tais fatores antes excluidos de apreciagéo, a Analise
Econdmica do Direito contribui para identificar os efeitos das normas legais sobre o
comportamento de atores relevantes e determinar se esses efeitos sdo socialmente desejaveis
(POLINSKY; SHAVELL, 2008).

Considera-se que a primeira abordagem da AED foi realizada por Bentham (1789), que
sistematicamente examinou como 0s atores se comportariam diante de incentivos normativos
(especialmente sancbes criminais) e avaliava os resultados com relacdo a uma medida
claramente declarada de bem-estar social (utilitarismo). As contribuigdes mais significativas
que se seguiram foram feitas por Coase (1960) sobre externalidades e responsabilidade; Becker
(1968) sobre crime e aplicacdo da lei; Calabresi (1970)" sobre direito de acidentes e Posner
(1972) sobre analise econdmica do direito em geral.

Inicialmente, a Analise Econdmica do Direito se dividia, segundo defende Posner (2011),

em dois ramos:

o O primeiro, originario do pensamento de Adam Smith, cujo objeto sdo as leis que
regulam os mercados explicitos, desenvolvido com o amadurecimento da economia,
como ciéncia e a expansdo da regulacdo do mercado pelo Estado. Para o autor, ja em
Smith ha a preocupacdo com o papel do direito na construcdo da realidade econdmica.

o O segundo, resultando do trabalho de Jeremy Bentham, teve como escopo as leis que
regulam o comportamento alheio ao mercado, adotando, assim como Gary Becker, a
apreensdo do modelo econémico que marca 0 comportamento humano, de modo que as
relacbes sociais e econdmicas sdo tidas como construcdes culturais que modelam

arranjos institucionais.

Segundo Tabak (2015) a Analise Econdmica do Direito (AED) tem como objeto de
estudo o ordenamento juridico sob o prisma da Economia com o escopo de aumentar a
eficiéncia econbmica, levando a maior bem-estar. Assim, a AED observa quais sao os efeitos
das regras juridicas sobre as decisfes dos agentes, se esses efeitos sdo socialmente desejaveis
e como desenhar regras que gerem os incentivos almejados aos agentes econdémico. Assim,

como destaca Brossard (2016, p. 89):

Quando se admite que a eficiéncia econdmica é (til para a interpretacdo juridica,
pode-se utiliza-la de duas maneiras, seja na modalidade positiva como normativa.
Diz-se positiva aquela que avalia o ordenamento juridico posto e as reais

70 livro de Calabresi resultou da compilacdo de uma série de artigos, cujo primeiro foi publicado em 1961.
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consequéncias que causa, permitindo uma analise critica ao se confrontar os estimulos
conferidos e os objetivos visados pela legislacdo, ao passo que a normativa tem um
viés prescritivo sobre qual seria a regra legal ideal para a consecug¢do das politicas
publicas almejadas, sempre conjugada a eficiéncia. Assim, pode-se concluir que o
objetivo da analise econdmica do direito consiste em prever os efeitos
comportamentais que as normas e o ordenamento juridico tém na alocagdo de
recursos, a partir dos incentivos ao comportamento dos agentes. O fim dltimo é
justamente, a partir das conclusbes obtidas, averiguar quais sdo 0s incentivos
adequados para o desenvolvimento e implementacdo de estruturas juridicas que
favorecam a eficiéncia, a qual também deve ser a matriz interpretativa judicial para
dirimir controvérsias.

A AED divide-se em duas abordagens: a positiva, que descreve a eficiéncia do direito
posto, e a normativa, cuja contribuicdo € de indicar como as regras juridicas deveriam ser
interpretadas. Enquanto a primeira, descritiva, proporciona a mera estipulacdo ou explicacao
do direito contratual tal como desenvolvido pelos tribunais. J& a abordagem normativa presume
que o Direito Contratual deva ser eficiente. Para este dominio do conhecimento, o contrato é
percebido como um meio de troca entre agentes, compreendendo transa¢des de mercado entre
duas ou mais partes. Assim, a correlagdo com o contrato e com o direito contratual
propriamente dito se da devido ao fato de o contrato constituir um fato econémico social, por
meio de uma troca voluntaria de bens ou servicos (TIMM, 2015). Posner (1997) compreende
esta forma da AED Contratual como estruturante de modelos nos quais os agentes elevam sua
utilidade por meio de um contrato juridicamente executavel.

Sumariamente, portanto, enquanto o enfoque positivista constitui a propria explicacéo
do direito contratual, a analise e interpretacdo da doutrina e da jurisprudéncia, a analise
normativa aborda a eficiéncia do direito contratual, buscando como o contrato deve ser
construido para que as partes contratantes ndo frustrem as suas expectativas e este seja
juridicamente executavel. Meritério se faz destacar que as analises positiva e normativa estdo
intimamente ligadas e ndo sdo excludentes, representando o principal objetivo da Anélise
Econdmica do Direito Contratual dirimir as limitacdes de cada uma individualmente. Nas

palavras de Rosenvald e Faris (2013, p. 31):

Na perspectiva da Law and Economics, o contrato ndo é um elo solidario entre
pessoas vivendo em sociedade, mas sim uma transagao de mercado na qual cada parte
se comporta de acordo com 0s seus interesses, como se estivessem em um jogo,
armando a sua estratégia. Ndo é desconsiderada a existéncia de interesses coletivos
dignos de tutela, mas eles se identificam na estrutura do mercado subjacente ao
contrato que esta sendo celebrado. Ou seja, a sociedade néo é representada pela parte
mais fragil do contrato, mas por um grupo ou cadeia de pessoas integrantes de um
especifico mercado.
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No dominio da AED, a eficiéncia é a preocupagdo central do direito (FRIEDMAN,
1987, p. 145). Por meio da AED, consequentemente, as partes de um contrato podem analisar,
em termos quantitativos, que acdo tendera a ser mais eficiente: se cumprir uma determinada
norma, de modo a pagar ou agir segundo previsto em lei ou no instrumento contratual, ou se
deixar de pagar ou ndo cumprir determinada condigdo quando verificar que a sangdo decorrente
pelo inadimplemento for menor ou menos danosa do que cumprir 0s termos contratuais ou
legais. Sob o prisma da Economia, eficiéncia representa um importante objetivo ou um
importante meio para outros objetivos, de modo que a maximizacgdo da eficiéncia econémica
pode ndo ser o Unico propodsito das leis, mas é um importante objetivo, cujo alcance pode ser
orientado, a principio, pela teoria econémica (FRIEDMAN, 1987, p. 145). A AED constitui,
portanto, uma tentativa de dotar o pensamento juridico de uma teoria que explique o
comportamento dos individuos diante das regras e os efeitos destas na consecucéo de resultados
eficientes.

O contrato consiste no instrumento essencial para a busca por eficiéncia econdémica nas
relagcBes entre os agentes, pois é por meio dele que as partes poderiam vir a obter ganhos
reciprocos, em uma ldgica de ganho de Pareto, de forma que o direito contratual, portanto,
deveria permitir que as partes estabelecessem livremente os seus pactos, da forma que lhes for
conveniente (MACKAAY; ROUSSEAU, 2015). No ambito do Direito Contratual, a eficiéncia
€ um dos principais objetivos a ser alcancado, uma vez que o0 contrato deve permitir que 0s
agentes econdmicos envolvidos tenham beneficios a partir daquela transacdo, de modo a
melhorar a sua situacdo individual. Nesse cenério, € importante fazer mencdo ao critério de
Pareto (CASCAES, 2017).

O Direito visa a producdo de normas juridicas validas, aquelas emanadas de autoridade
competente, e, consequentemente, dotadas de coercibilidade, de maneira a justificar o recurso
ao Poder Judiciario para garantir o respeito a regra infringida e a ordem estabelecida (BOBBIO,
2006; SARMENTO, 2010; BARROSO, 2009). Por sua vez, a Economia visa a eficiéncia em
seu funcionamento mais amplo (MATTEI et al., 1999), cuja factibilidade é promovida, dentre
outros aspectos, pela seguranca juridica assegurada pelo Direito. No escopo de maximizar as
riquezas, de sorte a manusear os institutos juridicos disponiveis a partir do critério de eficiéncia,
por vezes, a norma juridica é revisada ou mesmo transgredida (CALABRESI, 1983). O Direito,
portanto, deve atender aos objetivos estabelecidos pela Economia (CALABRESI, 1983).

Nesse panorama, 0 contrato desponta como importante mecanismo para a concretizagdo
da eficiéncia, uma vez que o Direito Contratual tem o potencial de proporcionar mecanismos

destinados a garantir a higidez dos acordos. Esta representa, segundo Poster (1972), a funcao
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béasica do Direito Contratual na perspectiva da analise econdmica do Direito. Destarte, o Direito
dos Contratos tem como fungdo primordial dificultar comportamentos oportunistas pelos
contratantes em relacdo a sua contraparte, com vistas a estimular o desenvolvimento da
atividade econdmica e reduzir os custos com medidas autoprotetivas, cuja ado¢do é mais
frequente @ medida que o direito contratual ndo garanta a exequibilidade dos acordos
(POSNER, 2007). Entretanto, nem todo esforco para a erradicacéo de vicios contratuais seria
capaz de impedir comportamentos oportunistas de captura ou mesmo destruicdo de bem-estar,
seja consequente da sonegacdo de informacOes relevantes durante as negociagdes, seja por
alteracdo das circunstancias, ou mesmo pela exploracdo de lacunas legais ou contratuais
(ARAUJO, 2008).

Pode-se considerar, portanto, que o contrato constitui um instrumento para reducao de
riscos nas transacoes, na medida em que se estimam condigdes e situaces que podem vir a
ocorrer, garantindo uma maior estabilidade as relacdes e aos negocios juridicos. Foi neste
escopo que surgiu a Teoria Econdmica do Contrato. Reconhece-se a funcdo econdmica do
contrato, cujo papel é intermediario entre o mercado (que representa riscos a parte) e a
integracdo (refletindo seguranca) na busca pela eficiéncia econdmica nas transacfes. Esta
Gltima, por sua vez, ocorre quando o direito propicia 0 cumprimento de uma promessa que
ambas as partes almejam executar no momento da relacdo contratual estabelecida.

Sob a premissa de aversdo ao risco, o individuo o evitara se o custo de o fazer for inferior
ao ganho com o risco evitado. O sujeito podera se esquivar do risco ao buscar informacdes
sobre o futuro, escolher op¢des de menor risco ao investir ou escolher contratos nos quais o
risco esteja diluido entre outros individuos, como o contrato de seguro (BANDEIRA, 2015).

O Direito interfere nos comportamentos dos sujeitos de duas formas: primeiramente,
por meio do estabelecimento de precos para determinadas condutas, porquanto
responsabilidade e obrigacdo € o preco de conduzir-se de determinada forma; e, em segundo,
na medida em que sanciona determinada estrutura de direitos, de modo a influenciar a eficiente
alocacdo de recursos na sociedade (PACHECO, 1994).

A analise dos contratos em geral € procedida sob o prisma de jogos ndo cooperativos,
visto que as partes tém interesses opostos. Observa-se que, em um contrato, assim como em
jogos ndo cooperativos, cada parte foca em maximizar o seu resultado individual, sem se
preocupar com o resultado das demais partes contratantes (JOSUA, 2003). Entretanto, isto ndo
quer dizer que o resultado de um jogo ndo cooperativo ndo possa ser o melhor resultado possivel
para ambas as partes, como ocorre no equilibrio de Nash. O contrato de crédito aqui estudado,

como toda avenca, pressupde, sob a oOtica da AED, partes que figuram em lados diferentes e
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que detém interesses de natureza eminentemente econdmica. Para simbolizar, o cliente do
Banco do Nordeste, embora seja compreendido como parte hipossuficiente no contrato,
também ¢ considerado um player e, portanto, podera ser utilizado como parte-vitima da rescisao
do contrato, seja esta total ou parcial, tornando relevante o estudo sobre o equilibrio de Nash
nestas relagdes.

O equilibrio de Nash representa em um postulado légico segundo o qual em
determinados jogos ndo cooperativos envolvendo dois ou mais jogadores, cada um intenta
maximizar seu beneficio final individual, prescindindo do resultado a ser obtido pelo outro
como fim (PENTEADO, 2003). Trata-se, portanto, de uma abordagem matematica da interacdo
entre decisOes de intervenientes num determinado jogo. Nesta situagdo, um player considera o
resultado a ser obtido pelo adverséario para fazer sua propria escolha. Assim, apesar de 0s
participantes ndo cooperarem, € possivel que a busca individual da melhor solucdo conduza o
jogo a um resultado em que se verifique estabilidade, ndo havendo incentivo para que nenhum
deles altere o seu comportamento, afinal, nenhum jogador teria a ganhar ao mudar de estratégia
unilateralmente. Ou seja, 0 equilibrio sé se verifica ao uma mudanca da estratégia por um player
isoladamente ndo gerar um incremento no seu grau de satisfacdo, esta medida por seu pay-off
parcial, em vista da possibilidade de alteracdo do comportamento do outro jogo.

Nesse caso, havera uma situacdo, um resultado final que, embora ndo seja étimo para
cada player, é um resultado a que chegardo ou tenderdo a chegar se o jogo for repetido
sucessivas vezes, visto que as partes buscardo uma estabilidade como resultados parciais (pay-
offs) ndo necessariamente maximizadores dos anseios individuais de cada um mas, em vista das
estratégias adotadas, aquela que garantira uma solucdo razoavel para todos. O contrato €
celebrado, portanto, idealmente para gerar resultados positivos para ambas as partes.

De forma simplificada, na celebracdo de um contrato, as partes trocam bens e/ou
direitos que possuem por aqueles que desejam e o outro detém. Consequente desta transacao,
pode-se obter um aumento na riqueza total, denominado de excedente econémico de uma
transacdo. Quando a relacdo contratual ocasionar a existéncia de um excedente econémico
maior que zero, considera-se o resultado eficiente. Dessa forma, a economia de mercado visa
potencializar estes cambios gerando mais riqueza e desenvolvimento. Entretanto, o
funcionamento perfeito do mercado mostra-se uma utopia, visto que as incertezas quanto ao
futuro a que se submetem as relacdes entre agentes ndo sdo passiveis de completa eliminacao.
Uma vez estimadas quantitativamente, tais incertezas sdo compreendidas como riscos, cuja

origem esta em fatores inerentes a qualquer tipo de relacdo de troca, tais como:
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o A racionalidade limitada dos agentes, a qual os impede de continuamente tomar
decisdes maximizadoras de utilidade;

o O comportamento oportunistico das partes, que as motiva a agir de modo a almejar obter
beneficios as expensas de outros agentes com 0s quais se relacionam;

o A assimetria de informacdo, que implica num acesso desigual dos agentes as
informacdes pertinentes a troca por eles realizada, impedindo que ela se dé da maneira

mais vantajosa do ponto de vista social; e

o A impossibilidade de contratos completos para reger as relaces (que sejam capazes de
prever toda a gama de eventos possiveis em um ambiente de incerteza.

Neste cenario, o Direito Contratual, na concepcdo de Oman (2012), pode ser visto
COmMOo mecanismo para sustentar e aprimorar o mercado, que, embora ndo dependa dos contratos
para existir, pode ser por eles fortalecido, a partir da distingdo entre as promessas meramente
morais e aquela que devem ser legalmente reconhecidas. Tal juricidade proporciona maior
seguranca e estabilidade as trocas realizadas entre os agentes econdémicos. Em outras palavras,
o Direito dos Contratos, por limitar o oportunismo, reduzir potencialmente os custos de
transacdo e incutindo argumentos morais a trocas de mercado, o aparato normativo contratual
torna mais facil e provavel a troca generalizada entre estranhos.

Porquanto, os contratos figuram com instrumentos potenciais de geracao de riqueza por
meio da regulacdo das transacdes; de modo a reduzir riscos e custos de transacdo, estes podem
ser compreendidos sob a otica das Melhorias de Pareto. 1sso significa que, idealmente, uma
alocacdo preliminar de bens entre grupos de individuos s6 sera modificada se as transacdes
satisfacam requisitos de melhora da situacdo de um agente sem piorar a dos outros. Quando se
exaurem todas as melhorias paretianas, estamos no 6timo, no qual, a melhora da situacdo de
um agente necessariamente reduz o bem-estar do outro.

Ademais, ha as falhas de mercado que afastam a realidade do 6timo de Pareto, dentre
as quais podemos elencar: as externalidades, as assimetrias de informacéo e o problema de
principal-agente. As externalidades correspondem a efeitos gerados a terceiros, externos a
operacdo, podendo ser positivas ou negativas. Afinal a assimetria de informacao leva as partes
a incorrer em custos de transacdo para a efetivacdo de transacdes econdmicas, objeto dos
contratos, conforme analisado no presente trabalho. Oportunamente, as assimetrias de
informacdo e 0s custos de transacdo tem topico proprio neste estudo com vistas a analisar sua
ocorréncia e consequéncias no microcredito.

Nas palavras de Timm (2009), o direito contratual tem a fungdo social secundaria de

corrigir as falhas do mercado. O Direito, assim, passaria a tomar conta da estrutura do mercado
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e do ambiente no qual os contratos s&o realizados, mas a distribui¢do de riqueza entre as partes
ficaria a estas reservada. Cabe ao Estado regulamentar com fins de evitar o abuso de poder
econdmico e promover a divulgagdo de informagdes®. Deste modo, o bom funcionamento dos
acordos possibilitaria a maximizacdo da utilidade, vale ressalvar que dentro das possibilidades
proporcionadas pelo limite de racionalidade dos agentes que € objeto de analise da AED.

3.1 Custo de Transacéo e os Contratos de Adesao

Segundo Coase (1988, p. 7), as transacgdes realizadas nos mercados imperfeitos incorrem
necessariamente em custos de transagdo. Compreende-se com custo de transacdo todos os
custos de se adotar 0 mecanismo de preco, de descobrir o que as partes envolvidas querem com
a transacdo e sob que termos, além dos custos com a elaboracdo e execucdo de um contrato.
Outra perspectiva possivel é de que, no geral, dentro da categoria de custos de transacéo
incluem-se custos de informacéo, custos de negociagédo, 0s custos de redacdo de contratos, 0s
custos de protecdo de direitos de propriedade e os custos de aplicacdo de regras e acordos a
partir de arranjos contratuais diferentes, ou seja, de reforcar e monitorar os termos da troca
(MARINESCU, 2012).

Williamson (2012) aborda os custos de transacdo sob trés aspectos: custos de
informacdo: relacionados com a informacgédo sobre os produtos e servigos e com busca por
parceiros e precos; custos de negociacéo: relativos ao processo de barganha e elaboracdo dos
instrumentos contratuais; e custos de observacao: sdo 0s custos de monitoramento para garantir
que todas as condicdes negociadas e contratadas acontecam de acordo com os termos do
contrato.

Os custos de transacdo podem ser classificados, em termos temporais quanto ao
momento de se firmar a relacdo contratual, como ex-ante e ex-post. O primeiro € relativo ao
custo de redigir, negociar e estabelecer salvaguardas em um contrato, envolvendo portanto, a
preparacdo, a negociacdo e a definicdo de salvaguardas de um contrato. Conforme destacado
por Azevedo (2015, p. 28) os custos ex-ante constuem-se de: -

o Preparacdo: o conjunto de atividades de planejamento necessarias que
precederam a fase de negociacdo propriamente dita do contrato;

o Negociacdo: envolve as tratativas entre as duas ou mais partes do contrato cujo

objetivo é conciliar os interesses conflitantes dos agentes envolvidos;

8 Embora segundo Schwartz e Scott (2003) n4o considerem esta propriamente a funcdo do direito contratual, mas
sim objeto da regulacdo sobre valores mobilidrios e antitruste e, também, do direito ambiental.
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o Definigéo de salvaguardas: envolve a escolha das estruturas de governancga e as
respectivas salvaguardas que visam prever 0s possiveis problemas na relacdo contratual e suas
respectivas solucdes;

Os custos ex-post, por sua vez, o segundo concerne a0 monitoramento, a
possibilidade de adaptacéo e renegociacao as novas realidades ocorridas durante a execucao
do contrato (WILLIAMSON, 2012). Estes, segundo Azevedo (2015, p. 28) envolvem:

o Custos gerados por providéncias para resolver os desvios ocorridos durante a
execucéo do contrato;

o Custos resultantes dos novos arranjos oriundos da solucéo de conflitos
contratuais;

. Custos de operar e manter estruturas de governanca;

o Custos das garantias contratuais cujo papel é de assegurar o cumprimento do
acordado entre as partes.

O fato de se adotar uma tipologia de custos de transa¢do nédo afasta a importancia de
considera-los de forma concomitante, dado que esses dois custos séo interdependentes. Além
disso, conforme exposto por Williamson (2012), os custos de transagéo sao de dificil
mensuracdo e, mais importante do que determina-los em termos absolutos, € proceder uma
analise comparativa entre as formas alternativas dos contratos. Destarte, mesmo 0s estudos de
caso sobre custos de transacdo ndo se limitam a mensura-los diretamente, buscando, assim,
analisar se as relagcdes organizacionais (, a exemplo das praticas contratuais e estruturas de
governanga) estdo de acordo com os atributos das transacdes na forma prevista pelos
argumentos dos custos de transacdo (WILLIAMSON, 2012, p.19).

Podemos destacar como custo de transacdo para o Banco do Nordeste aqueles
ensejados com as atividades de encontrar clientes e fazé-los cumprir o contrato, e, ainda,
proteger os ativos de cada parte, o quais sdo elevados e pesam significativamente na operagédo
de microcrédito.

A proposito dos custos de transacdo, Coase (1988), responsavel por cunhar conceitos
fundamentais na analise econémica do direito, afirma que quando existem custos de transacdo
zero, negociacdes levardo a um acordo que maximiza a riqueza. O Teorema de Coase defende
gue se 0s custos de transacao forem iguais a zero e se negocios mutuamente benéficos forem
levados a cabo quando os custos de transacdo se afiguram baixos, entdo, seja qual for a
atribuicdo inicial de direitos, o resultado da transacdo sera eficiente e se manterd 0 mesmo

quando mudangas na distribuicdo de riquezas ndo afetem padrdes de consumo (COASE, 1988;
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WITTMAN, 2006). Em tese, portanto, as trocas somente se operardo no mercado se 0S custos
de transacao forem inferiores ao beneficio liquido decorrente do contrato (PARISI, 1999).

Em outras palavras, quando os custos de transacdo s@o iguais a zero, a alocagéo final
sera a mesma, independentemente da atribuicdo inicial de direitos, visto que, na auséncia de
custos de transacdo, ndo importa a titularidade inicial dos direitos, ja& que os individuos
contratardo de qualquer maneira, com vistas a alocacdo 6tima dos recursos. Segundo a Teoria,
nesta situacdo, o mercado determina a troca, pouco importando a titularidade dos direitos, de
tal forma que o resultado final seria a maximizacdo das riquezas, vez que o bem € atribuido a
pessoa que pagaria o maior valor por ele. A l6gica do Teorema de Coase consiste no fato de
que, na auséncia de custos de transacao, parte-se da premissa de que serdo alcangcados todos os
ganhos mutuamente benéficos e o resultado serd a melhoria de Pareto (WITTMAN, 2006;
PARISI, 1999). Nesta conjuntura, o regime legal adotado e consequente a atribuicdo de
responsabilidades, afigura-se irrelevante; porquanto a atribuicdo inicial de direitos em nada
interferiria na alocacéo final.

A evolucdo do ambiente econdmico, as incertezas que permeiam todas as relacoes
contratuais firmadas e 0 comportamento das partes séo os pilares para a compreensao da nogéo
dos custos de transacdo. Os supostos comportamentais, compreendidos como caracteristicas
humanas sobressalentes nas transacGes econdmicas, representam atributos indissociaveis a
analise (SARTO; ALMEIDA, 2015). Em vista disso, a no¢do de racionalidade limitada
pressupde que os agentes econdmicos, embora apresentem conduta racional, possuem limitada
competéncia cognitiva, de tal modo que sdo incapazes de conhecer todas as possibilidades e
eventos exdgenos relevantes e de prever todas as consequéncias de seus atos. Em outros termos,
as acOes das partes nas relagbes contratuais figuram como mera tentativa racional de
maximizacdo dos rendimentos perante a incerteza do ambiente, sendo esta Ultima, entretanto,
condicionante de sua conduta.

As partes visam dirimir ineficiéncia no processo de tomada de decisdo perante as
possibilidades ofertadas em cada situacdo, ndo realizando, todavia, necessariamente escolhas
ideais. Deste comportamento pretensamente racional resulta a evolucdo das instituicdes na
direcdo de arranjos contratuais mais eficientes, sem que isso signifique uma otimizacdo
completa, conforme defendida pela teoria econdmica classica. Tal limitacdo é consequente,
afinal, da observancia de imperfeicbes de mercado e da incerteza (WILLIAMSON, 1985;
1993). O segundo pressuposto é relativo a nocao de oportunismo como o conjunto de acdes que
geram o desvendamento incompleto ou distorcido de informagdes, sobretudo quando

associados a esforcos calculados para enganar, deturpar, disfargar, ofuscar, ou, de alguma outra
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forma, confundir (WILLIAMSON, 1985). O oportunismo e a incerteza vinculados ao
comportamento dos agentes associados obstam organizacdo e monitoramento das relacdes
contratuais, de modo que terminam por elevar os custos a elas associados. Conforme destacado
por Pereira Ribeiro (2011, p 65-66) também as assimetrias de informacdo dos agentes impactam
na formacdo da vontade negocial. A quantidade de dados disponiveis em relacdo ao objeto do
contrato, bem como os custos para obter informagdes adicionais, interferem no julgamento e
racionalidade das partes.

O papel dos pressupostos comportamentais supracitados inclui a construcdo das
expectativas dos agentes quanto as incertezas inerentes das condicfes transacionais. Da
racionalidade limitada decorre a necessidade em considerar as incertezas relativas a evolucao
do ambiente econdmico, enquanto o oportunismo exige uma avaliacdo estratégica das possiveis
condutas das partes envolvidas diante de eventos inesperados. Consequentemente, as transacdes
se impde o imperativo adotar estratégias para controlar a exposicdo a riscos, tanto de
oportunismos como da limitacdo da racionalidade dos agentes. Diante disso, a construcdo das
instituicOes busca incluir padrdes de conduta preventivos frente as incertezas associadas as
relacbes contratuais, tentando, assim, diminuir os impactos negativos de ocorréncias
inesperadas e controlar fontes de instabilidade, para, entdo, gerar ganhos de eficiéncia e
reduzindo custos de transacdo (PONDE, 1993)

Bester e Krahmer (2012) concluiram que o alcance ou ndo da eficiéncia nas relacdes
contratuais depende essencialmente da habilidade das partes em redigir um contrato, inclusive,
por vezes, estabelecendo clausulas, as quais considere o objeto transacionado no contrato como
um evento aleatorio. Se estes contratos estocaticos ndo sdo vinculativos legalmente, de modo
que as partes contratantes tivessem que firmar seu acordo com base em probabilidade nula ou
um, os autores concluem pela impossibilidade, demonstrando que as perdas de eficiéncia sdo
inevitaveis.

O direito contratual tem o papel de reduzir a complexidade e, portanto, os custos de
transacdo envolvidos, mediante o fornecimento de conjunto de clausulas que devem,
hipoteticamente, ser negociadas expressamente pelas partes na auséncia de previsao legal
especifica. Posner (1972) destacou ainda que o direito contratual serviria para fornecer
informacGes quanto a contingéncias que poderiam atingir a relacdo, de modo a auxiliar as partes
no planejamento da relacdo. Conforme a Teoria dos Contratos Incompletos, porém, nenhum
acordo prevé todas as possiveis contingéncias, tendo em vista a racionalidade limitada dos
contratantes e os custos de transacdo que, especialmente em contratos de longa duracéo,

afigurariam-se extremamente elevados. Nas relac6es contratuais devem ser considerados dois
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tipos de custo de transagdo: o custo ex ante, constituido pelo custo do desenho do contrato, de
prever todas as contingéncias e aspectos que possam interferir na execu¢do do contrato; e o
custo ex post, representado pelo ajuste necessario em funcdo da inadequacdo do contrato ao
acordado entre as partes, incluindo aqui os custos de renegociagdo ou eventuais gastos
consequentes com 0 ajuizamento de uma acdo em razdo de descumprimento do pactuado. O
custo ex ante de elaboracao do contrato gera um trade off entre a completude contratual e o seu
custo. Além da complexidade do objeto do contrato, as percepcbes da realidade e vieses
cognitivos das partes interferem na formacéo da relacdo contratual e no seu custo de transacéo
(TIROLE, 2007).

Diante disso, o direito contratual ofereceria multiplos e variados arranjos negociais por
meio dos quais podem se efetuar a oferta do microcrédito, com vistas a reduzir os custos de
transacdo e superar a previsibilidade limitada das partes quanto a materializacdo das
contingéncias. A variedade de contratos, de fato, se justifica pelos diferentes custos de transacéo
a eles associados (CHEUNG, 2004). De outra parte, diversos arranjos contratuais importarao
diferente distribuicdo de renda entre os contratantes. Resta salientar que, se 0s custos de
transacdo ex ante forem demasiado elevados, a solugdo mais eficiente pode ser a incompletude
contratual deliberada (ARAUJO, 2007).

Partindo-se da premissa de que na aversao ao risco o individuo o evitara se o custo de
protecdo for inferior aos ganhos obtidos pelo afastamento deste risco, como forma de minimizar
as incertezas, 0s agentes podem buscar informacdes sobre o futuro, escolher opc¢des de menor
risco ao investir ou optar por contratos nos quais o risco esteja diluido entre outros individuos,
como o contrato de seguro ou de aval solidario adotado pelo Crediamigo. O contrato pode
servir, portanto, como mecanismo para minimizar os custos das partes na elaboracdo dos
contratos (neste aspecto ganha relevo o papel do contrato de adesdo, conforme praticado pelo
Banco do Nordeste), do Judiciario, ao interferir nos negocios integrando suas lacunas quando
acionado e de comportamentos ineficientes decorrentes de acordos mal escritos ou
demasiadamente lacunosos. Em suma, o direito contratual tem potencial para orientar as partes
no sentido de adotar comportamentos mais eficientes, reduzindo os custos de transagéo.

Ocorre, entretanto, que ndo é possivel eliminar absolutamente os custos de transacéo.
Quando tais custos se revelam muito elevados; a escolha das normas legais que regem as
transacdes mostra-se sobremaneira importante, visto que as partes ndo serdo capazes de

negociar acerca da atribuicéo inicial de direitos:
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Com os custos de transagdo positivos, os direitos de propriedade nunca serdo
totalmente definidos, tendo em conta que os individuos terdo que suportar custos com
vistas a estabelecer direitos exclusivos e a explorar o completo potencial de um
recurso formalmente titularizado. Enquanto a definicdo dos direitos de propriedade
for cara, o grau de delimitacdo dos direitos ird depender de calculos individuais de
custo-beneficio das partes afetadas” (MULLER; TIETZEL, 1999, p. 41).

Segundo Friedman (1987), a atribuicdo de responsabilidades sera realizada conforme a

analise de custo e beneficio, de modo a se definir o resultado 6timo e as regras de incentivo a

seu alcance. Faz-se salutar destacar, porém, que tal avaliacdo quanto aos custos e beneficios

parte do pressuposto de o dano poder ser evitado pelas partes. Neste caso, uma problematica

central é saber qual agente tem capacidade de evitar o dano com menor custo e se esse custo de

prevencdo ndo ultrapassa o dano verificado (WITTMAN, 2006), pois a responsabilidade sera

atribuida aquele que teria capacidade de impedir o dano ao menor custo e em valor inferior aos

danos gerados e nao o fez.

Deste modo, dentre as fungdes de cunho econdémico que o Direito dos Contratos exerce,

a luz da Analise Econémica do Direito,a partir da perspectiva de Posner (2007) pode-se

destacar:

©)

Estimular o adimplemento voluntario do acordo com a sua exequibilidade garantida por
meio do recurso ao Poder Judiciario;

Dirimir comportamentos oportunistas pelas partes (pode-se citar, entre as praticas do
Banco do Nordeste no Crediamigo, as visitas do agente de crédito ao local onde o cliente
exerce a atividade financiada);

Reduzir o problema de previsibilidade limitada dos contratantes, por intermédio de
técnicas contratuais (a exemplo das reunides periddicas realizadas pelas instituicdes de
microcrédito com seus clientes e a formacéo de grupos solidarios). Afinal o contrato
oferece as partes um marco regulatorio previsivel e passivel de protecao juridica;
Distribuir a responsabilidade contratual segundo o critério de eficiéncia, de modo a
regular o comportamento dos agentes de modo a buscar a maximizacdo de suas
utilidades.

Determinar a conveniéncia ou inadequacdao do cumprimento dos deveres contratuais
com base na eficiéncia (aspecto de maior relevo para contratos de longo prazo,
sobretudo de financiamento para investimentos de elevada complexidade);

Reduzir os custos de transacéo.

Ademais o Direito contratual possibilita também minimizar problemas de

comunicagdo entre as partes;salvaguardar os ativos de cada um dos agentes, além de gerar

mecanismos de ressarcimento e de alocagdo de risco. Em sintese, o direito contratual confere
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seguranga e previsibilidade as operac6es econdmicas e sociais, protegendo as expectativas dos
agentes econdmicos. Nesse sentido, uma funcdo primordial dos contratos consiste na reducéo
dos custos de transagéo, possibilitando que as operacdes gozem de maior amplitude e de maior
liquidez possivel, por meio da alocacdo dos riscos e reducdo do oportunismo ex ante e ex post
dos agentes econdmicos. Entendidos como promessas de conduta futura, os contratos
representam um elemento-chave para a organizacéo econémica, visto que regulam as interacdes
entre os agentes (SARTO; ALMEIDA, 2015).

No que concerne aos custos de transagdo para o correto cumprimento do contrato
Pinheiro e Saddi (2005) salientam aquele relativo a cobranca de indenizacfes e recuperacgdo de
prejuizos resultantes do descumprimento do acordo estabelecido e aos esforgos para recuperar
o direito de propriedade parcial ou totalmente expropriados. Este aspecto se refere a um custo
de significativo peso para as instituicdes de microcredito, uma vez que o seu publico-alvo ndo
apresenta garantias tradicionais e de elevada liquidez. Timm (2012) explica que as partes
necessitam antever 0s possiveis cenarios, ventilar hipoteses, calcular probabilidades, custos e
beneficios, submeter o contrato a analise de um advogado de sua confianca, dentre outros, o
que também eleva os custos de transacdo envolvidos no negdcio juridico.

Desta forma, 0s custos de transacdo determinam quem participa do mercado, 0s tipos
de contratos firmados, os produtos e servigos ofertados e a propria existéncia de empresas. Ao
direito contratual, portanto, cabe o papel de reduzir tais custos de transac&o ao estipular normas®
e, consequentemente, desenvolver o mercado.

Em sua obra, Coase (1960, p. 15) destacou que 0s custos de transacdo constituem
desincentivos a negociacao, na medida em que uma negociacdo bem-sucedida resultaria do uso

eficiente de recursos. Nas palavras do autor:

Para realizar uma transagdo de mercado, é necessario descobrir com quem se quer
transacionar bens, informar as pessoas que se deseja negociar e em que condigdes,
conduzir negociacdes que levem a uma barganha, elaborar o contrato, realizar a
inspecdo necessaria para garantir que os termos do contrato estdo sendo observados,
e assim por diante. Essas operacdes sdo muitas vezes extremamente dispendiosas,
suficientemente caras para evitar muitas transacdes que seriam realizadas em um
mundo em que o sistema de precos funcionasse sem custo (tradugéo livre) 1°

9 Autores da Nova Economia Institucional, a exemplo de Douglass North e Oliver Williamson, denominaram de
instituicdes, considerando tanto as normas e leis formais, como regulamentos informais que, em conjunto,
modulam o comportamento dos individuos na economia. Para estes, do ponto de vista econdmico, quanto melhor
as instituicdes, mais desenvolvido sera o mercado, devido aos baixos custos de transacao.

10 “In order to carry out a market transaction it is necessary to dis-cover who it is that one wishes to deal with, to
inform people that one wishes to deal and on what terms, to conduct negotiations leading up to a bargain, to draw
up the contract, to under-take the inspection needed to make sure that the terms of the contract are being observed,
and so on. These operations are often extremely costly, sufficiently costly at any rate to prevent many transactions
that would be carried out in a world in which the pricing system worked without cost” (COASE, 1960, p. 15)
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A teoria econdmica revela o fato universal de que toda acdo humana enseja um custo,
pois esta significa escolhas e, portanto, sacrificios e renuncias. Em outras palavras, toda acao
dos agentes econdmicos envolve custos de oportunidade. Assim, realizar uma transagdo gera
custos, de modo que, conceitualmente, o custo de transacdo torna-se amplamente aceito
(WILLIAMSON, 1979) e a operacionalizacéo destes custos € o principal desafio. Os custos de
transacdo considerados pelos agentes econémicos, que ndo devem ser confundidos com os
custos de producdo, incluem os custos ex-ante de preparar, negociar e salvaguardar um acordo,
e 0s custos ex-post dos ajustamentos e adaptacfes exigidas a execucdo do contrato em
consequéncia de falhas, erros, omissdes e alteracGes inesperadas. Em suma, abrangem os custos
de conduzir o sistema econdmico. Nesta perspectiva, 0s custos de transa¢do considerados como
ex-ante estdo presentes no processo pré-contratual, e incluem a negociacdo das clausulas,
estudos e analise dos riscos envolvidos na transagéo, célculos e tempo para definir o objeto da
transacdo, bem como a formalizacdo de todos os procedimentos cabiveis em caso de
divergéncias entre as partes.

No mercado de microcrédito, dadas as dificuldades que as instituicdes financeiras
enfrentam para obter informacdes sobre o publico-alvo das microfinangas, de modo a melhor
conhecer 0s riscos das transacdes, 0s custos de transacdo terminam por figurar com elemento
essencial para uma gestdo mais eficiente do risco de crédito. Ademais, estes custos tendem a
ser mais elevados quanto maiores forem as dificuldades em delimitar as pré-condicGes
planejadas frente aos riscos envolvidos.

Usualmente, pressupostos comportamentais sdo determinantes para a formacao
expectativas dos agentes referentes aos riscos inerentes as condi¢Ges contratuais. Tais
suposicdes, entretanto, sao realizadas pelos agentes na medida de sua racionalidade limitada.
Se de um lado o oportunismo exige uma avaliacdo estratégica das possiveis condutas dos
participantes da transacdo diante de acontecimentos imprevistos, a racionalidade limitada gera
a necessidade de considerar as incertezas relativas a evolucdo do ambiente econémico. Isto
posto, as transacdes se impde o imperativo de conter racionalidade limitada e, simultaneamente,
definir salvaguardas contra o risco de oportunismo (WILLIAMSON, 1985), as quais séo
estabelecidas no termo de contrato.

Todavia, 0 sucesso da relacdo estabelecida entre as partes ndo é possivel de assegurar
somente pelas caracteristicas ex-ante do contrato. Tal ocorre em funcdo dos atributos de
complexidade que envolvem os bens transacionados, da relacdo destes fatores com a incerteza
do ambiente onde operam, bem como dos atributos comportamentais do homem. Aspectos estes

que ganham relevo em transag¢Oes microfinanceiras dados a diversidade de incertezas e riscos a
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que se submetem as partes. Pode-se incorrer, portanto, em custos ex-post do contrato, gerados
a partir da necessidade de adaptacdo da relagdo transacional a novas circunstancias. Nesse
sentido, os instrumentos contratais, nos termos em que sdo estabelecidos, teriam a funcéo
primordial de reduzir os custos de transacdo, possibilitando que as transacfes econémicas
ocorram no maior grau de eficiéncia possivel, por meio de uma alocagdo dos riscos e reducdo
do oportunismo ex ante e ex post dos agentes econdmicos.

A formatacdo do contrato ex-ante e 0s custos ex-post sdo problematicas abordadas pela
Teoria dos Contratos Incompletos, uma vez que 0s contratos se mostram sempre com algum
grau de incompletude contratual, dada a impossibilidade das partes de prever todas as situa¢oes
possiveis a que a transacdo pode se deparar ou do comportamento que o outro pode ter de modo
a interferir no risco da transacao.

Assim como a intervencdo do Estado, seja por politicas publicas ou pela regulamentacao
do mercado, os pactos contratuais sdo expedientes capazes de corrigir falhas de mercado.
Embora a absoluta eliminacéo destas falhas seja inexequivel, pode-se reduzi-las de modo a se
aproximar os contratos de seu nivel 6timo, resultado este possivel por meio de prescri¢ces
contratuais claras e que estimulem comportamentos 6timos, reduzindo os vieses e limitacdes a
que estdo sujeitos os agentes, sejam bancos ou clientes deste. Conforme preconizou Coase,
porque existem custos de transacao, as regras juridicas afetam a alocacéo eficiente dos recursos
na sociedade. O direito contratual ndo deve, destarte, criar dbices que impegcam a situacdo de
barganha (em outros termos, a cooperacdo) que proporcionaria a distribuicdo eficiente de
riqueza por consentimento.

Segundo Cooter e Ulen (2003) ha custos de transacdo que s@o intrinsecos ao sistema
juridico, no sentido de que as regras juridicas podem diminuir os Gbices a barganha entre
particulares. O Teorema de Coase, por sua vez, preconiza a reducdo dos custos de transacao
promovido pelas normas legais como meio de estimular os negécios. Ainda, em traducao livre

as palavras de Cooter e Ulen (2003, p. 93):

Pode-se formalizar este principio como o teorema normativo de Coase: Estruture o
direito de modo a remover os impedimentos aos acordos privados. (...) Assume-se
que as trocas privadas podem alocar eficientemente os direitos. (...) Além de
incentivar a negociagao, o sistema juridico tenta minimizar os desajustes e as falhas a
cooperagdo, que sdo custosas a sociedade. (...) Estruture o direito de modo a
minimizar o dano causado pelas falhas nos acordos privados.*!

1 owering transaction costs ‘lubricates’ bargaining. (...) We can formalize this principle as the normative Coase
theorem: Structure the law so as to remove the impediments to private agreements. (...) It assumes that private
exchange can allocate rights efficiently. (...) Besides encouraging bargaining, a legal system tries to minimize
disagreements and failures to cooperate, which are costly to society. (...) Structure the law so as to minimize the
harm caused by failures in private agreements.”
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Conforme destacam Rosenvald e Farias (2013), os custos de transacdo tendem a
diminuir em mercados de ambiente institucional marcados pela fidcia, onde os agentes tendem
a nutrir maior confianca no comportamento dos outros, de tal modo que se acredite poder
legitimamente esperar a adocdo de determinadas atitudes pelos contratantes. A confianca no
comportamento dos agentes aumenta o grau de seguranca e, consequentemente, reduz a
preocupacdo durante a celebracdo e execucdo do negdcio. Para os autores, portanto, o
comportamento honesto implica economia tanto para o agente como para 0 mercado como um
todo.

Por seu turno, a seguranca das relagdes juridicas depende significativamente da
probidade e da boa-fé. Ou seja, a lealdade, a confianca reciproca, a justica, a percep¢do de
equivaléncia das prestacOes e contraprestacfes, a coeréncia e clarividéncia dos direitos e
deveres sdo elementos essenciais, de modo que impende que haja entre os contratantes um
minimo necessario de credibilidade. A boa-fé!? pressupde crenca efetiva no comportamento
alheio, compreendendo determinado padrédo a conduta social. Incentiva-se, assim, o sentimento
de justica social e repreendem-se condutas, as quais sdo desviadas de comportamentos
sedimentados na honestidade e lisura (RIZZARDO, 2015). Pode-se afirmar que a imposicéo do
principio da boa-fé é o pilar das relagcdes contratuais, nas quais impdem-se novos deveres de
conduta durante o vinculo, como o dever de informar, de cuidado e de cooperacéo.

Diversas sdo as finalidades econdmicas do Direito dos Contratos, em razdo disso a
importancia de se estudar a Analise Econdmica do Direito Contratual. Dentre as funcdes
econdmicas deste ramo do Direito destacam-se a de proporcionar um marco regulatorio seguro,
reduzir problemas informacionais, salvaguardar os ativos de cada agente, criar entraves a
comportamentos oportunistas, garantir dispositivos de ressarcimento e conceber recursos de
alocacdo de riscos (TIMM, 2015). O direito contratual buscar propiciar seguranca e
previsibilidade as relacBes econdmicas e sociais, motivando comportamentos desejados e
cooperativos entre as partes, e gerando ganhos comuns. Estabelecer restricbes a
comportamentos oportunistas e uma melhor gestao de riscos envolvidos nas transacdes através
de instrumentos capazes também de reduzir os custos de transacdo e de solucdo de litigios
também figuram como papel essencial do direito dos contratos.

A funcdo do direito contratual de promover o uso eficiente dos recursos abrange

também mecanismos de incentivo ao adimplemento voluntario do acordado. A analise

120 Cadigo de Defesa do Consumidor brasileiro a que se submete muitos dos contratos bancarios, trouxe como
elemento da relagdo contratual, a boa-fé que é denominada boa-fé objetiva, e deve ser conceituada como a conduta
obrigatdria a ser observada pelas pessoas que pretendem estabelecer relacdo de consumo (Cordeiro, 1984, P. 54).
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econdmica do direito dos contratos estipula responsabilidades, no caso concreto, que tenham
por escopo desestimular a repeticdo de conduta culposas em situagbes futuras, de modo a
reduzir o custo de transag&o. Para ilustrar, suponhamos que uma agente A prometa a B entregar
mercadorias no dia quinze. B pensa que sera no dia quinze do més corrente, enquanto A refere-
se ao dia quinze do proximo més. Caso houvesse um costume nesse mercado de que a data de
entrega sem especificacdo do més refere-se ao més corrente, regra essa desconhecida por A por
ser novo player nesse mercado, a imposicdo de responsabilidade a A por ndo entregar a
mercadoria no dia quinze deste més teria o efeito positivo de estimular os novos participantes
a melhor conhecer as regras desse mercado (POSNER, 1972).

Sob outro prisma, o econdmico, a atribuicdo de culpa a uma das partes pelo
inadimplemento do contrato dependera de se verificar a quem seria menos custoso 0
cumprimento do dever contratual. Aquele que teria menos custos para adimplir o dever
contratual quanto a data de entrega imputa-se a culpa pelo inadimplemento. Cuida-se de
distribuicdo de riscos ndo efetuada expressamente pelo contrato, atribuindo-se, segundo o
ponto de vista da eficiéncia econdmica, o risco de inadimplemento a parte que poderia evita-lo
a menor custo. Como se pode observar, a analise econdémica buscara a solucdo a partir do
critério de eficiéncia, ao qual, segundo defende a analise econémica do direito, devem se curvar
as regras juridicas (BANDEIRA, 2015, p. 2699).

Ao abordar a andlise econdmica dos contratos, Araujo (2007) discorre sobre o
funcionamento do Direito como instrumento para garantir que as vontades das partes sejam
satisfeitas, com o minimo de risco possivel. O contrato, todavia, torna-se um direcionador de
comportamento pouco eficiente quando as partes ndo tém como verificar o alinhamento das
atitudes do outro com o acordado. O Banco do Nordeste, por exemplo, ndo alcancara uma
gestdo do risco de crédito eficiente por meio do contrato firmado com o cliente se a institui¢do
ndo tiver como verificar o comportamento de seus devedores. Este problema informacional por
se tornar um como um iceberg, em que o banco é capaz de enxergar apenas aspectos superficiais

que interferem no risco envolvido, conforme ilustra a figura a seguir:
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FIGURA 3(1): Iceberg de problemas informacionais

Comportamentos e caracteristicas
observaveis

Valores e atitude

Fonte: elaboracéo prdpria

Afinal, os elementos direcionadores mais profundos e poderosos de comportamento
estdo enraizados nos valores e atitudes das pessoas responsaveis pela execucdo do contrato
acordo. Estes precisam ser conhecidos e observaveis tanto quanto possivel nos processos e nas
pessoas envolvidas em toda o acordo de microcrédito, pois tais aspectos, por sua vez,
determinam se o relacionamento sera mais baseado em poder ou confianca. Confianca e poder
representam formas alternativas de minimizar os riscos e assegurar a cooperacao e conforme
defendido pelo préprio Banco do Nordeste, posto que o Crediamigo depende significativamente
da relacdo de confianga com os clientes para a devida gestdo do risco. Tal ocorre ndo apenas
diretamente com o devedor, mas sobretudo com o papel que a metodologia de grupo solidario
tem. Neste sistema, 0os membros do grupo tornam-se, conforme exposto pelo gerente da
instituicdo financeira em entrevista, verdadeiros fiscais do carater uns dos outros dentro do
grupo. Este mecanismo permite que sejam reduzidos 0Ss custos operacionais com
verificabilidade do comportamento dos clientes, 0 que se mostra essencial em um programa de
microcrédito, cuja metodologia gera custos operacionais muito elevados.

Ja os relacionamentos baseados no poder baseiam-se na ameaca negativa de sancdes
que podem ser aplicadas para obter conformidade da parte com o comportamento esperado.
Embora centrais no direito contratual, o poder € um limitado substituto da confianca; dados os
altos custos envolvidos no monitoramento e imposicdo de sancfes, as orientacfes e 0s
comportamentos negativos adotados e 0s objetivos limitados que podem ser perseguidos pelas
partes. As relacBes contratuais que geram confianca, sobretudo em transacdes envolvendo
elevados custos de transacdo como as microfinancas, oferecem uma importante vantagem
competitiva sobre as que ndo geram. E isso significa passar para comunicagdes mais abertas e
colaborativas, resolver os conflitos de forma a enxergar o acordo como um investimento a longo

prazo, destinado a beneficiar ambas as partes. Estabelecer rela¢cbes de médio e longo prazo é
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um outro aspecto essencial para a sustentabilidade do Crediamigo, visto que apenas apds trés
ciclos de crédito bem-sucedidos que o cliente passa a gerar lucro para a institui¢do financeira.

Isso ndo quer dizer que o poder por meio de sangdes, como a recuperacdo das garantias
contratuais ndo seja importante. Na verdade, a relevancia da confianca nas microfinancas
amplia a importancia das garantias, visto que aquelas mais relevantes nas relagdes contratuais
de microcrédito sdo o método indireto de verificabilidade adotado pelo banco e o aval solidario,
cujo pilar é a confianca mantida entre os membros do grupo (afinal, o custo do ndo cumprimento
do contrato por um dos membro pode gerar custos elevados para um outro membro, cujo
empreendimento raramente possui provisdes para eventos inesperados).

Compartilhamento de informacgdes e garantias sao os dois dispositivos que ajudam 0s
bancos a reduzir o custo da selec@o adversa. Karapetyan e Stacescu (2014) examinaram se eles
provavelmente serdo usados como substitutos (testando se o0 compartilhamento de informacdes
reduz a necessidade de garantias) ou como complementares. Os autores concluiram que o
compartilhamento de informagfes por meio de registros e agéncias de banco de dados sobre
risco de crédito dos consumidores pode ampliar, em vez de diminuir, o papel da garantia: ela
pode ser exigida em empréstimos a clientes de alto risco nos casos em que ndo haja
compartilhamento de informacdes. Na verdade, uma maior selecao adversa torna mais provavel
a utilizacdo de garantias com e sem compartilhamento de informacdes.

Em regra, a concep¢do do contrato ocorre quando ha o acordo de vontades de dois ou
mais sujeitos, estabelecendo-se, por meio dele, um vinculo juridico. Uma vez firmado o
contrato, este tem a funcdo de regular as acdes das partes quanto ao objeto do acordo, ao
estabelecer diretrizes as acBes dos 0s contraentes com vistas a alcancem os resultados
desejados. Ou seja, assente no Principio da Autonomia da VVontade, o contrato cria um conjunto
de instituicbes que vinculam as partes, visto que o instrumento contratual € compreendido
como fruto do acordo de vontades com vistas as partes envolvidas obterem mudancas que
melhorem ou, pelo menos, ndo piorem sua situacdo, garantindo, assim, melhorias de Pareto.
Conforme consta no Cadigo Civil brasileiro, isso se da salvo nas hipdteses de erro, dolo, coacao
ou fraude. Conveniente se faz, entretanto, analisar se tal premissa se observa em contratos de
adesdo, como os praticados nos contratos de varejo bancarios, a exemplo do microcrédito.

Quanto ao direito contratual, salienta o ministro Edson Fachin (2015, p. 69) que:

Com a evolugdo da ordem juridica e mudanga na relagdo entre os contratantes,
surgem limites e os contratantes j& ndo podem definir sozinhos o conteldo do
contrato, que pode sofrer intervengdo do legislador e submeter- se a revisdo pelo
Judiciério, além da for¢a construtiva dos fatos sociais e também especialmente a
eficicia vinculante dos comportamentos concludentes na execugdo contratual, ndo

raro apta a alterar o programa contratual origindrio. A autonomia privada é
relativizada para que haja uma justica substancial, com a confianca assumindo papel
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de destaque na relacdo contratual. Com essa formulacdo renovada, a teoria dos
contratos se direciona para o equilibrio entre as partes na relacdo contratual,
entendida como processo, e vedadas sdo ndo somente clausulas abusivas diante da
adocdo de novos paradigmas interpretativos, como também (e especialmente) é
obstado um programa contratual que, mesmo na licitude, seja o sinal de uma extorsdo
do contetdo econémico de uma parte em detrimento da outra.

Nessa direcdo, em situacdes patrimoniais em que haja assimetria de informac6es na
relacdo contatual, ha de se respeitar a alocacdo de riscos estabelecida pelas partes no momento
da contratacdo, vez que a autonomia privada ja define, no instrumento contratual, a qual parte
incumbe a satisfacdo de determinado dever, que ha de ser regularmente executado, sob pena
de responsabilizagdo (BANDEIRA, 2015).

O contrato incompleto, por ndo prever exaustivamente as obrigagcdes das partes, o
apresentara lacunas, para cujo preenchimento se afigurardo relevantes o costume e a reputacao
das partes no mercado (HART, 1987). Ademais, a alocacdo dos direitos de decisdo ou direitos
de controle séo relevantes no escopo de determinar a quem compete a tomada de decisdo em
situacOes inesperadas. Perante o elevado custo transacional que regula precisamente a relagéo
contratual perante os mais diversos cenarios, atribuir o controle do ativo objeto do acordo se
mostra mais eficiente.

Portanto, sob o prisma da Analise Econémica do Direito, o contrato incompleto nao
apresenta lacunas em sentido técnico, mas limita-se a ndo prever as obrigacOes e direitos
contratuais especificos para todas as possiveis circunstancias que possam se verificar (“estados
do mundo”), o que ndo representa necessariamente a existéncia de lacunas em sentido técnico.
Afinal, o contrato pode se mostrar mais eficiente economicamente ao ser incompleto. Segundo
a Andlise Econdmica do Direito, configura-se a lacuna quando o contrato é silente acerca de
determinado risco, ao nao regular explicitamente eventos que incidem sobre as obrigacdes
assumidas pelas partes (MATTEI et al., 1999). No aspecto juridico, contudo, a lacuna ocorre
pela auséncia de especificacdo de determinado elemento da relagcdo contratual, que é deixado
em branco, enquanto para a Economia o contrato incompleto prescinde da verificacdo de lacuna
em sentido técnico, considerando relevante o descolamento entre o negécio celebrado pelas
partes e as circunstancias efetivamente verificadas (BELLANTUONO, 2001).

Ao ser firmado o acordo por meio do exercicio da autonomia da vontade, o contrato
tem valor normativo entre as partes, devendo assim ser obedecido segundo o principio da
obrigatoriedade dos contratos. As partes compactuam lei especial de carater obrigatoério,
cabendo, contra suas infracdes, as devidas san¢des. A exemplo do que ocorre no contrato de

crédito, se o cliente ndo venha a adimplir com suas obrigacdes, é assegurado ao banco o direito
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de executar as garantias previstas no instrumento contratual. Pode-se afirmar, portanto, que a
seguranca, a ordem e a harmonia social sdo consequéncia direta do respeito aos contratos.

Vale ressaltar, entretanto, que 0s contratos bancérios, com vistas a reduzir os custos de
transacdo, sdo em regra de adesdo, de modo que os clientes tém um limitado poder de
negociagdo das clausulas contratuais. Essa diminuta (ou inexistente) margem de negociagdo na
elaboragdo do instrumento contratual estabelecida pela prépria natureza do contrato de adesdo
determina economia de custos de transacdo ex ante para as partes, conquanto posterga para o
momento ex post todos os conflitos (NOBREGA, 2011).

No que concerne aos contratos de adeséo, conforme adotados pelo Banco do Nordeste
no Crediamigo, determinadas clausulas contratuais foram padronizadas de modo a se estipular
um tratamento uniforma a todos que contraiam vinculo especifico, de tal modo a reduzir os
custos de transacéo, sobretudo aqueles relativos a negociacao. Por outro lado, hd uma perda da
amplitude negocial pela parte. Neste sentido, contratos de adesdo, por sua padronizacao,
proporcionalm a diminuicéo de custos de negociacdo porquanto ndo havendo o que barganhar,
ndo ha o que negociar (BOSCHI, 2015, p.27) Nesta perspectiva a adquicacao de liberdade de
disposicéo sobre o termo de adesdo mostra-se secundario, afinal, a liberdade de contratar nao
é absoluta par ao Direito patrio. Carlos Alberto Carmona (2009) entende que um contrato se
torna de adesdao quando basicamente, uma das partes, o policitante, impde a outra — o oblato —
as condicbes e clausulas que previamente redigiu. A imposicdo &, portanto, requisito
fundamental. A analise dos contratos sob o viés econdmico ja se mostrou importante no estudo
dos contratos de adesdo massificados, nos quais a importancia da vontade para a validade do
negocio juridico ( MORAES, 2019 ) é mitigada, uma vez que € notdrio que nesses contratos
ndo hd uma declaracdo de vontade completamente livre e consciente e, mesmo assim, via de
regra, as clausulas que ndo sdo livremente negociadas sdo validas®®.

Nos contratos de microcrédito, como o adotado pelo Crediamigo, os clientes ndo tém
espaco de negociacdo, podendo solicitar um valor para ser financiado, mas que o Banco do
Nordeste estabelece o valor e demais condicdes contratuais. Conforme se observa no
instrumento de contrato padrdo (Anexo 1), ataxa de juros para todos os clientes do Crediamigo
é padronizada, independentemente do nivel de risco de crédito que aquele cliente indicar

representar.

13 0 Cddigo Civil prevé que somente serdo nulas as cldusulas que estipulem a rendncia antecipada do aderente
a direito resultante da natureza do negdcio (art. 424). O Cédigo de Defesa possui mais hipoteses em que as
clausulas em um contrato de adesdo serdo nulas (art. 51), todavia, mesmo assim, ndo se pode dizer que a regra
geral é de que as clausulas ndo negociadas serao nulas.



70

Rona-Tas e Guseva (2013) sugerem em sua analise dos mercados emergentes de crédito
ao consumidor na Europa Central e Oriental que os contratos de crédito ao consumidor tendem
a dar as duas partes diferentes graus de flexibilidade para ajustar seus compromissos a luz de
eventos futuros. Os bancos frequentemente mantém o direito de ajustar as taxas de juros ou
condicionam a emissdo de cartGes de crédito no acesso direto a conta bancéaria em que 0s
empregadores depositam o salario do mutuario.

Tanto a lei quanto os contratos exibem diferentes graus de elasticidade para diferentes
partes e em diferentes sistemas. Conforme destacado por Pistor (2013), os consumidores
tendem a ter pouca flexibilidade na maioria das jurisdi¢cGes para ajustar termos contratuais
quando eventos futuros prejudicam sua capacidade de desempenho em relacdo aos credores.
Diversamente de suposi¢cdes frequentemente aceitas, a inadimpléncia resultante da fraude é
menos frequente que a consequente de mudangas nas circunstancias da vida do cliente devedor,
como doencga ou divorcio, que dificultem ou impegcam o cumprimento contratual. Tais eventos
séo de dificil ou mesmo de impossivel previsdo e, apesar do impacto que podem ter na relacéo
entre mutudrio e instituicdo financeira, sdo amplamente desconsiderados nos contratos. N&o
deve se desconsiderar aqui a protecdo ao direito de privacidade que impde aos bancos
impedimentos legais a investigacao de questdes pessoais de seus clientes. Todavia, a analise do
contrato firmado como instrumento de gestao do risco de crédito deve ter em consideracéo tais
aspectos.

A autonomia de consentimento exercida por meio da vontade expressa em contrato pelas
partes gera obrigacfes diminuindo, relativamente e no que for cabivel, a esfera de liberdade
individual das partes. De acordo com o disposto no art. 421 do Cadigo Civil brasileiro, a razao
e os limites do exercicio da liberdade de contratar se encontram na funcdo social do contrato.
Deste modo, o referido dispositivo legal assegura que o contrato seja pautado ndo apenas na
autonomia da vontade, mas também em um conjunto de direitos e principios previstos no
ordenamento juridico como um todo, como a justica, a seguranca, o valor social da livre
inciativa e o principio da dignidade da pessoa humana. A vista disso, os interesses individuais
de cada um dos contratantes devem guardar harmonia com 0s anseios da sociedade e a estes,
em ultima instancia, se submetem. Em outros termos, o bem-estar coletivo deve se sobrepor ao
individual, pautando-se numa justica distributiva e ndo so retributiva.

Segundo Figueiredo e Silva (2016) por meio da Andlise Econémica do Direito
Contratual se observa que os individuos possuem preferéncias sobre resultados. Estas
preferéncias, por sua vez, obedecem a condicGes basicas de consisténcia as quais sdo satisfeitas

segundo limitagdes orgcamentérias. Aliado a isso, pressupde-se que os individuos ndo possuem
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preferéncias no tocante a utilidade e bem-estar de outros, tampouco quanto ao direito contratual
em si, de modo que 0s sujeitos tendem a firmar contratos com o objetivo de assegurar uma
transacdo necessariamente com beneficio mutuo (POSNER, 2010). Portanto, os agentes
elaboram o contrato estabelecendo clausulas que delimitam o seu objeto e mensuram 0s riscos
que afetam o valor da obrigacdo contraida segundo suas limitagdes informacionais e de
racionalidade na persecucédo da otimizagéo de seus resultados. Ocorre, consequentemente, que
0s contratos sao incompletos, mesmo que em graus variados, dada a falta, intencional ou néo,
de clausulas essenciais para resolver futuros litigios. A incompletude contratual propositada
pode resultar tanto da gestdo do custo de transacdo em relacdo aos rendimentos e riscos
envolvidos na transacdo, como a impossibilidade de prever todas as situacdes possiveis que as
partes podem se deparar no decorrer do contrato e as suas relativas solugdes ideais™*.

3.2 Teoria Econdémica dos Contratos

A teoria dos contratos constitui o estudo de como os agentes de mercado, sejam pessoas
ou empresas, constroem seus acordos legais, moldando preferéncias individuais em um arranjo
contratual que vise maximizar o bem-estar conjunto. Ou seja, a teoria analisa como individuos
com interesses opostos estabelecem contratos formais e informais pela investigacdo da
formacdo dos contratos na presenca de informacgdes assimétricas. E € neste contexto que 0s
contratos de microcrédito sao firmados, de modo que a analise aqui proposta € realizada sob o
prisma da Teoria dos Contratos, mais especificamente dos Contratos Incompletos, tendo por
base principios de comportamentos financeiros e econémicos, afinal, sujeitos diferentes terdo
incentivos diversos para atuar ou nao de uma determinada maneira. Ao contrato cabe, portanto,
distinguir a expectativa do principal do que de fato serd observado, pois incorpora tanto 0s
incentivos comportamentais do principal como do agente. A Teoria dos Contratos tambem
aborda a confianga implicita entre as partes, bem como as representacdes construidas no acordo.

A Teoria dos Contratos pode ser dividida em trés tipos de modelos, segundo as medidas

adequadas que partes devem tomar sob certas circunstancias estabelecidas no contrato:

o Aabordagem do risco moral retrata um principal que tem um incentivo para se envolver
em comportamentos de risco, porgque 0s custos associados sdo absorvidos pela outra

parte contratante, denominado agente. Para que o risco moral esteja presente deve haver

14 Esta impossibilidade de adiantar a totalidade de situacGes e respostas as mesmas capazes de modificar o
equilibrio da relagdo contratual é observada sobretudo em contratos de longo prazo, que ndo representam objeto
de estudo especifico desta pesquisa.
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assimetria de informacdo e um contrato que oportunize uma parte alterar seu
comportamento. Com o objetivo de combater o risco moral, o microcrédito estabeleceu
como préatica mundialmente disseminada as visitas periddicas doas agentes de crédito
aos microempreendedores e o acompanhamento realizado reciprocamente pelos
membros do grupo do aval solidario. As a¢des, neste modelo, precisam ser observaveis
e confirmadas para servir de incentivo para as partes agirem de acordo com o interesse
do principal;

o A perspectiva da selecdo adversa retrata um principal que tem mais ou melhor
informacao do que a outra parte contratante e, portanto, distorce o processo de mercado.
A selecdo adversa € comum no setor de seguros. Algumas seguradoras fornecem
cobertura para segurados que retém informacdes valiosas durante o processo de
solicitacdo para obter protecdo. Sem informacOes assimetricas, esses segurados
provavelmente ndo conseguiram ser segurados ou, se o fosse, seriam segurados a pregos
mais elevados;

o O modelo de sinalizacdo, por sua vez, adequa-se a situacdo em que uma parte transmite
adequadamente conhecimento e caracteristicas sobre si mesma ao principal. Esta
sinalizacdo inclui a transferéncia de informacgdes de uma parte para outra, cujo objetivo

é obter satisfacdo mutua para um contrato ou acordo especifico.

O risco moral a que uma instituicdo financeira se submete ao oferecer microcrédito a
um cliente esta na possibilidade de o microempreendedor ter contratado de ma-fé ou fornecido
informacGes enganosas sobre si, suas atividades, seus ativos, passivos ou sobre sua capacidade
de crédito. O risco moral também pode significar que o demandante por crédito tenha incentivos
para assumir riscos anormais na tentativa desmedida de obter lucro. Ou seja, ocorre quando um
dos agentes na transacdo tem a oportunidade de assumir riscos adicionais que afetam
negativamente a outra parte, de modo que a decisao de o assumir ndo se baseia em uma analise
ética ou moral, mas no que fornece o nivel mais alto de beneficio esperado, dai a referéncia a
moralidade.

Nas atividades do setor financeiro, como o contrato entre um mutuario e um credor, ou
em um contrato de seguro, o risco moral tem significativa relevancia para a gestdo do risco de
crédito, sobretudo no mercado de Microcrédito. Pode ocorrer de um demandante por crédito
solicitar o crédito para um fim diverso, e mesmo fora de sua atividade econémica, daquele que
o empreendedor efetivamente va investir, envolvendo um maior risco. O risco moral abrange
também a hipotese de demandantes por microcrédito dar informagdes enganosas sobre sua

capacidade de credito ou omitir seu nivel de endividamento perante outras instituicdes
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financeiras. Lewis e Bajani (2014) alertam também para o risco moral ex post, cuja
caracteristica estd nos ajustes de nivel de esfor¢o dos contratantes durante o curso do contrato
em resposta a choques imprevistos de produtividade. Em sintese, o risco moral esta presente
em qualquer acordo, afinal, cada signatario do contrato pode perceber uma oportunidade de
ganhos ao atuar contrariamente ao estabelecido no acordo.

A abordagem sobre selecdo adversa, por sua vez, foca em situagdes em que a assimetria
de informagéo sobre a qualidade ou o valor do ativo transacionado gera o que Akerlof (1970)
chamou de o problema dos limdes, resultando em obstaculos para uma transferéncia completa
dos direitos de propriedade. A selecdo adversa geralmente se refere a uma situacdo em que oS
vendedores tém informagdes que 0os compradores ndo tém, ou vice-versa, sobre algum aspecto
da qualidade do produto. Um vendedor pode ter informacgdes melhores do que um comprador
sobre produtos e servigos oferecidos, colocando o comprador em desvantagem na transacao.
Por exemplo, os gerentes de uma empresa podem estar mais propensos a emitir acbes quando
perceberem que o valor da acéo esta supervalorizado em comparacao ao seu valor real, de modo
que os compradores podem perder dinheiro pela compra de agbes supervalorizadas. No
mercado de carros usados analisado por Akerlof (1970), um vendedor pode ter conhecimento
sobre um defeito de um veiculo e cobrar do comprador mais omitindo o problema. Ou seja, a
selecdo adversa € observada quando uma parte em uma negociacao tem informacdes relevantes
que a outra parte ndo possui. A assimetria de informacdes geralmente leva a decisdes erradas e
assuncao de riscos demasiado elevados, como fazer mais negdcios com segmentos de mercado
menos lucrativos ou mais arriscados.

Mesmo investidores mais sofisticados, conforme analisaram Fishman e Parker (2015),
aqueles que empregam recursos para adquirir informacGes sobre o valor dos ativos estdo
expostos a selecdo adversa. No estudo, os autores observaram que no mercado de financiamento
de investimentos reais submetidos a avaliacdo, o que significa que os investidores dedicam
recursos a aquisicdo de informacdes sobre retornos futuros, denominado valuation, cria-se um
problema de selecdo adversa. Ao contrario dos modelos anteriores, mais despesas com a
aquisicao de informacdes sobre os payoffs esperados estdo associadas a pre¢os de mercado mais
baixos e, portanto, maiores retornos a avaliacdo. Essa complementaridade estratégica na
capacidade de realizar valuation gera multiplos equilibrios, dentre os quais € mais eficiente o
equilibrio sem investimentos para a aquisicao de informacdes sobre retornos futuros, apesar de

levar ao financiamento de alguns projetos ndo lucrativos®,

15 pagano e Volpin (2012), por sua vez, apresentam um modelo que embora exiba uma externalidade da avaliacao,
ndo gera multiplicidade de equilibrio além daqueles sempre possiveis em equilibrios racionais de expectativas
ruidosas (Breon-Drish 2015), nem existe um papel para o comprometimento, e assim a politica 6tima é diversa.
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Marin e Rahi (2000) consideram a emisséo de ativos e demonstram como a otimizagao
de mercados completos versus incompletos (revelagdo completa versus incompleta de
informacGes privadas) depende dos custos de selecdo adversa em informacgdes privadas
relativas aos custos reduzidos de seguro ex ante. Para 0s autores, a ponto 6timo de mercados
completos ou incompletos depende de se o efeito da selecdo adversa (a falta de vontade dos
agentes em negociar riscos quando eles estdo em desvantagem informacional) é mais forte ou
mais fraco que o efeito Hirshleifer (a impossibilidade de negociar riscos ja resolvidos), a medida
que novos titulos sdo emitidos e os precos revelam mais informacdes. Qualquer investidor que
adquire ativos sem dedicar recursos a aquisi¢do de informacdes sobre retornos futuros se depara
com o problema da selegcdo adversa (FISHMAN; PARKER, 2015).

Maréchal e Thomas (2018) salientam que as implicagdes dos modelos puros de selecdo
adversa ou de puro risco moral sdo agora bem conhecidos (LAFFONT; MARTIMORT, 2002;
BOLTON; DEWATRIPONT, 2005) e ha muitos exemplos de contratos projetados para dirimir
problemas de selegcdo adversa e de risco moral simultaneamente. Neste aspecto, 0s contratos
financeiros sdo particularmente arquetipicos. Neles, um mutuario tem informacdes privadas
sobre 0 qudo arriscado é seu projeto e qudo perigosamente ele pretende executa-lo.
Paradoxalmente, apesar da abundancia de modelos mistos na literatura sobre incentivos, tais
problemas em que a recompensa do principal esta intimamente ligada a informacéo privada do

agente e a acdo inobservavel sdo menos estudados.

3.3 Teoria dos Contratos Incompletos

A negociacdo e a confec¢do de contatos acarretam, para as partes envolvidas, custos
incorridos que serdo maiores quanto mais particularizado for o contrato negociado. Sob esta
perspectiva, o grau de detalhamento dependera dos riscos que o instrumento contratual seréa
capaz de minimizar vis-a-vis 0 custo de se negocia-lo, ou o custo de transacdo da formulacéo
do contrato. O contrato constitui instrumento essencial para a eficiéncia econdmica como um
todo. Nas palavras de Aradjo (2005, p. 151):

Numa abordagem tedrica, 0 inacabamento contratual é a resposta pragmatica a um contexto
economico e juridico eivado de imperfeicdes e incertezas- é o fruto da constatagdo de que talvez
ndo valha a pena alongar as negocia¢des quando as resultantes estipulagfes ndo erradicariam
ou cobririam eficiente os riscos subsistentes, ou quando elas se tornassem insusceptiveis de
desencadear reagdes tutelares adequadas. Em termos de eficiéncia, dir-se-a que o inacabamento

se encara como um deliberagdo assente numa ponderacdo de custos, os custos do contrato
completo,(...)
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O sistema econdmico, contudo, ndo alcanca o seu funcionamento tedrico ideal em
virtude das falhas de mercado, cuja origem esta na incerteza com respeito ao futuro, assimetria
de informagdo, comportamento oportunista (rent-seeking), contratos incompletos, etc. Este
conjunto de elementos faz com que existam custos para a efetivagdo das trocas, designados
custos de transacdo, tornando, portanto, relevante para a analise econémica compreender o
funcionamento do aparato normativo que prové sustentacdo as relacées de mercado. Conforme
destacado por North (1990, p. 93):

Os custos de transacdo surgem porque a informacédo é onerosa e assimetricamente
mantida pelas partes para a troca e também porque qualquer forma que os atores
desenvolvam instituicBes para a interacdo humana, resulta em algum grau de
imperfeicdo de mercado. De fato, 0s incentivos consequentes das instituigdes provem
sinais mistos aos participantes, de modo que, mesmo nos casos em que 0 aparato
institucional induz a captura de mais ganhos das transacGes em compara¢do com o
arcabouco institucional anterior, ainda havera incentivos para condutas de trapaga,
free ride, e assim por diante, que contribuirdo para as imperfeicdes de mercado.

Assim, uma vez que 0 contrato representa um aparato institucional que regulamenta a
relagdo concreta entre agentes, como a existente entre o banco e seus clientes, a analise
econdmica dos contratos é essencial para se alcancar uma gestdo mais eficientes das transagoes.

O contrato tendera a ser tdo pormenorizado, no escopo de permitir aos agentes a
salvaguarda contra um maior nimero de situacdes potenciais de risco, quanto menos custoso
for as partes do acordo negociar o acordo com inimeras clausulas e maior for a reducéo de
custos derivados de riscos potenciais. Nestes casos, diz-se que o contrato serd mais completo.
Todavia, se negociar um contrato longo e complexo, com previsdo de quase todas as
eventualidades, for demasiadamente custoso em comparacdo ao custo dos potenciais riscos,
serdo mantidas mais lacunas neste instrumento contratual, deixando-o0 menos completo e com
mais hiatos. Deste modo, caso surjam problemas por conta dessas lacunas, os conflitos deverao
ser dirimidos depois, pelas proprias partes ou por um terceiro agente, um juiz, que decidira o
que fazer diante de conflitos derivados das relages contratuais.

Portanto, trés sdo os elementos determinantes do grau de completude do contrato: custos
de transacdo envolvidos na negociacdo, custos potenciais derivados do risco de
descumprimento por uma das partes e, finalmente, a probabilidade de estes riscos se tornarem
efetivos. Destarte, quanto mais elevados forem os custos de transa¢do menor sera a completude
dos contratos bancarios. Conforme ja exposto, outro relevante fator de explicacdo a existéncia
de contratos incompletos é a racionalidade limitada dos agentes econémicos.

O novo institucionalismo econémico, sob a influéncia de Herbert Simon, afastaram-se

do conceito neoclassico de homem econdmico racional: “O problema da racionalidade limitada
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representa uma barreira a habilidade dos agentes se adaptarem otimamente, ou mesmo
satisfatoriamente, a ambientes complexos” (SIMON, 1991, p. 132, traducdo nossa). No que se
refere ao Direito Contratual, os limites cognitivos das partes os impedem de criar relagdes ou
desenhar contratos que logrem otimamente, ou ao menos satisfatoriamente, minimizar os riscos
de um ambiente ou de uma transagdo complexa.

Significativos custos de transacao inerentes a formulagdo e a execucdo dos contratos,
em conjunto com a racionalidade limitada das partes resultam na impossibilidade de contratos
perfeitamente completos, posto que os contratos séo intrinsecamente incompletos (AZEVEDO,
2005). Para a Analise Econdmica do Direito, o conceito de tomador de riscos mais eficiente
figura como resposta préatica as lacunas de contratos incompletos. Este seria, portanto, quem
teria, ex ante, custos menores para evitar uma quebra contratual.

Considera-se incompleto o instrumento contratual cujos termos contenham lacunas que
ndo explicitam a quais das partes cabe a responsabilizacdo pelos custos derivados de um
conflito ou de uma quebra. Partindo do pressuposto de busca de eficiéncia contratual, a
existéncia de lacunas expressa que 0s custos de negociar clausulas mais amplamente no
momento da redacdo do contrato sdo demasiados elevados. Com isso, uma distribui¢do do risco
mais eficiente de uma relagdo contratual pressupde a analise sobre qual dos agentes teria sido
responsabilizado ex-ante pelos custos da quebra, caso a negociacdo do contrato tivesse sido
ampliada por apresentar custos de transacdo baixos. Assim, inspirados em Coase (1960), para
quem se os custos de transacdo forem baixos, o resultado da negociacgdo sera mais eficiente®®,
Cooter e Ulen (2004) defendem que quando ocorre um conflito numa relacdo em que a matéria
do conflito ndo foi tratada previamente pelas partes e existe uma lacuna, o juiz, ou a pessoa que
devera dirimir o conflito pode supor o que o0s agentes teriam decidido se a matéria tivesse sido
discutida no momento da criagdo do contrato. Em suma, caberia ao juizo avaliar quem teria
sido responsabilizado ex ante pelo conflito que de fato ocorreu. Portanto, segundo o0s autores,
0 contrato ideal aloca o risco de perdas imprevistas para o minimizador de risco mais eficiente
(COOTER; ULEN, 2004).

A teoria econémica dos contratos vai adiante e mostra que, em uma tipica relacdo
contratual comercial, ou entre o consumidor e uma empresa, em regra, esta ultima constitui o
tomador de risco mais eficiente. Afinal, empresas, como o Banco do Nordeste, sdo especialista
no negdcio contratado, a sua atividade econémica baseia-se na atuacdo neste setor, de modo
que a empresa detém as informac@es relevantes sobre os fatos e as incertezas deste mercado e,

se ndo as tem, a parte que tem menos custos sofreria para conseguir tais informagdes. Embora

16 Ou seja, sempre gerara um resultado que minimiza os custos
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a teoria da Assimetria de Informacao proposta por Stiglitz e Weiss (1981) destaque o problema
informacional sob a perspectiva do credor, a relacdo comercial e bancéria contratual €, quase
por definigdo, uma relagdo na qual também existe assimetria de informagéo em favor do banco.
Vale enfatizar que, mesmo que a instituicdo financeira ndo tenha todas as informagdes
necessarias para evitar riscos previamente, ela € a parte que teria menos custos para consegui-
las.

A literatura sobre contratos incompletos pode ser compreendida como o
desenvolvimento dos estudos sobre custo de transagdo, a exemplo de Williamson (1975).
Contratos incompletos s&o definidos, de um ponto de vista econdmico, como contratos
insuficientemente condicionais (SCHWARTZ, 1998). Parte significativa da literatura sobre
contratos incompletos se baseia numa perspectiva sobre incompletude contratual da seguinte
forma: se um comprador (B) requer de um vendedor (S) um bem ou servigo e que a natureza
deste bem ou servigo seja incerta, ou seja, sua natureza depende de circunstancias ainda nao
realizadas. Em um mundo ideal, estes agentes firmariam entre si um contrato estabelecendo um
plano de contingéncias em que a agdo mais adequada para cada situacao estaria previamente
pactuada. Entretanto, se 0 numero de situacdes a serem previstas for demasiado elevado, este
contrato seria excessivamente dispendioso para ser elaborado, o que leva as partes a firmarem
contratos incompletos.

Em outros termos, o elevado custo de transagéo resulta relagcdes baseadas em contratos
incompletos, sobretudo em servicos e produtos oferecidos em larga escala, como é o caso do
microcrédito. Em contratos incompletos, espera-se que, quando as partes contratantes se
deparem com a concretizacdo de uma situacdo ndo prevista no instrumento contratual ou a
natureza do bem ou servigo até entdo indeterminada passe a ser conhecida, os termos da relacédo
contratual deverdo ser renegociados pelas partes. O grau de incompletude contratual depende,
sobretudo, da capacidade dos agentes em descrever a relacdo (HART; MOORE, 1999). Desta
forma, observa-se que o0s contratos incompletos podem gerar elevados custos de transagdo para
as partes, contrariando os interesses de instituicdes financeiras, sobretudo de microfinancas, por
reduzir o lucro por transacdo realizada. Contratos incompletos e problemas de agéncia podem
fazer com que os bancos assumam riscos excessivos para explorar a responsabilidade limitada,
oferecendo arriscados precos de ativos, o que leva uma alocacdo de recursos ineficiente (DOW;
HAN, 2014).

A nocdo de contratos incompletos refere-se a ndo especificacdo em contrato e/ou a
impossibilidade de verificacdo por terceiros (tribunais ou arbitros) de algum retorno relevante

da transacdo em caso de contingéncias futuras ou a circunstancia ndo prevista no acordo quanto
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a algum aspecto do comportamento futuro das partes que seja relevante ao pagamento das
obrigacdes acordadas. 1sso pode ser atribuido, em geral, a trés causas diferentes: altos custos de
execucdo, que implicam a néo verificabilidade por terceiros e a racionalidade limitada destes;
0s custos de transacdo, que decorrem da incerteza sobre eventos futuros das partes vinculadas
dos contratos; e, finalmente, em razdo de problemas de informagdes assimétricas. Diferentes
programas de pesquisa na Teoria dos Contratos exploram as implicagdes dessas diferentes
fontes de incompletude contratual, proporcionando uma visao extremamente ampla e variada
de questbes contratuais (a incluir a teoria da empresa, a teoria das financas corporativas, a
analise de instituicbes formais e informais, regulacdo e propriedade puablica, inovacao e
propriedade intelectual e comercio internacional). A no¢éo de incompletude contratual tambem
tem implicagbes normativas relevantes para o ordenamento juridico e para a economia da
regulamentacéo contratual, que, segundo Rossi (2014), € uma questdo atualmente debatida.

O contrato representa, conforme destacado por Nébrega (2011), um dos recursos para
estabelecer e garantir trocas na economia é contrato, cujo conteudo estabelece as obrigacoes e
direitos entre as partes. Neles sdo instituidas as salvaguardas para minorar 0s riscos inerentes
as relacOes contratuais, a exemplo de uma concessao de crédito. Segundo Klein (1980), realizar
contratos completos, cujo contetdo explicita todos 0s arranjos necessarios, € muito custoso,
ndo conseguindo, em regra, afastar comportamentos oportunistas. Ou seja, 0s contratos em

regra séo ineficientes. Conforme exposto por Aradjo (2007, p. 201):

(...) a intuicdo mais revolucionaria do ‘Teorema de Coase’ € a de que a auséncia de
custos de transaccdo asseguraria a solugdo socialmente eficiente em praticamente
todas as circunstancias, em qualquer quadro de afetaco inicial de recursos — dai se
retirando, a contrério, que € a elevacdo dos custos de transagdo que gradualmente vai
requerendo uma mais forte presenga da solugdo juridica, ao menos daquela que
propicie a mais eficiente afetacéo inicial de recursos.

Assim, a medida que os custos de transacao se elevam sdo requeridas solucdes juridicas
mais complexas; portanto, contratos mais completos. Os contratos bancérios, entretanto, sdo
em quase sua totalidade padronizados para que sua elaboracdo ndo represente um custo de
transacdo significativo. Isto, todavia, faz com que os contratos sejam incompletos, afinal, para
a confeccdo de instrumentos contratuais 6timos o custo pode ser elevado. Fato este, portanto,
pode vir a penalizar tanto a instituicdo bancéria quanto a microempresaria com custos mais
importantes. Estas instituicGes financeiras, portanto, deparam-se com um novo trade-off entre
0 custo de transacdo e o trabalho com contratos incompletos em uma atividade cujo risco é

elevado, sobretudo relativo ao risco de crédito.
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Segundo Braga e Toneto Jr. (2000), outro problema relevante para os bancos € o do
custo de transacgdo das carteiras de microcrédito. Uma vez que o publico-alvo das microfinancas
ndo oferece subsidios informacionais para a instituicdo financeira, muitas destas terminam por
adotar metodologias de acompanhamento de seus clientes que geram elevados custos de
transacdo. Destaca-se aqui, por exemplo, a implementacdo dos agentes de crédito do Grameen
Bank que acompanham in loco e com elevada frequéncia os clientes do banco. Embora esta
técnica demonstre bons resultados quanto a baixos niveis de insolvéncia, o gasto para se manter
uma equipe em campo nesta atividade é elevado (YUNUS, 2006; GONZALES; DRIUSSO,
2008).

Desta forma, o desafio de equilibrar os custos operacionais com uma adequada gestao
do risco de crédito € uma relevante problematica para as instituicdes de microcrédito. Em um
ambiente urbano, onde a reconhecida estratégia de aval solidario apresenta dificuldades e a
concessao de microcrédito frequentemente ocorre individualmente entre empreendedor e
banco, os instrumentos contratuais representam ferramentas essenciais para superar 0 impasse
entre uma adequada gestéo de risco e 0s custos operacionais.

Segundo a teoria sobre o direito de propriedade (GROSSMAN; HART, 1986; HART;
MOORE, 1990), o controle acionario, questdes de governanca e o direito de propriedade em si
sdo questdes relevantes nos estudos sobre contratos incompletos. Hart argumenta que, dado um
simples esquema de compartilhamento de renda e controle, os direitos estabelecidos em
contrato podem desempenhar um decisivo papel na regulacdo do comportamento dos agentes.
Ja para Wang e Zhou (2004) e Wang (2009), um simples esquema de compartilhamento de
renda pode ser ideal quando o agente tem certos direitos de controle. Wang (2010) mostra ainda
gue, em um mercado incerto, o principal escolhera um contrato menos completo e mais simples.
Contratos mais simples reduzem o custo de transa¢ao, mas podem vir a ampliar a exposi¢cdo ao
risco, sobretudo quando se trata de instituicdes financeiras. Neste mesmo sentido, os bancos,
entretanto, tendem a oferecer contratos padronizados de adesao a seus clientes para concessao
de crédito, de modo a limitar o custo de transacdo, tdo relevante nas microfinangas, mas nao
necessariamente bem gerindo o risco e o racionamento de crédito da carteira de microcrédito.

Hart e Moore (1999) justificam a incompletude contratual com a seguinte historia: um
comprador requer um bem ou servico de um vendedor. Suponha que a qualidade do bem
depende de variaveis exdgenas, ou seja, conjunturais, as quais, se forem incertas no momento
da contratacao, as duas partes podem firmar um contrato contingente especificando exatamente
qual a qualidade do bem a ser entregue para cada situacdo possivel. No entanto, muitas

contingéncias sdo imprevistas no momento da contratagdo, o que leva as partes a aceitarem o
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estabelecimento de um contrato incompleto, cujo contetdo especifique apenas alguns estados
com maiores probabilidades de ocorréncia. Ou seja, alguns aspectos dos negécios futuros
podem ndo ser previsiveis na data de contratacdo e, portanto, deve ser deixados para
negociagdes futuras. Por esta razdo, os contratos sao geralmente incompletos.

Tirole (1999) classifica as justificativas na literatura para incompletude contratual em
quatro tipos: custos de enforcement, custos de escrita, contigéncias inesperadas e renegociacao.
No custo de enforcement é analisado se os contratos estdo incompletos, pois implementar
mecanismos de enforcements eficientes para a devida execucdo contratual €, muitas vezes,
demasiado dispendioso e requer um elaborado sistema constituido pela regulacéo por parte de
leis e tribunais. No custo de escrita, aborda-se eliminar a incompletude e prever todas as
situacOes possiveis no instrumento contratual, de modo a especificar contigéncias contratuais,
€ excessivamente caro as partes. Afinal, o contrato 6timo deve dirimir a perda de eficiéncia por
incompletude contratual sem elevar o custo de adicionar clausulas contratuais. Um modelo de
incompletude contratual com base nessa ideia € oferecido por Dye (1985). No entanto, muitos
contratos com grandes participacdes sdo muito incompletos; na verdade, os contratos com
participacbes maiores ndo sao mais completos do que os contratos com participacbes menores.
Porém, o custo de escrita ndo explica esta questdo (WANG, 2016).

Quando as partes € possivel observar as avaliacbes do outro ex post, pode ser mais
benéfico para negociar a transagédo ex post, depois de terem feito tal anélise, em vez de contrata-
lo rigidamente ex ante. No entanto, esta abordagem é pouco realista na préatica, na medida que,
embora a renegociacdo tenha a vantagem de garantir a eficiéncia ex post (pelo pressuposto da
negociacdo de Coase), isso pode levar a uma ineficiéncia ex ante. Consequentemente, segundo
Wang (2016), os contratos incompletos podem ser mais eficientes do que 0s contratos
completos em determinadas circunstancias.

Wang e Zhou (2004) consideram um problema de investimento, no qual o diretor
oferece um contrato de financiamento por etapas. O contrato de financiamento por etapas define
a partilha de valor entre o banco e a empresa mutuaria e permite ao investidor alocar o
investimento de forma otimizada em varios periodos. O contrato de concessao de crédito por
etapas € um segundo mecanismo de regulacdo comportamental além do contrato de divida. Eles
mostram que o melhor contrato de divida pode ser muito simples e incompleto com a presenca
de financiamento em etapas (WANG, 2016). Esta perspectiva corrobora para uma possibilidade
comumente adotada em instituicGes de microcrédito, cujo objetivo é de estabelecer relacdes de
longo e médio prazo com seus clientes, oferecendo vantagens (como aumento do valor

financiado ou mesmo oferta de crédito individualmente) aqueles que cumprem seguidamente
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0s contratos de microcrédito estabelecidos. Todavia, o racionamento de crédito e os elevados
custos de transacdo, significativos, sobretudo, nas primeiras demandas por crédito por parte de
microempreendedores, gera a necessidade de elaborar um modelo de elaboracao contratual que
reduza o impacto da incompletude contratual, sem aumentar custos ou exposi¢éo ao risco para
0 banco. Tal contrato precisa gerir adequadamente o risco de crédito, por meio da reducédo da
assimetria de informagéo e da incompletude contratual sobre as determinantes de default de
maior probabilidade de ocorréncia, a0 mesmo tempo que ndo aumente significativamente o
custo de transacdo na elaboracdo de contratos adequados a cada cliente.

Bangoura e Hounwanous (2015) analisaram a estrutura dos contratos de crédito de
microfinangas na presenca de uma dupla assimetria de informagé&o. Os autores observaram o
impacto do acompanhamento dos lideres do projeto sobre a eficiéncia alocativa e de
recuperacdo de emprestimos. Como concluséo, foi verificado que, na auséncia de apoio aos
microempreendedores, o risco de fracasso do empréstimo é alto e o aumento da taxa de juros
como uma variavel de ajuste desencoraja o investimento e amplifica o racionamento de crédito.
Ainda segundo os autores, a maior parte das instituicbes de microcrédito nos paises em
desenvolvimento financiam os empreendimentos sem estabelecer coeréncia entre o perfil do
tomador e projeto de investimento.

Diante do exposto, a anélise dos contratos ideais com informacao perfeita pode permitir,
portanto, melhor compreender as operacgdes de credito no setor de microfinangas nesses paises.
Trabalhos recentes demonstraram a insuficiéncia das garantias dadas pelas familias mais pobres
em comparacao as garantias exigidas pelas instituicbes de microfinancas, baixo capital humano
destes e discriminacdo em relagdo ao sexo!’. Carmona e Rezende (2014) estudaram as
principais garantias adotadas em operacdes de microcrédito produtivo e sua importancia na
reducdo do risco de crédito e da viabilidade do sistema como um todo. Os autores observaram
a importancia das garantias contratuais na manutencao de taxas de juros baixas, a consequente
sustentabilidade financeira das instituices financiadoras e na viabilidade dos projetos.

O estudo de Tchuigoua e Nekhili (2012) prop6s como objetivo analisar a relacdo entre
a gestdo de risco e desempenho financeiro das instituicbes de microfinancas sob o prisma dos
contratos de crédito solidario e de regulamentacdo prudencial. Para tanto, os autores
examinaram a rentabilidade econémica, o desempenho operacional e a qualidade da carteira de
148 instituicbes de microfinancas durante o periodo de 2001-2006. Concluiu-se que a

especializacdo em contratos de grupo melhorou a qualidade da carteira, mas prejudicou a

"Neste dominio distinguem-se os trabalhos de Guerin et al. (2009); Hashemi Schuler et al. (1996); Emran,
Morshed & Stiglitz (2011). Labie et al. (2010).
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eficiéncia econdbmica e desempenho operacional do agente financeiro, indicando que as
instituicGes de microfinangas que adotam contratos de crédito solidario se deparam com um
trade-off entre rentabilidade e qualidade da carteira®®.

Takahashi et al. (2014) alertam que, apesar das diversas analises do microcrédito como
instrumento de reducdo da pobreza, pouco se sabe sobre que tipo de contrato de crédito é
adequado as familias pobres. O artigo realizou, assim, um estudo de campo nas ilhas fluviais
do norte de Bangladesh. Foram oferecidos aleatoriamente quatro tipos de contrato de crédito a
populacdo local extremamente pobre e posteriormente comparou-se as taxas de absorgéo, bem
como as determinantes de absorcdo. Os autores constataram diferencas da taxa de absorcéo para
contratos diversos. Averiguaram ainda que a demanda de microcrédito pelos ultrapobres ndo é
necessariamente pequena, sendo eles até mais propensos a participar de um programa de
microcrédito do que os moderadamente pobres se um periodo de caréncia de prazo mais longo
fosse anexado a uma grande quantidade de credito. Finalmente, os autores concluiram que
contratos de microcrédito tipico, com maturidade de um ano e sem um periodo de caréncia ndo
sdo atraentes para 0s mais pobres, indicando que as instituicdes de microfinangas necessitam
projetar contratos mais adequados de crédito para uma maior eficiéncia em suas atividades de
financiamento.

Embora seja possivel encontrar estudos sobre gestdo de risco em contratos de
microcrédito solidario, ndo ha pouco desenvolvimento de pesquisas neste dominio quanto ao
crédito individual, como o microcrédito realizado pelo Banco do Nordeste. Tal tipo de relacédo
contratual nas microfinancas tem grande importancia, sobretudo em ambientes urbanos, onde é
mais dificil estabelecer os grupos solidarios. Constata-se, portanto, uma relevante contribuicéo
ao se analisar as caracteristicas do contrato de microcrédito urbano como mecanismo de gestéo
do risco de crédito da carteira. Em outras palavras, o papel do contrato de crédito sobre a gestéo
do risco de crédito e do custo de transacdo para as instituicdes de microcrédito atuantes nas
grandes cidades que aqui se apresenta nao tem sido analisado pela literatura.

Existem diversas formas de incompletude contratual. No que concerne ao objeto deste
estudo, pode ser simplesmente muito complexo para credores e devedores contratar as
eventualidades, visto que estas sdoe555556 dificeis de descrever ou conceber nos detalhes
necessarios. 1sso é uma incompletude intrinseca. Em relacdes como a estabelecida entre o

Banco do Nordeste e seus clientes, é complexa analisar adequadamente a qualidade de crédito

18pode-se destacar dentre os trabalhos sobre a relagdo entre os contratos de crédito, supervisdo e desempenho
centrados sobre os aspectos financeiros e operacionais de desempenho: Hartarska(2005); Hartarska&Nadolnyak
(2007); Mersland&Strgm (2009).
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de um tomador, j& que a credibilidade envolve muitos fatores de julgamento com vieses
cognitivos e questdes de carater (risco moral) que um agente de crédito ndo pode comunicar
em detalhes verificaveis a um tribunal. Também é muito dificil antecipar todos os fatores
capazes de afetar a qualidade de crédito de um tomador.

Quando os contratos sdo incompletos, é comum que haja barganha apds os resultados
serem realizados, especialmente em contratos de longo prazo. O ponto de referéncia
institucional é estruturar as instituicdes de que o poder de barganha vai para a parte direita na
circunstancia certa. Diferentemente da abordagem de design de mecanismo que dominou a
literatura até o momento, a abordagem de contrato incompleta focaliza a aten¢do na negociagao
e 0 conjunto de estruturas institucionais molda os direitos e poderes de cada parte na
negociacéo.

Destaca-se, portanto, a necessidade do risco em postular um tipo particular de
incompletude para explicar uma particular caracteristica institucional: pode obter o mesmo
enfraquecimento que se observou, por vezes, quanto a literatura de informacdo assimétrica,
pois alguns lancam o teorema popular que para todo fendmeno existe uma assimetria de
informacao que explica isso. Isso posto, a melhor maneira de combater essa critica € fazer
previsdes multiplas com base em suposi¢des esparsas, de modo que a teoria esclareca mais do
que o fendmeno que foi construido para explicar. Isso poderia explicar por que a alegacéo do
mutuario em potencial foi deliberadamente deixada incompleta.

N&o é muito dificultoso aplicar essa teoria para o caso da relacdo entre as instituices
financeiras e os tomadores de crédito, sendo estes pessoas fisicas ou juridicas. As instituicoes
financeiras atuam no mercado de crédito, este é o seu negdcio. Elas tém muito mais informacdes
sobre a forma de operacionalizacdo deste mercado, sdo mais capazes de prever 0s riscos, 0S
ganhos e as perdas potenciais. Quando elas ndo tém essas informacdes, € muito dificil que os
clientes possam té-las de forma menos custosa.

Segundo se observa, 0 demandante por crédito, em especial o cliente do microcrédito,
tende a ser a parte desfavorecida na relacdo contratual, devido a assimetria de informacédo sobre
0 mercado de crédito e sobre o proprio contrato. Sem a protecdo de um terceiro agente, como
as instituicoes formais (aqui compreendidas conforme o Novo Institucionalismo Econémico de
Douglas North (1990) como o sistema normativo nacional, o contrato em si e a jurisprudéncia)
torna-se ainda mais acentuada a maior vulnerabilidade do devedor nessa relacdo contratual com
instituic6es financeiras.

O ordenamento juridico brasileiro reconhece este individuo como mais vulneravel. Em

especifico, o Direito do Consumidor pétrio identifica o agente hipossuficiente como aquele
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economicamente mais fraco. Na relagcdo de consumo, como séo classificadas as estabelecidas
entre bancos e pessoas fisicas ou microempreendedores, o consumidor é sempre 0 agente
hipossuficiente. Da mesma forma, o demandante de crédito junto ao banco, por ndo atuar
profissionalmente na area e ndo dispor meios baratos para obter as informacdes necessarias, é
considerado um agente hipossuficiente.

Yeung et al. (2012) salientam que na relacéo de crédito, a instituicao financeira (credora)
é quem pode minimizar custos de forma mais eficiente, por ser um atuante profissional no
negécio. Isso é ainda mais significativo em contratos de microcrédito, pois o contrato de
empréstimo e todas as condi¢BGes derivadas desta transacdo sdo, na maior parte das vezes,
criadas e oferecidas unilateralmente pelo banco ao tomador. Além da dificuldade maior para
entender a transacdo em si, o publico-alvo do microcrédito deve ainda entender o contrato
desenhado integralmente pelo banco. A assimetria de informacéo e os custos de transagédo
pesam desfavoravelmente para o lado do cliente; ademais, o banco teria custos
proporcionalmente bem menores para prever os riscos da transacdo em relacdo ao seu cliente.

Rajan (1998) argumentou que os bancos estdo na melhor posicéo para oferecer credito
a curto prazo aos clientes. O problema, muitas vezes, é que os clientes bancarios necessitados
gerardo os valores para pagar o crédito a longo prazo, mas ndo poderdo comprometer-se a fazé-
lo devido a incompletude dos contratos (MAYER, 1988). Por exemplo, as firmas iniciantes
precisam de quantidades substanciais de crédito quando sdo jovens. Do ponto de vista do
banco, a taxa de juros que se precisaria cobrar sobre o empréstimo inicial, a fim de compensar
0s custos de curto prazo do monitoramento da empresa, criaria graves distorcdes de agéncia. E
melhor que a instituicdo financeira recupere seus custos iniciais distribuindo-os pelos negécios
futuros que ele faz com a empresa. Infelizmente, em mercados bancarios competitivos, a
empresa pode achar outros bancos mais atraentes se sobrevive além dos anos iniciais. A menos
que o credor inicial tenha um compromisso do mutuério de usa-lo para todos 0s empréstimos
futuros, e esses contratos sao dificeis de escrever e ainda mais dificil de aplicar - o credor inicial
fica com uma perda. Assim, termina que start-ups nao sao financiados. Um problema similar
existe para empresas em dificuldades.

A virtude de um sistema de investimentos mais concentrado é que o banco tem maior
probabilidade de financiar empresas jovens e em dificuldades, porque sabe que serd a Unica
fonte de recursos a que a empresa terd acesso por um longo tempo. Assim, a instituicdo
financeira pode internalizar os beneficios de longo prazo de ajudar a empresa. Petersen e Rajan
(1995) encontram evidéncias nos Estados Unidos de que as companhias jovens obtém mais

financiamento em areas onde o setor bancario é mais concentrado, e que as empresas de menor
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porte obtém mais financiamento do que as empresas mais competitivas. Deste modo, 0s
regulamentos que limitam a concorréncia ndo sé tornam o sistema bancério mais estavel (uma
vez que o governo ndo faz exigéncias indevidas), mas também tornam mais efetivos 0s
contratos implicitos em que os bancos se especializam.

Naturalmente, um banco recupera o custo do subsidio inicial que oferece ao cobrar
tarifas maiores que as do concorrente quando as empresas sdo mais velhas. 1sso sugere que
também ha custos-padréo de oferecer monopdélios aos bancos, que devem ser compensados
com as possibilidades ndo contratuais melhoradas que isso acarreta. Para um pais em estagio
inicial de desenvolvimento, quando a disponibilidade de crédito é importante, pode ser
benéfico aos bancos ter algum poder de mercado. Mas, em um estagio posterior de
desenvolvimento, o preco do crédito € mais importante e o poder do mercado bancério
conferido pela regulamentacgéo pode retardar o crescimento.

Isso sugere que ha um momento ideal para um planejador social introduzir a
concorréncia em um sistema bancario. E claro que, antes que planejadores em economias em
transicdo nascentes decidam conceder privilégios aos bancos, eles devem lembrar que os
bancos tém um incentivo muito forte para se opor a reducdo desses privilégios, e a
desregulamentacédo ideal ndo ocorrera tipicamente. Além disso, pode muito bem ser que a
incompletude que impede a contratacdo de longo prazo entre o banco e 0 mutuario possa ser
tratada pelo governo como um intervencionista menos importante que os monopolios dos
bancos. Por exemplo, pode ser suficiente permitir que os bancos mantenham participacdes

acionarias nas empresas.



86

4. TEORIA DAS GARANTIAS E A GESTAO DO
RISCO DE CREDITO

4.1 A Gestdo do Risco de Crédito

Valoura (2012) destaca que o diferencial central do microcrédito em relacéo as outras
formas de empréstimo é a sua metodologia de concessdo e adesdo ao credito. Embora se
verifique a manutengdo de principios comum nas institui¢cdes de microcrédito, ha uma ampla
variacdo de modelos de organizacdo de microcrédito no mundo, sobretudo se compararmos as
formas adotadas na maioria dos paises em desenvolvimento com aquelas aplicadas nos paises
mais ricos (SILVEIRA FILHO, 2005). Em outras palavras, embora haja elementos comuns
entre as instituicdes de microcrédito no mundo, ha diferencas na forma como cada uma gerencia
seu risco de crédito e busca garantias contratuais.

A palavra risco deriva do termo italiano “risicare”, que significa desafiar (PINHO et
al., 2011). Beja (2004), por sua vez, define o risco relacionado com o0 negdcio como a exposicao
a possibilidade de um resultado negativo. Gerir o risco significa, entdo, tomar acdes deliberadas
para mitigar as probabilidades de resultados negativos e a ampliacdo em favor préprio das
probabilidades de resultados positivos. Dentre os diversos tipos de risco a que uma instituicao
financeira esta submetida em suas atividades, um dos mais relevantes é o risco de créedito. Este
advém da potencial ocorréncia de uma faléncia ou ndo cumprimento das obrigac6es por parte
do devedor, conforme os termos acordados com a contraparte (PINHO et al.,2011).

Silva et al. (2013) sustentam que as organizacgdes, pertencentes ou ndo ao setor
financeiro, enfrentam atualmente uma multiplicidade de riscos na conducgéo dos seus negdécios,
dentre os quais para o setor financeiro o mais relevante é o risco de crédito. Este, por sua vez,
constitui o risco da contraparte ndo cumprir as suas obrigacdes financeiras, ou seja, 0 ndo
pagamento das dividas nos prazos acordados. Joseph (2013) amplia a percepc¢édo sobre o tema
e entende o risco de crédito como aqueles inerentes a capacidade de reembolso das
responsabilidades crediticias de um devedor, ou a falta desta, e que resulta num incumprimento
contratual das obrigacdes de reembolso do servico da divida ao credor, por parte do devedor.
O risco de crédito pode ser estimado individualmente, em relacdo a um cliente, ou quanto a um
portfélio. Bessis (2010) diferencia claramente a incerteza e o risco, considerando a primeira
como a aleatoriedade de resultados de um determinado evento, enguanto o risco representa 0s

efeitos nocivos desse evento. Entdo, se a incerteza ndo gerasse efeitos, ndo haveria risco, de



87

modo que o risco existe quando a incerteza pode ter um efeito adverso ou uma probabilidade
de perda.

As instituicdes financeiras assumem o risco de crédito em suas opera¢des, mas almejam
um efeito positivo em seu nivel de rentabilidade, o que exige que 0s mecanismos para a analise,
gestdo e mitigacdo do risco sejam eficientes, o que faz com que a analise do risco seja um tema
de importéncia fundamental para a gestdo e para a determinagdo do valor criado pelas
organizagdes, conforme destacado por Neves (2014). De acordo com Pinho et al. (2011), a
definicdo do risco de crédito destaca-se, na medida em que, no caso concreto de organizacdes
financeiras, deve-se ser compreendida de forma diversa da habitual, ou seja, com uma
conotacdo mais orientada para a oportunidade de neg6cio e ndo numa acessdo negativa e de

perigo eminente. Gaspar (2014) destaca que:

[O] desafio mais significativo na gestdo (...) [do risco de crédito] tem sido, e
continua a ser, encontrar um equilibrio entre a qualidade do crédito e o
crescimento da carteira, complementado com uma resposta eficiente as
exigéncias acrescidas e crescentes da regulamentacdo e supervisao.

Dada a relevancia do controle do risco de credito para a instituicbes financeira, em
especial, para as de microcrédito, o0 mesmo pode ser subdividido em diversos componente
conforme destacado por Bessis (2010):

 Risco de incumprimento: reflete o risco de o mutuario ser incapaz de cumprir o
pagamento do servigo da divida de um financiamento, em um periodo de tempo determinado,
que gera uma perda total ou parcial do montante do empréstimo. Bessi (2010) exemplifica com
a mora, ou seja, 0 atraso no pagamento das prestacdes; a reestruturacdo de um empréstimo ou
mesmo a insolvéncia do devedor;

* Risco de concentragdo: trata-se do risco de um excesso de concentracdo do montante
de crédito a uma quantidade reduzida de clientes, em um grupo de risco ou em uma pequena
variacdo de setores de atividade;

* Risco de degradacdo da garantia: relativo a desvalorizacdo em mercado da garantia
apresentada, ou pela mesma ser subtraida do mutuario, ndo compondo mais seu patrimdnio.
Este risco, embora ndo gere um prejuizo imediato para o credor, aumenta a probabilidade do
risco de incumprimento.

Em alguns casos, todavia, tanto o credor (instituicdo financeira) quanto o devedor
(aquele que contrata um empréstimo) enfrenta problemas devido a concessdo de crédito. Dentre
estas hipoOteses, destacam-se as relacionadas com uma analise insuficiente do risco de crédito

ou com a uma gestédo inadequada deste tipo de risco.
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As instituicdes financeiras utilizam modelos matematicos como instrumento para
quantificarem o risco de crédito a que se submetem e para manterem o cumprimento da
regulamentacdo e supervisao bancéria, tendo em vista 0 apuramento dos requisitos minimos de
fundos préprios. Nestes parametros, Gaspar (2014) elenca a gestéo da:

* Perda esperada: ou percentual do montante concedido em crédito tido como néo
recuperavel. Tal perda prevista deve estar e que deve estar contido no adequadamente no prego
do servico;

* Perda inesperada: normalmente pouco provavel, decorrente de eventos de risco
extermos a relacdo contratual, cujas consequéncias sdo prejuizos elevados, e que deve ser
devidamente acobertada pelo capital préprio da instituicdo financeira.

Conceicao (2013, p. 16), reforca que ‘“as instituigdes de crédito devem fazer o
acompanhamento da respectiva carteira de crédito com vista (...) a detegdo e despiste de
eventuais situagdes futuras deincumprimento”. A atividade bancaria requer, portanto, uma
analise minuciosa de suas transagdes com 0 objetivo de assegurar seguranga, rentabilidade e
liquidez (ALCARVA, 2011). Gaspar (2014) indica que a diversificagdo dos riscos financeiros,
em especial do risco de crédito, é um fator importante na gestao de carteiras de credito e que
deve ser administrada por meio da correlacdo e da rentabilidade ajustada ao risco. Dentre as
medidas de mitigacdo dos efeitos adversos da concentracdo na carteira de crédito, a autora
elenca o estabelecimento de limites de exposicao, seja por cliente (ou grupo destes), por setor
de atividade, produtos, zonas geograficas, maturidades ou mesmo de moedas.

Por sua vez, Bessis (2010) acrescenta que o estabelecimento de limites de crédito tem
por base principios, cujo objetivo sdo de: proteger a instituicdo financeira do risco de um Unico
evento de perda ser demasiado elevado para o valor da carteira; diversificar a exposicao ao risco
por intermédio de varias dimensbes, como clientes, setores de atividade e geografias diferentes,
de forma a evitar concentracGes de risco de crédito em qualquer destes aspectos; impedir que o
conjunto de empréstimos concedidos cheguem a um montante que ponham em risco a
capacidade do devedor de honrar suas obrigacdes; estabelecer um limite maximo de exposi¢édo
ao risco, acima do qual nao é permitido conceder mais crédito.

Ao nivel organizacional, as instituicdes de crédito encontram-se divididas em trés areas
distintas, sendo elas: Front Office, Middle Office e Back Office (ALCARVA, 2011). Segundo
esta segmentacdo, gestdo de risco de crédito € realizada a nivel de no Middle Office, cuja

atividade se distribui em trés segmentos:
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« Area de Concessdo: responsavel por receber as propostas de crédito, realizando anélise
do aspecto econémico-financeiro e dando parecer com recomendacdes sobre a decisdo de
cessao do empréstimo;

«Area de Acompanhamento: desempenha fungdes na prevencdo quanto a perda de valor
da carteira de risco por meio do acompanhamento dos devedores com evolugdo quanto ao
descumprimento dos seus compromissos;

«Area de Recuperagio de Crédito — tem como foco os clientes que ja estejam
descumprindo o contrato de crédito, no escopo de solucionar essa situacao.

No escopo de melhor compreender a segmentacdo organizacional do Middle Office de
instituicdes financeira no tocante a gestao do risco de crédito, podemos representa sua estrutura
a partir da figura a seguir:

FIGURA 4(1): Segmentacdo do Middle Office: gestéo do risco de crédito

Analise econémico-

3 financeira e parecer
para a decisdo

Area de Concessio

Gestiio de Risco Area de Gestdo de carteira de
de Crédito 7 Acompanhamento —> risco
Area de

Recuperacio —_— Pré-Contencioso

Fonte: Adaptado de Alcarva (2011)

A gestdo contemporanea de carteiras de crédito adota metodologias modernas de exame
e quantificacdo do risco, bem como na analise tradicional de risco de crédito, de modo a se
proceder a avaliacdo do perfil e da capacidade crediticia dos clientes (GASPAR, 2014). Busca-
se, assim, responder a questdes essenciais sobre a finalidade do crédito e quanto a capacidade
de reembolso do cliente. Joseph (2013), por seu turno, destaca ainda os desafios no diagndstico
de risco de crédito, como instrumento para a realizacdo de negdcio: a fiabilidade dos dados
fornecidos pelos clientes (relativo, portanto, a assimetria de informacdo); a capacidade de
exposicdo ao risco de crédito em prol de rentabilidade por parte das instituicbes bancarias; o
grau de incerteza, afinal, o futuro que é desconhecido e imprevisivel; e a fiabilidade dos

modelos de andlise e gestdo de risco de crédito. Ainda, segundo Joseph (2013), sédo
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considerados de forma explicita ou implicita na analise econdmico-financeiro tradicional,

embora de forma ndo exclusiva, o que denominou de os cinco “Cs” do crédito:

 Carater: ou seja a credibilidade, confianca e honestidade que o devedor possui,
resultante de uma reputacéo construida ao longo do tempo.

* Capital: o aporte financeiro do devedor ao investimento, ou seja, o capital proprio que
o demandante de crédito apresenta para desenvolver o projeto a ser financiado. Neste ponto, a
instituicdo busca auferir o nivel de compromisso e de confianca que o cliente tem no projeto
objeto do financiamento. Entretanto, o publico-alvo do microcrédito é de baixa renda, ndo
apresentando capacidade financeira prépria para tal, o que ndo significa menor compromisso
com o empreendimento.

*Capacidade do devedor em cumprir com o servico do crédito concedido: esta analise ¢
realizada por meio do diagndstico do ambiente macroeconémico do negdcio e da analise
econdmico-financeira das informagdes financeiras e contabeis do devedor. Este é outro ponto
sensivel para as instituicdes de microcrédito quanto a assimetria informacional, uma vez que
seus clientes em regra ndo apresentam qualquer registro contabil-financeiro de suas atividades
econdmicas.

* Condigdes do contrato de crédito: os termos contratuais precisam ser o mais completo
possivel além de estarem de acordo com a legislagdo em vigor, apresentando, portanto, um
desafio de reduzir a incompletude contratual na concessao de credito para melhor gerir o risco
de crédito.

*Colateral: ou seja, o ativo dado como garantia por parte do devedor, para assegurar o
pagamento da operacdo. Joseph (2013) afirma haver uma pratica na concessao de crédito que é
“ndo se concede crédito sem garantia, nem pela garantia”, 0 que, todavia, em se tratando de
garantias reais, inviabilizaria todo o mercado de microcrédito, visto que o seu publico-alvo nao
tem capacidade para apresenta-las, exigindo-se, assim, outras formas de garantias contratuais,
sejam elas explicitas ou implicitas, no microcrédito.

Silva (2008) acrescenta um sexto “C”: conglomerado. Neste ndo deve recair apenas
sobre o cliente individualmente a analise do risco de crédito da transa¢do, mas também todo o
contexto econdémico no qual ele estéa inserido, se ha familiares na mesma situacéo, seu historico,
entre outros.

Em estudo promovido pelo Banco Central (2015), constatou-se, no mercado de
microcrédito nacional, inadimpléncia da pessoa juridica maior que a da pessoa fisica em todas
as regides brasileiras, exceto na Sul. Evidenciou-se também que o comprometimento da renda

dos tomadores de microcrédito € maior que a média do Sistema Financeiro Nacional,



91

particularmente na primeira faixa de renda (até trés salarios minimos), demonstrando uma
maior exposicao potencial ao risco de crédito destas carteiras.

No escopo de driblar o elevado risco de crédito, as instituicdes de microfinancas alteram
0s mecanismos tradicionais de gest&o do risco. Estes atores do mercado financeiro apresentam
metodologias alternativas de gestdo de risco de suas carteiras de crédito, destacando-se como
uma das principais estratégias a garantia solidaria para empréstimos em grupo. Forte (2006)
afirma que o objetivo da relacdo em grupo com a instituicdo financeira é superar dificuldades
ou fragilidades individuais por meio da responsabilidade e seguranca coletiva com a formacgéo
do grupo. Assim, além de possibilitar a reducdo dos custos operacionais e do problema da
selecéo adversa'®, o aval solidario geraria melhores incentivos ao adimplemento do crédito.

A metodologia da concessao de crédito representa, segundo Nitcheret al. (2002), um
dos principais fatores que impactam na inadimpléncia em operacdes de microcrédito. No que
tange ao microcreédito, corre um desvirtuamento na metodologia aplicada por este mercado
quando casos que ndo se adotam métodos com o aval solidario (NICTHER et al., 2002). Ainda
segundo os autores, a inadimpléncia representa um dos desafios mais importantes para o setor
das microfinangas. Isto ocorre frequentemente em razdo de os custos de transa¢cdes aumentarem
significativamente com uma ma gestao das carteiras de microcrédito, inviabilizando, assim, a
sustentabilidade no longo prazo de todo o sistema de financiamento.

O aval solidario, segundo Forte (2006), se baseia em relacbes de confianca,
reciprocidade e participacdo. Nesta técnica, o crédito é concedido pela formacao de pequenos
grupos de tomadores que se relnem periodicamente com um representante da instituicdo
financeira para pagar parcela do financiamento e fornecer ao credor informacdes relevantes
quanto ao empreendimento. Foi a partir desta metodologia que se criou a ideia do fiador
coletivo, como ocorre na referéncia mundial de instituicdo de microcrédito, o Grameen Bank
(YUNUS, 2000)%°.

Tal metodologia, entretanto, apresenta significativos entraves de operacionalizacdo em
ambientes urbanos, em que as relacdes interpessoais entre os demandantes de crédito ndo sao
tdo estreitas e a mobilidade e funcionamento social sdo limitantes se comparadas as regioes
agricolas. A dindmica das grandes cidades, portanto, dificulta a realizacdo das reunides

semanais caracteristicas dos programas de microcrédito rural internacionalmente reconhecido.

19 Diminui o risco de selegdo adversa, pois os individuos tendem, segundo Forte 92006) a se agrupar entre pessoas
com perfil de risco similar. J& o problema do risco moral é mitigado pois o proprio grupo monitora reciprocamente
seus membros, baseando-se no automonitoramento e no enforcementgerado pela proximidade dos individuos.
Neste sentido, ver Van Tassel (1999) e Ghatak (1999).

20 Banco especializado em microcrédito fundado pelo professor bengalés Muhammad Yunus em 1976.
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Forte (2006) destaca, entdo, a exigéncia de garantias ao demandante de crédito como importante
mecanismo para reduzir o risco de inadimpléncia em instituicdes de microfinancas, técnica esta
tipica da tradicional relagdo contratual individual entre cliente e institui¢do financeira. Portanto,
uma vez que a concessdo de microcrédito exige uma acurada gestdo de custos de transacdo e
de gestdo de risco, os contratos e as garantias neles estabelecidas representam o principal

instrumento de protecdo aos interesses dos agentes.

4.2 Teoria das Garantias

Nas financas tradicionais de Modigliani e Miller (1958), os valores mobiliérios séo
reconhecidos por seus fluxos de caixa. De um crédito, por exemplo, provem um fluxo fixo
esperado proporcionado pelo pagamento de juros. Entretanto, o estado atual da ciéncia
demonstra ser esta uma perspectiva limitada, visto que o que define essencialmente 0s varios
valores mobiliarios séo os direitos que eles trazem para seus proprietarios (HART, 1995).
Assim, a divida confere aos credores poder, por exemplo, para retomar garantias quando a
empresa ou individuo cliente ndo adimple com os pagamentos devidos. Em outros termos,
assim como o0s acionistas recebem dividendos porque podem exonerar os diretores que ndo 0s
pagam, os credores sdo restituidos porque tém o poder de recuperar as garantias contratuais
assegurado. Sem esses direitos, 0s investidores ndo seriam capazes de receber o pagamento e,
consequentemente, as empresas teriam mais dificuldade em obter financiamento externo
(PORTA, 1998).

Estes direitos, por sua vez, dependem das regras legais das jurisdicbes em que 0s
negocios juridicos sdo firmados ou os titulos mobilidrios sdo emitidos. Afinal, um credor
garantido na Franca ndo necessariamente recuperaria seu investimento quando o tomador do
empréstimo se tornasse inadimplente, da mesma forma como ocorreria com um no Camboja
ou na Inglaterra, mesmo assumindo que o valor da garantia seja 0 mesmo em todos 0s casos.

Desde que a protecdo recebida pelos investidores determine sua prontiddo para
financiar as empresas, as financas corporativas podem criticamente investigar essas regras
legais e sua aplicacdo. A lei e a qualidade de sua aplicacdo, portanto, sdo determinantes
potencialmente importantes quanto ao que os detentores de titulos de crédito tém e qudo bem

esses direitos sdo protegidos, de modo que a AED se mostra, no seu enfoque de Law and
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Finance?! essencial para uma anéalise mais completa de questdes financeiras, como a gestdo do
risco de crédito. As diferencas nas protecdes legais dos investidores podem, por exemplo,
ajudar a explicar por que as empresas sdo financiadas e possuidas de forma tdo diferente em
diferentes paises.

Partindo do pressuposto que 0s agentes sdo racionais, incentivos diferentes dos
mutuarios e credores em um mercado competitivo de crédito determina a complexa natureza de
contratos de empréstimo. Perante este quadro, disposicBes contratuais, tais como o
estabelecimento de garantias (colateralizagdo), contas de depdsito e outras clausulas restritivas
sé&o mecanismos de controle eficientes quanto ao conflito de incentivo. Entretanto, o argumento
do racionamento de crédito (que expressa uma falha de mercado) nédo é essencial para explicar
a inclusdo destas clausulas contratuais, afinal, em um mercado de crédito competitivo os
beneficios dessas disposicdes para as instituicdes financeiras € de que revertem o custo total do
empréstimo para 0 mutuario (SMITH, 1980).

Segundo Menkhoff et al. (2012), a funcdo precipua do colateral é limitar as
perdas potenciais para os credores, servindo também como mecanismo de incentivo para 0s
devedores liquidarem suas obrigacdes. Tais funcbes asseguram um relevante papel aos
instrumentos mitigadores de risco dispostos nos contratos de crédito. As garantias Sao
elementos comuns nos contratos de crédito em geral, pois este envolve risco, sobretudo em
mercados maduros (STENVERS; VOORDECKERS, 2009). Devido a problemas
informacionais mais agudos, em mercados menos desenvolvidos a exigéncia e adequacédo das
garantias previstas na relacdo crediticia detém papel ainda mais relevante
(BAE; GOYAL, 2009; BEHR et al., 2011; HAINZ, 2003; MENKHOFF et al., 2006).

A garantia pode ser usada para reduzir a selecdo adversa visto que os melhores
mutuarios sdo mais propensos a prometer ativos como garantia e, portanto, sinalizar sua
credibilidade. Neste sentido o dialogo com a Teoria dos Contratos Incompletos é proficuo,

pois, conforme destacado por Aradjo (2005, p. 477) ao abordar relacBes consumeiristas :

(...) do ponto de vista econdmico o que conta é exclusivamente a fungéo sinalizadora

da garantia e, e ndo a adstri¢do ex ante a deveres contratuais- sobretudo antes de se
poder determinar se esta adstricdo prévia é sequer a solugdo mais eficiente- quando
permanece em aberto a hipdtese de ser mais eficiente deixar o contrato incompleto
quanto a este detalhe.

21 Law and Finance (Finangas e Direito) é uma subdisciplina da Anélise Econdmica do Direito que estuda a relacio
entre Financas e o Direito que a regula, dedicando-se a assuntos como, por exemplo, problema de agéncia, finangas
corporativas, riscos, regras legais e processos de desenvolvimento das finangas.
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A literatura tedrica tem este pressuposto ja bem estabelecido (BESTER, 1985; CHAN;
KANATAS, 1985; BESANKO; THAKOR, 1987). A demanda pela apresentacdo de garantia é
uma prética generalizada no mercado de crédito (AVERY et al., 1998) e tem uma longa histéria
(BODENHORN, 2003). Estudos empiricos observam haver uma relacdo inversa entre
garantias e taxas de juros (BERGER et al., 2011a, b; CERQUEIRO et al., 2012), e essas
garantias, de fato, parecem ser usadas para selecionar os mutuarios ex ante (JIMENEZ et al.,
2006; BERGER et al., 2011b, a), de modo que a requisicdo de garantia em contrato tem,
portanto, um papel significativo na alocagdo de crédito.

Em especial para a populacdo mais pobre, publico-alvo das instituigdes de microcrédito,
em mercados emergentes como o Brasil, a exigéncia de colaterais constitui um problema agudo.
Menkhoff et al. (2012) afirmam ainda que as garantias contratuais exigidas no mercado
crediticio sdo particularmente elevadas. Em contrapartida, capacidade de prestacdo de garantias
por parte dos clientes de instituicbes microfinanceiras é comparativamente baixa. Conforme
ressalta Zica e Martins (2008), a insuficiéncia de garantias reais representa o principal fator que
inibe o0 acesso ao crédito para os empresarios de pequeno porte, problema tambem percebido
pelas instituicdes financeiras, que visam ampliar suas carteiras de crédito sem aumentar sua
exposicdo ao risco. Os bancos, porém, defrontam-se com a falta de informacdes e garantias
confidveis por parte dos empreendedores.

Conforme exposto por Plaut (1984), garantias sdo reivindicacfes exequiveis para caso
de os futuros rendimentos dos demandantes de crédito ndo serem alcancados. Assim, explica o
autor, se alguém pudesse emitir um crédito executorio contra uma renda futura (combinado
talvez seguros), o credor nao teria motivacdo para exigir algum outro ativo no escopo de garantir
0 emprestimo. Ocorre, porém, que cada emprestimo envolve algum tipo de garantia, explicita
ou implicita, ou o prejuizo para o credor seria automatico (PLAUT, 1984). Desta forma, as
garantias figuram como parte integrante de todos os mercados de crédito, incluindo, portanto,
o de microcrédito, e esta relacionada a outras variaveis, incluindo taxas de juros cobradas para
empréstimos.

Autores como Boness (1964), Stapleton (1975), Baltensperger (1976), Smith (1976) e
Arzac et al. (1981) tém modelado estruturas de alavancagem para as taxas de juros. Barro
(1976), Kalay e Rabinovitch (1978) e Smith (1980) o fizeram incluindo a introducdo de
garantias explicitas. Em todos estes modelos, a ideia de que alavancagem ‘“premia” esté
relacionada ao risco de inadimpléncia, o qual é tido como conhecido pelas partes. No entanto,
segundo Plaut (1984), os riscos devem ser considerados fungdo enddgena dos termos

contratuais, incluindo os acordos de garantia e sistemas de reembolso. Na verdade, sua
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influéncia sobre o risco de inadimpléncia é talvez a razdo principal para a demanda por
colateral. O autor analisou as inter-relacdes entre diferentes condi¢fes de um empréstimo,
incluindo o vencimento, cronograma de pagamento, o tamanho do financiamento, taxa de juros
e garantias. Em seu trabalho, o autor explicitou como garantias e outros aspectos da relacdo de
concessdo de crédito, tais como a taxa de reembolso e maturidade, afetam os precos dos
empréstimos, ou seja, as taxas de juros.

Menkhoff et al. (2012) salientam que o uso de garantias contratuais foi principalmente
abordado por teorias de assimetria de informacdo, cujo argumento central é a sua capacidade
de reducéo dos problemas ex-ante de selecéo adversa e de conflitos ex-post, como o risco moral.
Presente nas transacdes de financiamento, o risco moral, bem como a exigéncia de garantias
gera um racionamento de crédito, que se torna mais evidente nas micro e pequenas empresas
brasileiras. De tal forma que os pequenos empreendedores, por ndo apresentarem capacidade
para oferecer garantias reais que atendam as exigéncias dos bancos, ndo conseguem obter o
montante de crédito almejado, uma vez que o prémio de risco requerido pode ser muito elevado
ou o0 valor do empréstimo pode ser limitado (CHEIN; SILVA, 2014).

Além da falta de colateral, segundo Chaves (2009), ha outros motivos responsaveis pela
limitada oferta de linhas de financiamento a micro e pequenas empresas. O autor destaca a
presenca de altos custos de transacdo, baixa dimensdo das operagdes de financiamento, 0s
elevados niveis de informalidade, a caréncia de informagdes financeiras adequadas a avaliagdo
de risco e operacgdes de financiamento (0 que potencializa a assimetria de informagdes nas
operacdes de microcredito), que leva as instituicbes bancérias a analisar um grande conjunto de
dados para avaliar a capacidade de pagamento do cliente. Afinal, visto que a credibilidade
termina por ser uma informac&o privada dos mutuarios, os credores adotam as garantias como
mecanismo de triagem para resolver esse problema de selecdo adversa (BESANKO; THAKOR,
1987).

Evidéncias consistentes relativas a esta questao de selecdo adversa sdo apresentadas por
Jimenez et al. (2006), no sentido de que condicionado ao risco observavel existe uma associacao
negativa entre garantias e o risco do mutuario. Uma crescente literatura (BOOT; THAKOR,
1994, 2000; BOOT, 2000; SENGUPTA, 2014) tem analisado como as instituicdes financeiras
adquirem informacéo sobre a credibilidade de seus clientes durante a vigéncia do contrato de
crédito.

Kislat, Menkhoff e Neuberger (2013) desenvolveram um teste da Teoria das Garantias
ex ante, que, por sua vez, defende que os credores, quando estdo mais bem informados sobre

seus clientes demandantes de crédito, exigem destes menos garantias. Os autores analisaram
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esta premissa comparando o uso de colateral entre credores formais e mais bem informados e
aqueles informais em um mercado financeiro em desenvolvimento. Concluiram que, credores
formais exigem em média 40% mais garantias que os informais, os quais sdo controlados por
determinantes convencionais de garantias. Ainda, observaram que deter mais informacoes
sobre os mutudrios tem implicacdes nos grupos solidarios de empréstimos, comuns em
instituicGes de microcrédito: ofertantes de crédito formais exigem menos garantias a clientes
cuja relacdo com a instituicdo € mais longa em termos temporais, enquanto os credores
informais exigem menos colateral em relacdo a proximidade geografica que possui do
demandante de crédito.

Por seu turno, Sengupta (2014) afirma que, em geral, para conseguir atrair mutuarios
crediveis com altos retornos de reservas e, a0 mesmo tempo, identificar os tipos ndo crediveis,
0os bancos oferecem contratos com taxas de juros suficientemente baixas, mas,
consequentemente, com elevadas exigéncias de colaterais aos clientes.

A apresentacdo de colaterais serve como mecanismo capaz de reduzir o racionamento
de crédito (BERGER et al., 2011a; BERGER et al., 2011b; COCO, 2000). Isto ocorre, pois,
primeiro, ha a inducdo do devedor para revelar o seu risco de inadimplemento, agindo como
um dispositivo de sinalizacdo (BESTER, 1985; BESANKO; THAKOR, 1987). Em segundo
lugar, a apresentacdo de garantias motiva o tomador de crédito a revelar informactes
verdadeiras sobre a situacdo de sua empresa apos ter obtido o empréstimo (BESTER, 1987,
1994). Sob a perspectiva das instituicdes financeiras, as garantias ajudam a reduzir perdas
potenciais pela concretizacdo do risco de crédito, embora ndo resolva completamente o
problema da alea moral.

Dardour e Ouvrard (2012) entendem que a avaliacdo de risco de crédito em uma
instituicdo de microfinancas deve ser baseada em uma abordagem global que englobe critérios
sociais e econbmicos, pois proporciona importante contetido informacional para o processo de
tomada de decisdo de financiamento. Esta forma de andlise permite limitar o risco de
inadimpléncia, bem como o risco de sobre-endividamento dos micro e pequenos
empreendedores, de modo a assegurar uma melhor gestédo do risco ao longo do tempo. Bruni et
al. (1997), por sua vez, discorreram sobre os mecanismos de protecdo ao risco de crédito que
vém sendo desenvolvidos desde os anos 1980. Segundo eles, as primeiras formas de protecao
de carteiras de crédito consistiam na definicdo de regras a serem seguidas (underwriting
standards), que poderiam implicar no racionamento de crédito, na definicdo, por parte dos

bancos, dos valores e datas de amortizacdo e na exigéncia de garantias adicionais.
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Segundo Hanedar et al. (2014), dificuldades de obtencdo de crédito pode ser um dos
principais obstaculos para iniciar e gerir um pequeno empreendimento, sobretudo nas
economias menos desenvolvidas. Tanto a assimetria de informacdo entre credor (instituicdo
financeira) e devedor (microempreséario) (BAAS; SCHROOTEN, 2006) quanto a estrutura do
mercado bancério global (PETERSEN; RAJAN, 2002; BERGER; UDELL, 2006) podem
influenciar termos e condi¢es da concessao de crédito. O problema se agrava em paises como
o0 Brasil, pois os mutuarios em geral carecem de ativos passiveis de serem apresentados como
garantias. Assim, conforme destacado por Menkhoff et al. (2006, 2012), as micro e pequenas
empresas em paises em desenvolvimento sdo mais propensas a se depararem com dificuldades
para obter capital de terceiros. Beck et al. (2006), por exemplo, analisaram doze obstaculos ao
financiamento e concluiram que exigéncias de garantia ocupam o terceiro mais importante
desses fatores. Consequentemente, as caracteristicas dos contratos de microcrédito séo
elementos relevantes para o alcance dos objetivos, tanto financeiros como sociais, do
financiamento.

Dentre os aspectos contratuais, 0s pontos a serem avaliados na pesquisa proposta tem
como foco as garantias implicitas e explicitas nos contratos de concessdo de crédito do
Crediamigo do Banco do Nordeste. Em outras palavras, serdo analisadas as clausulas
contratuais que figuram, segundo o ordenamento juridico brasileiro, como garantias para o
credor (banco), bem como o contrato de seguro que costuma ser contratado pelos clientes no
ato de obtencéo do financiamento e a metodologia adotada pelo banco, cujo destaque é a préatica
do aval solidario. Este ultimo, como uma forma efetiva de colateral solidario, representa uma
das inovacdes mais relevantes do microcrédito no mundo (DA PENHA et al, 2016; LIMA,
2009; YUNUS, 2006).

Presume-se, em linhas gerais, que as pessoas juridicas tendem a representar um menor
risco de crédito dada a sua capacidade de apresentar garantias nos contratos de financiamento
e por terem uma regulamentacao propria em caso de faléncia (Lei 11.101 de 2005), que veio a
favorecer as instituices financeira se compara a regulamentacéo anterior do instituto. Salutar
destacar que a Lei de Faléncias atual, teve como um de seus pontos fundamentais o principio
da reducdo do custo do crédito, conforme expresso nas palavras do Senador Ramez Tebet, no
parecer n® 534/2004, do Projeto de Lei n°® 71/2003:

[...] é necessario conferir seguranca juridica aos detentores de capital, com
preservagao das garantias e normas precisas sobre a ordem de classificacdo de créditos
na faléncia, a fim de que se incentive a aplicagio de recursos financeiros a custo menor
nas atividades produtivas, com o objetivo de estimular o crescimento econémico
(SENADO FEDERAL, 2005, p. 30).
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Conforme destacado por Machado (2005, p. 22):

A faléncia (com a previsdo da continuacdo do negdcio) e a concordata, ainda que
timidamente permitissem a busca da recuperacdo da empresa, no decorrer da longa
vigéncia do Decreto-lei 7.661/45 e ante as muta¢Oes havidas na economia mundial,
inclusive com a sua globalizagdo, bem assim nas periodicas e inconstantes variacdes
da economia brasileira, se mostraram ndo s6 defasadas, como também se converteram
em verdadeiros instrumentos da propria extingao da atividade empresarial.

4.3 Tipos de Garantias

Os contratos, segundo resumiu Cascaes (2017), ganham relevancia ao permitirem que
0s acordos previstos em seu contetido sejam passiveis de serem cobradas e cumpridas. Tal
concluséo decorre da necessidade de se implementar um maior grau de garantia e confianga
entre as partes contratantes e de se coordenar acdes independentes em situagcdes de multiplo
equilibrio,?? afinal, conforme exposto por Pinheiro e Saddi (2005), o poder coercitivo contratual
propicia uma maior cooperagao entre as partes. Portanto, atroca e a cooperacgao sao encorajadas
pela possibilidade de cumprimento. A cooperacéo, promovida pela exigibilidade dos contratos,
implica a formacgdo de compromisso, que, por sua vez, transforma a promessa em obrigacao.

A seguranca juridica correspondente a existéncia de instrumentos aptos e eficazes a
satisfacdo das obrigacdes, € um dos pilares a serem considerados na formalizacdo do negdcio
juridico. Desse contexto, conforme destaca Mello (2017), advém a relevancia das garantias,
sejam elas a genérica, fundada na responsabilidade patrimonial, ou alguma das figuras tipicas,
conforme rol previsto na legislacdo material. Ocorre, entretanto, que nem sempre as garantias
sdo eficientes na mitigacdo do risco, suscitando a necessidade de mecanismos e analises
alternativas sobre a gestdo dos riscos contratuais.

Os modelos tedricos sobre garantias objetivam explicar o uso destas como consequéncia
dos distintos niveis de informacdo observados entre os emprestadores e 0os demandantes de
empréstimos, ou seja, 0 uso de garantia ocorre devido a existéncia de assimetria de informacéo
entre as partes, e possibilita, a0 menos hipoteticamente, uma reducdo no risco de crédito
(SALGADOR; BRITO, 2010, p. 78).

As garantias reais classificam-se no Direito Brasileiro de acordo com o bem dado em
garantia para o credor, podendo ser movel ou imdvel. O ordenamento juridico brasileiro prevé

diversas espécies de garantias como instrumentos de gestdo de risco nas relagdes contratuais.

22 Esta problematica é objeto de estudo especifico da Teoria do Jogos.
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Classicamente, as garantias sdo divididas em pessoais e reais, sendo as primeiras de caréater
obrigacional, ou seja, incidentes sobre a totalidade do patrimdnio do garantidor, e as segundas
de carater real, consistindo em gravame sobre determinada coisa. As garantias reais implicam
a oneracdo de um ou mais bens especificos do patrimdnio do devedor ou terceiro garantidor,
vinculando-os ao cumprimento da obrigacdo (TRABUCCHI et al., 2012, p. 792). Seu exemplo
por exceléncia, no caso de bens imdveis, € a hipoteca, que em oposi¢do ao penhor, constitui a
principal modalidade de garantia real sobre bens moveis. No que se refere as principais
modalidades de garantias reais, destacam-se:

e Penhor: E uma forma de garantia prevista na legislacdo no capitulo que trata sobre os
direitos reais de garantia. Surge com a formalizacdo de contrato, pelo qual se entrega bem mdvel
como garantia. Este tipo de garantia ndo é adotada pelas microfinancas por seu publico-alvo
ndo possuir, em regra, meios para apresentar este tipo de garantia. Vale destacar que, embora
haja contrato formalizado, o penhor se consolida com a tradicdo do bem, ou seja, com a sua
entrega ao credo e pode ser Rural ou Industrial, de Titulo de Crédito ou de veiculos.

Quando se trata de Penhor Rural, este recai sobre bens moveis agricolas ou pecuarios,
pendem de registro em cartdrio e ndo podem ultrapassar o prazo de quatro anos. Ja o Industrial
recai sobre bens comerciais, como o maquinario industrial da empresa. Dispensa-se a tradi¢éo
do bem, sendo permitido ao credor inspeciona-los. Ja o penhor sobre veiculos, por sua vez,
tem prazo de validade maximo de dois anos, obrigatoriamente, deve estar registrado junto ao
Departamento de Transito, além de ser indispensavel que o veiculo objeto do penhor esteja
assegurado.

No que compete ao penhor sobre titulos de crédito, que pode ser a nota promissoria,
a letra de cambio e a duplicata, deve-se observar a entrega do titulo ao credor, o que deve ser
registrado no cartorio de registro de titulos e documentos para que tenha validade contra
terceiros.

° Hipoteca: € a garantia real sobre bens imoveis, que podem ser do devedor ou de
terceiros. Os bens hipotecados isentos de tradicdo, ou seja, ndo precisam ser entregues ao
credor, de modo que o proprietario do bem pode usufruir livremente dele. O prazo maximo
permitido para que subsista a hipoteca € de 30 anos. O ordenamento juridico brasileiro prevé
quatro modalidades: legal (estabelecida em lei, nos termos do artigo 1489 do Cddigo Civil),
judicial (fruto de decisdo judicial condenatdria e deve ser registrada em cartorio), voluntaria ou
convencionais (decorrente dos contratos em geral) e pré-paga (que sdo pagas anualmente). Este
foi um meio de garantia de crédito muito utilizado na sociedade, mas que vem perdendo espago

a cada dia para a alienacdo fiduciaria;
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° Anticrese: prevista no artigo 1506 e seguintes, do Codigo Civil, e resume-se na
garantia que viabiliza a entrega do imovel onde fica a sede do empreendimento ao financiador,
podendo este aplicar os frutos correspondentes (receita oriunda da exploracdo do imdvel) no
pagamento de seu crédito (principal e juros), conforme estabelece o artigo 1506, do Cédigo
Civil. Interessante frisar ainda uma importante caracteristica da anticrese, prevista no artigo
1423, do Codigo Civil, faculta ao credor anticrético a possibilidade de usufruir do
estabelecimento comercial pelo prazo de até 15 anos, enquanto ndo for quitado integralmente
0 seu crédito.

° Alienacdo fiduciaria: muito adotado como garantia nos contratos de compra e

venda a crédito, especialmente aplicadas na aquisicdo de veiculos e imdveis, a alienacdo
fiduciaria € o meio de garantia pelo qual o objeto da compra tem sua propriedade transferida ao
credor como forma de garantia do pagamento da divida. Prevista no artigo 66-B, da Lei n°
4.728/65, artigos 17, 1V, 22 e seguintes, da Lei n® 9.514/97 c/c artigo 51, da Lei n® 10.931/04,
e artigos 1.361 e seguintes do Codigo Civil, a alienacao fiduciaria se restringe a garantia do
comprimento das obrigagdes contratuais decorrente de empréstimos e financiamentos e tem
como clausula resolutiva a quitacdo do débito. Na alienacdo fiduciaria temos as figuras do
credor fiduciario (administradora do consorcio ou institui¢do financeira) e do devedor fiduciario
(pessoa a quem o crédito € concedido). Da mesma forma que o penhor mercantil, industrial e a
hipoteca, os bens continuam na posse da sociedade do projeto.

. Alienacdo fiduciaria de acdes: prevista nos artigos 40 e 113, paragrafo Gnico da

Lei de Sociedades Anbnimas brasileira. Semelhante ao penhor de aces, a alienacao fiduciaria
das acdes tem como vantagem o fato de as acOes alienadas ndo integrarem a massa falida dos
acionistas fiduciantes;

o Cessdo fiduciaria de direitos: consoante o disposto nos artigos 1361 e seguintes,
do Cadigo Civil, 17, 11, 18 e seguintes, da Lei n® 9.514/97, 51, da Lei n°® 10.931/2004 e 66-B,

da Lei n® 4.728/65, com as alteracdes trazidas pela Lei n® 10.931/2004, ¢é possivel a sociedade

oferecer ao financiador a cessao fiduciaria de direitos, em substituicdo ao penhor de direitos ou

posicBes contratuais. Fabio Ulhda Coelho (2016, p. 21), define a questdo ao relatar:

A cessdo fiduciaria de titulos de crédito ou direitos creditorios é negdcio juridico que
visa a constituicdo de direito real em garantia consistente na titularidade fiduciaria de
créditos (documentados ou ndo em titulos de crédito) cedidos pelo autor da garantia.
As origens do instituto encontram-se no contrato de aliena¢do fiduciaria em garantia,
que tem igual objetivo.


http://www.jusbrasil.com.br/legislacao/155571402/constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-constitui%C3%A7%C3%A3o-da-republica-federativa-do-brasil-1988
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A cessdo fiduciéria é uma espécie de negocio fiduciario, a qual se diferencia quanto ao
objeto da alienacdo fiduciaria, visto que tem créditos como objeto e ndo bens. Nesse diapaséo,
Enei (2007, p. 381) faz explanacdo de forma esclarecedora acerca do advento de tal garantia:

Embora os arts. 1361 e seguintes do Cddigo Civil somente aludam a constituicdo de
propriedade fiducidria em garantia sobre coisa mével e ndo sobre direito, e nédo
obstante a Lei n®9.514/97 (assim como o art. 51 da Lei n® 10.931/2004) s6 se refletir
a cessao fiduciaria de direitos creditérios decorrentes de contratos de alienacdo de
imdveis, o art. 66-B, § 3°, da Lei n® 4.728/65, com redacao que Ihe foi dada pela Lei
n°® 10.931/2004, acabou por admitir a cesséo fiduciaria em garantia de direitos sobre
bens moveis. Alids, a jurisprudéncia ja vinha reconhecendo a validade desses
negocios judiciarios antes mesmo de lei autorizadora.

O Exercicio do direito do credor pode impedir, sobretudo em se tratando de pequenos
empreendimentos, a sustentabilidade da atividade econdmica. Destarte, como forma de obstar
tal problema, ha a possibilidade de ceder os diretos sob condigédo suspensiva de eficicia, sendo
a garantia acionada somente na ocorréncia de inadimplemento, bem como na hipdtese de o
credor manifestara sua vontade optando por se valer de seus privilégios.

Vale ressaltar também que o bem ou cessdo de direito oferecido ao credor somente
podera ser levado a execucdo no caso de ndo pagamento da divida, ou seja, 0 bem respondera
pela obrigacdo garantida, de modo que para que a garantia tenha validade é imprescindivel que
atenda aos requisitos de forma, registro e publicidade. Nao se faz relevante discorrer sobre cada
um dos institutos acima listados, pois nenhum deles se adequa as relagdes contratuais do
microcrédito, visto que os microempreendedores, formais e informais, ndo apresentam meios
para oferecer qualquer uma destas garantias a instituicao financeira.

Ja as garantias pessoais, no ordenamento brasileiro, consistem na fianca e no aval. Estas,
também chamadas de fidejussodrias, previstas no ordenamento juridico patrio, sdo mais viaveis
de serem solicitadas ao micro e pequeno empresario. A garantia pessoal, portanto, é relacéo
obrigacional, que vincula duas pessoas determinadas, o sujeito ativo e o passivo, ndo sendo
oponivel a terceiros (MONTEIRO; MALUF, 2009). Dessa forma, ndo é imune a diminuicdo
natural do patriménio do garantidor, ainda que goze de alguma protecédo no instituto da fraude
a credores?® | pois ndo resulta em constri¢do sobre qualquer de seus bens.

A fianca é contrato acessorio do contrato principal pelo qual o fiador se responsabiliza
pelo pagamento da divida do devedor junto ao credor. Ela pode se dar na forma convencional,
ou seja, pela livre vontade das partes; na modalidade judicial e na legal, porém, deve ser

apresentada necessariamente na forma escrita e a responsabilidade do fiador é subsidiaria a do

23 Embora consista forma indireta de oponibilidade perante terceiros
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devedor, salvo estipulagéo contratual em contrario. Todos os maiores de idade ou emancipados
com bens livres para prestar fianga estdo aptos a assumir o compromisso como fiador.

Atualmente existem formas de fianga como a bancéria, pela qual uma instituicéo
financeira assume o compromisso pelo pagamento ou resolucéo de um determinado contrato e
cuja utilizacdo € geralmente para a facilitacdo de concorréncias. Embora em regra o fiador se
obrigue ao credor sem exigir nada em troca, na fianca bancéria exige-se remuneracdo, em que
0s bancos assinam termos de responsabilidade em favor de seus clientes. Caso o devedor
principal torne se insolvente, e apenas neste caso, o fiador torna se responsavel, e caso ele
cumpra obrigacdo que garante, tem em seu favor a possibilidade de ajuizar acdo de regresso
contra devedor principal, ou seja, 0 banco nunca perde. Em sintese, figura como meio de
substituir a antiga caucdo. Ha também a fianca locaticia pela qual uma empresa garante o
pagamento dos alugueres de um determinado contrato de locacdo por meio de contraprestacao
do devedor contratual e cuja aplicacéo tem substituido o papel do avalista e fiador na sua forma
mais classica.

O aval constitui garantia pessoal de pagamento de um titulo de crédito dada por terceiro
(avalista), pessoa fisica ou juridica ao emitente devedor ou endossante (avalizado). Ou seja,
trata-se de garantia tipicamente cambial, cuja adoc¢do ndo abrange contratos, mas sim titulos de
créditos com a finalidade de garantir o adimplemento de contratos. Segundo Silva (2008,
p.113), aval é o ato cambial pelo qual o avalista se compromete a garantir o pagamento do titulo
de crédito em favor do avalizado. Regra geral ndo se admite o aval parcial, nos termos do artigo
897, paragrafo unico do Codigo Civil; exceto nos casos excepcionalmente autorizados em lei
especial, como é o caso da nota promissoria e da letra de cambio. Seu significado juridico € de
garantia plena e solidaria, prestada por terceiro(s), a favor de obrigado por letra de cambio, nota
promissoria, ou titulo semelhante, caso o emitente, sacador ou aceitante ndo o possa liquidar, e
seu sentido figurativo de apoio moral ou intelectual.

Constitui 0 aval, uma expressao de vontade, portanto, pessoal e autbnoma, a qual gera
responsabilidade solidaria, de modo que vencida a divida e ndo paga, o credor pode cobra-la
qualquer das partes, devedor ou avalista, indistintamente. O aval é instituto regido pelo Codigo
Civil, pela Lei Uniforme de Genebra (Lei n. 57.663/1966); Lei do Cheque (Lei n. 7.357/85),
Lei da Duplicata (Lei n. 5.474/68) e pelo Decreto n. 2044/1908, sendo vedado no ordenamento
patrio o aval parcial.

O principal diferencial do microcrédito produtivo orientado, como € o Crediamigo, em
relacdo as demais modalidades de créditos tradicionais estd na sua metodologia de

operacionalizagdo, importante para cobrir o risco de crédito. O sistema de garantia adotado pelo
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microcrédito se caracteriza por metodologias diferenciadas e pelo relacionamento direto do
cliente com o banco por meio do agente de crédito. O sistema de garantias se destaca por
dispensar a exigéncia de garantias reais e as substitui pelo uso de garantias sociais como o
chamado “aval” de grupos solidarios (BARONE; SADER, 2008; DE SOUZA; PEREIRA,
2015; SILVEIRA, 2015; MTE, 2015). Ou seja, a auséncia de bens para apresentar em garantia
real € compensada pelo capital social (relacbes de confianga, reciprocidade e participacao).

A garantia social do “aval solidario”(que, embora tenha se convencionado assim
chamar, mais adequado se faz, segundo o ordenamento juridico brasileiro, denomina-lo de
fianca solidaria) consiste na formacdo de grupos de quatro a cinco membros que se conhecem
mutuamente e se responsabilizam pelo pagamento uns dos outros em caso de inadimpléncia de
alguém. Esse sistema de garantias sociais tende a reduzir o problema do risco moral e da sele¢do
adversa em mercados com problemas tdo agudos de assimetria de informacdo quanto o de
microcrédito, uma vez que os grupos se formam entre os clientes e é composto por
empreendedores que residem proximo uns dos outros. Esta metodologia possibilita o
monitoramento de uns aos outros membros do grupo solidario durante a vigéncia do contrato
(GRAMEEN, 2015).

Além das garantias sociais, 0 sucesso nas concessdes do microcrédito produtivo
orientado, como o Crediamigo, esta diretamente relacionado a atuacdo dos Agentes de Crédito
(BANERJEE, 2013). Os agentes sdo pessoas contratadas pelo banco para fazer reunifes nas
comunidades, a fim de identificar, selecionar, orientar e monitorar os grupos antes, durante e
depois da concessdo de microcrédito. A funcdo do agente de crédito no Brasil é bem clara e
definida no texto da Lei 11.110/05. Sua efetiva atuacdo durante todas as etapas do processo de
concessao, conforme determina a Lei, é imprescindivel para manter eficiente a gestdo do risco
de crédito e garantir a continuidade da carteira de financiamento. Também, em casos de
inadimpléncia, ndo contém clausulas contratuais que protejam os direitos do credor por
execucdo judicial do tomador. Esses mecanismos ausentes em contratos de microcrédito sao
incentivos para a reducdo dos riscos de inadimpléncia decorrentes da alea moral
(MAGDALON, 2016)

Com vistas a possibilitar as operacfes de crédito para o microempreendedor, esta
previsto na Lei 10.194/2001 que existe possibilidade de utilizacdo do instituto da alienacédo
fiduciaria para a estruturacdo de garantias. Mas a Resolucdo 3.310/2005 amplia as
possibilidades de prestacdo de garantia, permitindo, além da alienacdo fiduciaria, as seguintes
modalidades: “aval solidario” em grupo com, no minimo, trés participantes; fianca; e quaisquer

outras garantias aceitas pelas instituices financeiras. Porém, ha de se observar que o Artigo 6°,
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8 2° da Resolucdo em apreco, explicita que tais garantias sdo alternativas. O Artigo 7°, da
Resolucdo 3.310/2005, expressa, ainda, que ndo é necessaria a exigéncia de titulo de crédito
adequado representativo da divida, como nota promissoria.

No Brasil, 0 maior caso de sucesso na concessdo de microcrédito € o programa
Crediamigo, do Banco do Nordeste do Brasil, que, desde 1998, concede empréstimos de
pequenos valores para os mais pobres do Nordeste e Norte dos estados de Minas Gerais e
Espirito Santo. No Crediamigo, 80% das operaces de microcrédito produtivo orientado sdo
garantidas pelo “aval de grupos solidarios” e todos os beneficiarios recebem monitoramento
domiciliar (ou no estabelecimento) pelo agente de crédito, figura essencial para os baixos
indices de inadimpléncia desse programa de microcrédito (SOARES et al., 2011; SILVEIRA,
2015).

No mercado financeiro, hd também as covenants, que, embora néo sejam garantias em
si, s@o clausulas cuja funcéo é de garantia. Representam categoria juridica oriunda da common
law, as covenants sdo desenvolvidas a partir da estruturacdo de obrigacdes com a finalidade de
construir ambiente de maior seguranca negocial. Tratam-se se obrigacfes contratuais com o
objetivo de proteger o credor. As covenants sdo condices em empréstimo comercial ou
emissdo de obrigacdes que exige que o mutuario cumpra certas condicdes ou que proiba o
tomador de realizar determinadas acfes, ou mesmo que restrinja certas atividades a
circunstancias quando outras condi¢des forem atendidas. Equivalem, em sistemas de civil law,
as clausulas de garantia e seguranca, que se especificam, dentre outras, na negative pledge
clause. Esta corresponde, em linhas gerais, a obrigacdo de ndo oferecimento de garantias sobre
bens a outros credores e permite que o credor antecipe a satisfacdo de crédito ou que se afaste
a hipotese dos demais credores obterem semelhante posicdo de vantagem (MELLO, 2017).

Dentre as covenants possiveis, destacam-se: a

° Clausula pari passu: que estabelece a obrigacdo do credor de ndo atrelar o
patrimdnio a outra divida, de modo que se outro débito for constituido no mercado, é possivel
estabelecer a imediata exigibilidade da prestacdo antes mesmo de seu vencimento como
consequéncia da violacdo da clausula. Visa-se ndo onerar o patrimdnio com outros negdcios
até que o primeiro débito seja quitado.

° Clausula Cross Defaut: trata-se do inadimplemento cruzado que possibilita o
vencimento antecipado de uma divida pelo vencimento de outra. Assim, ao se observar que o
devedor esta em inadimpléncia com muitos contratos, é facultado ao credor dar vencimento ao
contrato e resgatar o patriménio do devedor antes que o remanescente seja delapidado, ou dé

prioridade para o pagamento de outras dividas.
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° Clausula de Retengdo e Compensagdo: retém o0s pagamentos em
determinadas circunstancias cuja proposicdo é de que caso surja alguma demanda juridica,
retém-se 0 pagamento até que esta demanda seja resolvida, pois, caso haja condenacao, a divida
sera compensada com este valor retido.

° Clausula Escrow: trata-se de uma espécie de depdsito de guarda, sujeito a
certas regras para que cumpra. Ou seja, um terceiro sera responsavel por guardar um valor em
dinheiro ou um bem que sirva como garantia.

° Carta de Conforto: constitui instrumento em que uma parte pode assumir a
responsabilidade de uma obrigacdo previamente, isto é, antes mesmo do revés surgir. Desta
forma, caso surja um problema para a empresa, esta pode apresentar a carta de conforto, na
qual remetera a responsabilidade para outrem que ja havia assumido anteriormente.

Outros institutos servem como garantias, como os fundos garantidores, 0s quais podem
ser uma alternativa para 0s pequenos e médios empresarios que ndo possuem garantias reais
suficientes para serem utilizadas nas operacdes de crédito, de acordo com a politica de garantia
vigente. O BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social), por exemplo,
tem um produto exclusivo que é seu fundo garantidor para micro e pequenas empresas e para
microempreendedores individuais (MEIs): o Cartdo BNDES, que funciona como um cartdo de
crédito destinado a aquisicao de bens e servicos cadastrados no Portal do Cartdo do BNDES.
O seu pagamento pode ser realizado em trés a 48 parcelas mensais. Fundo Garantidor para
Investimentos (BNDES FGI), pode ser contratado até mesmo para complementar as garantias
nos financiamentos do BNDES. Ocorre, porém que, nem este instituto tem predominado no
mercado, nem representa qualquer tipo de garantia adotado pelo Crediamigo.

Sejam as garantias gerais e especificas, subsidiarias ou autbnomas, nem sempre elas
bastam para dirimir o risco inerente ao negécio. Mello (2017, p. 12) afirma que a observacéo
empirica demonstra que a responsabilidade patrimonial do devedor ndo é suficiente para
assegurar o cumprimento dos contratos, da mesma forma que, muitas vezes, ndo ha espacgo para
negociar e constituir algumas das garantias tipicas, conforme se observa no Microcrédito.
Ademais, ha casos em que as garantias, tipicas ou atipicas, ndo sdo plenamente eficazes para
assegurar o adimplemento da obrigacao.

As garantias pessoais, ou fidejussérias, conforme explicitado acima, sdo representadas
pela obrigacao acessoria em que um agente assume perante o credor, responsabilizando-se pelo
pagamento da divida, caso o devedor ndo pague ou ndo possa cumprir, total ou parcialmente
com a sua obrigacdo. Assim, garantias pessoais, por ndo vincularem nenhum tipo de bem

material, sdo respaldadas na confianga, probidade e carater de quem concede a garantia.


https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/bndes-fgi/bndes-fgi/!ut/p/z0/fY27DoJAEEW_xYKSzELQxBKM8QFEEy1wGrPgAqMyC7K-_t6VWNvdm3tyLiBkgCwfVElDmuXV9gNOjsk0ni-DjUgWuyQSYRJ722jle8F-DGvA_4A10LnrMAQsNBv1MpDlfFL9kbg3ZO7F8OSIWjfKESWx5IJko9jo3vaKHDHwro1fm39LZ2kF2EpTu8Sl_vmGvb1g_n6Gow8jKtL1/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/bndes-fgi/bndes-fgi/!ut/p/z0/fY27DoJAEEW_xYKSzELQxBKM8QFEEy1wGrPgAqMyC7K-_t6VWNvdm3tyLiBkgCwfVElDmuXV9gNOjsk0ni-DjUgWuyQSYRJ722jle8F-DGvA_4A10LnrMAQsNBv1MpDlfFL9kbg3ZO7F8OSIWjfKESWx5IJko9jo3vaKHDHwro1fm39LZ2kF2EpTu8Sl_vmGvb1g_n6Gow8jKtL1/
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5. O MICROEMPREENDEDOR E O MARCO
REGULATORIO DO MICROCREDITO NO
BRASIL

O microcrédito tem um longo histérico no Brasil, cujo inicio se deu com a experiéncia
desenvolvida pela Unido Nordestina de Assisténcia a Pequenas Organizagdes (Programa UNO)
nas cidades de Recife (PE) e Salvador (BA), a qual funcionou de 1973 a 1991. Apesar deste
legado e da importancia em oferecer produtos financeiros adequados aos micro e pequenos
empresarios no pais, foi apenas na década de 1990 que surgiram 0s primeiros programas
publicos voltados para o microcrédito e comegou a vigorar a regulamentacdo especifica do
setor. Jaem 1997, o Banco do Nordeste (BNB), banco de desenvolvimento regional constituido
na forma de sociedade de economia mista, cujo acionista majoritario € a Unido, lancou o
Programa Crediamigo.

Em 1999 foi implementada a Lei n. 9.790/99, conhecida como Lei do Terceiro Setor,
cujo teor criou a qualificacdo de organizacdo da sociedade civil de interesse publico (Oscip)
para as pessoas juridicas de direito privado sem fins lucrativos e incluiu o microcrédito como
uma das finalidades destas organiza¢es. Tal inovagdo juridica possibilitou que estas
instituicOes acessassem recursos publicos. A referida Lei dispde, portanto, sobre a qualificacdo
das pessoas juridicas de direito privado, sem fins lucrativos, como Organizac6es da Sociedade
Civil de Interesse Publico, institui e disciplina o Termo de Parceria, e d& outras providéncias.
Segundo Martins (2008), esta foi a primeira norma expressiva a tentar regularizar o setor das
Microfinangas, ndo se limitando o legislador a conceituar a atividade microfinanceira em si,
mas sim em reconhecer e regulamentar iniciativas da Sociedade Civil Organizada que seriam
de interesse publico. Ainda de acordo com o autor, a atividade na época nédo foi regulamentada,
apenas genericamente permitida, desde que vinculada a um amplo campo de prerrogativas.

Posteriormente convertida na Lei n. 10.194, de 14 de fevereiro de 2001, a Medida
Provisoria 1.894-20, de 28 de junho de 1999, foi outro marco legal por autorizar a institui¢éo
de sociedade de crédito ao microempreendedor (SCM). Segundo Martins (2008), a tematica
vincula-se as pessoas, pouco ou nada se dedica a conceituar a atividade ou o que venha a ser
microempreendedor e apenas regula a nova pessoa SCM que visa atender ao
microempreendedor. Ressalta-se que o estatuto se limitou a um tnico produto, que era o crédito,
e como forma de garantia tinha a alienacdo fiduciaria, ou seja, transferéncia de um bem movel
ou imovel como garantia do emprestimo, a qual sequer é adotada atualmente pelas instituicdes

de microcrédito.
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No ano de 2001 foi instituida a Lei n. 10.194/2001, que trata sobre a constitui¢do e
funcionamento da Sociedade de Crédito ao Microempreendedor (SCM). Esta consubstancia
entidade juridica de direito privado, com finalidade lucrativa, com menor exigéncia de capital
e trdmite burocréatico mais célere, criada para impulsionar a participacdo de atores da iniciativa
privada nesse mercado. Dois anos depois, por meio da Medida Proviséria n° 122, de 25 de
junho de 2003, posteriormente convertida na Lei n°® 10.735, de 11 de setembro de 2003, o
Direito inovou ao possibilitar o direcionamento de depdsitos a vista captados pelas instituicdes
financeiras para operacdes de crédito destinadas a populacdo de baixa renda.

Os bancos passaram, assim, a poder usar até 2% (dois por cento) do deposito
compulsorio como capital para fundear suas operagdes de microcrédito produtivo e orientado,
criando um depdsito especial para o microcrédito que antes eram remetidos diretamente ao
BACEN, a titulo de depdsito compulsério. A mesma norma autorizou também as instituicdes
financeiras que ndo tivessem operacdo estruturada a negociar esse capital com outras
organizagOes interessadas em usar 0S recursos para microcrédito. Autorizou também que as
Oscips controlem instituicbes privadas com fins lucrativos constituidas sob a forma de
Sociedade de Credito ao Microempreendedor, de modo que a atividade lucrativa de uma
contrabalanceasse as atividades da outra. Ademais, outra norma essencial para a oferta de
microcrédito pelas Oscips foi a Medida Provisoria n. 2.172-32, do ano de 2001, que tratou sobre
estipulacGes usurarias em contratos e excluiu estas organizacdes da Lei de Usura.

No ambito infralegal destacam-se as Resolu¢des do Conselho Monetario Nacional n.
3.104/03 e n. 3.113/03, que reduziram as exigéncias para abertura de contas simplificadas e
possibilitaram a cobranca de tarifas bancarias. Este tipo de conta tem como destinatario pessoa
fisica ndo titular de conta de depdsito a vista que possua CPF (Cadastro de Pessoa Fisica),
possibilitando a insercdo da populacdo excluida do mercado formal bancério. Para tal tipo de
conta é fornecido ao cliente um cartdo magnético para movimentacdo financeira e se
estabeleceu um limite maximo de saldo ou valor total mensal de depdsitos de R$ 1.000,00 (mil
reais) (atualizado para R$ 1.500 (mil e quinhentos reais)). Afinal, segundo a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilio (PNAD) realizada em 1999 pelo IBGE, 70% (setenta por cento) da
populacdo brasileira estaria excluida do sistema financeiro formal.

A Resolucdo 3.156 de 17 de dezembro de 2003, foi outro dispositivo que auxiliou na
ampliacdo da estrutura de inclusdo da populacdo mais vulneravel ao sistema financeiro
nacional, pois facilitou a contratacdo de correspondentes para as sociedades de crédito ao

microempreendedor, permitindo assim maior expansao do setor.
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Em 25 de abril de 2005, por meio da Lei n. 11.110/05, foi criado o Programa Nacional
de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO), cujos objetivos gerais sdo: incentivar a
geracdo de trabalho e renda entre os microempreendedores populares; disponibilizar recursos
para o microcrédito produtivo orientado; oferecer apoio técnico as instituicdes de microcrédito
produtivo orientado, visando seu fortalecimento institucional para a prestacao de servigos aos
empreendedores populares. Sob a coordenacdo do Ministério do Trabalho e do Comité
Interministerial do PNMPO (composto por representantes dos Ministérios da Economia?* e do
Desenvolvimento Social), define as diretrizes do programa.

Introduzido pela Lei Complementar n. 128, de 19 de dezembro de 2008 (BRASIL,
2008), o Programa do Microempreendedor Individual é voltado a pessoas que trabalham por
conta prépria, em categorias até entdo a margem de qualquer formalizagdo especial (ou seja,
categorias componentes da massa de trabalhadores informais) de modo a trazer importante
mudanca a Lei Complementar n. 123/2006 (BRASIL, 2006). A introducdo de normas acerca
do Microempreendedor Individual ocorreu por meio das Leis Complementares ns. 128/2008
(vigente desde 1° de julho de 2009) e 155/2016. Para o primeiro diploma legal, considera-se
MEI (Microempreendedor Individual) aquele que se enquadre na definicdo do art. 966 da Lei
n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil brasileiro), ou o empreendedor que exerca
as atividades de industrializacdo, comercializacao e prestacdo de servicos no ambito rural, que
tenha  auferido  receita bruta, no  ano-calendério anterior, de até R$ 81.000,00
(oitenta e um mil reais), que seja optante pelo Simples Nacional e que ndo esteja impedido de
enquadramento na sistematica prevista neste artigo.

A Lei Complementar n. 123/2006 propiciou a trabalhadores informais, que representam
a principal forca de trabalho no Brasil, sua legalizacdo como pequenos empresarios, trazendo
como consequéncia, por exemplo, a possibilidade de acesso a previdéncia social e a
financiamento bancario, em razdo do registro no CNPJ e passando a gozar de diversos
beneficios que a condicdo de pessoa juridica proporciona. A razdo precipua do referido
programa é combater a informalidade, segundo o entendimento de informalidade de forma
restrita como a auséncia de registro formal da atividade econémica. De acordo com dados da
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) referentes a 2009, 76,5% (setenta e seis
e meio por cento) dos empresarios (empregadores e trabalhadores por conta prépria), no
momento da pesquisa, poderiam ser enquadrados na categoria dos informais, consoante aquele
critério. 1sso porque inexiste consenso sobre o conceito de atividade econémica informal. Ha

estudos que se valem do critério de contribuicdo para a previdéncia, outros, do tipo de ocupagao

24 Ministério da Fazenda e Ministério do Trabalho, quando da edi¢do da norma.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/2002/L10406.htm#art966
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/2002/L10406.htm#art966
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ou ainda da posse de carteira de trabalho, além do citado registro formal da atividade econdmica
(CORSEUIL; REIS; BRITO, 2015).

Segundo a Lei do PNMPO, o microcrédito produtivo orientado é o crédito concedido
para o atendimento das necessidades financeiras de microempreendedores, mediante utilizagéo
de metodologia baseada no relacionamento direto da instituicdo de microfinangas com o cliente,
no local onde é executada a atividade econdmica. Em 21 de maio de 2014, a redacdo que define
operacao de microcrédito mudou: “Para fins de informag¢do ao SCR, as operagdes de
Microcrédito sdo aquelas de acordo com a Resolugdo n° 4.152, de 30 de outubro de 2012 (que
disciplina as operacGes de microcrédito por parte das instituicbes ali especificadas)”.
Consideram-se, segundo a legislagdo brasileira, microempreendedores populares as pessoas
fisicas e juridicas empreendedoras de atividades produtivas de pequeno porte, com renda bruta
anual de até R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais). Ademais, instituicdes de microcrédito
produtivo orientado que realizarem operacdes de microcrédito no &mbito do PNMPO devem
oferecer condicdes contratuais especificas. A saber: valor maximo do financiamento por
operacao é de R$ 15.000,00 (quinze mil reais) a uma taxa de juros de até 4% (quatro por cento)
a.m. e taxa de abertura de crédito de até 3% (trés por cento) sobre o valor financiado.

Em 24 de agosto de 2011, no ambito do Plano Brasil Sem Miséria e do PNMPO, por
meio da edicdo da Medida Provisoria (MP) n. 543, alterada pela MP n. 554, de 23 de dezembro
de 2011, e, finalmente, convertida na Lei n. 12.666, de 14 de junho de 2012, o Governo Federal
lancou o Programa Crescer, que possibilita a Unido conceder subvencao econdmica, limitada a
R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais) por ano a instituicbes financeiras que
realizassem operacdes de microcrédito produtivo orientado de primeiro piso (aquelas em que
uma instituicdo financeira fornece funding para instituicdes, que repassam 0S recursos
diretamente aos microempreendedores) desde que elas realizassem as operacdes de
microcrédito produtivo com o tomador final e 0 microempreendedor tenha faturamento bruto
anual de até R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais). No programa Crescer, as condi¢des
contratuais devem seguir os parametros de valor maximo do financiamento por operacdo de R$
15.000,00 (quinze mil reais), taxa de juros anual de até 5% (cinco por cento) e taxa de abertura
de crédito de 1% (um por cento) sobre o valor financiado. E salutar destacar que a Medida
Provisoria n. 543, alterada pela MP n. 554, ndo revogou a Lei n. 11.110/2005, de modo que o
PNMPO continuou a existir com suas respectivas regras, cabendo as instituicdes apenas
observar as regras da referida Medida, caso desejassem fazer jus a subvencéo nela prevista. Em

10 de novembro de 2014, o entdo Ministério da Fazenda publicou a Portaria n. 466, na qual
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estabeleceu os limites de subvencdo econdmica para as instituicbes financeiras no periodo de
1° de janeiro de 2014 a 31 de dezembro de 2014.

Outro dispositivo legal relevante para o mercado de microcrédito foi a Lei n° 12.666,
de 14 de junho de 2012, cujo teor alterou a Lei n°® 11.110/05 e autorizou a Unido a conceder
subvencdo econdmica, sob forma de compensar 0s custos que as instituicbes financeiras
possuem na contratacdo e acompanhamento de opera¢des do microcrédito produtivo orientado.
Fruto de dialogo entre o Banco Central com o governo e agentes do mercado (no ambito da
consulta pablica n. 66, encerrada em setembro de 2018), mais recentemente, em 1° de abril de
2019, foi aprovada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) a Resolucdo n. 4.713, que adapta
e aprimora a regulamentacdo do microcrédito. Essa norma considera a promulgagdo da Lei n.
13.636, de 20 de margo de 2018, que conferiu nova disciplina ao Programa Nacional de
Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO). Tal resolucdo, que entrou em vigor em noventa
dias a contar do dia 1° de abril de 2018, eleva o limite de renda ou receita bruta anual do pablico-
alvo do microcrédito de R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais) para R$ 200.000,00 (duzentos
mil reais); o limite de crédito para as operacdes, de R$ 15.000,00 (quinze mil reais) para R$
21.000,00 (vinte um mil reais)); e o limite maximo para o saldo devedor das operagdes
contratadas pelo cliente, de R$ 40.000,00 (quarenta mil reais) para R$ 80.000,00 (oitenta mil
reais), tudo conforme fixado no novo diploma legal.

Mais uma alteracdo relevante € permitir que, ap0s 0 primeiro contato, 0
acompanhamento do tomador do microcrédito seja feito de forma ndo presencial. Essa alteracao
possibilitard a reducédo do custo de transagdo dos programas, acredita o regulador, sem prejuizo
da orientacdo inicial do cidaddo. Outra mudanca a se destacar é a exclusao pela Resolucéo das
operacgdes de microcrédito voltadas para financiamento do consumo do escopo do PNMPO, o
que, por fim, simplifica e consolida algumas normas em vigor.

O arcabouco legal do microcrédito no Brasil € um dos fatores essenciais para o
funcionamento e ampliacdo do mercado de crédito ao microempreendedor. O conjunto de
normas que regula o setor tem, conforme se observa, expandindo-se com o tempo, sobretudo
no sentido de dar o suporte necessario para que 0S micros e pequenos empreendimentos se
desenvolvam. Nesse aspecto, Martins (2008) destaca que a atividade financeira ndo é regulada
em apartado no sistema normativo brasileiro, posto que as normas encontram-se dispersas e €
necessario verificar sob dois prismas a atividade em si e as pessoas/institui¢cdes que a praticam.

Em relacdo a situacdo do empreendedorismo no Brasil de 2016, a taxa total de
empreendedores é de 36% e a taxa de empreendedorismo inicial (composta por empreendedores

nascentes e novos) € de 19,6% , ou seja: “a cada 100 brasileiros, aproximadamente 20 estavam


http://www.coad.com.br/busca/detalhe_31/244100/Atos_Legais
http://www.coad.com.br/busca/detalhe_31/244100/Atos_Legais
http://www.coad.com.br/busca/detalhe_31/244100/Atos_Legais
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envolvidos com atividades empreendedoras em estdgio inicial em 2016” (GLOBAL
ENTREPRENEURSHIP MONITOR, 2016, p. 23). Observa-se uma diminuigdo dessas taxas
em relacdo a 2015, e o agravamento da crise econdmica no Brasil nos ultimos anos é um dos
provaveis fatores para tal. Outro dado importante no diagndstico da informalidade, pois apesar
do aumento do nimero total de microempreendedores individuais (de 5,6 milhdes em 2015 para
6,5 milhGes em 2016), apenas 17,5% (dezessete e meio por cento) dos empreendedores
declararam ter Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ).

Diante do contexto apresentado no ano de 2016, o estudo sup8e que tais ndmeros
decorram da falta de confianca na economia nacional. No tocante a mentalidade
empreendedora, ter o proprio negécio € uma opcdo desejavel de carreira, um sonho
compartilhado por 31,7% da populagédo — o0 sonho de fazer carreira numa empresa, por exemplo,
é compartilhado por 19,5% do total da populagéo.
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6. MECANISMOS DE MITIGACAO DO RISCO
MORAL E DA SELECAO ADVERSA

Segundo a abordagem dominante da Teoria da Agéncia, no que se refere a relagdes de
concessdo de crédito por instituicdes bancérias, perante uma situacdo de assimetria de
informacdo a instituicdo financeira figura como principal, uma vez que desconhece toda a
realidade a respeito dos projetos de investimentos dos agentes (problema de selegéo
adversa).Entretanto, observou-se que no programa de microcrédito aqui estudado ha uma
elevada iliteracia e desconhecimento mesmo das condi¢Oes contratuais da cessdo de
financiamento.

Ainda, vale destacar que os agentes de crédito e o funcionamento proprio do grupo
solidario objetivem mitigar o problema de selecdo adversa para o Banco do Nordeste. O que
ocorre através da coleta de informacgdes observaveis tanto pela presenca, mesmo que eventual,
do agente de credito no local do empreendimento financiado , como pelo controle social e
fornecimento reciproco de informagdes que o grupo solidario proporciona, uma vez que 0
mecanismo de aval solidario, uma vez que todos respondem solidariamente pela divida
contraida, visa incentivar os membros a transmitirem ao agente de crédito qualquer problema
com a aplicacdo ou gestdo dos recursos por parte alguém do grupo.

Consequentemente, uma vez que foram observados significativos graus de assimetria
de informacdo até mesmo quando a disposi¢cGes contratuais, os clientes do Crediamigo
terminam por figurar nos contratos de adesdo do Crediamigo como parte vulneravel ao
comportamentos da instituicdo financeira, de modo que deixa de figurar como agente na sob o
prisma da relacdo principal-agente.

Outro importante mecanismo na prevencdo do superendividamento é o dever de
aconselhamento. O dever de aconselhamento se assenta no fato de que o comprometimento da
qualidade de informacdo necessaria ao consentimento do consumidor caracteriza-se como
abusividade contratual. A assimetria de informacéo é a marca das relacfes de consumo e se ao
contratante ndo é dado conhecer os termos do contrato, quer diante da indefini¢do sobre quais
0s encargos cobrados, quer pela fixacdo unilateral dos seus parametros, essa clausula ndo

obriga, sendo nula.
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7. RACIONAMENTO DE CREDITO NO
MICROCREDITO

Segundo dados do Governo Federal, em 2015, foram realizadas 5.201.992 (cinco
milhdes duzentas e uma mil novecentos e noventa e duas) operagdes de microcredito produtivo
orientado no Brasil e emprestados cerca de R$ 11.107.086.670,62 (onze bilhdes, cento e sete
milhdes, oitenta e seis mil, seiscentos e setenta reais e sessenta e dois centavos). O valor médio
das operacdes ficou em torno de R$ 2.135,00 (dois mil cento e trinta e cinco reais). O valor
médio das operacBes de microcrédito (valor da carteira total por quantidade de operacgdes)
registradas no Sistema de InformacGes de Crédito, segundo dados do Banco Central do Brasil
(2015), é de R$ 1.721 (mil setecentos e vinte e um reais), sendo de R$ 1.686 (mil seiscentos e
oitenta e seis reais) na carteira PF e de R$ 2.828,00 (dois mil oitocentos e vinte e oito reais) na
carteira PJ. O valor médio na carteira identificada é de R$ 2.248 (dois mil duzentos e quarenta
e oito reais), e, na nao identificada, de R$ 290,00 (duzentos e noventa reais). A regido Nordeste
responde por 52,1% (cinquenta e dois virgula um por cento) da carteira identificada nacional
no que se refere a valor; em nimero de operacdes e de clientes, sua participacdo € menor, em
torno de 35% (trinta e cinco por cento). O valor médio por operacdo nessa regido é R$ 3.350,00
(trés mil trezentos e cinquenta reais), quase 50% (cinquenta por cento) acima da média nacional,
que é de R$ 2.248,00 (dois mil duzentos e quarenta e oito reais) (todas as demais regifes tém
média abaixo da nacional, que foi puxada pela carteira do Nordeste). Ainda segundo dados do
Banco Central (2015), quanto a distribuicdo do valor da carteira por tipo de cliente, a regido
Nordeste concentra quase 55% (cinquenta e cinco por cento) da carteira nacional atribuida a
PFs, e aregido Sul, quase 70% (setenta por cento) da carteira nacional atribuida a PJs. Na média
nacional, 94,8% (noventa e quatro inteiros e oito décimos por cento) da carteira corresponde a

tomadores PFs, e 5,2% (cinco virgula dois por cento) a tomadores PJs.
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FIGURA 7(1): Valor da carteira total de varias modalidades de crédito pessoa fisica (em
R$ bilhdes)
Habitacdonal |
Consignado |
veiculos |
Cart30 de Crédito |
Finandamento Rural e Agroindustrial |
Crédito sem Consignagdo |
Cheque Especial |

Microcrédito |

o 30 100 150 200 230 300 350

Fonte: Banco Central do Brasil (2015)

TABELA 7(1): Microcredito: valor e quantidade de operagdes da carteira total (identificada e
ndo identificada) por tipo de cliente, em porcentagem

Tipo de cliente valor % Total Quant. de Oper. % Total valor Médio
Pessoa fiskca 5.063.728.419 95,0% 1.003332 96,9% 1686
Pessoa juridica 267.607.450 5,0% 94.638 3.1% 2828
Total 5.331.335.B69 100,0%: 3.097.970 100,05 1.721

Fonte: Banco Central do Brasil (2015)

TABELA 7(2): nimero de MEIs e alcance do Crediamigo na Regido Metropolitana de Recife

Municipio da Percentual de alcance
Regiao Tl ErEEs Numero de clientes do do Crediamigo
Metropolitana P Crediamigo em 2017 (clientes/ MEIs em %)
de Recife

Total Geral 148.056 14.231 9,61%
ABREU E LIMA 3.127 Sem agéncia do BNB 0%
ARACOIABA 247 Sem agéncia do BNB 0%
CABO DE SANTO 14,12%
AGOSTINHO 5829 823
CAMARAGIBE 6.086 Sem agéncia do BNB 0%
GOIANA 1.855 Sem agéncia do BNB 0%
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Municipio da Percentual de alcance
Regido _ Total Optantes NL’sz_ero Qe clientes do do_Crediamigo
Metropolitana Crediamigo em 2017 (clientes/ MEIs em %)
de Recife

IGARASSU 2.894 Sem agéncia do BNB 0%

ILHA DE ITAMARACA 1.011 Sem agéncia do BNB 0%

IPOJUCA 3.251 Sem agéncia do BNB 0%

ITAPISSUMA 575 Sem agéncia do BNB 0%

&BAORAATRA'SDQSS 24.483 3.495 * 14,27%

MORENO 1.518 Sem agéncia do BNB 0%

OLINDA 16.202 Sem agéncia do BNB** 0%

PAULISTA 13.421 4520 33,67%

RECIFE 64.614 4,106 6,35%
ﬁ/IAAOT'I&OURENCO DA 2043 1287 43,73%

*Os clientes atribuidos ao municipio de Jaboatdo do Guararapes sdo referentes a carteira da agéncia Recife Av. Domingos
Ferreira, que posteriormente foi dividida com uma nova agéncia em Jaboatdo.

**Durante o periodo de coleta de dados da pesquisa ndo havia ainda agéncia do Banco do Nordeste no Municipio de Olinda.
FONTE: Elaboragao propria com dados do portaldoempreendedor.gov.br e do Banco do Nordeste

Isso posto, embora obtenha resultados satisfatdrios, percebe-se que a gestdo de risco de
crédito realizada pelo Banco do Nordeste ndo estd em um nivel 6timo quanto a missdo da
instituicdo, pois esta se baseia em um significativo racionamento de crédito. Os préprios
funcionarios da instituicdo financeira reconhecem a pratica de um racionamento de crédito
sobretudo com as novas empresas, que representam justamente o grupo de clientes mais
vulneravel. A propria metodologia adotada no Crediamigo s6 permite a inclusdo de um recem
empreendedor, em grupos solidarios para adquirir crédito, em casos raros e em grupos que ja
estejam com significativa renovacédo do crédito. Observa-se, portanto, que a eficiéncia da gestao
de risco de crédito depende de um racionamento de crédito.

Entdo, mesmo que a exposicdo ao risco da carteira do Crediamigo esteja dentro dos
parametros esperados pela instituicdo, obter estes resultados sem alcancar aqueles que mais
precisariam ter acesso a financiamento (a exemplo dos que desejam iniciar uma atividade
econbmica e por isso mesmo sdo excluidos da oferta de crédito pelo banco). Busca-se, portanto,
analisar ndo apenas se a gestdo do risco de crédito pelo Banco do Nordeste esta em niveis

6timos, mas até que ponto os contratos implementados por ele podem reduzir as imperfeicdes
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deste mercado, reduzindo o racionamento de crédito sem que, com isso, aumente a exposi¢ao
ao risco da carteira.

Para se ter uma ideia do nivel de racionamento de crédito praticado pelo setor, 0 Banco
Central do Brasil (2015) fez um levantamento da carteira total de microcrédito registrada no
Sistema de Informac6es de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR) em dezembro de 2013 e
esta era de R$ 5,3 bilhdes, relativos a 3,1 milhdes de operacbes de crédito, que representavam
0,2% (dois décimos por cento) do valor e 0,4% (quatro décimos por cento) das operagdes do
SFN. Para se ter ideia do tamanho relativo do microcrédito, além da comparacdo com o SFN,
pode-se tomar como referéncia o valor da carteira das principais modalidades de crédito para
pessoas fisicas: Cheque Especial (R$ 20,2 bilhdes), Crédito sem Consignacdo (R$ 97,8
bilhdes), Financiamento Rural e Agroindustrial (R$ 142,1 bilhdes), Cartéo de Crédito (R$ 144,6
bilhGes), Veiculos (R$ 192,8 bilhdes), Consignado (R$ 221,9 bilhdes) e Habitacional (R$ 341,5
bilhdes). Para efeito de comparacdo, o valor da carteira do microcrédito PF é de R$ 5,1 bilhGes
(o tomador PF responde por 95% (noventa e cinco por cento) do valor e por 96,9% (noventa e

seis virgula nove por cento) das operagdes de microcredito).
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8. ANALISE ECONOMICA DOS CONTRATOS E A
INCOMPLETUDE CONTRATUAL NA GESTAO
DO RISCO DE CREDITO

Conforme a teoria econdmica, a funcdo precipua dos contratos € de estabelecer
instituicbes que assegurem incentivos ao cumprimento dos compromissos firmados nas
relagGes entre agentes econdmicos, de modo a maximizar a protecao das partes sobre o risco de
0 descumprimento contratual. Sempre que se estabelecer uma relacdo onde um agente
econdmico faz uma promessa para 0 outro, que sera cumprido num determinado lapso temporal,
existe o risco do eventual descumprimento por aquele que promete para aquele que recebe a
promessa. Com vistas a promocao da seguranca para os envolvidos, a existéncia de um contrato
oficializa o compromisso e, principalmente, estabelece san¢des em caso de descumprimento.
Representa o contrato, portanto, a forma institucional de minimizar os riscos para aquele que
realizou investimentos motivados pela expectativa de cumprimento do acordo firmado.
Zylbersztajn e Stajn (2005) mostram que um contrato constitui um meio de coordenar as
transacdes, provendo incentivos para os agentes atuarem de maneira coordenada, permitindo o
planejamento de longo prazo e, em especial, proporcionando incentivos para agentes
independentes se engajarem em esforcos conjuntos de producédo. Os contratos podem ser ainda
mais complexos quando existem multiplas promessas em uma Unica relacdo e cada agente tem
um rol de obrigacGes e direitos delas derivados. Por essa complexidade, o contrato é um
instrumento com significativo custo, ndo sendo, portanto, um mero detalhe nas transacoes.
(YEUNG et al., 2012)

De acordo com Tavares (2014), todas as empresas se envolvem com operacfes de
crédito: seja quando vendem a prazo e precisam conceder crédito aos seus clientes, seja quando
tomam financiamentos com os bancos para honrar seus compromissos. Consequentemente, 0
crédito é essencial a atividade empresarial. O crédito bancario pode ter como objetivo atender
necessidades de capital de giro, financiamento das atividades de comércio exterior, equilibrio
do fluxo de caixa ou realizacdo de projetos de investimento e é o escopo deste trabalho
(TAVARES, 2014). No que tange ao microcrédito produtivo orientado, como o caso do
Crediamigo, o objetivo do financiamento é primordialmente a ampliacdo do capital de giro.

Independentemente do porte da empresa, esta deve estabelecer uma politica de
financiamento de curto prazo, pois poucas sdo as empresas que conseguem a condicdo de
autofinanciamento, ou seja, utilizar suas fontes operacionais e 0s lucros retidos na manutencgao

de suas atividades (TAVARES, 2014). Uma das razdes para tal limitacdo é o custo de capital
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préprio, que tende, inclusive, por questdes tributarias no Brasil, a ser mais elevado que o custo
de capital de terceiros. A maior parte das empresas, portanto, demanda fontes externas de
financiamento, a exemplo de empréstimos momentaneos para suprir necessidades sazonais t&o
recorrentes para os clientes do microcrédito. Desta forma, uma politica de financiamentos de
curto prazo capaz de definir as melhores estratégias se mostra fundamental, considerando o
custo, o risco e as garantias envolvidas das operagoes.

Hermann (2015) elenca quatro procedimentos recorrentes adotados pelas instituices

financeiras para reduzir os riscos das operacdes de crédito:

° Andlise detalhada dos fluxos de caixa e balangos patrimoniais recentes do futuro
devedor;
° Embutir nos juros totais do empréstimo uma taxa de risco total estimada, que

funciona como um seguro caso o devedor ndo arque com seu Compromisso no pagamento total
da divida;

° Exigéncia de garantias, na forma de ativos que podem compensar a
inadimpléncia, compensando prejuizos;

° Estabelecimento de um valor maximo para as taxas de juros e para a oferta de
empréstimos, negando aqueles créditos em que a soma do risco estimado com os custos do
banco ultrapasse o teto estabelecido.

Observa-se, entretanto que tais procedimentos se mostram, em regra, ineficazes ou
exigem adaptacdes significativas para o microcrédito. Conforme observado nas entrevistas
realizadas aos funcionarios do Banco do Nordeste e nos questionarios respondidos pelos
clientes do Crediamigo, o publico-alvo do microcrédito ndo mantém registros contabeis e
financeiros que possibilitem a analise de fluxo de caixa ou de balan¢o patrimonial dos

empreendimentos.
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FIGURA 8(1): Frequéncia da manutencdo de registros contabeis e financeiros pelos

clientes do Crediamigo
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A segunda estratégia é a de incluir no custo de capital a taxa de risco total estimada com
o financiamento. Conforme ja exposto neste trabalho, o0 modelo de Stiglitz e Weiss (1981)
demonstra que a partir de um determinado patamar a elevacdo da taxa de juros s6 aumentara o
risco total da carteira de crédito, pois atraird apenas 0s projetos mais arriscados. Ocorre que,
em razao dos elevados custos de transagcdo com a estrutura composta por uma alta proporcao
de agentes de crédito por cliente do Crediamigo e do alto nivel de risco na operagdo de
microcrédito, as taxas de juros aplicadas nos contratos de crédito a microempreendedores ja séo
muito elevadas, totalizando um percentual de 44,83% ao ano.

A exigéncia de garantias, conforme visto, € uma estratégia que pouco alcanca 0s
microempreendedores, pois estes tém nenhum ou poucos meios para apresentar garantias
contratuais, com excecdo do contrato de seguro prestamista e da participacdo em grupo
solidario. Resta, por fim, como pratica largamente adotada pelo mercado em estudo o
racionamento de crédito que alcanca sobremaneira aqueles que mais precisam de
financiamento, a saber, aqueles que estdo iniciando a atividade empreendedora. Segundo
Cacciamali, Matos e Macambira (2014), o acesso ao mercado de servigos financeiros formais
é praticamente vedado aos mais pobres e as pequenas empresas.

Em suma, ndo possuirem historicos contdbeis ou garantias para oferecer como
contrapartida a empréstimos concedidos, impede gue grande parcela dos microempreendedores
brasileiros de construir um historico bancéario para obtengdo de crédito. Cria-se, por

conseguinte, um circulo vicioso que dificulta ou simplesmente os exclui desse mercado.
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As instituicBes financeiras trabalham sempre com um nivel de previsibilidade, mas
nunca com certeza, e garantem os seus retornos considerando basicamente 0s riscos das
operacdes e a taxa de juros. Processo que faz com que os bancos tomem atitudes defensivas e
racionem o crédito, a fim de garantir que os valores retornem nas datas acordadas. A
informalidade, precariedade das demonstracGes contabeis e os proprios riscos de mercado,
fazem com que a populacdo mais vulneravel sofra a maioria das restricbes impostas pelo
mercado de crédito (PANIS, 2015) Desta forma, a dificuldade apresentada pelos pequenos
empreendedores estd associada a incapacidade destes em oferecer garantias reais,
demonstracdes contabeis ou até mesmo necessitarem de quantias tdo pequenas que inviabilizam
o sistema tradicional de realizar estas operag6es, tendo em vista os custos envolvidos. Cabe aos
contratos, assim, a eficaz gestdo do risco de crédito, mesmo que a eficiéncia contratual resulte
de sua incompletude.

Ao ndo prever as obrigacdes das partes de modo exaustivo, 0 contrato incompleto
apresentara lacunas, para cujo preenchimento se afigurardo relevantes o costume e a reputacédo
das partes no mercado (HART, 1987). Alem disso, torna-se importante a alocagédo dos direitos
de decisdo ou direitos de controle, isto €, determinar a quem compete tomar a decisao caso se
verifique a superveniéncia. No caso em que seja dispendioso regular precisamente como usar
determinado ativo em diversos cenarios, mostra-se mais eficiente atribuir a uma das partes o
controle do ativo, permitindo-lhe fazer o que julgar conveniente, sujeito a limitacdes (HART,
1987).

A informacdo assimétrica € um problema relevante para analise sobre o mercado de
crédito em geral, tendo em vista as dificuldades que os agentes, seja a institui¢do financeira ou
o demandante pelo crédito, enfrentam para obter informag6es sucintas sobre os produtos ou
servicos a serem negociados, também quanto as clausulas contratuais ou riscos de
inadimpléncia (AZEVEDO; SHIKIDA, 2004). Apesar da existéncia do Sistema de Informacdes
de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR), observou-se, na entrevista com a agente de
crédito que o banco ndo conhece se o cliente tem outras dividas. As operacdes de microcrédito
sdo registradas como tais no SCR, nas submodalidades disponiveis (empréstimo e
financiamento).

Conforme destacado por Hoff e Stiglitz (1993), os bancos, na condicdo de ofertantes de
crédito, buscam maximizar um conjunto de caracteristicas abordadas na assimetria de crédito:
a obtencdo de informac6es inexplicitas do tomador de crédito; incentivos capazes de afastar do
cliente (devedor) o risco de inadimpléncia, ou seja, do comprometimento de sua capacidade de

quitacdo da divida; um controle por parte da instituicdo financeira, no sentido de monitorar a
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capacidade de pagamento do emprestador de acordo com o contrato pré-estabelecido; e,
finalmente, execucdo da quitacdo da divida.

Diante do custo de elaboragdo e de monitoramento dos contratos, o tomador de crédito
é a parte mais fraca no negdécio, por ndo conhecer ou por ndo entender claramente as clausulas
do contrato (COOTER; ULEN, 2003). O mesmo fendmeno se observou no Crediamigo ao se
constatar que os clientes do Banco tém grande dificuldade em informar as condicgdes
elementares de seu contrato de financiamento, como o nimero de parcelas, o valor de cada uma
delas, o prazo e financiamento e a taxa de juros acordada.

Da parte do credor, ndo ha incentivo para informar adequadamente ao devedor sobre as
condi¢des dos contratos, o que aumenta de forma consideravel a incerteza em que este incorre.
Trata-se de um problema de assimetria de informacdo, desfavoravel principalmente para
microempresario. No caso de conflito com o banco, o tomador de crédito também enfrenta a
morosidade do processo e a baixa previsibilidade das decisdes judiciais. Conforme destacado
por Yeung et al. (2012, p. 2):

O problema é agravado pela disparidade de poder econdmico entre os credores e 0s
devedores para enfrentar os custos de uma disputa judicial. Empreendedores de
pequeno porte, pessoas fisicas e empresarios de médio porte estdo em evidente
desvantagem no caso de disputa judicial com prazo e resultado incertos. O oponente
contard com departamentos juridicos préprios e dispord de recursos para contratar
escritorios especializados, enquanto o querelante terd que se afastar da geréncia do
negdcio para acompanhar o caso, com advogados contratados com baixa
remuneracao.

Na verdade, os profissionais de microfinancas hoje reconhecem que ndo ha
desempenho sustentavel sem gerenciamento adequado de risco de crédito (GABOURY, 2007;
TCHUIGOUA; NEKHILI, 2012). A literatura sobre gerenciamento de risco considera escolhas
no seu método de gestdo de risco como decisdes financeiras (SMITH, 2005), ou seja, decisdes
que criam valor. H4, portanto, um vinculo entre as estratégias de gerenciamento de riscos e o
desempenho financeiro dos bancos e cooperativas de crédito (FROOT et al., 1993; SMITH;
STULZ, 1985). O contrato de crédito baseado em aval solidario € um dos mecanismos que
permitem as instituicbes microfinanceiras (IMF), como o Banco do Nordeste, minimizar 0s
riscos de selecdo adversa e risco moral na relacdo de crédito (STIGLITZ, 1990). Alguns
trabalhos empiricos tentaram avaliar a influéncia desta modalidade de gerenciamento de risco
no desempenho do reembolso de crédito em diferentes paises (WENNER, 1995; SHARMA,;
ZELLER, 1997; ZELLER, 1998, PAXTON et al., 2000). Vale salientar também pesquisas
sobre a relagdo entre contratos de crédito, supervisdo e desempenho, cujo foco estid nas
dimensGes financeira e operacional do desempenho em relagéo a gestdo de riscos e governanga
(HARTARSKA, 2005; HARTARSKA; NADOLNYAK, 2007; MERSLAND; STR@M, 2009).
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Outras pesquisas analisaram o impacto da metodologia usada no microcrédito sobre o
risco da carteira. Tais estudos concluiram que microcrédito com aval solidario, como o
praticado pelo Banco do Nordeste, melhora a qualidade do portfélio, mas tém um impacto
negativo na rentabilidade econdémica e no desempenho operacional. Ainda, o indice de
solvabilidade mostra ter influéncia positiva e significativa no desempenho econémico e
operacional das instituicdes de microcrédito (TCHUIGOUA; NEKHILI, 2012).

No que tange ao custo de verificabilidade observado nesta pesquisa, o Banco do
Nordeste busca reduzi-lo ao limitar as visitas dos agentes de crédito ao local do
empreendimento basicamente ao momento de prospeccdo do cliente. Os encontros do grupo
solidario terminam por ocorrer, em geral, na agéncia do prépria banco e no ato de renovagéo
do crédito. Ou seja, em prol de uma reducdo dos custos operacionais do Crediamigo, o Banco
do Nordeste termina por adaptar a pratica de gestdo e risco tipica do microcrédito, cuja
caracteristica € um levado acompanhamento in loco pelo agente de crédito da condi¢do do
empreendimento, elevando assim, todavia, 0 risco da operacdo em razdo de uma maior
exposi¢do a assimetria informacional.

Com relagéo aos procedimentos utilizados pelos bancos em caso de inadimpléncia, ou
seja, de incumprimento contratual por parte do devedor, o banco pode recorrer a cobranca
extrajudicial (que em regra se realiza por uma renegociacdo do contrato) ou judicial, quando
cabivel, as quais resultam em elevados custos. Para afastar ao maximo tal problema, que resulte
emrisco moral, Braga (1999) e Matias (2009) sugerem o0 monitoramento de contratos do banco.

Os estudos sobre microcrédito indicam haver duas grandes familias de contratos
adotadas simultaneamente ou separadamente pelas instituicdes de microcréedito para conceder

empréstimos:
1- Contratos individuais: que vinculam a instituicdo crediticia a um unico mutuario;

2- Contratos de crédito baseados em grupo solidario: cuja relacdo do banco se da com
um pool de devedores, ou seja, a instituicdo financeira e um grupo de mutuarios. Nesta categoria
de contrato, os empréstimos sdo concedidos individualmente, mas a responsabilidade sobre a
obrigacéo crediticia, isto €, a garantia do adimplemento, é solidaria. Em outras palavras, o grupo
é solidariamente responsavel pelo crédito, sendo, portanto, coletiva a garantia.

Contratos baseados em grupos solidarios permitem que as instituicdes de microcrédito
minimizem os problemas de selecdo adversa e o risco moral na relacdo de crédito e,
consequentemente, torne mais eficiente o gerenciamento de risco da carteira (CHUIGOUA,
NEKHILI, 2012). No mesmo sentido, segundo trabalho de Besley e Coate (1995), a composi¢ao

dos grupos de crédito minimiza o risco de ‘“contra-selecdo”. Afinal, grupos de crédito
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homogéneos, formados com base em vinculos sociais entre membros, apresentam um baixo
risco relacionado a selecéo adversa, o que melhora a capacidade do reembolso do crédito.

Observa-se que a maior parte da carteira de microcrédito concedido no programa
Crediamigo é realizado com contratos da segunda categoria, sendo ofertado contratos
individuais apenas para clientes que demonstrem maior capacidade de pagamento (assim
considerado aqueles que apresentem faturamento anual acima de R$ 120.000,00), perenidade
na relacdo como banco e cuja destinacdo do financiamento seja para a realizacdo de
investimento fixo.

Em contrapartida, Cull et al. (2007) compararam sistemas de empréstimos coletivos e
individuais com base em uma amostra de 124 instituicoes de microfinangas e identificaram
haver diferencas entre instituicbes microfinanceiras que oferecem empréstimos individuais e
aquelas que usam a metodologia do crédito solidario, concluindo que a préatica de empréstimos
individuais se mostrou mais rentavel e sustentavel, pois operam de acordo com os principios da
gestdo bancéria e do modelo bilateral mutuantes-mutuarios.

Outro aspecto contratual, concernente a garantias para a gestdo de risco no mercado de
crédito bancario, tem sido estudado empiricamente na literatura: a exigéncia de colateral.
Jimenez et al. (2011), por exemplo, analisaram como o uso de colaterais nos contratos formais
de credito, juntamente com o poder de mercado dos bancos (que facilita contratos relacionais),
afetam a disponibilidade de crédito para 0s empresarios, ou seja, 0 racionamento de crédito.
Usando os dados do empréstimo do Registro de Crédito Espanhol, os autores demostraram que
a qualidade de crédito média dos devedores, em ambito local, diminui com a concentracdo do

mercado e a disponibilidade de garantias.
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QUADRO 8(1): Regras para marcacdo do microcrédito no Sistema de Informacges de
Credito do Banco Central do Brasil
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No microcrédito, inclusive no Crediamigo, a avaliacdo do risco de inadimpléncia esta

sedimentada na analise de crédito tradicional, caracterizada por elementos qualitativos, porém

especialmente adaptada a essas instituicGes. Os principais elementos considerados na analise

de risco na concessdo de microcrédito pelo Crediamigo dizem respeito aos C’s do crédito

(Carater, Capacidade, Capital, Colateral, Condi¢Ges), que, no entanto, nas instituicbes de

microcrédito, buscam identificar caracteristicas do empreendedor e do seu negdcio. Portanto,

estes aspectos do crédito constituem os fatores de risco considerados pelo banco quando da

analise de risco de inadimpléncia, sendo a decisdo sobre a concessdo ou renovacao de um

crédito centrada na avaliagdo qualitativa desses fatores.
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Para Bruett (2002), dentre os C’s do crédito, os elementos carater e capacidade de
pagamento do tomador sdo 0s mais importantes para a anélise de risco de inadimpléncia nas
instituicGes de microcrédito, constituindo as pessoas, portanto, como principio mais importante
no empréstimo em uma instituicdo de microcrédito. Uma vez que o Crediamigo pratica uma
metodologia de baixa verificabilidade ao limitar o nimero de visitas dos agentes de crédito, a
esséncia da realizagdo dos financiamentos reside na confianga, por parte da instituigdo, no
cardter do cliente tomador. Disso decorre a necessidade de que a instituicdo adote
procedimentos para investigar a integridade do tomador de empréstimo, como praticado
informalmente pelos agentes de crédito do Crediamigo ao buscar informacdes sobre o cliente
por intermédio de entrevistas com o0s vizinhos, cotrabalhadores e fornecedores e por meio dos
outros membros do grupo solidario. O papel dos agentes de crédito é de grande relevancia para
reduzir os percentuais de inadimpléncia verificados nas instituicGes de microcrédito. A eficacia
desses profissionais no desempenho de suas funcgdes, quais sejam, o acompanhamento do
cliente no seu local de trabalho, bem como a avaliagdo da viabilidade econémica de seu
microempreendimento, pode contribuir significativamente para a redugéo da inadimpléncia no
microcrédito.

Além dos custos de liquidacdo das garantias, as organizacGes ofertantes de crédito
enfrentam custos relevantes para monitorar os ativos oferecidos em garantia (Cerqueiro et al.,
2012). Além disso, a disponibilidade de crédito dos mutuarios pode mudar juntamente com o
valor dos ativos empenhados (GAN, 2007). Quando o valor dos ativos empenhados é
correlacionado entre os mutuarios, isso pode ampliar a prociclicidade acesso ao crédito
(BERNANKE; GERTLER, 1989; HOLMSTROM; TIROLE, 1997; KIYOTAKI; MOORE,
1997).

A capacidade de pagamento do tomador de empréstimo também representa um fator de
risco de suma importancia nas instituicdes microfinanceiras, devendo, juntamente com o fator
carater, ocupar posto principal na analise de crédito dessas instituicbes. A avaliacdo da
capacidade de pagamento do solicitante de microcrédito deve focar a habilidade do mesmo em
gerar fluxo de caixa suficiente para amortizar juros e pagamentos principais a instituicdo
(BRUETT, 2002). Ocorre, entretanto, que o Banco do Nordeste tem relativo baixo acesso a esta
informacao, visto que seus clientes mantém controles e registros financeiro significativamente
deficitarios. Estimar o risco de crédito no microcrédito é tradicionalmente dificil justamente
pela caréncia de dados adequados para analisar que tipo de empreendimento tem mais
probabilidade de atrasar o pagamento e frequentemente ndo ha histéricos de crédito disponiveis

para tomadores individuais. Tais fatores dificultam o emprego de abordagens quantitativas de
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risco em instituicGes de microcrédito e limitam o poder preditivo de ferramentas como o Credit
Scorecard tradicionais, cabendo a gestdo dos contratos e a andlise de garantias diversas
aplicadas um papel relevante na gestdo do risco da carteira.

Em uma estrutura de contratacdo incompleta, as partes s6 podem contratar ex ante
alguns sinais verificaveis, que estdo imperfeitamente relacionados aos construtos de
contratacdo. Registros financeiros e contabeis tém a capacidade de possibilitar a instituicao
microfinanceira verificar e observar variaveis que representam o risco de crédito que envolve a
transacdo com o cliente. A informagdo contébil desempenha um papel crucial na contratacdo
formal de divida pelas empresas em geral. As caracteristicas contratuais baseadas em
contabilidade usam os numeros contabeis como sinais contingentes para mapear de forma
eficiente as condigdes econdmicas a um conjunto de acfes como a transferéncia de direitos de
controle (SMITH; WARNER, 1979; AGHION; BOLTON, 1992). As variaveis dependem de
quao bem elas medem os construtos de contratacéo (por exemplo, qualidade de crédito futura).
Enguanto varios estudos recentes argumentam que 0s numeros contabeis mais Uteis ou regras
de mensuracdo sdo escolhidos em origens de contratos de divida para evitar renegociagdes
onerosas, ndo ha evidéncias empiricas mostrando como a qualidade dos nimeros contabeis
afeta a probabilidade real e o custo real da renegociacdo. (EL-GAZZAR; PASTENA, 1990;
FRANKEL; LITOV, 2007; FRANKEL et al., 2008; BEATTY et al., 2008; LI, 2010;
ARMSTRONG et al., 2010). Entretanto, dado o baixo nivel de registros e controles contabeis
e financeiros mantidos pelo publico-alvo do microcredito afasta a possibilidade de recorrer a
tais tipos de informacéo para estabelecer contratos mais adequados a cada microempreendedor.

Apos firmado o acordo, hd sempre espaco para renegociacdes que leve ao 6timo de
Pareto quando as partes contratantes receberem novas informacées além dos sinais contratados.
O contrato de adesdo proposto pelo Crediamigo nao preveé situacdes que ensejem renegociacao,
ocorrendo apenas em caso de atraso ou inadimpléncia por parte do devedor. Apesar dos custos
de transacdo que geraria, as partes trocam os ganhos de escrever um contrato mais adequado
contra 0s custos da renegociacéo.

Ocorre que, enguanto os tomadores de empréstimo assumem todos os custos de
investimento, os ganhos do investimento destes sdo parcialmente compartilhados pelos bancos
emprestadores durante as renegociacdes. Maior probabilidade antecipada de renegociacéao
reduz o incentivo de investimento ex ante dos demandantes por crédito. A teoria do contrato
incompleto considera que o empreendedor tenderd a subinvestir, 0 que também € conhecido
como o problema do hold-up (WILLIAMSON, 1975, 1979; KLEIN et al., 1978; GROSSMAN;
HART, 1986; HART; MOORE, 1990). O grau de distor¢do na relagcdo contratual depende da
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probabilidade percebida de renegociagéo e do poder relativo de barganha das partes envolvidas.
Os credores com maior poder de barganha podem extrair mais ganhos, amplificando o efeito
da renegociacdo sobre o subinvestimento. Em um caso extremo, se os credores tiverem poder
de barganha zero e, portanto, ndo puderem obter nenhum ganho da renegociacdo, ndo havera
problema de subinvestimento e a probabilidade esperada de renegociacao é irrelevante. O poder
relativo de barganha é uma funcdo das op¢des externas para ambas as partes contratantes
(SHARPE, 1990; RAJAN, 1992)

No momento da renegociacdo, hd assimetria de informacdo entre o credor e o
empreendedor. A oferta de renegociacdo torna-se uma triagem ou sinalizagdo do tipo,
dependendo de quem faz a oferta de renegociacdo. Quando o contrato estabelecido é violado
ao observar um sinal baixo, o credor pode fazer uma oferta que néo possibilita qualquer margem
de negociacédo dada ao devedor quanto aos termos do acordo. Como o credor ndo observa o tipo
de projeto, sua oferta de renegociagdo serve para rastrear as informacGes privadas do
empreendedor. Em equilibrio, somente o tipo bom aceitaria a oferta.

Observa-se que no Crediamigo, apesar de o contrato, inclusive por ser de adeséo,
mostrar-se incompleto, tal incompletude ndo é consequente de uma deciséo racional tomada
em comum acordo pelas partes com o objetivo de uma maior eficiéncia econdémica do contrato
permitida por uma eventual renegociacdo. O estabelecimento unilateral dos termos do contrato,
incluindo a taxa de juros e nimero de parcelas, gera um contrato que possivelmente ndo se
adequara as caracteristicas e necessidades do projeto e do demandante pelo microcrédito.

No caso do Crediamigo, o custo do contrato € de 44,86% a.a., incluindo neste custo a
taxa de juros efetiva, a taxa de abertura de crédito e o prémio do seguro prestamista. Mesmo se
o cliente ndo desejar contratar o seguro prestamista, o custo do capital sera de 43,79% a.a. O
gue gera um guestionamento quanto a efetividade da Lei da Usura.

A partir dos principios constitucionais norteadores do direito brasileiro e da legislacao
infraconstitucional vigente, ha de se destacar a obrigatoriedade da existéncia da funcdo social
do contrato e a aplicacdo da boa-fé objetiva. Porém, conforme questiona Goncalves (2018),
quando se trata dos juros contratuais existentes em instituicdes financeiras, estes principios ndo
sdo observados. Como explanado, a Lei da Usura foi editada para coibir a pratica da agiotagem,
aléem de, em parte regular, o limite dos juros (art. 1°, caput e seu 83° e art. 2°), proibir o
anatocismo (art. 4°) e controlar a mora (art. 5°). Tudo isto a partir do fundamento de que todas
as legislacbes devem adotar normas para regular, impedir e reprimir excessos praticados pela

cobranga de juros exorbitantes. (Gongalves, 2018, p. 22)
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A permissdo as instituicdes financeiras de definirem livremente as taxas de juros
cobradas a seus clientes foi sacramentada com a revogacdo do 83° do art. 192, CF/88, e
reforcada mesmo com o Caédigo Civil de 2002 e as controvérsias proporcionadas pela redacao
dada aos artigos 406 e 591.:

As taxas de juros reais, nelas incluidas comissdes e quaisquer outras remuneracgdes
direta ou indiretamente referidas a concessdo de crédito, ndo poderdo ser superiores a
doze por cento ao ano; a cobranca acima deste limite ser& conceituada como crime de
usura, punido, em todas as suas modalidades, nos termos que a lei determinar.

A inadequacéo dos termos contratuais pode gerar um problema de selecdo adversa ou
mesmo de uma inadimpléncia indesejada para o proprio cliente. Problema este que se agrava
ao observar as elevadas taxas de juros adotadas pelo microcrédito em geral.

Se arenegociagdo ex post for gratuita, sempre levara a decisdes de liquidagéo eficientes,
0 que ndo ocorre no Crediamigo, pois ao devedor inadimplente é imposta multa com juros de
mora de 4,5% ao més, conforme previsto na alinea “g” da clausula 42 do contrato padrédo do
Crediamigo.

Merece aqui registro a critica de Andressa Oliveira (2014, p. 354) sobre a aplicacdo do
critério da taxa média de mercado:

(...) os argumentos econémicos sobre a conjuntura de regulacdo dos precos e taxas
pelo mercado financeiro, lancados em abstrato nos julgamentos, permitiram que a
Corte Superior estabelecesse a limitacdo dos encargos moratérios, a partir de um
critério inexistente. E assim, os discursos da regulagdo pela taxa média de mercado
chegou ao ponto de ser acolhido e creditado como verdadeiro, sem qualquer

verificacdo empirica — que facilmente demonstraria que o critério adotado nédo
passava de ficgdo, sem correspondéncia no mundo real.

Esses resultados geram novas implicagdes empiricas sobre as propriedades desejaveis
da informacdo contabil nos contratos de financiamento. Uma implicacdo é que o custo de
renegociacao precisa ser levado em consideracdo ao testar o papel da informacao contabil nos
contratos de divida. O covenant de divida no modelo s6 pode ser contingente em sinais
contabeis observados, mas ndo em estados verdadeiros realizados. Portanto, o contrato pode
resultar em acdes ineficientes ex post devido a sinais imperfeitos. A introducéo da possibilidade
de renegociacao poderia, portanto, melhorar a eficiéncia do contrato crédito. Se a renegociacao
ex post for eficiente e sem custos, espera-se, finalmente, que a ineficiéncia devida ao contrato

incompleto desapareca.
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PARTE Il: METODOLOGIA
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9. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tem-se aqui um estudo hipotético-dedutivo, com o escopo de testar as hipdteses
propostas, de modo a produzir um modelo sobre a relagdo entre variaveis contratuais de garantia
do vinculo crediticio e as determinantes da concretizacdo do risco de crédito no Programa de
Microcrédito Produtivo do Banco do Nordeste, o Crediamigo.

Tanto o Direito quanto as Finangas lidam com problemas de coordenacéo, estabilidade
e eficiéncia na sociedade. Mas a formag&o de linhas complementares de analise e pesquisa ndo
é simples porque as metodologias tradicionalmente adotadas em cada campo diferem de modo
bastante agudo. O Direito é quase exclusivamente verbal, enquanto as Finangas cada vez mais
matematicas. O Direito € marcadamente hermenéutico, a pesquisa em Financ¢as € marcadamente
empirica. A critica financista se da pelo risco e retorno, enquanto a critica juridica se da pela
legalidade. Entretanto, apesar desses obstaculos, nas ultimas décadas consolidou-se
internacionalmente uma disciplina tedrica que surge da confluéncia dessas duas tradi¢bes. O
crescimento internacional de centros de pesquisa em Law and Finance, mostra a importancia
crescentemente reconhecida do estudo conjunto destas duas areas do conhecimento. A presente
pesquisa se propde a contribuir para o dialogo entre o Direito e as Finangas, inclusive no aspecto
metodologico.

Para a realizacdo do estudo sera adotada uma metodologia mista, portanto, de natureza
quantitativa e qualitativa, a partir da literatura pertinente a tematica aqui apresentada. Segundo
Creswell (2002), metodologias mistas sdo consideradas eficientes na resposta a perguntas de
pesquisa em comparagdo com 0s métodos isoladamente. Ainda, a abordagem do método misto
em etapas variadas da pesquisa possibilita dirimir qualquer viés existente em cada metodo
individualmente (NAWAI; SHARIFF, 2012). Portanto, a triangula¢do, como chamou Jick
(1979), a combinacdo de métodos quantitativos e qualitativos torna possivel estabelecer
conexdes entre descobertas obtidas de diferentes fontes.

A utilizacdo de varios métodos permite uma multiplicidade metodoldgica, que, por sua
vez, possibilita uma validacdo do estudo e uma maior robustez dos resultados alcancados
(MODELL, 2009). Sobre isso, para Silverman (2009, p. 261):

A triangulacgao, em geral, se refere & combinacgao de muitas teorias de muitos
métodos, observadores e materiais empiricos para produzir uma representacdo
mais acurada, abrangente e objetiva do objeto de estudo.
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Os métodos qualitativos e quantitativos ndo se excluem. Embora difiram quanto a forma
e énfase, os métodos qualitativos contribuem a pesquisa cientifica um conjunto de
procedimentos de cunho racional e intuitivos capazes de contribuir para uma melhor
compreensdo de fendmenos (NEVES, 1996). Pode se distinguir o enfoque qualitativo do
quantitativo, mas ndo cabe afirmar que eles guardam entre si uma relagdo de oposi¢éo (POPE;
MAYS, 1995). Assim, primeiramente foi realizada uma reviséo de literatura, em seguida,
utilizaram-se entrevistas e surveys como fontes de informacé&o, sendo este Gltimo o método que
proporcionou maioria dos dados analisados, além da analise documental no escopo de, em
conjunto, se realizar producdes de cunho tedrico e préatico para a analise dos contratos bancérios
de crédito e sua gestao de risco.

Quanto ao aspecto temporal, a pesquisa foi transversal, uma vez que cada empresa
cliente do Crediamigo foi observada em um Unico momento, tanto em sSeus aspectos
determinantes do risco de crédito em operagdes de crédito com eles bem como quanto as
variaveis contratuais lhes imposta.

O programa de microcrédito produtivo urbano a ser estudado foi o Crediamigo, do
Banco do Nordeste. A escolha se deu em razdo da acessibilidade aos dados e de sua
representatividade no mercado nacional e internacional (que é responsavel por mais de 65% do
mercado de microcrédito nacional, segundo Soares (2011)). A amostra foi aleatéria e
distribuida por toda a Regido Metropolitana de Recife, segundo a disposicdo dos pontos de
atendimento do Crediamigo no momento de inicio da pesquisa de campo.

Ademais, foi utilizada uma base de dados do Banco Central e dados fornecidos pelo
préprio banco por meio de entrevistas e documentos, como modelos contratuais®, além
daqueles gerados pela aplicacéo de questionario com clientes da instituicdo e agentes de crédito.
O processo de coleta de dados foi realizada em fases: contato com o Banco do Nordeste,
apresentacdo do questionario para o setor e Ambiente, seguida de sua aprovacao para aplicacdo,
treinamento dos agentes de crédito nas agéncias da Regido Metropolitana do Recife,
preenchimento de questionario (iniciada em maio de 2017 e concluida em janeiro de 2018),
entrevistas, transcri¢do das entrevistas e analise documental.

Assim, a pesquisa seguiu o0s procedimentos metodoldgicos abaixo:

1. Na primeira fase foi realizado levantamento do estado da arte sobre a tematica de

modo a se elaborar o referencial tedrico;

2. Emum segundo momento, procedeu-se a aplicacdo do questionario com os clientes

do Crediamigo por meio do apoio dos agentes de crédito;

25 Que darao subsidio para a analise qualitativa dos aspectos contratuais.
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Também foram aplicados questionarios com os agentes de crédito sobre os clientes
respondentes na etapa anterior, para, por meio de analise de estatistica descritiva,
avaliar o grau de assimetria de informagéo;

Em seguida, procedeu-se a analise documental sobre a politica de gestao de risco de
crédito, a metodologia de microcrédito implementadas pelo Banco do Nordeste e a
legislagdo pétria vigente sobre contratos de crédito, no escopo de se identificar as
clausulas contratuais implicitas e explicitas nas relagdes de microcrédito;
Procedeu-se a uma entrevista com agente de crédito, gerente de agéncia do Banco
do Nordeste e chefe do setor na regido para, com base na experiéncia pratica destes
profissionais, realizar o levantamento de eventuais novas variaveis que ndo
propostas pela teoria a serem inclusas no modelo;

Foi procedida a analise quantitativa de dados por uma regressao logistica, com a
finalidade de identificar fatores que exercem influéncia significativa para a
realizagdo do risco de credito (inadimpléncia);

No objetivo de elencar as clausulas contratuais explicitas para gestdo de risco de
crédito, consistiu em uma andlise qualitativa dos contratos praticados, da
metodologia adotada pela instituicdo financeira em estudo e do aparato normativo a
que se submete a relacdo contratual, com énfase na analise de conteldo;

Por fim, realizou-se uma andlise de conteudo para identificar as garantias e clausulas
nos contratos de microcredito produtivo urbano significativas na gestéo de risco de

crédito segundo as variaveis identificadas.
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QUADRO 9(1): Procedimentos Metodoldgicos e Metodologias por questdo de pesquisa
proposta

- ~ OBJETIVOS ESPECIFICOS PROCEDIMENTOS

HO.1 Aspectos socioecondmicos dos
clientes sdo relevantes para o nivel de
inadimpléncia

H 0.2: As garantias implicitas e
explicitas nos contratos de
microcrédito sdo eficientes para a
gestao de risco de crédito no
Crediamigo

HO.3: H& um racionamento de crédito
praticado pelo BNB no Crediamigo

HO0.4: Ha uma assimetria
informacional nas relagdes contratuais
do Crediamigo

HO0.5: A assimetria de informacao é
maior nas variaveis determinantes do
risco de crédito.

Proposi¢do 1: O contrato de
concesséo de microcrédito do
Crediamigo apresenta incompletudes
contratuais quanto a gestéo do risco de
crédito

Proposi¢éo 2: Os contratos de
microcrédito preveem mecanismos que
permitem ao banco dirimir a assimetria
de informacéo existente.

Fonte: elaboracgdo propria

Identificar os fatores as determinantes do
risco de crédito na carteira de microcrédito
produtivo orientado do BNB

Avaliar  adequacdo das  garantias
contratuais para a gestdo do risco de crédito

Avaliar o nivel de racionamento de
microcrédito na Regido Metropolitana do
Recife

Verificar a existéncia e o grau de assimetria
de informacdo entre a instituicdo de
microcrédito e os seus clientes

Verificar se h4d uma maior assimetria de
informacdo entre clientes e banco em
relacdo as varidveis que se mostraram
significativas para determinar o risco de
crédito

Analisar os aspectos de incompletude
contratual dos contratos de microcrédito
adotados pelo BNB em relagdo ao
problema de assimetria informacional

9.1. QUESTIONARIO

Questionario

Questionario, entrevistas e
analise documental

Entrevista e questionario

Entrevista e analise
documental

Equacéo Logistica
(Logit)
Equacdo Logistica
(Logit)

Estatistica descritiva

Anélise de contelido

O primeiro procedimento de coleta de dados foi realizado pela aplicacdo de questionario

com os clientes e agentes de crédito do Banco do Nordeste. Os dados buscados por survey tem

como escopo responder aos objetivos de identificar os fatores determinantes do risco de crédito

da carteira de microcrédito produtivo orientado do BNB; analisar o grau de assimetria de

informacao entre a instituicdo de microcrédito e os seus clientes, bem como avaliar se ha uma

maior assimetria de informacao entre clientes e banco em relacéo as variaveis que se mostraram

significativas para determinar o risco de crédito.
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Para tanto, foi calculado o tamanho da amostra exigida para que os resultados possam
ser considerados estatisticamente relevantes para a populacdo estudada. Assim, o
dimensionamento de amostra é a determinacdo do nimero de observacdes de um experimento
aleatorio para se caracterizar probabilidades adequadamente, que requer a deducdo,
determinacdo ou estimativa da dispersdo das variaveis envolvidas e a escolha arbitraria quanto
a precisdo ou margem de erro desejada. A confiabilidade estatistica pretendida é essencialmente
relevante para se afastar, particularmente, a ocorréncia de dois tipos de erro:

e Erro do Tipo I: que é a probabilidade de se aceitar como fidedigno um resultado que,
na realidade, esta errado. Chamado de a (alfa), geralmente o seu valor maximo ¢é fixado em .05
(5%);

e Erro do Tipo Il: o qual representa a probabilidade de se rejeitar como falso um

resultado que, na realidade, esta correto. Chamado de b (beta), geralmente o seu valor maximo
é fixado em .80 (80%).

No momento em que a pesquisa de campo se iniciou, a carteira de crédito do Crediamigo
do Banco do Nordeste contava na Regido Metropolitana de Recife com 14.231 clientes ativos
distribuidos em cinco agéncias. Quanto ao aspecto temporal, a pesquisa é transversal, para que
se assegure sua viabilidade, pois a amostra pretendida e alcancada ultrapassou as 300
observac0es validas.

Para reduzir um eventual viés geografico da amostra, optou-se por calcular a amostra
total e dimensiona-la por agéncia proporcionalmente ao nimero de clientes em cada uma delas,
de modo que a aplicacdo dos questionarios, a partir do namero de clientes ativos, foi distribuida
da seguinte forma por agéncia:

e Recife Centro: com 4.106 clientes, gerando um objetivo de 133 questionarios
respondidos;

e Paulista: com 4.520 clientes e escopo de 150 questionarios respondidos;

e Recife Domingos Ferreira: com 3.495 clientes, dentre os quais 115 respondentes;

e Sdo Lourenco da Mata: 1.287 clientes, de modo que foram obtidos 45 questionarios
respondidos;

e Cabo: 823 clientes, totalizando 30 questionarios respondidos.

Durante a realizacdo da pesquisa de campo, a carteira de crédito da agéncia Domingos
Ferreira foi dividida entre esta agéncia e uma nova instalacdo na cidade de Jaboatdo dos
Guararapes, fato que ensejou a aplicacdo dos questionarios nas duas agéncias, mas mantendo a
dimensdo amostral baseada na carteira da Agéncia Domingos Ferreira, uma vez que base de

dados da carteira de clientes ndo havia, até entdo, sido transferida para a nova agéncia.



Para a elaboracdo do questionario foram adotadas varidveis

QUADRO 9(2): Variaveis abordadas nos questionarios
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que afetam

significativamente a inadimpléncia?, segundo proposto por Alves e Camargo (2014) e Nawai
e Shariff (2012), acrescidas as variaveis contratuais propostas para a analise:

Variavel Escala Unidade de medida Instrumento/
numeérica Fonte dos dados
Ec/ii:gﬂem'a Nominal: 0- Adimplente Questionario com
dummy 1- Inadimplente 0s clientes
dependente)
Tempo de L
S ~ , Questionario com
2::1\3?;(:18 da Razéo NUmero de meses 0s clientes
Rfisrﬁ'tﬁ) %Oa Nominal: 1- S'fn Questionario com
Entida%e dummy 2- Nao os clientes
Existéncia de L
outra fonte de Razéo Mensais médios em moeda corrente Quegtlonarlo com
- 0s clientes
renda familiar
1- Até 1 salario-minimo
2- Entre 1 e 2 salarios-minimos
Renda familiar 3- Entre 2 E 5 salarios-minimos Questionario com
total Escalar 4- Entre 5 E 10 salarios-minimos 0s clientes
5- Mais que que 10 salarios-minimos
6- NAO RESPONDEU
1- Representa menos da metade da
Participacéo dos renda familiar
rendimentos da Nominal 2- Representa mais que a metade da | Questionario com
empresa ha renda renda familiar os clientes
familiar 3- A empresa [e a [Unica fonte de
renda
1- N&o hé registro de endividamento
2- Ha um endividamento de até R$
5.000,00
3-0 total de divida da empresa varia
entre R$5.001,00 e R$10.000,00.
L .| Questionéario com
o _ 4-O total de divida da empresa varia | ;¢ olientes e com
Endividamento Ordinal entre R$ 10.001,00 e R$20.000,00. | o5 agentes de
5-O total de divida da empresa varia | Crédito
entre R$20.001,00 e R$30.000,00.
6-A empresa possui uma divida de
mais de R$ 30.000,00
1- Empreendimento informal
Tipo de empresa e 2- MEI - Micro Empresario Questionario com
inf%rmalidapde Nominal Individual os clientes
3- Microempresa LTDA
4-  Outros
Namero de Escalar Valores inteiros Questionario com

colaboradores

os clientes

26 Considerando a inadimpléncia como a concretizagéo do risco de crédito.



formais e
informais
1- Tenho informagdo
absolutamente diferente da
declara
2- Possuo informacdo bastante
diferente da declarada
Grau de 3- Desconheco a informagdo Questionario e
assimetria de Escalar 4- Tenho uma informacdo | entrevista com
informacéo parecida com a declarada agentes de credito
5- Possuo exatamente a mesma
informacéo declarada
6- O cliente ndo sabe, mas o
BNB conhece esta
informac&o
1- Prestagdo de servico
. . 2- Comércio Questionario com
Setor de Atividade | Nominal 3~ Industria 0s clientes
4-  Agricultura
x Questionario com
Idade Razéo Em anos 0s clientes
Género do . 1 - Feminino Questionario com
Nominal . >
empreendedor 2- Masculino os clientes
1- Solteiro
. . 2- Casado ou unido estavel Questionario com
Estado Civil Nominal 3- Separado ou divorciado 0s clientes
4-  Vilvo
rﬂgmg’gg fla Razéo NUmero de pessoas Ques:tlonarlo com
e os clientes
familia
1- Elementar incompleto
2- Elementar completo
Grau de instrucdo Ordinal 3- Médio completo Questionario com
do empreendedor 4- Nivel superior incompleto os clientes
5- Superior completo
6- Pos-graduacdo
Educacéo formal Nominal: 1- Sim Questionario com
religiosa Dummy 2- N&o 0s clientes
1- A empresa ndo apresenta qualquer
controle forma de suas financas
2- A empresa apresenta controles L
o : Questionario com
Registros _ deficitarios de suas flnan(;a§ os clientes e com
financeiros Ordinal 3- A empresa apresenta registros 0s agentes de
relevantes de suas financas o
. crédito
4- A empresa apresenta registros
completos de suas atividades
financeiras
Nominal 1-Sim Questionario com
Contador Dummy 2-ndo clientes
1- Microempresario individual Questionario com
Perfil daempresa | Nominal 2- Microempresa LTDA cliente_ e
3- Pequena empresa entrevista com
4- Empresa de médio ou grande porte | agentes de crédito
. Resultado operacional mensal + S
g:;:gg;%e de Razdo outras regei_tas mensais — (dividas + 8?:5:;2”61“0 com
gastos médio mensal)
- Questionario com
goonnt(:;izzsis de Escalar NUmero de parce_las, seus valores, cliente_ e
prazos e taxa de juros entrevista com
pagamento

agentes de crédito
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Receita total com vendas em moeda

Questionario com

Vendas mensais Razao corrente nacional 0s clientes
Total de crédito ja %Jeensgoenarlo com
(I;o’:?;edldo pelo Razdo Valores em moeda nacional corrente entrevista com
agentes de credito
Questionario com
Garantias reais Nominal: 1- Sim 0s clientes e
apresentadas dummy 2- Nao analise
documental
Questionario com
Participagédo em Nominal: 1- Sim os clientes e
grupo Solidario Dummy 2- Ndo analise
documental
Tamanho do NUmero de membros do grupo a que | Questionario com
g Escalar i
grupo solidario faz parte clientes
1- Nunca
Freq_ugncu:l de _ 2- Raramente Questionério com
participacdo nas Nominal 3- Frequentemente -
o clientes
reunides do grupo 4-  Sempre
5- O grupo ndo se reline
Seguro Nominal: 1- Contratado QlyestlonaKO ,clgm
restamista Dummy 2- Néo contratado clientes e Analise
P documental
Questionario com
Juros de mora Intervalo Em percentual clientes
1- Todo o crédito na atividade
e crttofora | CUESno com
A - Ordinal plicacao p 0s agentes de
finalidade original da empresa crédito
do financiamento 3- Aplicagéo total do crédito
totalmente para outra finalidade.
Avalista ou fiador | Nominal: 1- Sim Questionario com
individual Dummy 2- Nao clientes
Frequéncia mensal média efetiva: L
- Questionario com
Visitas do agente 1- Nenhuma vez os clientes e
de crédito ou Ordinal 2- 1 ou 2 vezes por més

reuniao

3- 3 0u 4 vezes por més
4- Mais de 4 vezes ao més

entrevista com
agentes de crédito

Fonte: Elaboracéo Prdpria, 2017

Entrevista Semiestruturada
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O investigador qualitativo tem, na entrevista, um instrumento adequado captar

realidades multiplas sob as diversas perspectivas dos agentes (STAKE, 2009). A entrevista é

uma das fontes de informacdo mais importantes e essenciais, nos estudos de caso (YIN, 2015),

como o aqui realizado no Crediamigo. Também, conforme Fontana e Frey (2005), entrevistar

¢ uma das formas mais comuns e poderosas de tentar compreender outros seres humanos.

Quanto a tipologia das estratégias de pesquisas, as entrevistas podem ser divididas em

estruturadas (aquela que requer neutralidade, auséncia de estimulo e improvisacao),
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semiestruturadas (a qual demanda algum estimulo para com o entrevistado, rapport — confianca
e harmonia — com 0 entrevistado para o entendimento dos objetivos do projeto), entrevistas
abertas (nas quais pode se existir flexibilidade na conducéo da coleta de dados) e, por fim, 0s
grupos focais que requerem habilidades para a facilitacdo da coleta e, sobretudo, aptiddo para
manter-se distanciado da discussdo com o intuito da dindmica desponte, trazendo os resultados
esperados no planejamento (SILVERMAN, 2009).

A entrevista semiestruturada tem como caracteristica questionamentos basicos que sdo
apoiados em teorias e hipoteses que se relacionam ao tema da pesquisa. Estes questionamentos
geram novas hipdteses, cuja motivacdo vem das respostas dos proprios informantes, de tal
forma que o foco principal desta técnica de coleta de dados esta no investigador-entrevistador
(TRIVINOS, 2009). Complementa o referido autor, afirmando que a entrevista semiestruturada
mantem a presenca consciente e atuante do pesquisador no processo de coleta de informacoes
(TRIVINOS, 2009). Dentre as vantagens deste tipo de entrevista sobre a estruturada, Flick
(2009) destaca o fato de a entrevista semiestruturada afastar o viés de limitar o ponto de vista
do sujeito ao impor quando, em que sequéncia e como tratar 0s temas. A entrevista
semiestruturada ndo segue uma ordem pré-estabelecida na formulacdo das perguntas, o que
permite uma maior flexibilidade para colocar os questionamentos no momento mais apropriado,
conforme as respostas do entrevistado.

Para Manzini (1990/1991), a entrevista semiestruturada esta centrada em um assunto
sobre o qual confeccionamos um roteiro com perguntas principais, complementadas por outras
questdes inerentes as circunstancias momentaneas a entrevista. Consequentemente, podem
emergir informacg6es de forma mais livre, visto que as respostas nao estdo condicionadas a uma
padronizacdo de alternativas. Neste procedimento metodologico, é capital a necessidade de
perguntas basicas e principais para atingir o objetivo da pesquisa. Neste sentido, Manzini (2003)
salienta que € possivel um planejamento da coleta de informacdes por meio da elaboragéo de
um roteiro com perguntas que atinjam os objetivos pretendidos. O roteiro serve, portanto, como
um instrumento de organizacdo do pesquisador para o processo de interagdo com o informante
(MANZINI, 2003). Encontra-se no Apéndice B o roteiro adotado para a realizacdo das
entrevistas com agentes de crédito e gerentes das agéncias do Banco do Nordeste na Regido
Metropolitana de Recife.

Como alerta Manzini (2012), uma coleta mal estruturada ndo trard dados substanciais
para serem analisados. 1sso posto, independente da abordagem tedrica adotada, principalmente
quando a entrevista semiestruturada, sdo necessarios cuidados que envolvem questdes da

linguagem a forma das perguntas, a sequéncia das indagagdes e o roteiro a ser utilizado
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necessita ser planejado cuidadosamente (MANZINI, 2003; 2004; 2012). Por esta razdo, a
estrutura das entrevistas da presente pesquisa foi elaborada apenas ap6s um elevado grau de
avanco nos estudos teorico e no estudo de campo com a aplicacdo de questionarios.

Na analise qualitativa, a dimenséo e a representatividade sdo de importancia minima:
a diversidade de situagdes e a saturagdo de dados - ou seja, quando a coleta de dados adicionais
ndo fornece novas informacdes - sdo muito mais importantes. Os entrevistados compuseram
um grupo de colaboradores de niveis hierarquicos variado, mas todos ligados diretamente ao
Crediamigo, de modo a buscar o contetdo a ser analisado quanto as préaticas contratuais, de
racionamento de crédito e as garantias adotadas sob o prisma daqueles que atuam diariamente
no Creadiamigo, no Banco do Nordeste. As entrevistas foram gravadas e, posteriormente,
transcritas para a analise, conforme conta nos Apéndices C, D e E. A diversidade na composicéo
do grupo entrevistado teve como objetivo diminuir limitacdes e vieses, de modo que os dados

obtidos expressasse a percepcao da atuacdo do banco em toda a regido estudada.

9.3 Analise Documental

Silverman (2009) classifica o0s principais metodos qualitativos usados pelos
pesquisadores para a coleta de dados em quatro categorias principais, que sdo: a observacéo; a
analise de textos e documentos; entrevistas e grupos focais; e as grava¢des em audio e videos.
Esses métodos sdo, com frequéncia, combinados, como ocorre nesta pesquisa de tese. Assim,
aléem da entrevista semiestruturada, esta adotou a analise documental como procedimento
metodologico para a coleta de dados qualitativos.

Vale salientar que a analise documental ndo se confunde com a pesquisa bibliografica,

conforme destacado por Gil (2017, p.45):

A diferenca essencial entre ambas est& na natureza das fontes. Enquanto a pesquisa
bibliografica se utiliza fundamentalmente das contribui¢cBes dos diversos autores
sobre determinado assunto, a pesquisa documental vale-se de materiais que ndo
receberam ainda tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo
com os objetivos da pesquisa.

Segundo Gaio, Carvalho e Sim@es (2008), quando o pesquisador utiliza documentos
com o objetivo de extrair dele informacGes, ele o faz investigando, examinando, usando
técnicas apropriadas para seu manuseio e analise. Na execucao de seus trabalhos, séo seguidos
etapas e procedimentos, de modo a organizar informagbes a serem categorizadas e

posteriormente analisadas, e finalmente, sdo propostas sinteses.
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A anélise documental, portanto, tem como pilar em aspectos metodolégicos, técnicos e
analiticos que direcione o pesquisador criteriosamente a resolver problemas. Afirmam os
autores ser pertinente que a pesquisa cientifica esteja alicercada pelo método, o que significa
elucidar a capacidade de observar, selecionar e organizar cientificamente os caminhos que
devem ser percorridos para que a investigacéo se concretize (GAIO; CARVALHO; SIMOES,
2008). A busca de informagdes factuais nos documentos a partir de questdes e hipoteses de
interesse, €, segundo Caulley apud Ludke e Andre (1986) o objetivo por exceléncia da analise
documental. Assim, esta técnica vale-se de documentos originais, ainda sem qualquer
tratamento analitico por outrem, sendo, nos termos de Helder (2006), uma das técnicas
decisivas para a pesquisa em ciéncias sociais e humanas.

Assim, seguiu-se a analise documental para se conhecer as varidveis do conjunto de
garantias implicitas e explicitas implementadas pela instituicdo financeira nos seus contratos de
crédito de modo a compor ulteriormente o modelo de Regresséo Logistica Equacao para fazer
face aos objetivos da pesquisa proposta. O conjunto de documentos analisados para responder
as proposicOes apresentadas foram: a minuta do contrato de fornecimento de microcrédito,
arquivos sobre a metodologia aplicada pelo programa Crediamigo, o aparato normativo a que
se submete o banco nesta linha de contrato de crédito (normas do Banco Central e leis do
ordenamento juridico nacional) e as diretrizes de politicas oficiais governamentais que
interfiram diretamente na atuacdo do Banco do Nordeste.

No que tange as caracteristicas proprias dos contratos de microcrédito praticados, foi
realizada a analise documental dos contratos propostos e da metodologia adotados pelo Banco
do Nordeste, de forma a identificar suas caracteristicas especificas a gestdo do risco de crédito
e as garantias contratuais. Kelly apud Gauthier (1984) define a analise documental como um
método de coleta de dados que elimina, mesmo que parcialmente, a eventualidade de qualquer

influéncia do conjunto de interacdes, acontecimentos ou comportamentos pesquisados.
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10. METODOS DE ANALISE

10.1 Analise de Correlacao

A andlise de correlacdo representa para Moore e McCabe (2003) uma técnica de medida
estatistica que mede a direcdo e a forca da relagdo linear existente entre duas variaveis
quantitativas. Correlacdo é definida também por Jupp (2006) como a relacdo linear entre duas
variaveis ou construtos. Para o autor, o coeficiente de correlacdo representa uma medida da
associacdo entre duas variaveis numéricas, geralmente designado por x e y. Definicdo é
corroborada por Figueiredo Filho et al. (2010), que compreendem tal técnica como uma medida
analitica de associagdo linear entre variaveis quantitativas.

As hipoteses correcionais indicam que as variaveis oscilam conjuntamente de alguma
forma especifica, sem que isso implique necessariamente uma relacéo de causalidade entre elas.
Este tipo de enunciado geralmente € feito quando se acredita que ha mais forcas causais basicas
que afetam ambas as variaveis ou quando ndo ha provas suficientes para declarar uma ligacdo
mais forte entre elas (COOPER; SCHINDLER, 2016). De Andrade (2002) salienta que a analise
de associacdo entre variaveis € um dos propositos mais frequentes das pesquisas empiricas,
sendo a possivel existéncia de relagéo entre variaveis, que orientara as analises e a obtencéo de
conclusdes e evidencia¢bes nos fendmenos analisados.

A correlacdo mede, portanto, a forca de associacdo entre variaveis numéricas (LEVINE,
2000). Em outros termos, € a relacdo entre fatores ou fendmenos quantificaveis. De Andrade
(2002) destaca, entretanto, que a correlacao constitui uma medida de associacao que independe
das unidades de medida das variaveis individualmente. Duas variaveis se associam quando
guardam entre si semelhancas na distribuicdo dos seus escores, cuja relacdo pode se dar a partir
da distribuicdo das frequéncias ou pelo compartilhamento de variancia. Tal relacdo &, assim,
medida pelo coeficiente de correlacdo (DE CARVALHO et al., 2015). Quanto ao coeficiente
de correlacdo, Cohen (2013) destaca que o coeficiente de correlacdo varia de -1 a 1, cujo sinal
indica a direcdo positiva ou negativa da relacdo entre as variaveis. Assim, a interpretacdo do
coeficiente de correlacdo envolve consideracdo de quatro fatores:

° Sinal da Correlacdo: de modo que uma correlacdo positiva indica que as duas
variaveis tendem a aumentar ou diminuir concomitantemente. Deste modo, uma correlacéo
negativa expressa que ao uma variavel tender a aumentar de valor, a outra tendera a diminuir e

vice-versa;
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° Valor Absoluto da Correlagéo (r): simboliza a intensidade da relagdo linear entre
as duas variaveis estudadas. Uma correlacdo nula (de valor "0") indica uma total auséncia de
relagéo linear. Enquanto um coeficiente de o valor "1" indica uma relagéo linear perfeita ou
deterministica, ou seja, de 100%;

° Quadrado da Correlagdo (r?): indica o percentual da variancia de uma das
variaveis que pode ser explicado a partir do valor da outra;

° O Valor da Probabilidade (p): cuja importancia esta em traduzir a chance de a
correlacdo ter ocorrido devido ao acaso. Considera-se que a correlacdo € estatisticamente
significativa quando p<.05, ou seja, quando a probabilidade das correlagdes ter ocorrido ao
acaso for inferior a 5%. Caso contrério, considera-se ndo haver correlacdo entre as variaveis.

Dentre os diversos testes de correlacdo existentes dois se destacam: a Correlacdo de
Pearson e Correlagdo de Spearman, sendo o primeiro um teste paramétrico e o segundo nao
parameétrico. Matematicamente, o coeficiente de correlacdo de Pearson corresponde ao
coeficiente angular (tangente do angulo) da reta de regressdo. Além deste dois, ha tambem
outros coeficientes de correlacéo a exemplo do coeficiente de correlacdo Biserial Pontual, usado

quando se tem uma variavel continua e outra dicotémica; o_Multiserial Pontual, indicado para

uma variavel continua e outra ordinal; e o coeficiente de correlacdo Tetracorica, utilizado

quando se trata de duas variaveis ordinais de dois niveis (binarias).

Embora as formas de célculo variem entre os diversos coeficientes de correlagcdo, o
modo de interpretacdo deste € sempre 0 mesmo, ou seja, baseado no sinal, valor, quadrado do
valor e probabilidade. Se os dados sdo em nivel ordinal ou ndo apresentam as pressuposicdes
para realizar a correlacdo de Pearson, utiliza-se o Coeficiente de Correlacdo de Spearman (rd),
a qual foi adotada para a analise aqui proposta.

Para se analisar apenas a existéncia de uma correlacdo, procede-se um teste de hipotese.
Este teste para Correlacdo Linear indica para a hipotese nula a inexisténcia de correlagédo entre
as variaveis observadas. Logicamente, caso a hipdtese nula seja negada, ha a indicacéo de haver
uma correlacdo entre as variaveis. Podemos assim expressar:

Ho: p = 0 — Significa que a correlacdo € iguala 0

H:: p # 0 — Significa que a correlacdo ¢ diferente de 0

Como teste de hipotese para Correlacdo Linear realiza-se o teste T, cujo p-valor do teste
expressa a existéncia ou ndo de uma correlacdo entre as variaveis. Se o valor for maior que p >
0,05 (5%), aceita Ho. Se menor, rejeita-se Hy. Ou seja, aceita H;.

No teste de correlagcdo, a designacdo R simboliza a estimativa coeficiente de

associagéo linear com base em dados de amostragem. O coeficiente R representa a correlagdo
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da populagdo. Ja os coeficientes de correlacdo revelam a magnitude e a direcdo dos
relacionamentos. Assim, a magnitude constitui o grau em que as variaveis se movem em
unissono ou oposicdo, enquanto o sinal do coeficiente significa a direcdo do relacionamento.
Desta forma, no que se refere a intensidade da influéncia de uma variavel sobre a outra, diversas
interpretacdes dos valores sdo possiveis. Destacamos a de Dancey e Reidy (2006), que apontam
como fraca uma correlacdo de 0,10 até 0,30; moderada de 0,40 até 0,60, e forte para valores
acima de 0,70.

A andlise de correlagdo pode indicar o comportamento conjunto de duas variaveis (X e
Y) consequente de situacdes diversas, a saber:

° X causa Y, em que o comportamento de X determina ou condiciona o
comportamento de Y;

° Y causa X, de modo que o comportamento de Y determina ou condiciona o
comportamento de X;

° X causa Y e também Y causa X, de forma a haver relacdo dialética entre X e Y,
com o efeito reciproco entre as variaveis;

° X e Y sdo ambas ocasionadas por uma variavel Z. Ou seja, existe uma variavel

Z, desconhecida ou nao considerada na analise, cujos comportamentos afetam tanto X quanto
Y.

Pode ocorrer, afinal, que X e Y apresentem coincidéncias fortuitas, em que a relacao
entre X e Y € um acidente atipico, resultando pura sorte. Dado o significado estatistico, é
improvavel, mas ndo impossivel. Quando isso ocorre, trata-se de uma das chamadas correlacdes
espurias, as quais costumam ser bastante dificeis de se detectar.

Para diversas problematicas estudadas, como aqui propostas, ndo € essencial conhecer
a natureza do comportamento conjunto entre duas variaveis, bastando, portanto, que se analise
e existéncia ou ndo de uma variacdao conjunta entre elas. Caso se mostre relevante desvendar
gue mudanca em uma variavel influencia no comportamento da outra (ou se seria uma terceira
variavel), o que seria analisado por uma regressao linear simples, antes, faz-se necessario testar

a existéncia ou nao de correlacdo entre as variaveis, conforme realizado neste estudo.



144

10.2 Regressao Logistica

Para conhecer quais sdo as determinantes do risco de crédito entre os clientes do
Crediamigo foi adotada uma regressdo logistica. O método é adequado para lidar com o caso
de variaveis dependentes com duas classes. No modelo proposto, foi adotada uma adaptagdo da
classificacdo de Nawai e Shariff (2012), para efeitos de analise, 0 cumprimento da obrigacdo
crediticia, ou seja, a ndo incidéncia do risco de crédito, seré classificada segundo duas situacées:

Nao ocorréncia de inadimpléncia:

e Pagamento, quando quitar dentro do prazo acordado o valor financiado;
Inadimpléncia:

e Quando o mutuério realizar o pagamento em atraso superior a 90 dias ou o efetuar a
menor do valor contratual e

e Os devedores que apos trés meses do vencimento da obrigacdo ndo realizaram o
pagamento do débito.

No presente modelo a situacdo de inadimpléncia foi atribuido um Unico valor,
mantendo, assim, a caracteristica de variavel binaria para a regresséo logistica adotada.

A Regressdo Logistica consiste em uma técnica estatistica adotada na separacédo de dois
grupos (variavel dependente), que visa obter a probabilidade de que uma observacéo pertenca
a um determinado conjunto, em funcdo do comportamento de um conjunto de variaveis
independentes selecionadas segundo estudos anteriores e proposices tedricas. A variavel
dependente para o modelo aqui desenvolvido foi dividida em duas variaveis ordinais definidas
como se segue: yt =0, se ndo houver problema e pagamento, yt = 1, no caso de inadimplemento.

Assim, a regressdo logistica (Logit) é usualmente utilizada para analise de dados com
resposta binaria ou dicotbmica e consiste em relacionar, por meio de um modelo, a variavel
resposta (variavel dependente binaria) com fatores que influenciam ou nao a probabilidade de
ocorréncia de determinado evento (variaveis independentes), no caso, de inadimpléncia. Assim,
na regressao logistica, a variavel dependente, uma vez que possui carater nao-métrico, é
inserida pelo uso de variaveis dummy (dicotdmica ou binéria), que assumem valor 0 para indicar
a auséncia de um atributo e 1 para indicar a presenca de um atributo (GUJARATI, 2000). No
campo da aplicacdo ao risco de crédito, a técnica de Logit foi empregada para a avaliacdo da
inadimpléncia do grupo de clientes do Crediamigo na Regido Metropolitana de Recife em
situacOes relativas a concessdo de crédito, assumindo que a probabilidade de inadimpléncia é
logisticamente distribuida. Adotou-se, aqui, a codificacdo de O para a ndo observacdo de

inadimpléncia e 1 para a ocorréncia de inadimpléncia.
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Supondo um evento dependente em que a variavel Y é uma variavel binaria, que assume
valores 0 ou 1; e varidveis independentes X1, X2,...Xn, a funcdo de distribuicdo logistica,
segundo Gujarati (2000), é dada por:

P =Prly, =1X=X |=—1
1 1 ' l+e

Em que: Pi representa a probabilidade de um evento ocorrer.
A equacdo logistica a ser adotada sera do tipo:

Y=o+ P1X 1+ B2X 2+ BsX3... pnX n+ &

Em que: Y: é uma dummy que indica a ocorréncia ou nao de inadimpléncia
Xn: sdo variaveis que podem figurar como determinantes do risco de crédito segundo a

literatura atinente ao tema ja abordada em capitulo proprio.
E:éoerro

Analisando o significado da funcdo de distribui¢do logistica no contexto de risco de
crédito, tem-se: a variavel dependente consiste na situacdo de adimpléncia do cliente, que
assumira valores 0 ou 1, a depender dos dados procederem de um cliente adimplente ou
inadimplente, ou, empresa solvente e insolvente, respectivamente; as variaveis independentes
representam os fatores que se sup@e influenciam a inadimpléncia. A inclusdo de variaveis
contratuais no conjunto de variaveis independentes constitui uma contribuicdo deste estudo,
além de desenvolver um modelo preditivo de risco de crédito para o microcredito.

Para este trabalho foi utilizada uma amostra composta por 308 questionarios validos,
dentre os quais foram identificados 236 clientes do Crediamigo adimplentes e 72 inadimplentes.
Os clientes foram selecionados pelo processo de amostragem aleatoria. A variavel resposta
(dependente) nos modelos de Credit Scoring é a qualidade de crédito (adimpléncia ou
inadimpléncia) da operacao de empréstimo. Foram denominados clientes inadimplentes aqueles
clientes com atraso superior a 90 dias em pelo menos uma parcela do empréstimo.

A preparacao dos dados se iniciou com a estruturacdo de uma base agregando os valores
numéricos referentes ao conjunto das possiveis variaveis explicativas pré-selecionadas para
utilizacdo na construcdo dos modelos. A estimacdo dos modelos de Credit Scoring foi realizada
pelo método Backyard LD, que envolve a exclusdo das variaveis independentes na regressao
logistica, uma por vez, com base em seu poder discriminatdrio até se chegar ao melhor modelo

preditivo. Apos a elaboracdo de 28 modelos de Credit Scoring, avaliou-se a capacidade
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preditiva de cada um deles com intuito de verificar o grau de ajustamento das funcdes
construidas. Oportuno salientar que devido ao carater ndo métrico da varidvel dependente, ndo
se pode usar uma medida como R? para avaliar a capacidade preditiva dos modelos (HAIR
JUNIOR et al., 1998).

10.3. Analise de Conteudo

A expressdo pesquisa qualitativa abrange um conjunto interligado e complexo de
termos, conceitos e suposi¢cOes, no qual, entre eles, estdo as tradigdes associadas ao
funcionalismo, ao positivismo, ao poOs-positivismo, ao pds-estruturalismo e as diversas
perspectivas e/ou métodos de pesquisa qualitativa relacionada aos estudos culturais e
interpretativos (DENZIN; LINCOLN, 2010). Segundo os autores, a pesquisa qualitativa
consiste em um conjugado de praticas materiais e interpretativas que dao visibilidade ao mundo,
ja que essas préticas transformam o fenémeno estudado em uma série de representacdes como
entrevistas, conversas, fotografias e gravacbes. Na mesma linha de raciocinio, Gibbs (2009)
defende a perspectiva de pesquisa qualitativa baseada em textos e escrita, desde as notas de
campo e transcrigdes até descricdes e interpretacdes, para, finalmente, chegar a interpretacao
dos resultados.

Do ponto de vista metodoldgico, a analise qualitativa em estudos sobre Microfinancas
se mostra relevante, ndo como um substituto, mas como complemento da analise quantitativa.
O estado da arte no dominio das Microfinancas tem analisado testemunhos dos mutuarios como
a principal maneira de detectar como as pessoas constroem e negociam multiplos significados
e entendimentos do microcrédito, que, por sua vez, formam a forma como experimentam, usam,
abusam ou rejeitar os servicos de microfinancas (MORVANT-ROUX et al., 2013).

O estudo cientifico tem crescentemente se utilizado de multiplas formas de coleta e
analise de dados e de estratégias indutivas, no qual, em vez de partir de teorias e testa-las sao
necessarias concepgdes sensibilizantes para a abordagem dos contextos sociais a serem
estudados (SILVA, 2016) e é nesta linha que se insere o presente estudo.

A finalidade da analise dos dados qualitativos é organizar, proporcionar estrutura e, por
fim, extrair significados dos dados da pesquisa. E uma missdo desafiadora para o0s
pesquisadores e se desenvolve em trés perspectivas: a primeira se refere ao fato de que nédo
existem regras sistematicas para andlise e apresentacdo dos dados; a segunda trata da enorme
quantidade de trabalho requerido para organizar e dar sentido ao material narrativo; e a ultima
tem o intuito de reduzir as informacdes para fins do relato, sem perder a esséncia e a riqueza
dos dados originais (TEIXEIRA; NITSCHKE; PAIVA, 2008).
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Flick (2009) defende que, devido a analise esquematica dos conteidos, 0 método de
analise de conteldo é conhecido por ser o mais claro e mais operacional de trabalhar em uma
pesquisa. A analise de contetdo conforme Bauer (2000) é um dos procedimentos cléssicos para
analisar o material textual, sendo irrelevante a origem do material, que pode ser resultante de
produtos da midia até dados de questionario e entrevistas. Desta forma, o pesquisador busca
compreender caracteristicas, estruturas ou modelos que estdo por tras de fragmentos de
mensagens tornados em consideragdo na coleta dos dados. Em outros termos, o analista tem
que entender o sentido do texto, tanto como receptor normal, quanto na busca por outra
significacdo possivel (CAMARA, 2013).

Para Bardin (2011), a analise de conteldo € composta por trés fases fundamentais: pré-
analise, exploracdo do material e tratamentos dos dados por interferéncia e interpretacdo. A
primeira fase pode ser entendida como 0 momento de organizagdo do trabalho, que envolve
uma breve leitura dos dados a selegcdo destes a serem trabalhados e a formulacdo de proposicdes
e objetivos que orientardo a interpretacao dos dados. A segunda fase configura a exploracao do
material, de modo que os dados sdo codificados, classificados e analisados, formando um
resultado bruto auxiliar na interpretacdo dos dados. Na terceira e Ultima fase, o tratamento dos
resultados, o pesquisador se empenha para torna-los significados e validos, indo além do
conteddo manifestado nos documentos, por meio da utilizacdo das técnicas de interferéncia,
deducdo e inducao.

Para analisar os dados das entrevistas e documentos, foram seguidos 0s cinco passos da
técnica de andlise de conteudo proposta por Graneheim e Lundman (2004): com o0 acréscimo

de mais dois passos (seis e sete) incluidos com o proposito de alcancar o objetivo da pesquisa:

° Identificacdo das unidades de significado: palavras, frases ou paragrafos do

texto de entrevista;

° Condensacdo: preservar o nucleo das unidades de significado;
° Geracdo de cddigos: rotulos dados as unidades de significado;
° Criacdo de categorias: conjunto de conteudos que compartilham um traco

comum, especialmente no tocante ao que representa algum tipo de garantia nas relacdes
contratuais no microcrédito e aspectos de assimetria informacional ou racionamento de crédito;
° Formulacdo dos temas: expressao do conteudo latente do texto;
° Descricdo das especificidades do contrato de microcrédito e das praticas do
BNE;

° Identificacdo dos fatores de gestdo do risco de crédito.
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PARTE Ill: ANALISE DOS CONTRATOS DE
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11 CARACTERISTICAS DO MICROCREDITO
NO BRASIL

No Sistema Financeiro Nacional brasileiro o microcrédito apresenta uma participacdo
infima e tem sido reduzida num momento em que o nimero de empreendedores informais tem
expandido. As principais dificuldades para o desenvolvimento deste setor sdo expostas como
elevados custos operacionais e 0 excesso de regulamentacdo que prognostica limites maximos
de taxas de juros e o impedimento de outros produtos de microfinangas, como a recolha de
dep0sitos e a poupanca por entidades que apenas operam com o microcrédito, impossibilitando
a sua autossuficiéncia e a concorréncia com o tradicional setor bancario.

Como alternativa para estimular o desenvolvimento economico e social em regides
pobres, diversos paises do mundo adotaram o microcrédito como opcdo. Essa adopcéo foi
ajustada as condicdes de cada pais, 0 mesmo ocorre no Brasil. (MOURAO, 2019. P. 35)

Costa (2010, p.4), por sua vez, executa uma comparacao entre o0 modelo brasileiro com
o modelo original do Grameen Bank: “L4, como ca, os indigentes se concentram em zonas
rurais. Mas la os agentes itinerantes do banco vdo em seus domicilios. Todos tém de ir onde o
povo estd. Aqui, a maioria dos bancos espera o povo vir em suas agéncias, nas cidades maiores”.
Costa (2010, p.4) ainda defende que “no nosso pais, o microcrédito provou também que ¢
atividade financeira que da retorno, tem baixa inadimpléncia, é viavel, desde que tenha sua
metodologia adaptada as condi¢des locais”.

No Brasil e na maioria da América Latina, o microcredito apresenta algumas
particularidades. Santos e Santos (2017, p.34) descrevem que “Ao contrario do resto do mundo,
em que a maioria das iniciativas no setor partiram espontaneamente da esfera privada da
sociedade, no Brasil tem-se partido geralmente de iniciativas publicas, ou em razdo de
programas de incentivos governamentais (...)”.

A execucdo e evolucdo do microcredito no Brasil foi grandemente sujeita ao
desempenho do setorpublico, como o Banco do Nordeste através do Programa Crediamigo,
maior iniciativa de parte do Pais (Gonzalez et al., 2017) (p.194).

O desempenho do setor privado, apesar de iniciativas consideraveis, como a
empreendida pela Real Micro crédito (Gonzalez, Diniz, & Pozzebon, 2015), tem realizado um
papel reduzido e principalmente reativo as atividades do setor publico. A maioria da atuacdo
por parte do setor pablico, no Brasil, demonstra grande importancia pois o microcredito tem

sido aplicado e divulgado como um resultado “de mercado” para a oposi¢do a pobreza
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(KHAVUL, 2010). Por estes motivos, a pratica da evolugdo do microcrédito neste pais é Unica
e pouco estudada.

O maior programa de microcrédito da América do Sul é dado pelo Banco do Nordeste,
o0 qual possui cerca de 80% de microcredito de sua area de atuacdo (IPEA, 2010) (BNB, 2017).

Nos anos 90 ocorreu o desenvolvimento do modelo brasileiro. Soares e Melo Sobrinho
(2007, p.119) referem que entre 1995 e 1999 a elaboracdo da meta legal e regulatoria foram
incrementadas através de estudos para o microcrédito no Brasil. Durante esse periodo foram
propostos dois tipos de modelos: 0 modelo da vertente desenvolvimentista e o da vertente
minimalista. A vertente desenvolvimentista argumenta que o empenho por parte dos programas
de microcrédito devem realizar um confronto a nivel de estrutura para a pobreza e considera a
instituicdo de microcrédito e microfinangas como um agente de evolugdo social, onde o crédito
deve estar unido a outros modos de apoio ao pequeno empreendedor.

A vertente minimalista entende que a instituicdo financeira que da o microcredito so
deve realizar a sua obrigacdo se alcancar a sustentabilidade, sem os prender a prévia
capacitagdo. O modelo utilizado no Brasil foi o minimalista, pois segundo Soares e Melo
Sobrinho (2007, p. 119) esse tipo de modelo oferece mais oportunidades em alcancar a auto
sustentabilidade sem a necessidade de subsidios.

No Brasil o microcredito pode ser dado por trés entidades distintas: OrganizacGes da
Sociedade Civil de Interesse Publico (OSCIP), Sociedades de Crédito ao Microempreendedor
(SCM) e Organizacdes Ndo Governamentais (ONGS).

As Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCM) é uma instituicdo da iniciativa
privada que atuam do setor de microfinangas com a oportunidade de adquirir ganhos. O Banco
Central do Brasil ou uma organizacdo financeira que ofereca crédito de valor minimo para o
publico de baixa renda e pratiqgue a metodologia do microcrédito, permitem a autorizacéo e
supervisdo do funcionamento da instituicdo privada. A lei 10.194/01 estabelece que para a
criacdo de uma SCM ¢é necessario: subjugar-se a examinacdo por parte do Banco Central, ndo
captar recursos atraves do publico, assemelhar a SCM a uma instituicdo financeira e possuir
como objeto social exclusivo a transmissdo de financiamentos produtivos a pessoas fisicas e
microempresas.Na legislacdo vigente esta presente o impedimento a aplicacdo da denominacao
“banco” e o consentimento para a concepcdo de Postos de Atendimento de Microcrédito
(PAM), que podem estar localizados em instalacdes temporarias ou em fixas, proporcionando
um atendimento facilitado a comunidades isoladas pelas SCM (BARONE et al., 2002, p.39-
40).
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A presenca de um grande impacto social é contestado no microcrédito mas, Andrade e
Brito (2015) demonstram que os procedimentos de microcrédito no Brasil, no ano de 2015,
apenas 0,2% do valor e 0,4% das operacdes do Sistema Financeiro Nacional, somente em trés
bancos publicos estava concentrada 80% dessa carteira. Nesses bancos, destaca-se a execucdo
do Banco do Nordeste com a entrega do microcrédito pelo programa Crediamigo, que se
converteu no “maior Programa de Microcrédito Produtivo Orientado da América do Sul” (BNB,

2018).

FIGURA 11(1) : Participagdo do valor de carteira do microcrédito por regido brasileira

FONTE: Andrade e Brito (2015)

Dentre as macroregides brasileiras, o Nordeste demonstra ser a regia0 com uma
superior participacdo em valor de carteira de microcrédito no Sistema Financeiro Nacional,
acumulando mais da metade do valor entregue para acdes de microcredito. Apesar desta
presenca predominante das microfinancas no Nordeste, a regido ainda tem amplo um
mercado potencial a ser explorado, concentrando parte importante dos
microempreendedores e pequenas empresas do pais, a0 mesmo tempo que constitui uma

regido com niveis elevador de pessoas em situacdo econémica e socialmente vulneravel.
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Inadimpléncia das MPEs por

Representividade na

modalidade carteira em 2017 2015 2016 2017 A
Micro 100,0% 6,6% 7.6% 82%
Capital de Giro 26.7% 87% 78% 68% T~
Financiamento de Infraestrutura,
Desenvolvimento, Projeto e Outros P_'/
Créditos 18,6% 1.0% 1,1% 27%
Qutros Créditos 17.5% 26,2% 23,8% 21,2% e ———
Investimento 13,7% 46% 65% 53% /‘"“*
Habitacional 9.0% 1,0% 18% 35% ._—-V")
Capital de Giro Rotativo 7.7% 17.2% 18,5% 12,8% T
Operagdes com Recebiveis 5,3% 23% 23% 22% '__-‘\
Rural e Agroindustrial 1.3% 64% 11,3% 1,9% ""'A\.
Comércio Exterior 0,2% 0,0% 12% 03% /‘\‘v

Fonte: Banco Central (2017)

Observa-se a evolugéo das concessdes de microcrédito no Brasil no periodo 2011 a

2017. Pode-se verificar que entre 2011 e 2013 ocorreu a expansdo praticamente continua dessa

modalidade de crédito, atingindo seu apice em dezembro de 2013 com cerca de R$

1.292.000.000,00 concedidos as carteiras de microcredito. Observa-se, entretanto, que no

periodo de janeiro de 2016 a dezembro de 2017 a média mensal é reduzida consideravelmente,

passando a girar em torno de R$ 815.000.000,00 concedidos mensalmente, ou seja, uma

reducdo na concessao de microcrédito de mais de 100 milhdes por més.

FIGURA 11(2): Evolucéo das Concessbes de Microcrédito no Brasil de 2011 a 2017
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12 NIVEIS DE ASSIMETRIA DE INFORMACAO
NO CREDIAMIGO

A incompletude das informacOes detidas pelo credor torna-o incapaz de avaliar
precisamente o risco e resulta, juntamente com a auséncia ou a incapacidade de definicdo de
colateral, na dificuldade de acesso pelos microempreendedores ao crédito (FONTES; PERO,
2011). Na outorga de crédito ou concesséo de financiamento ao consumidor, segundo o art. 52
do Codigo de Defesa do Consumidor, deve-se corresponder a um conjunto de requisitos de
informacGes a serem fornecidas pelas instituicdes financeiras, de forma prévia e adequada, a
saber: preco do produto ou servico em moeda corrente nacional; montante dos juros de mora e
da taxa efetiva anual de juros; os acrescimos legalmente previstos; nimero e periodicidade das
prestacdes; e soma total a pagar, com e sem financiamento (BORGES, 2019, p. 98).

Os niveis de assimetria de informacdo, conforme exposto no capitulo anterior, séo
fatores relevantes para o estabelecimento das estratégias de gestéo do risco de crédito e do nivel
de racionamento de crédito que sera praticado. Propds-se, portanto, no presente trabalho, como
mecanismo de mensuracdo da assimetria de informacdo uma metodologia adaptada aquela
proposta por Azevedo e Shikida (2004). Os autores, que analisaram a assimetria de informacéo
em cooperativas de crédito, coletaram informacdes por meio de questionarios seguido de
entrevistas aplicadas aos cooperados da Coamo (tomadores de crédito) e dos gerentes das
instituicoes financeiras (emprestadores) que atuam em nome da Coamo, sendo estas as agéncias
do Banco do Brasil, Credicoamo e Sicredi, todas no municipio espanhol de Toledo. A obtencéo
dos dados foi realizada, por técnica de interrogacdo via aplicacdo de questionarios e de
entrevistas presenciais com o0s pesquisados, permitindo uma maior flexibilidade pelo
ajustamento aos mais diversos tipos de problemas e informacGes insurgentes durante a coleta
de dados.

Assim, para analisar a assimetria de informacao no Crediamigo na regido metropolitana
de Recife foi aplicada uma metodologia mista, que une os dados coletados por meio da
aplicacdo de questionario com clientes da instituicdo e agentes de crédito (Apéndice A) e da
realizacdo de entrevistas semiestruturadas com agentes de crédito e gerentes de cada agéncia
estudada (Apéndices B, C e D).

O processo de coleta de dados passou por fases: contato com o Banco do Nordeste,
apresentacdo do questionario para o setor e Compliance, seguida de sua aprovacdo para

aplicagdo, treinamento dos agentes de crédito nas agéncias da Regido Metropolitana do Recife,
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preenchimento de questionario (cujo inicio se deu em maio de 2017 e perdurou até janeiro de
2018), entrevistas realizadas em 2018, transcri¢do das entrevistas e anélise de contetdo.

A partir dos dados coletados e da escala Likert proposta foi gerado um indice de
assimetria de informacé&o, a fim de observar o nivel de conhecimento que os agentes de crédito
possuem sobre os clientes pelos quais cada agente do Banco do Nordeste € responsavel. A
metodologia do Banco do Nordeste, na qual cada agente de crédito tem sob sua
responsabilidade uma carteira de clientes, a que se propde acompanhar de perto, de modo a
dirimir problemas informacionais. Para se possibilitar a comparagdo entre a informacdo do
cliente e aquela que o agente do banco detinha, estipulou-se que 0s agentes respondessem 0
questionario apenas ap6s o cliente té-lo respondido e sem a presenca deste Ultimo. As
informacdes dadas pelos agentes de crédito estdo em uma escala tipo Likert apresentada abaixo
de cada questdo proposta no questionario ao cliente, conforme exposto abaixo:

QUADRO 12(1): Escala aplicada no questionario

Agente de Crédito

1| Tenho informacgdo absolutamente diferente da
declarada

Possuo informacao bastante diferente da declarada
Desconheco a informacéo (néo tenho)

Tenho uma informacao parecida com a declarada
Possuo exatamente a mesma informacdo declarada
O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta
informacao.

Fonte: elaboracgéo propria

OO W

Além dos dados quantitativos, foram analisadas as informag6es obtidas nas entrevistas
semiestruturadas, por andlise de conteido, segundo proposto, com adaptacdes para melhor
adequar a coleta e analise de dados a problematica aqui estudada, por Azevedo e Shikida (2004).

A partir dos dados primarios coletados nesta pesquisa foi calculado um indice total de
assimetria informacional cujos valores podem variar entre 22 e 132. O menor valor indica o
mais elevado grau de assimetria informacional, enquanto 132 indicaria 0 mais baixo grau.
Conforme se observa no grafico abaixo, constata-se que o indice de maior frequéncia foi de 88
pontos, que representa um nivel moderado de assimetria de informacédo, de modo que a situacédo
mais recorrente é a de que o0 agente de crédito possui informacdes parecidas (e ndo propriamente
idénticas) com as declaradas pelos clientes nos questionarios. O segundo valor mais verificado
do indice foi de 109, de modo que a segunda resposta mais observada foi a de que o agente de

crédito detém exatamente a informacéo declarada pelo cliente.
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FIGURA 12(1): indice de assimetria de informagéo
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Fonte: Elaboragéo propria

O historico de pagamentos bem-sucedidos ou inadimpléncia dos mutuarios também
fornecem importantes informacbes sobre sua credibilidade. Quer a informagdo seja
compartilhada ou nédo, os custos de liquidacdo implicam que a garantia so sera utilizada se a
selecdo adversa for importante o suficiente. No entanto, o compartilhamento de informacdes
tem um significativo efeito sobre a utilizacdo de garantias, uma vez que permite aos bancos
externos distinguir mutuarios de niveis de risco diferentes.

Na auséncia de compartilhamento de informacdes, os bancos podem optar por exigir
garantias dos novos demandantes de crédito e arcar com custos de liquidacao das garantias em
caso de incumprimento. J& na presenca de bureau de crédito (a exemplo do SPS e da Serasa),
gue constituem entidades cuja funcdo precipua € processar e armazenar todas as operagdes de
crédito realizadas pelas empresas, as instituicdes financeiras possuem meios para melhor
distinguir entre clientes com um historico de crédito bom e aqueles com situacGes de
inadimpléncia em seu registro. Karapetyan e Bogdan (2014) demonstraram que 0s mutuarios
com um histérico de crédito ruim sdo mais propensos a se depararem com exigéncias quanto a
garantias do que quando inexistente o compartilhamento de informagdes. Consequentemente,

a adocao de organizagdes que compartilnem informacGes sobre o histérico de crédito dos
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empreendedores ou de um cadastro positivo de crédito?” pode, na verdade, aumentar as
exigéncias por garantias por parte dos bancos, apesar da reducdo da assimetria de informacéo,
conforme observado empiricamente por Doblas-Madrid e Minetti (2013).

Recentemente, no Brasil, foi sancionada a Lei Complementar n. 166/2019 que modifica
a Lei Complementar n. 105, de 10 de janeiro de 2001, e a Lei n. 12.414, de 9 de junho de 2011,
para dispor sobre os cadastros positivos de crédito e regular a responsabilidade civil dos
operadores. Uma das principais inovagdes trazidas pelo texto legal foi o compartilhamento e
publicacdo de dados do cadastro positivo, que passou a ser automatico. Ou seja, a nova Lei do
Cadastro Positivo transformou em automatica a adesdo - que, até entdo, era voluntéria -
de consumidores e empresas ao banco de dados existente desde 2011. O servigo do Cadastro
Positivo é prestado por empresas especializadas, que avaliam o risco de crédito de empresas e
de pessoas fisicas com base em historicos financeiro e comercial. Atualmente, esse banco de
dados retine informacdes de aproximadamente seis milhGes de pessoas. A perspectiva, com a
nova lei, que torna a adesdo automatica, é alcancar 130 milhdes de consumidores, segundo 0
governo. A nova lei incluiu um dispositivo que estabelece que a responsabilidade do banco de

dados, das fontes de informacGes e dos consulentes por danos causados ao cadastrado sera
objetiva e solidaria, como previsto no Cédigo de Defesa do Consumidor.

Estudos anteriores, como o de Karapetyan e Bogdan (2014), realizados a partir de dados
contratuais de um banco de dados de informacdes sobre crédito dos EUA, indicam que o
compartilhamento de informag6es ndo reduz a incidéncia de garantias e que a demanda por elas
aumenta para mutuarios de baixa qualidade. Assim, independentemente do regime quanto a
informacao, maiores problemas de selecdo adversa aumentam a probabilidade de os bancos
recorrerem aos instrumentos de garantia. Ademais, a selecdo adversa gera incentivos para 0s
bancos compartilharem informacdes e utilizarem garantias contratuais de forma mais seletiva,
de modo que ambos os mecanismos, cujo objetivo final é de gestdo do risco de crédito,
trabalnem conjuntamente. Concluem os autores que, enquanto o compartilhamento de
informacGes e colaterais sdo ferramentas que contribuem para as decisdes de concessdo de
empréstimos, sua mistura pode levar a efeitos indesejaveis.

Um aspecto critico do recurso a sistemas de compartilhamento de informacg6es é o fato
de reduzir o retorno esperado sobre a construcdo de relacdes bancarias e, portanto, enfraquece
concorréncia pela formacdo destas relacdes (GEHRIG; STENBACKA, 2007). Para além da

questdo do racionamento de crédito, que sera abordado no proximo capitulo, o resultado deste

27 Que s&o bancos de dados de informagdes sobre bons pagadores administrados por empresas de anélise de crédito.
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mecanismo de publicacdo de informacges sobre os empreendedores pode ser a implementacéo
de taxas de juros mais altas para empresas jovens sem um registro de crédito, perfil tipico dos
demandantes por microcrédito. Uma outra armadilha potencial gerada por mecanismos de
compartilhamento de informacdes é o aumento das exigéncias de garantias demasiadamente
dispendiosas para os mutuarios que enfrentam problemas significativos de selecdo adversa.
Conforme os dados expressos na figura abaixo, as questdes que apresentaram maiores
graus de assimetria de informacao (considerando-se informacGes assimétricas, para este fim, as
situacdes de desconhecimento pelo banco da informacédo posta para o cliente, no questionario,
ou as diferencas absolutas ou significativamente distintas da mantida pela instituicdo

financeira) foram, em ordem crescente de assimetria informacional:

° Numero e valores das operacOes de crédito que o cliente tem no Banco do
Nordeste (variavel q19A), seja na categoria crédito individual ou por grupo solidario:
totalizando 7,4% (sete virgula quatro por cento) das respostas com informacéo assimétrica.

° Se o credito foi aprovado pelo Banco do Nordeste segundo solicitacdo do cliente
(variavel g20A): 7,4% (sete virgula por cento) dos agentes de crédito declararam néo ter a
mesma informacao.

° Qual ¢é o faturamento mensal obtido pelo empreendimento (variavel g8A): 8,7%
(oito virgula sete por cento) dos agentes de crédito desconheciam precisamente esta
informacdo, o que acarreta um desconhecimento da real capacidade de pagamento dos
clientes.

° O numero e valores totais de crédito ja concedido ao cliente pelo Banco do
Nordeste (variavel gq21A): 9,1% (nove virgula um por cento) dos agentes de crédito
demonstraram desconhecimento sobre a duracdo e frequéncia das relacBes contratuais
mantidas entre o cliente e 0 banco.

° Observa-se uma diferenca quanto ao conhecimento entre cliente e agentes do
Banco do Nordeste sobre como se procedeu a contratacdo ou ndo do seguro prestamista
(variavel g26A), tendo alcancado nivel de 10,1% (dez virgula um por cento) de diferenca nas
percepcoes.

° O valor do empréstimo oferecido pelo Banco do Nordeste (variavel ql7A)
apresentou um elevado indice de assimetria de informacéo, alcan¢ando surpreendentes 10,4%
(dez virgula quatro por cento) das respostas dos colaboradores do banco. Uma elevada
assimetria de informacéo do valor financiado pelo programa de microcrédito associada a falta

de informacdo sobre o faturamento médio do empreendimento expressa um problema
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informacional relevante para a gestao eficiente do risco de crédito, pois o desconhecimento
por parte do cliente também tende a ensejar uma mé execugao do contrato.

° A questdo com maior grau de assimetria informacional apresentada foi sobre a
multa imposta por mora no pagamento do empréstimo (variavel g29A). Tal deve ocorrer por
um desconhecimento por parte do cliente do Crediamigo quanto aos juros de mora e multa,
indicando uma assimetria de informacao por parte do microempreendedor, trazendo-lhe, deste
modo, uma maior vulnerabilidade, pois, além da impossibilidade de negociar condigdes
contratuais mais adequadas a si, dada a natureza do contrato de adesdo implementado, 0s

empreendedores sequer conhecem precisamente 0 pactuado com a instituicdo financeira.

Foram realizados testes de Correlagdo de Spearman e de Pearson para as diversas
variaveis contratuais analisadas na pesquisa e as variaveis que apresentaram elevados niveis
médios de assimetria de informac&o entre o Banco do Nordeste e 0 microempreendedor, no
escopo de avaliar a relagao entre dois sentidos (correlacdo) entre as variaveis a serem testadas,
de modo a designar a forca e o sentido da relacdo entre as variaveis e seu indice de assimetria
de informagé&o estimado.

A variavel sobre o faturamento médio mensal do empreendimento financiado (g8) e o
nivel médio de diferencas informacionais entre as partes contratantes apresentou significancia
estatistica no nivel 0,05, duas extremidades, com um coeficiente de correlacdo rd positivo de
0,131. O resultado indica uma relacdo positiva, mesmo que de baixa intensidade, no
comportamento das variaveis, de modo que um faturamento médio mensal mais elevado tende
a estar relacionado a um nivel mais alto de similaridade quanto a informacéo, ou seja, menores
indices de assimetria de informacédo, entre microempreendedor e Banco do Nordeste.Vale
salientar que a escala proposta para avaliar o nivel de assimetria informacional atribui menores
para niveis mais elevados de diferencas informacionais e maiores valores para situacdo de
simetria informacional. De modo que indices de correlacdo positivos indicam eu alteracdes
positivas da variavel em analise estdo relacionadas a niveis mais elevados de convergéncia
informacional ( ou seja, menores indices de assimetria de informacéo)

Para a varidvel “manter registros financeiros e contabeis da empresa (q12), a correlagdo
se mostrou significativa no nivel 0,01, apresentando um coeficiente de correlacdo r6 de 0,158,
expressando que o banco consegue conhecer melhor os clientes que mantem registros
financeiros e contabeis. A variavel, se um contador profissional realiza o controle financeiro da
empresa (ql13), por sua vez, também se mostrou significativa a correlacdo com o seu indice de
assimetria de informacdo no nivel 0,01, apresentando um coeficiente de correlagéo r6 de 0,278.

Entretanto, este resultado indica que tende a ocorrer maiores niveis de assimetria informacional
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com os empreendedores que buscam os servigos de um profissional de contabilidade, indicando
que h&d uma tendéncia de o Banco do Nordeste ignorar tais registros realiados por um
profissional, ao contrario do comportamento da variavel anterior.

Igualmente significativa foi a correlacdo entre a variavel de valor do empréstimo
atualmente sendo pago (variavel q17) e seu indice de assimetria informacional, a um p valor
0,000, o indice de correlagéo ro foi de 0,234. E relevante salientar que, conforme exposto acima,
esta foi a variavel com segundo maior indice de assimetria informacional. O teste de correlacéo
indicaram, todavia, que quanto maior o valor do empréstimo concedido pelo banco, mais
informacdo a instituicdo financeira tem mantido sobre o cliente. Consequentemente, a
instituicdo financeira muito pouco conhece sobre os clientes que buscam os primeiros e
menores financiamentos , apesar do elevado custo operacional do programa Crediamigo com o
sistema de obteng&o de informagéo.

A correlacdo entre a variavel 923, se o atual crédito obtido foi utilizado na finalidade
original, e seu indice de assimetria de informacado mostrou-se significativa a um p valor 0,008,
com um indice de correlagdo r6 de 0,15. Resultado este que indica niveis de assimetria
informacional crescentes em relacdo justamente aos clientes que usaram os recursos obtidos no
programa de microcrédito para a finalidade declarada no ato da contratacdo, indicando uma
ineficiéncia na gestdo da informacao neste ponto.

Outra correlagdo que se apresentou estatisticamente significativa no nivel 0,01 foi entre
a variavel de participacdo de grupo solidario e o indice de assimetria de informacao, com p
valor de 0,000 e indice de correlacdo ro de 0,211.De modo que a assimetria informacional é
crescente entre os que participam ds grupos solidarios, indicando uma ineficiéncia na formacgdes
de grupos solidarios para a obtencéo de informacao sobre os clientes pelo credor.

A correlacdo entre a variavel sobre a contratacdo de um seguro com o Banco do
Nordeste para que o crédito fosse concedido e o indice de assimetria de informacdo quanto a
esta questdo se mostrou significativa no nivel 0,01 a um p valor de 0,00. Neste caso, o indice
de correlacdo de Spearman foi de 0,359, indicando uma baixa intensidade da relacdo entre o
comportamento da contratacdo ou ndo do seguro e a assimetria informacional. Além de estar
entre as variaveis que apresentou 0s maiores niveis médios de assimetria de informacdo, a
correlacdo entre a assimetria informacional e a contratacdo do seguro prestamista indica que o
Banco do Nordeste detem menos conhecimento sobre 0s clientes eu contrataram o seguro. Este
comportamento

A correlacdo entre o indice de assimetria de informag&o e a varidvel de necessidade de

apresentacdo de avalista ou fiador para a obtengdo do crédito mostrou-se ndo significativa para
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a correlacdo de Pearson e significativa no nivel 0,005 para a de Spearman, cujo p valor foi de
0,031. O indice de correlacdo ro, de Spearman, apresentado foi de 0,123. A correlagdo entre a
apresentacdo de garantias reais para se obter o crédito e seu indice de assimetria de informacéo,
foi significativa estatisticamente, com um indice de correlacio ro de 0,527. E relevante salientar
que indices de correlagdo positivos no caso de variaveis que analisam o nivel de exigéncia de
garantias contratuais indica que exige-se mais estes tipos de garantias mais praticadas nas
relagbes contratuais em relagdes com maiores assimetrias de informacao.

Quanto as condicdes de pagamento acordadas entre as partes foram levantadas
informacdes sobre 0 nimero de parcelas, o valor de cada uma destas, 0 prazo de financiamento
e a taxa de juros incidente sobre o crédito. Os testes de correlacdo entre o indice informacional
e as variaveis de taxa de juros e prazo de pagamento acordados ndo foram possiveis de realizar
por estas variaveis se mostrarem constantes. Entretanto, esta caracteristica se apresentou pelo
fato de a totalidade dos clientes respondentes ndo terem sabido fornecer tais informagdes,
demonstrando, assim, uma assimetria de informacdo relevante, mas contra o cliente do
Crediamigo, que termina por ndo conhecer adequadamente as condi¢fes estabelecidas em
contrato.

No que concerne ao teste de correlacdo de Spearman entre variaveis de indice de
assimetria de informag&o e o numero de parcelas de pagamento (q18.1) se mostrou significativo
no nivel 0,05, apresentando um indice ré de correlacéo de 0,136. O que indica que o nUmero de
parcelas em que o pagamento do empréstimo é realizado é crescente para clientes cujas
informac@es sdo de maior conhecimento da instituicdo financeira. Ndo se mostrou significativa
estatisticamente, entretanto, a correlacdo entre o valor de cada parcela (q18.2) a ser paga pelo
cliente do Crediamigo e o indice de assimetria de informacédo correspondente.

A variavel valor total de crédito ja concedido pelo Banco do Nordeste ao cliente (q21.1)
e seu indice informacional apresentaram correlacdo de Spearman significativa no nivel 0,05,
com p valor de 0,031 e indice de correlacdo de 0,123 negativo, indicando uma correlacéo
inversa entre o total de crédito concedido ao cliente pelo banco e o nivel de uniformidade de
informacao entre as partes quanto a este aspecto. Ou seja, alem de constituir uma das variaveis
com maior nivel médio de assimetria de informacdo, constatamos que o Crediamigo tem
concedido valores de crédito mais elevados a clientes que apresentam maiores niveis de
assimetria informacional. Embora o teste de correlacdo de Spearman ndo permita concluir uma
relacdo de causa e efeito entre variaveis correlacionadas, este resultado pode indicar que, quanto
mais crédito é concedido ao microempreendedor, menor é o controle realizado pelo agente de

crédito sobre o cliente, gerando um menor conhecimento por parte do colaborador do Banco do



161

Nordeste sobre os diversos contratos firmados com o cliente. Uma outra possivel explicacéo
para o resultado obtido é a hip6tese de mudanca do agente de crédito que acompanha cada
cliente, fazendo com que o agente de crédito conheca 0s antigos clientes tanto quanto 0s novos,
0 que representa uma ineficiéncia no processo de gestao de risco de crédito, pois relagdes mais
duradouras com a instituicdo financeira deveriam auxiliar a reduzir o problema informacional
sobre o cliente. J& o numero total de empréstimos (q21.2) que o Banco do Nordeste ja havia
realizado com o cliente ndo apresentou correlagéo estatisticamente significativa.

Como foi o processo para a contratacdo ou ndo do seguro prestamista (q26), apresentou
uma correlacdo significativa entre a variavel e seu indice de assimetria informacional, com um
coeficiente de correlacdo de 0,184, indicando que ha uma relacdo positiva entre a facilidade
com que foi contratado o seguro e o nivel de informacdo que o banco possui sobre o cliente.
Em outros termos, quanto menor o nivel de assimetria informacional entre as partes, maior a
propensdo do cliente em contratar espontaneamente p seguro prestamista.

A frequéncia média em que sdo realizadas as visitas do agente de microcrédito ao local
do estabelecimento (g28.1) apresentou indice de correlacdo rd, significativo ao nivel de 0,01,
de 0,326, indicando uma correlacdo positiva entre nivel de assimetria informacional e a
frequéncia que o agente de crédito realiza inspec6es por meio das visitas. Este resultado indica,
dada a correlacdo positiva, uma obtencdo de informacdes através das visitas do agente de
crédito ineficaz, apesar do elevado custo de transacdo que caracteriza a metodologia do referido
agente. Este resultado indica, dada a correlacao positiva, uma ineficaz gestéo do risco de crédito
pela obtencdo de informacBes por meio do agente de crédito, apesar do elevado custo de
transacdo que caracteriza a metodologia do referido agente. Afinal, embora uma maior
frequéncia nas visitas possa indicar a constatacdo por parte do banco de uma maior necessidade
de realizar acompanhamentos mais rigorosos aos clientes que a instituicdo considera de maior
risco, por deter menos informacdes sobre eles, pode-se concluir, por outro lado, pela pequena
eficiéncia das visitas enquanto instrumento de reducdo de assimetria de informacéo.

Ao se analisar a correlacdo entre a frequéncia média de realizacdo das reunides do grupo
solidario (g28.2) e o nivel de assimetria de informacdo quanto as reunides, obteve-se uma
correlacdo significativa ao nivel de 0,01, ao se realizar o Teste de Spearman, obtendo-se um
indice rd de 0,206. Observa-se, com este resultado, 0 mesmo comportamento que o ocorrido
com a frequéncia de visitas médias realizadas pelos agentes de crédito, indicando uma baixa
capacidade de transmissdo de informacdes sobre os microempreendedores por meio das

reunides dos grupos. Tal pode ocorrer por se observar que, diversamente do tradicionalmente
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aplicado pelas instituigdes de microcrédito, hd uma baixa frequéncia média de realizacdo de
reunides dos grupos por parte do Banco do Nordeste.

A Correlagdo de Spearman se mostrou estatisticamente ndo significativa para as
variaveis g9 (nivel total de endividamento), ql1 (respeito ao Principio da Entidade), q18.2
(forma de pagamento acordada: valor de cada parcela), q20(crédito aprovado pelo Banco
conforme solicitado pelo cliente), q21.2 (nimero total de empréstimos ja concedidos pelo
banco) e g29 (multa imposta pelo banco em caso de atraso no pagamento). A sintese dos
resultados das correlacbes de Spearman para cada variavel e seu correspondente indice de

assimetria de informacdo é apresentada na tabela abaixo:

TABELA 12(1): Resumo das Correlagdes de Spearman

indice de Assimetria de Informacéo
Variavel Sig (2 extremidades) Coeflqlente de correlacéo
(r6 de Spearman)
Q8- Faturamento médio mensal da empresa ,021 ,131*
Q9-Nivel total de endividamento ,321 ,057
Q11-Principio da entidade ,656 ,026
Q12-Reg|§t_ro das financas e/ou 005 158%
contabilidade da empresa
Q13-Contatador profissional ,000 ,278**
Q17-Valor do empréstimo atual no Banco 000 234%*
do Nordeste
Q18.1—Forrpa de pagamento acordada: 017 136+
numero de parcelas
Q18.2- Forma de pagamento acordada: valor 145 083
de cada parcela
Q20- Credito a_provado pelo !Banco 795 015
conforme solicitado pelo cliente
Q21.1- Valor total de crédito concedido pelo 031 _123*
Banco do Nordeste
Q21.2- Numero_ total de empréstimos ja 974 - 002
concedidos pelo banco
Q23-Utilizacdo do_ c_redlto na finalidade 008 150%*
original
Q24-Ser parte de grupo solidario ,000 ,211**
Q25-Contratacdo de’sgguro para se obter o 000 359%*
crédito
Q26-Processo para contratggao ou ndo do 001 184%*
seguro prestamista
Q27-Avalista ou fiador para obter o crédito ,031 ,123*
Q28.1-Frequéncia medlla_de visitas do 000 326%*
agente de credito
Q28.2-Frequéncia megjlg (_je reunides do 000 206%*
grupo solidario
Q29-Multa imposta em caso de atraso no 348 054
pagamento
Q30-Garantias reais para ter o crédito ,000 ,527**

**A correlacdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
* A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Fonte: elaboracédo propria
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13. EFEITOS DAS GARANTIAS CONTRATUAIS
NO RISCO DE CREDITO

Love et al. (2016) encontram evidéncias de que a introducdo de registros de garantias
para ativos mdveis melhora o acesso dos tomadores ao financiamento. O registro notifica as
partes sobre a existéncia de uma reivindicacdo de seguranca e estabelece a prioridade dos
credores. A garantia é, portanto, um mecanismo que reduz o problema de informacao
assimétrica, reduzindo os incentivos para a ocorréncia de falhas na transmissdo da informacéo
e, consequentemente o racionamento de crédito. Todavia, uma forma de garantia que contratos
sob assimetria informacional podem adotar ¢ a sinalizacdo, cujo conceito foi introduzido por
Spence (2002), que constitui uma forma de garantia implicita na relagdo contratual, pois coloca
a prova a reputacao das partes.

Com vistas a operacionalizar com maior flexibilidade o microcrédito, a Lei
10.735/2003 atribuiu ao Conselho Monetario Nacional a regulamenta¢do do credito, no
concernente, por exemplo, aos critérios para o enquadramento dos microempreendedores, a
taxa de juros maxima para os tomadores de recursos, o valor maximo da taxa de abertura de
crédito, o valor maximo do crédito por cliente, o prazo minimo das operacdes, dentre outras
matérias. De acordo com a previsto no Artigo 2°, § Unico, da Resolugdo n. 2.874/2001, do
Conselho Monetario Nacional, os financiamentos e as garantias podem ser realizados pela
propria Sociedade de Crédito ao Microempreendedor (expressdo usada pela legislacdo para
denominar as instituicbes de microcrédito) ou via contrato de prestacdo de servigos, em nome
de instituicdo autorizada a conceder empréstimos.

Segundo Mishkin (2000), a garantia nada mais € do que a oferta de parte do patriménio
do tomador para o emprestador, como compensacdo, caso 0 primeiro se torne inadimplente.
Este procedimento mitiga as consequéncias negativas da assimetria de informacdo, pois a
exigéncia de garantia por parte do emprestador faz com que os maus pagadores sejam excluidos
do mercado, reduzindo eventuais prejuizos ao credor. Por outro lado, isto também reduz a
possibilidade de ocorrer qualquer tipo de comportamento oportunista pos-contratual, visto que
o tomador teria seu bem tomado pelo emprestador.

Assim, no escopo de reduzir os problemas resultantes da assimetria informacional no
mercado de crédito, as instituicdes financeiras adotam técnicas de analise na fase pré-contratual,
possibilitando uma maior eficiéncia do processo de selecdo dos proponentes de crédito
(RAMAKRISHNAM; THAKOR, 1984), bem como na fase pds-contratual, por meio de
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técnicas de supervisdo e controle, que se traduzem em um conjunto de mecanismos punitivos,
caso o devedor desvie das condutas contratualmente desejaveis, de modo a minimizar os custos
de agéncia. Neste aspecto, 0s contratos acabam quase sempre por ser uma resposta incompleta
a reducdo total dos custos de agéncia, visto que é impossivel considerar todos os estados de
natureza subjacentes a evolu¢do do financiamento, no momento da negociagdo, em outros
termos, os contratos sdo necessariamente incompletos (MATIAS, 2009).

Porquanto os contratos de crédito sdo incompletos e as garantias contratuais passam a
figurar como elementos essenciais na gestdo do risco por parte dos bancos. Segundo estudo do
Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas, SEBRAE (2016), dentre as
motivacdes para uma negativa de crédito aos micro e pequenos empreendimentos, a falta de
garantias reais supera até a existéncia de restricbes (a exemplo de constar em registros de
inadimpléncia em bancos de dados e entidade nacionais como 0 SPC, SERASA e Cadin) ou a
inviabilidade do projeto a ser financiado. A situacdo é agravada pela assimetria informacional
tdo comum nos pequenos negocios, sobretudo no que se refere a informacbes contabeis e
gerenciais, 0 que dificulta a aprovacéo da solicitacdo por microcrédito, dado o elevado risco de
crédito percebido com este conjunto de fatores (MARCOLA et al., 2015).

Berger e Udell (1990) analisaram a relagcdo empirica entre o colateral e o risco de crédito
e constataram que bancos com maior proporcdo de emprestimos ndo garantidos tendem a
apresentar uma carteira com maior concentracao de risco. Dessa forma, os bancos desenvolvem
contratos nos quais exigem um colateral dos tomadores que sdo identificados como sendo de
alto risco. Além disso, os autores ndo descartam a possibilidade de que o colateral esteja
positivamente relacionado a riscos ndo observaveis, o que induz a percepcao de que as garantias
estejam relacionadas a problemas de informacdo assimétrica. Nesse contexto, Bester (1987) e
Coco (2000) analisaram a estrutura de equilibrio no mercado de crédito sob informacéo
imperfeita. Os autores concluiram que a garantia pode ser usada como um mecanismo de
sinalizacdo, pois apenas 0s tomadores de baixo risco estariam dispostos a aceitar contratos com
garantias elevadas. Por outro lado, uma maior exigéncia de garantia poderia induzir o
investimento em projetos mais seguros, reduzindo o risco moral.

Quanto maior for o risco de crédito de uma operacdo mais amplas tenderdo a ser as
exigéncias de garantias por parte das instituicdes financeiras. Estabelece-se, com isso, um ciclo
vicioso em que 0s microempreendedores ndo possuem meios para apresentar garantias
tradicionais relevantes, sejam elas reais ou fidejussdrias, e, concomitantemente, ndo conseguem

crescer em sua atividade econdmica em razdo do racionamento de crédito que os atinge, em
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virtude daquela incapacidade. O uso de garantia obviamente melhora a qualidade média do
tomador, mas também é caro por causa dos custos de liquidag&o.

Para Batista et al. (2012), a dificuldade de conseguir crédito, a falta de conhecimento
antes de abrir o negdcio, os altos tributos, falta de planejamento, o local da empresa, etc., sdo
os grandes causadores de faléncia das empresas. Porém, dentre os fatores predominantes entre
0s apresentados, a dificuldade de conseguir crédito € o que mais causa a mortalidade de micro
e pequenas empresas. Pesquisa do SEBRAE-SP (2010) mostra que, para conseguir abrir o novo
negdcio, 0s empresarios obtiveram como fonte de recurso: seus recursos proprios, empréstimos,
negociacao de prazos com fornecedores, cartdes de crédito e cheques pré-datados.

No que tange ao mercado de Microcrédito, estudos como os de Wenner (1995) e Zeller
(1998) concluem que a existéncia de normas e sistemas formais de san¢fes e recompensas
capazes de regular o comportamento dentro de grupos solidarios podem melhorar a capacidade
de reembolso dos empreendedores e, consequentemente, melhorar a qualidade do portfélio de
instituicbes de microcrédito. Ambientes institucionais cujos sistemas legais séo frouxos podem
incentivar o risco moral, ou seja, mesmo que 0s agentes tenham condicdes de saldar seu passivo
com o banco, por causa da falta de sancOes e garantias adequadas, eles optam pelo
inadimplemento voluntario (CHEIN; SILVA, 2014).

Para Hoff e Stiglitz (1993), existem mecanismos contratuais capazes de incentivar as
relacGes de crédito por meio da reducdo do problema de diferencas informacionais entre as
partes, sendo estes:

° Mecanismos diretos: utilizados para obter informacdes a respeito de potenciais
mutudrios, limitando o seu fornecimento a tomadores com maior capacidade de pagamento.
Também podendo se exigir garantias para as operagdes, (a exemplo de avais, hipotecas ou
penhores e monitoramento das dividas). Vale salientar que custos destes instrumentos séo
contabilizados a origem do capital.

° Mecanismos indiretos: constituem contratos formalizados pela instituicdo
financeira para levar o tomador a ndo se tornar inadimplente. Estes mecanismos fazem parte do
mercado financeiro, nos termos de crédito, como a taxa de juros e o volume de crédito
concedido (BARDHAN et al., 1998).

Em estudo empirico, Berger et al. (2016) defendem que as diferencas nas caracteristicas
de colaterais (como a liquidez) podem estar associadas ao dominio empirico de diferentes
relacGes risco-colateral implicadas pela teoria econdmica. Os autores advogam gue as garantias,

em geral, estdo associadas a menores prémios de risco e taxas de inadimpléncia mais altas.
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Assim, os resultados indicam um papel importante dos colaterais na mitigacdo de perdas e
reducdo de incentivos de risco.

Nos contratos bancarios o risco moral tem significativa relevancia para a gestdo do
risco de crédito, sobretudo no mercado de Microcrédito. Para ilustrar, podemos citar um
exemplo dado por um dos agentes do Banco do Nordeste entrevistado: um demandante por
crédito pode solicitar o crédito para um fim e direciona-lo a outro com maior risco envolvido
ou mesmo fora da atividade empresarial. Ocorre também de demandantes por microcrédito dar
informagdes enganosas sobre sua capacidade de crédito ou omitir seu nivel de endividamento
perante outras instituigdes financeiras. Lewis e Bajani (2014) alertam para o risco moral ex
post, cuja caracteristica esta nos ajustes de nivel de esforco dos contratantes durante o curso do
contrato em resposta a choques imprevistos de produtividade. Em sintese, o risco moral esta
presente em qualquer acordo, afinal, cada signatario do contrato pode perceber uma
oportunidade de ganhos ao atuar contrariamente ao estabelecido no acordo.

Diante da existéncia de informacéao assimétrica e dos problemas de risco moral e selecéo
adversa consequente, as instituicbes financeiras exigem que os clientes apresentem
instrumentos de garantias para que possam ter acesso ao credito, de modo a otimizar a gestdo
do risco de credito. Contudo, isso pode inviabilizar o crédito para os mais pobres (publico-alvo
do microcrédito), ja que esses, ou ndo possuem colateral ou o colateral ndo atende as exigéncias,
o0 que reforca o papel primordial da reducao da incompletude contratual em organizagdes como
0 Banco do Nordeste, conforme ocorre com a ado¢do de garantias alternativas, como o citado
aval solidario ou mesmo o microsseguro ofertado pelo banco.

Autores como Bester (1985) e Besanko e Thakor (1987; 1987b) afirmam que o0s
contratos de crédito ndo sdo regidos apenas pela taxa de juros cobrada (conforme a perspectiva
de mercados perfeitos). O racionamento de credito deve ser analisado considerando exigéncia
de garantias implicitas ou colaterais (garantias explicitas). Neste dominio, Chein e Silva (2014)
destacam que parte da literatura sobre a teoria das garantias ressalta que, dado o papel
sinalizador das garantias, o colateral pode ser usado para classificar os potenciais tomadores de
crédito segundo o seu risco individual, desde seja possivel oferecer diferentes contratos (o que
ndo ocorre no Crediamigo, em que os contratos sdo padronizados, no objetivo de reduzir custos
de transacdo). Portanto, o requerimento de colateral atuaria como mecanismo de selecdo na
gestdo do risco, pois 0s empreendedores com projetos com maior probabilidade de sucesso
estariam mais dispostos a oferecer mais colateral, enquanto aqueles com projetos de
investimentos mais arriscados preferem taxas de juros menores e menos requerimento de

colateral. Dessa forma, no equilibrio ndo haveria restricdo de crédito.



171

Esta perspectiva € questionada por outros que defendem ocorrer um racionamento de
crédito mesmo perante um conjunto de contratos em que se exija de diversos niveis de colateral.
Afinal, nem todos dispdem da mesma quantidade de colateral para oferecer; de forma que estas
diferencas entre agentes gerariam efeito de selecdo adversa. Haveria também um problema de
risco moral: o banco, para garantir que o tomador realmente estaria dizendo a verdade e que o
colateral oferecido realmente seria compativel com a riqueza deste, teria que monitorar o cliente
e obter informacOes a seu respeito (STIGLITZ; WEISS, 1986), o que aumentaria o custo de
transacdo. Quanto a isso, Zica e Martins (2008) mostram que a auséncia de garantias confiaveis
por parte dos demandantes é um problema para os bancos, que limitam a oferta de empréstimos.

Agrwal et al. (2016) analisaram mais de 74.000 empréstimos e linhas de crédito home
equity para observar o papel da assimetria de informacdo no mercado de crédito. Neste
mercado, 0s mutuarios se deparam com um conjunto de opg¢des de contrato com diferentes
possibilidades de garantia e precos. Os autores concluiram que demandante mais arriscado
tende a selecionar um contrato de crédito que exige menos garantias enquanto que, relativo ao
reembolso, o credor enfrenta selecdo adversa e risco moral devido a privacidade em formacao.
Também em estudo empirico sobre imperfeicdes no mercado de credito brasileiro, Arrigoni et
al. (2012) ressaltam que a extensd@o da oferta de crédito consignado, instituida legalmente em
2003, gerou uma reducdo na taxa de juros e um aumento no volume de crédito pessoal, pois,
segundo os autores, o empréstimo em folha de pagamento € um instrumento de colaterizacao,
uma vez que o proprio dinheiro a ser recebido pelo devedor serve como garantia de elevada
liquidez.

Carneiro et al. (2004) destacam que o Banco Central, por meio de resolucdo de agosto
de 2003, autorizou os bancos comerciais a utilizarem 2% do seu recolhimento compulsorio para
oferta de microcrédito, desde que tais operacdes possuam valores maximos de R$ 1.000,00 e
taxa de juros efetiva maxima de 2% ao més. Observa-se, entretanto, que pouco tem se evoluido

quanto ao alcance do microcrédito proporcionalmente ao seu publico-alvo potencial no Brasil.
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14 DETERMINANTES DO RISCO DE CREDITO
NO MICROCREDITO

O célculo da inadimpléncia seguiu 0 seguinte critério: somatorio das operagdes com
parcelas vencidas acima de noventa dias sobre somatério de todas as operagdes de crédito. E
considerada inadimplente se ha parcelas atrasadas acima de noventa dias (processo denominado
de arrasto, cujo pressuposto é que o devedor, nessa situacdo, ndo pagara as parcelas a vencer
enquanto estiver com parcelas vencidas em aberto. Quer dizer, na pratica esta inadimplente de
toda a divida, vencida e a vencer, e ndo apenas da parte vencida).

A inadimpléncia da carteira total do microcrédito € de 5,6% entre os clientes PFs e de
5,0% entre os clientes PJs, porcentagens mais altas que as verificadas no SFN (4,4% e 1,8%,
respectivamente). No entanto, no segmento PFs, a inadimpléncia no microcredito € menor que
a observada em algumas modalidades de crédito: Cartdo de Crédito (25,6%), Cheque Especial
(9,3%) e Crédito sem Consignacéo (7,0%). Ainda na comparacdo com outras modalidades PFs,
a inadimpléncia no microcrédito é maior que no Financiamento Rural e Agroindustrial (1,0%),
Habitacional (1,6%), Consignado (2,6%) e Veiculos (5,2%). Na regido Nordeste a diferenca de
inadimpléncia entre pessoa juridica e pessoa fisica é particularmente grande, sendo de 16,0%
na PJ ante 2,4% na PF.

Conforme exposto no capitulo sobre a metodologia implementada, foi realizada uma
regressao logistica. Para a aplicacao de tal técnica estatistica, segundo exposto por Hair Junior
et al. (1998), faz-se necessario conhecer sobre a ocorréncia ou ndao de determinado evento, como
situacdo de inadimpléncia ou ndo de um cliente, situacdo de inadimpléncia ou ndo de uma
empresa. Utilizou-se, entdo, um valor dicotdmico ou binario para a variavel dependente, com
valores 0 ou 1, a depender da ocorréncia ou ndo do evento considerado. A partir desse valor
dicotémico, a regressao logistica calculou-se a probabilidade de esse evento acontecer ou nao.

Para se dimensionar o problema do risco de crédito no mercado em que as microfinancas
atuam no Brasil, o Banco Central fez um levantamento do nivel de inadimpléncia por

modalidade de crédito, conforme se observa no grafico e na tabela abaixo expostos:
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FIGURA 14(1): Inadimpléncia nacional de pessoa fisica por modalidade

Cart3o de Crédito
Cheque Especial
Crédito sem Conslg.
Microcrédito
Welculos
Consignada
Habitacional

Financ. Rural e Agroimd.

D% 1% 2% 0%

Fonte: Banco Central do Brasil (2015)

TABELA 14(1): Inadimpléncia nacional pessoa fisica por modalidade

Modalidades Inadimpléncia
Fimanciamento Rural e Agroindustrial 1.,0%
Habitackonal 1.6%
Conslgnado 1,6%
Veiculos 5.1%
Microcrédito 5.6%
Crédito sem Consignagdo 7.0%
Cheque Especial 9.3%
Cart3o de Crédito 25 6%

Fonte: Banco Central do Brasil (2015)

Conforme se observa nos dados do Banco Central, a inadimpléncia € mais elevada no
microcrédito que na maior parte dos tipos de financiamentos, mesmo aqueles destinados ao
consumo e ndao a uma atividade econdmica, como € o Crediamigo. Ademais, embora a maior
incidéncia de inadimplentes seja observada entre usuarios de cartdo de crédito, a importancia
do microcrédito esta também em trazer para o mercado financeiro formal parte da populacéo
tradicionalmente excluida e que frequentemente sequer possuia conta bancéria ou cartdo de

crédito.
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Para desenvolver o modelo de Credit Scorecard que inclui variaveis de garantias
contratuais implicitas e explicitas conforme proposto por este estudo, foram utilizados dados
primarios coletados em agéncias do Banco do Nordeste na Regido Metropolitana do Recife por
questionario aplicado com clientes do programa de microcrédito produtivo orientado urbano da
instituicdo, o Crediamigo. No total foram obtidos 308 questionarios validos. A partir destes
dados, foi realizada uma analise de regressdo logistica utilizando o software SPSS, cujos
resultados mostraram uma acuracia global de 83,1%, conforme indicado na tabela de

classificagéo abaixo:

TABELA 14(2): Tabela de classificagéo para o modelo final

Previsto
Se ja ficou inadimplente

N&o houve Inadimplénciaja  Porcentagem
Observado inadimpléncia incorrida correta
Se ja ficou inadimplente N&o houve inadimpléncia 223 13 94,5
Inadimpléncia ja incorrida 39 33 45,8
Porcentagem global 83,1

Fonte: Elaboracéo propria

A acuracia demonstra o quanto o modelo é capaz de predizer, de maneira acertada, 0s
resultados da analise em 83% dos casos.

Para testar se os dados correspondem ao pressuposto de que ndo ha correlacédo
significativa entre as variaveis independentes foi realizado o texto de multicolinearidade das
variaveis (tabela abaixo), tendo se concluido que ndo ha correlacdo relevante entre as variaveis

independentes, possibilitando, assim, a realizacdo de Regressao Logistica.

TABELA 14 (3): Teste de Multicolineariedade das variaveis

Modelo Tolerancia VIF
1 (Constante)

SEXO , 746 1,341
ESTADO CIVIL ,841 1,189
Quantos membros tem na sua familia? ,852 1,173
Qual a sua renda familiar (total)? ,580 1,724
A renda que provém da sua atividade empresarial ,648 1,544

representa quanto da renda familiar (total)?



Caso exista outra(s) fonte(s) de renda na familia além do ,651 1,535
empreendimento, especificar quais séo: Valor Mensal

Qual é seu grau de escolaridade: , 753 1,327
Vocé possui educacdo formal religiosa? 772 1,295
Possui casa propria? ,827 1,210
Qual é a sua religido? ,821 1,218
1-Em que perfil sua empresa se classifica? 674 1,485
2-Qual é o setor de sua atividade produtiva? , 701 1,426
5-Ha quanto tempo vocé possui sua empresa? , 755 1,324
4.1-Quantos empregados trabalham no seu negécio? , 758 1,320
Formais

4.2-Quantos empregados trabalham no seu neg6cio? 773 1,294
Informais

8-Qual é o faturamento médio mensal de sua empresa? ,532 1,881
9- Qual é o seu nivel de endividamento total (incluindo , 719 1,390
outros bancos)?

11. As finangas pessoais (sua ou de sua familia) se ,675 1,482
misturam as financas da empresa?

12- Vocé mantém registros das financas e/ou 714 1,401
contabilidade da empresa?

13- Um contador profissional realiza o controle financeiro ,572 1,748
da empresa?

17- Qual foi o valor do empréstimo dado pelo Banco do ,599 1,669
Nordeste que vocé esta pagando atualmente?

18.1- Indique, quanto a forma de pagamento acordada, ,892 1,121
para este empréstimo: Nimero de parcelas

18.2- Indique, quanto a forma de pagamento acordada, ;719 1,391
para este empréstimo, o valor de cada de parcela

21.1- Qual foi o valor total de crédito ja concedido a vocé 778 1,285
pelo Banco do Nordeste (incluindo os quitados)? Valor (de

todos os créditos juntos)

21.2- Qual foi o nimero total de empréstimos ja concedido ,702 1,424
a voceé pelo Banco do Nordeste (incluindo os quitados)?

NUmero de empréstimos

23- O atual crédito obtido foi utilizado na finalidade original ,661 1,514
(na empresa)?

24- Vocé, como cliente do BNB, faz parte de um grupo de ,694 1,440
aval solidario?

25- Foi contratado um seguro com o BNB para que o ,578 1,730
crédito fosse concedido?

26- Como foi 0 processo para a contratagdo ou ndo do ,590 1,695
seguro?

27- Foi preciso apresentar um avalista ou fiador para obter ,613 1,631
o crédito?

28.1- Qual é a frequéncia média que séo realizadas as ,336 2,979
visitas e reunides com o agente de microcrédito? Visitas

28.2- Qual é a frequéncia média que séo realizadas as 312 3,207
visitas e reunides com o agente de microcrédito? Reunides

do grupo

29- Qual é a multa imposta pelo banco em caso de atraso 787 1,271
no pagamento?

30- Vocé apresentou garantias reais para obter o ,420 2,382
empréstimo (como bens em garantias)?

38- Quantos membros tem o seu Grupo Solidario? ,666 1,502
39- Com que frequéncia vocé comparece as reunides ,661 1,513
de seu grupo solidario?

Idade do cliente em 2018 917 1,091
Capacidade de Pagamento ,643 1,554
Assimetria de Informacao ,500 2,000
20- O crédito foi aprovado pelo Banco conforme solicitado ,815 1,227

por vocé?

Fonte: elaboracéo propria.
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Para 0 modelo nulo, a Tabela de Classificagdo compara as previsbes feitas de
inadimplente em fungdo do modelo ajustado com o estado verdadeiro inadimpléncia dos
clientes do Crediamigo, tendo se apresentado resultados satisfatorios que indicam 76,6% de
acerto na classificagao.

TABELA 14(4): Classificagdo para o modelo nulo

Previsto
Se ja ficou inadimplente

N&o houve Inadimpléncia Porcentagem
Observado inadimpléncia ja incorrida correta
Se ja ficou inadimplente N&o houve inadimpléncia 236 0 100,0
Inadimpléncia j& incorrida 72 0 ,0
Porcentagem global 76,6

Fonte: Elaboracéo propria

Segundo os Testes de Omnibus do modelo de coeficientes, que € um teste para verificar
a significancia do modelo, o valor encontrado foi p<0,01, indicando validade e acuracia do

modelo, conforme se observa na Tabela 10(5).

TABELA 14 (5): Testes de Omnibus do Modelo de
Coeficientes
Qui-quadrado Df Sig.
Modelo 91,103 15 ,000

a. Um valor de qui-quadrados negativos indica que o valor de qui-
guadrado diminuiu a partir do passo anterior.

Fonte: Elaboracgéo propria

O teste de Hosmer e Lemeshow mede o ajuste do modelo aos dados obtidos.
Diferentemente do teste de Omnibus, aqui, para medir o ajuste, é esperada uma nao

significancia no teste de qui-quadrado. Os resultados obtidos no teste indicam p>0,05
(p=0,838).

TABELA 14(6): Teste de Hosmer e

Lemeshow

Passo Qui-quadrado Df Sig.

1 5,667 8 ,696
28 4,207 8 ,838

Fonte: Elaboracéo prépria
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No resumo do modelo pode-se observar o pseudo-R? (R quadrado Nagelkerke), que é
capaz de informar o quanto de variacao do resultado é explicada pelo modelo. Assim, é possivel
verificar que no modelo utilizado neste estudo (28° passo), o0 Nagelkerke é 38,6%, indicando
que 0 modelo é capaz de explicar 38,6% das variacdes.

TABELA 14(7): Resumo do modelo

Verossimilhanca R quadrado Cox R quadrado
Passo de log -2 & Snell Nagelkerke
1 232,136 ,284 428
28 243,8692 ,256 ,386

a. Estimacao finalizada no ndmero de iteragdo 7 porque as
estimativas de par@metro mudaram foram alteradas para menos
de ,001.

Fonte: Elaboragdo prépria

ApOs testar as variaveis independentes (dentre as quais nove representam garantias
estabelecidas no contrato ou na metodologia adotada pelo banco e uma refere-se ao processo
de contratacdo do seguro prestamista) em 28 modelos, a partir do método Backward Ld, uma
vez que o estudo é exploratorio e inclui variaveis ndo analisadas em pesquisas anteriores,
chegou-se ao modelo final de risco de crédito (Credit Scorecard) apresentado no quadro a

sequir:

QUADRO 14(1): Variaveis do Modelo Final de Analise de Risco de Crédito

B SE. Wald Df Sig. Exp(B)
Se possui educagdo formal religiosa -1,593 ,395 16,255 1 ,000 203
2- Setor de atividade produtiva - 749 ,316 5,614 1 ,018 473
4.1-Numero de empregados formais -1,157 716 2,609 1 ,106 315
trabalhando no negécio

13- Um contador profissional realiza o 1,812 623 8,452 1 ,004 6,123
controle financeiro da empresa

20- Aprovagéo do crédito pelo Banco 1566 ,184 9,469 1 ,002 1,761
conforme solicitado pelo cliente

23- Utilizacao do crédito na finalidade 1,100 483 5,198 1 ,023 3,005

original quando se demandou 0

financiamento

24- Participacdo em grupo solidario no -1,361 ,655 4,319 1 ,038 256
Banco do Nordeste

26- Processo para a contratacdo ou ndo -438 ,158 7,698 1 ,006 645
do seguro prestamista
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28.1- Frequéncia média que so ,297 ,089 11,165 1 001 1,346
realizadas as visitas do agente de

crédito

28.2- Frequéncia média que sdo -,301 ,119 6,349 1 012 ,740

realizadas as reunides do grupo

29- Multa imposta pelo banco em caso 1,191 ,263 20,522 1 ,000 3,289
de atraso no pagamento

30- Oferta de garantias reais para obter -718 415 2,986 1 084 488
0 empréstimo

38- Numero de membros tem no Grupo -,304 ,106 8,217 1 004 738
Solidario
21.2- NUmero total de empréstimos ja ,054 ,028 3,696 1 055 1,055

concedido a vocé pelo Banco do
Nordeste (incluindo os quitados)

Assimetria de Informacéo 291 ,161 3,278 1 070 1,338

Constante ,126 1,267 ,010 1 ,921 1,134

Fonte: elaboracdo propria

A tabela “Variaveis na Equacao” fornece os resultados do teste de Wald para todas as
variaveis incluidas no modelo. A estatistica de Wald tem uma distribuicdo qui-quadrado e nos
informa se o coeficiente B para um dado fator difere significativamente de zero. Observa-se
que o melhor modelo desenvolvido incluiu 15 variaveis das 35 testadas inicialmente, dentre as
quais, cinco das nove garantias se mostraram significativas para o0 modelo. Vale destacar e
analisar as garantias com poder preditivo:

° Fazer parte do grupo solidario: o sinal negativo do coeficiente dessa variavel
significa que clientes participantes do grupo solidario possuem uma tendéncia menor serem
inadimplentes, indicando que este método é eficaz para a gestao do risco de crédito. Resultado
coerente com a teoria sobre microcrédito e sua inovacao na técnica de combate a inadimpléncia.
Observa-se também um elevado valor do Beta da variavel, indicando que tem um grande poder
de influenciar o comportamento do cliente quando ao pagamento de seu débito.

° Frequéncia média mensal de realizacdo das visitas do agente de crédito: o
coeficiente desta variavel se apresentou positivo, indicando, a principio, que uma maior
frequéncia nas visitas dos agentes de crédito ao local do empreendimento ou a residéncia do
cliente indica um maior risco de default. Pode ocorrer, porém, que uma maior frequéncia de

visitas do agente de crédito indique, na verdade, a percepcédo eficaz do agente quanto ao risco
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que aquele cliente representa para a carteira, de modo que, os devedores mais visitados
representem justamente aqueles financiamentos que o banco entende como de maior risco.

° Frequéncia média mensal das reunides do grupo: conforme esperado, além
desta variavel se mostrar significativa, o seu coeficiente indica que quanto maior a constancia
das reunides dos grupos solidarios, menor o risco de crédito na transagdo, demonstrando que a
realizacdo de reunides dos grupos constitui efetivamente um reforgo para as garantias para o
microcrédito. Este comportamento pode ser justificado por um aumento da verificabilidade e
maior sinergia entre os participantes do grupo consequente da realizacdo das reunides.

° Multa por mora no pagamento: visto que os encargos decorrentes de mora
implementado pelo contrato do Crediamigo (que é um contrato de adesdo) serem padronizados
em uma taxa de juros de 4,5% ao més, esta variavel indica mais precisamente a percepcao da
punicdo imposta aqueles que pagam seus débitos em atraso. Sua importancia para o modelo se
mostra elevada dado o seu coeficiente e indica, também, que quanto mais elevada a taxa de
juros por mora declarada pelo cliente maior € o seu risco de inadimpléncia.

° Numero de membros do grupo solidario: esta variavel indicou um
comportamento inverso ao risco de crédito, demonstrando que, quanto menor o nimero de
membros no grupo solidario, maior o risco de inadimpléncia. Este resultado pode ser
consequente de duas razdes: a primeira, de que o banco do Nordeste exige grupos solidario
maiores para o conjunto de clientes que indicam representar maiores riscos para a carteira, no
escopo de tornar a garantia de fianca solidaria mais consistente; a segunda é que grupos
menores tendem a ser mais coesos e, portanto, permeiem uma maior verificabilidade pela
instituicdo financeira e pelos proprios membros do grupo. Afinal, conforme exposto em
entrevista com colaboradores do Banco do Nordeste, os préprios clientes sdo fonte importante
para a reducdo do problema de assimetria de informacéo, na medida em que relatam como os
demais membros do grupo tem gerido os recursos financiados e seus respectivos
empreendimentos.

Por se tratar de uma pesquisa exploratdria, analisar variaveis que ndo se mostraram
significativas também se faz relevante, especialmente no que se refere aguelas de natureza
contratual, visto que estas sdo uma das inovacBes propostas no presente estudo. Assim, as
variaveis de garantias que ndo se mostraram significativas para o modelo foram:

° Apresentacdo de avalista ou fiador: este resultado pode ter ocorrido em razéo
de a demanda por tais tipos de garantias contratuais ser muito marginal no microcrédito e s6
ocorrer, no caso do Crediamigo, para empréstimos individuais, cuja concessao sO ocorre,

conforme indicado em entrevista com colaboradores do Banco do Nordeste, para clientes ja
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antigos, com mais elevada capacidade de endividamento e que, portanto, representam menores
riscos para a carteira;

° Contratacdo de seguro: mostrou-se mostrou irrelevante para a predigédo do
risco de crédito, mas pode ter, a depender do custo de resgate e da frequéncia com que €
acionado, um elemento importante para os resultados do microcrédito;

° Garantias reais: assim como no caso da apresentacdao de avalista ou fiador,
estas garantias classicas se mostraram insignificantes. Este resultado deve ser consequente da
incapacidade dos clientes do microcrédito em apresentarem garantias reais, sendo a demanda
por tais garantias inadequadas para este mercado;

° Frequéncia de comparecimento do cliente as reunides do grupo solidario:
embora a frequéncia de realizacdo das reunides do grupo solidario tenha se mostrado
significativa no modelo, 0 mesmo ndo ocorreu para a participagdo efetiva do cliente nestas
reunides. Este resultado surpreende e contradiz a teoria sobre o tema, de modo que o tema pode
ser um campo fértil para futuras pesquisas. Conquanto a variavel em questdo ndo se mostre
significativa para o modelo aqui desenvolvido, a frequéncia com que os clientes comparecem
as reunides dos grupos solidarios é essencial para a verificabilidade e a consequente reducéo
da assimetria de informacdo entre a instituicdo financeira e seus clientes, pois por meio destas
reunides o banco pode acompanhar melhor o comportamento do empreendedor e a evolugéo
do negaocio.

° Género, estado civil, renda familiar, escolaridade e diversidade de fontes
de renda: diversamente do indicado na maior parte dos estudos sobre microcrédito no mundo,
estas foram variaveis que ndo mostraram significancia para prever o risco de crédito no maior
programa de microcrédito brasileiro. Uma possivel justificativa para este comportamento,
exceto no que se refere ao género, pode resultar de uma relativa uniformidade no perfil do
cliente do Crediamigo. O fato de o género ndo se mostrar significante demonstra uma
peculiaridade bastante prépria do pablico-alvo do microcrédito brasileiro, pois expressa que,
guanto a tendéncia ao ndo pagamento de seus débitos, ndo € relevante o género do cliente.

Adicionalmente, variaveis que merecem destaque pela contribuicdo trazida, por se
mostrarem significativas no modelo, foram o grau médio de assimetria de informacéo e o
namero total de empréstimos, indicando que o nivel de assimetria informacional e uma relagéo
duradoura com a instituicdo financeira sdo relevantes para a gestdo do risco de crédito. Estas,
ndo constituem variaveis contratuais, mas se mostraram relevantes para a analise do risco de

crédito e se sua significancia condiz com a teoria de assimetria de informac&o aqui adotada.
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CONSIDERACOES FINAIS

As implicacGes da inseguranga juridica quanto ao cumprimento dos contratos tém sido
discutidas na literatura econdmica como um dos determinantes para a reduzida expanséo do
crédito e para os altos spreads praticados pelos bancos no Brasil. Cientes da dificuldade e da
morosidade para a execucgdo de garantias, sobretudo diante da baixa previsibilidade das decisdes
judiciais em caso de litigio com o devedor, os bancos restringem a oferta de crédito e embutem
uma margem adicional no custo das operacfes, em prejuizos aos tomadores de menor risco € a
atividade econbmica em geral. Diante deste quadro, a analise econdmica dos contratos de
crédito, em especial o de microcrédito, quanto aos seus custos de transagdo, sua incompletude
contratual e o nivel de assimetria de informagdo a que as partes contratantes se submetem €
fundamental para uma melhor gestdo dos riscos por parte das instituicdes financeiras dentro
dos limites estabelecidos pelo ordenamento juridico patrio. Afinal, o correto entendimento das
vicissitudes econdmicas e juridicas nas relagbes contratuais em muito contribui para a
maximizacdo de sua eficiéncia e elevagéo de seu grau de execucdo, possibilitando a elaboracéo
mais adequada do instrumento contratual. Perante este quadro, o presente trabalho se propds a
realizar uma analise econémica dos contratos de microcrédito do Crediamigo, programa de
microcrédito produtivo orientado do Banco do Nordeste, e a desenvolver um modelo de Credit
Scorecard que considera aspectos proprios do Direito Contratual.

Um dos principios da Economia é que as pessoas reagem a incentivos, de modo que as
regras que regem as relacoes juridicas tem um papel central no comportamento dos agentes
econémicos. A oferta de crédito em condicdes especiais para pessoas de baixa renda, a exemplo
do microcrédito, visando ao empreendedorismo, tem o potencial de incentivar a producéo e
aumentar o comércio em geral, além de gerar emprego e renda.

Entende-se por contratos completos aqueles que exaustivamente estabelecem as
hipdteses que podem comprometer a sua execucdo. O contrato classico é presumidamente
completo, ou seja, considera todos os riscos e contingéncias. Nos contratos implementados pelo
Crediamigo, as Unicas contingéncias previstas sdo a inadimpléncia e a morte, invalidez
permanente ou temporaria do devedor, de modo que ndo séo consideradas situacdes diretamente
relacionadas ao empreendimento financiado. Dessarte, reputa-se incompleto tal modelo
contratual, traco caracteristico dos contratos de adesé&o.

O contrato proposto pelo Banco do Nordeste ndo regula diversos aspectos

tradicionalmente abordados pelos contratos, que se revelam essenciais a devida gestao do risco
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de crédito. Pela anlise de contetdo do contrato e das entrevistas, constatou-se, conforme
exposto nos capitulos anteriores, que aspectos relacionados ao impacto de elementos
provenientes de caso fortuito ou forga maior, como uma crise econdmica, variagao significativa
do nivel de inflagdo ou mesmo catéstrofes climaticas, ndo sdo regulados pelo instrumento
contratual. Tais aspectos séo de grande relevancia, uma vez que 0 seguro prestamista proposto
pela instituicdo financeira, e cuja adesdo sequer € obrigatoria para a obtencdo do crédito,
protege as partes de riscos relacionados ao contratante, mas ndo a atividade econémica ou a
qualquer risco sistematico a que o empreendimento se submeta ao ponto de inviabilizar
eventualmente sua sustentabilidade financeira.

O contrato tipo do Crediamigo também ndo apresenta qualquer clausula sobre a
possibilidade e procedimentos de eventuais renegocia¢des, tampouco o foro onde avencas
podem ser dirimidas. Esta incompletude alcanca ateé a falta de previsdo de como os casos
omissos no contrato devem ser resolvidos.

A clausula 72 do contrato trata da hipotese de desisténcia do financiamento por todo o
grupo solidario, mas nada prevé quanto a hipotese de um ou apenas alguns membros desejarem
rescindir o contrato. Outros pontos sobre 0s quais o instrumento silencia e que se mostraram
significativos para a analise do risco de crédito, conforme se observou no modelo de Credit
Scorecard desenvolvido a partir da regresséo logistica realizada, foram a frequéncia das visitas
dos agentes de crédito ao cliente e das reunifes do grupo solidario. Os testes de correlacéo
realizados indicaram gque quanto mais frequentes séo as reunides do grupo solidario e as visitas
do agente de crédito ao estabelecimento financiado, mior é a assimetria de informacao entre o
microempreendedor e 0 banco. A partir dos métodos adotados, ndo se pode afirmar o sentido
da correlacdo constatada, tampouco se ha uma relacéo de causa e efeito.Portanto, ndo podemos
concluir se a instituicdo financeira reduz a frequéncia da reunides do grupo solidario e das
visitas do agente de crédito em razdo de ja deter informac6es suficientes para aboa gestdo do
risco de crédito ou se hd uma ineficiéncia nos parametros adotados pelo Banco do Nordeste
para determinar a regularidade de tais eventos.

A clausula seguinte no texto pactuado estabelece que o grupo solidario se compromete
a aplicar o crédito concedido em suas atividades, com finalidade produtiva, mas nao ha qualquer
previsdo quanto a observabilidade ou verificabilidade relativo ao cumprimento deste
dispositivo, quando a variavel sobre a utilizacdo dos recursos para sua finalidade original se
apresentou como significativa no modelo da regressao logistica para estimar o risco de créedito.

Constatou-se, portanto, um elevado grau de incompletude contratual no instrumento

dotado pelo Banco do Nordeste para o programa Crediamigo, logo, confirmando a primeira
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proposicdo apresentada para esta pesquisa de que o contrato de concessdo de microcrédito do
Crediamigo apresenta incompletudes contratuais quanto a gestao do risco de crédito.

Embora estudos anteriores indiquem que variaveis socioecondmicas sejam
significativas para o nivel de risco de inadimpléncia de clientes de institui¢des de microcrédito,
observou-se que tais variaveis nao se mostraram significativas no modelo gerado pela regressdo
logistica, sendo negada, portanto, a hipotese 0.1 proposta, conforme o conjunto de hipbteses
apresentadas na Matriz de Amarragdo Tedrica nas paginas 29 e 128 (Quadros 1 e 4(1)
respectivamente), de que aspectos socioecondmicos dos clientes seriam relevantes para o nivel
de inadimpléncia.

Constata-se, ademais, elevado nivel de racionamento de crédito; eis que o mercado
potencial ndo explorado pelo Crediamigo é amplo e que o Banco do Nordeste pratica uma
selecdo de clientes que descarta quase a totalidade dos empreendimentos nascentes. Tal
instituicdo,portanto, através de sua politica de gestdo de risco de crédito deixa a margem do
sistema financeiro formal os microempreendimentos com menos de seis meses de atividade.
N&o ha qualquer forma de negociacdo ou mesmo contrato de adeséo especifico no Banco do
Nordeste para este puablico que constitui justamente o mais vulneravel no tocante a falta de
acesso ao credito.

Embora os niveis de inadimpléncia observados na carteira de microcrédito produtivo
aqui estudada estejam dentro dos parametros internacionais esperados, o controle do risco
verificado decorre do grande racionamento de credito. Configura-se, pois, uma pratica
contraditéria ao proprio escopo do microcrédito produtivo orientado a incluséo financeira.
Constatou-se, assim, a confirmacédo da hipotese 0.3 de que o Banco do Nordeste pratica um
racionamento de crédito no Crediamigo, ndo adequando seus acordos ou tipos de garantias
demandadas para alcancar os novos empreendedores em geral.

No que concerne 0S custos operacionais, estes sdo considerados elevados pela
organizacdo, dado o custo para obtencao de informacgdes por meio do agente de crédito e dos
grupos solidarios. Tais custos tem como um dos instrumentos de sua reducdo a implementacéo
de contratos de adesdo.Entretanto, os dados expressaram uma assimetria informacional
relevante entre o agente (microempreendedor) e o principal (banco), consistindo em um
problema de agéncia que o contrato padrdo e as garantias implementadas pelo Crediamigo
mostram-se limitados em resolver. De modo a justificar a regulamentacdo da relacdo pelo
Direito Consumeirista, dada a hipossuficiéncia do cliente do microcrédito.

No que tange a relacdo entre o nivel de assimetria de informacdo analisado em 22

varidveis do modelo foi constatado um baixo grau de assimetria, cujos maiores indices
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correlacionam-se ao grau de endividamento do cliente. Essa assimetria ocorre ndo apenas por
parte do principal, ja que o agente (microempreendedor), ndo raro, desconhece informagoes
relevantes sobre suas finangas, gerando-se um problema informacional oriundo do
desconhecimento de ambas as partes contratantes. Pois, os clientes do Crediamigo
demonstraram baixo grau de dominio sobre aspectos mais técnicos do contrato, 0 que pode
gerar uma elevacdo do risco pela ma gestdo ou pela baixa confiabilidade das informacdes
prestadas. Concluiu-se, portanto, que a hipétese 0.4 foi confirmada, visto que foi constatada
uma assimetria de informacdo média, indicando uma importante presenca de informacdes
distintas entre as partes ou mesmo desconhecidas por alguma delas.

No que tange a hipétese 0.5, que a assimetria de informacdo em relacdo as variaveis
determinantes do risco de crédito, esta foi parcialmente confirmada, pois, das 15 variaveis que
compdem o modelo aqui desenvolvido de analise de risco de crédito, 10 puderam ter a
assimetria de informacdo observada. Destas,por sua vez, 30% apresentaram relevante grau de
assimetria de informacéao, em especial a aprovacao do crédito conforme solicitado pelo cliente;
0 processo para contratacdo do seguro prestamista e 0 conhecimento quanto a multa por mora
no pagamento.

Apesar de constatados valores relativamente baixos de grau de assimetria de informacéo
para a maiorias das questdes analisadas, observam-se diferencas em variaveis que se mostraram
relevantes para a analise do risco de crédito, quando, para tais variaveis, o nivel de assimetria
de informacdo deveria ser minimo para que a instituicdo financeira pudesse reduzir de forma
mais eficaz problemas como a selecdo adversa e o risco moral.

No contrato padrdo analisado foram identificadas garantias explicitas (o grupo solidario
e 0 seguro prestamista) e implicitas (a pratica de manutencdo do grupo de crédito por meio do
estimulo a obtencdo constante de novos créditos pelo cliente, frequéncia na realizacdo de
reunides do grupo solidario e de visitas do agente de crédito ao microempreendedor, nimero
de membros do grupo, durabilidade da relacdo entre o banco e o cliente). As garantias
contratuais foram, em geral, estatisticamente significativas, demonstrando a sua relevancia para
0 grau de risco de crédito que a transacdo envolve. Assim, a hipdtese 0.2 proposta, de que as
garantias implicitas e explicitas dos contratos de microcrédito sdo eficazes para medir o risco
de crédito no Crediamigo foi confirmada, a excecao da frequéncia com que o cliente frequenta
as reunibes do grupo solidario. Consequentemente, as garantias contratuais efetivamente
implementa das se mostram adequadas para a gestdo do risco de crédito na carteira de

microcrédito.
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Uma vez que o seu controle ocorre atraves de um significativo racionamento de crédito,
um aspecto que gera ineficacia da gestdo de risco de créditoadotada pelo Banco do Nordeste
decorre da auséncia de espaco para uma adaptacdo ou renegociacao das clausulas contratuais
segundo as caracteristicas do cliente. Embora os contratos de adesdo proporcionem uma
reducdo dos custos operacionais, a rentncia a ampliacdo do mercado expressa uma ineficacia
do Crediamigo quanto a gestdo de risco de crédito.

A relevancia dos termos do acordo serem negorciados entre as parte resulta sobretudo
do fato de, ao ser firmado pela autonomia da vontade, o contrato tem valor normativo entre as
partes, devendo ser respeitado o principio da obrigatoriedade contratual. As partes compactuam
lei especial de carater obrigatério, cabendo, contra suas infracdes, as devidas sancfes. A
exemplo do que ocorre no contrato de crédito, se o cliente ndo adimplir suas obrigacdes, é
assegurado ao banco o direito de executar as garantias previstas no instrumento contratual.
Portanto, a seguranca, a ordem e a harmonia social sdo consequéncia direta do respeito aos
contratos.

Porém, os contratos bancarios, com vistas a reduzir os custos de transacdo, sdo, em
regra, contratos de adeséo, de modo que os clientes tém um limitado poder de negociacéo das
clausulas contratuais. Nos contratos de microcrédito, como o adotado pelo Crediamigo, 0s
clientes ndo possuem espaco de negociacdo; solicitam a quantia a ser financiada, sendo
delegado ao Banco do Nordeste o0 poder de estabeler seu montante final e demais condi¢des
contratuais. Conforme se observa no instrumento de contrato padrdo (Anexo 1), a taxa de juros
para todos os clientes do Crediamigo € padronizada, independentemente do nivel de risco de
crédito que o cliente possa representar, o que retira da taa de juros o papel de redutor do
problema de selecdo adversa.

Conforme se observou no modelo obtido no presente trabalho, assim como ocorre no
Grameen Bank, benchmark internacional nas microfinangas, as garantias e mecanismos de
gestdo do risco de crédito sdo as principais inovacdes do microcrédito com vistas a alcancar
uma populacdo tradicionalmente excluida do mercado financeiro. As préaticas tipicas do
microcrédito (de participacdo em grupos solidarios com reuniBes periddicas e o
acompanhamento através de visitas pelo agente de crédito) que constituem garantias
contratuais, se apresentaram significativas para no Credit Scorecard obtido, conforme
estabelecido pela Teoria aqui adotada. Segundo a Teoria Ex Ante das Garantias, as garantias
tém um poder sinalizador, de modo a reduzir a selecdo adversa, visto que os melhores
demandantes por crédito sdo, segundo pressuposto pela Teoria das Garantias, mais propensos

a apresentar ativos como garantia contratual. Assim, para além de assegurar o resgate total ou
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parcial do capital financiado, as garantias tém importancia na reducdo do problema
informacional.

Outras variaveis que merecem destaque pela contribuicédo trazida foram: o grau médio
de assimetria de informacdo, que se mostrou significativo no modelo, e o nimero total de
empréstimos, indicando que o nivel de assimetria informacional e uma relagdo duradoura com
a instituicdo financeira sdo relevantes para a gestdo do risco de crédito e para a elaboracéo de
um Credit Scorecard, novamente confirmando o previsto no referencial teérico aqui adotado.
Uma vez que assimetria de informacdo se mostrou significativa para o risco de crédito, estando
os resultados aqui alcangados em consonéncia com a Teoria da Assimetria de Informacdo, a
implementacdo de mecanismos que permitam as partes contratantes (em especial ao Banco do
Nordeste) dirimir a assimetria de informagéo existente se mostra essencial.

Sob esta perspectiva, constatou-se pelas entrevistas que a metodologia do banco permite
aos agentes de crédito obterem informac6es ocultas por meio dos demais membros do grupo e
vizinhos do cliente, durante as visitas ou as reunides do grupo solidario. Entretanto, este
mecanismo se mostra bastante limitado, sobretudo perante um publico-alvo composto por
empreendedores que ndo mantém registros adequados da situacdo financeira do
empreendimento e que, ndo raro, desrespeitam o principio contabil da entidade. Conclui-se,
portanto, que a proposicdo 2 da pesquisa, de que o0s contratos de microcrédito preveem
mecanismos que permitem ao banco dirimir a assimetria de informacdo existente, foi
parcialmente confirmada. 1sso posto, caberia a busca por novos mecanismos de obtencdo de
informacGes por parte da instituicdo financeira, sem que se ferisse o ordenamento juridico
patrio.Afinal, direitos como a privacidade e a diversidade de culto sdo expressamente
protegidos pelo ordenamento brasileiro.

O Banco do Nordeste poderia, perante o problema supracitado, disponibilizar aplicativo
para celular de gestdo financeira simplificada, no qual os clientes se comprometessem
contratualmente a registrar dados essenciais sobre receitas e despesas do empreendimento, ou
mesmo, que o financiamento deixasse de ser desembolsado de uma sé vez em papel moeda,
para ser disponibilizado por meio de um cartdo de crédito, que permite o acompanhamento real
do uso dos recursos.

Apesar de se concluir no modelo que a apresentacdo de garantias reais € significativa
para o risco de crédito no microcrédito (embora no caso da apresentacao de avalista ou fiador
a variavel tenha se apresentado nao significativa neste estudo) dada a incapacidade dos clientes
do microcrédito em apresentarem garantias reais ou fidejussorias em formato classico, a

exigéncia de tais garantias se faz inadequada para este mercado. O que ndo significa que
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garantias reais, avalistas ou fiadores ndo possam ser importantes para a gestdo do risco de
crédito de outros tipos de carteira de financiamento, como para empresas de médio e grande
porte, cujo comportamento, em regra, ndo se assemelha ao de microempreendedores
individuais.

A analise econbmica dos contratos bancarios € um ramo que tem muito por considerar
e que pode, ao trazer para a gestao de risco o fenémeno juridico, desenvolver formas inovadoras
e eficazes de gestdo dos riscos bancarios, sobretudo no microcrédito produtivo orientado,
mercado com imenso papel socioecondmico e capacidade de crescimento. Tendo em vista que
as partes de um contrato de crédito agem como agentes econdmicos, no sentido de que decidem
pelo financiamento ou ndo em virtude da sua relacdo de custo-beneficio, e que as assimetrias
informacionais geram o que se define na microeconomia como falhas de mercado, o presente
trabalho teve como escopo analisar como as garantias contratuais podem auxiliar para uma
melhor gestdo de risco no microcredito.

Uma administracdo mais adequada dos contratos pode proporcionar a maximizagdo dos
rendimentos da carteira de microcrédito, reduzindo o racionamento de crédito por meio de uma
melhor adequacéo das garantias contratuais implementadas. Aprimora-se, com isso, a eficiéncia
econdmica dos contratos.

A garantia, seja qual for sua espécie, € um mecanismo contratual capaz de reduzir o
problema de assimetria informacional, como o risco moral, a sele¢do adversa e o racionamento
de crédito consequente, que, por sua vez, limita o potencial crescimento econémico pelo
financiamento da atividade empreendedora. Conforme exposto em capitulos anteriores,
diversos estudos demonstram gque o uso de garantias € menos provavel a medida que as relacdes
entre 0 empreendedor e o banco perduram no tempo, pois as instituicbes financeiras
presumivelmente aprendem mais sobre seus clientes. Ademais, o tipo de garantia também é
relevante para a gestdo do risco de crédito e a reducdo da assimetria de informacdo pode,
conforme observado no modelo desenvolvido, ser relevante ao ponto de viabilizar uma melhor
adequacdo das garantias contratuais implementadas em cada caso ao risco envolvido na
transacdo, ampliando, assim, a eficiéncia na gestao de riscos da carteira de credito.

Ao se analisar conjuntamente os resultados das correlacbes de Spearman entre o indice
de assimetria de informacdo e as variaveis do questionario que se mostraram significativas para
0 modelo de Credit Scorecard com varidveis contratuais proposto e 0s niveis de assimetria de
informacdo, observa-se que: primeiro, das quinze variaveis significativas para o modelo
resultante da Regressdo Logistica da determinantes do Risco de Crédito (Credit Scorecard),

quatro apresentaram o0s mais elevados niveis médios de assimetria de informagdo: multa
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imposta em caso de atraso no pagamento (g29); processo para contratacdo ou ndo do seguro
prestamista (q26); valor total de empréstimos ja concedidos pelo banco (g21.1) e crédito
aprovado pelo Banco conforme solicitado pelo cliente (q20). Pode-se concluir, portanto, que
estas varidveis ndo so sdo relevantes para um modelo de analise de risco de crédito do cliente,
como apresentam problemas informacionais importantes, cabendo, portanto, um
aprimoramento dos mecanismos para verificar tais informacGes sobre os clientes, de modo a
aumentar a eficacia da gestao do risco de crédito.

Ao se analisar a relacdo entre dois sentidos (correlagdo de Spearman) para designar a
forca e o sentido da relacdo entre duas variaveis, dentre as quais uma é o indice médio de
assimetria informacional correspondente a segunda variavel testada, observou-se que seis
variaveis, dentre as que compdem o modelo desenvolvido de Credit Scorecard, apresentaram
correlagdo estatisticamente significativa: controle financeiro da empresa realizado por um
contador profissional (q13); utilizagéo do crédito na finalidade original (g23); participagéo em
grupo solidario (g24), processo para contratar 0 seguro prestamista (g26), a frequéncia na
realizacdo das visitas do agente de crédito e das reunides do grupo soidario (g28.1 e 928.2
respectivamente). Os indices indicaram uma correlacdo que expressaram comportamentos que
merecem destaque: maiores niveis de assimetria de informacdo estdo associados a maior
utilizacdo do crédito para o destino originalmente declarado pelo empreendedor, contrariando
0 resultado esperado e a ndo participacdo em grupos solidarios que varia no mesmo sentido
que o nivel de assimetria informacional, ao mesmo tempo que maiores frequéncia na realizacéo
das reunides do grupo geraram menores problemas informacionais.Este resultado pode indicar
que os clientes do Banco do Nordeste que sdo dispensados de participar do grupo solidario séo
justamente aqueles mais conhecidos pela instituicao financeira.

Ademais, observa-se maiores indices de diferenca informacional com os clientes que
ndo recorrem a profissionais da contabilidade para realiar seu controle e registro financeiro. O
uso do crédito para a finalidade declarada no ato de contratacdo do crédito também apresentou
correlacdo estatisiticamente significativa e idica que quanto mais propensos a desviar a
finalidade do crédito, maiores sdo os indices de assimetria informacional.

Os resultados quanto a frequéncia das reunides e das visitas dos agentes de crédito, por
sua vez, comprovam a importancia da metodologia tipica das microfinancgas. Estes resultados
reforcam o papel do grupo solidario na eficiente gestdo do risco de crédito no microcrédito,
bem como a importancia da verificabilidade do investimento realizado pelo empreendedor
conforme originalmente planejado. Outro ponto central na metodologia adotada pelas

microfinancas e que se mostrou tanto parte do modelo preditivo de risco de crédito
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desenvolvido quanto com uma correlagéo significativa com o nivel de assimetria informacional
foi a frequéncia nas visitas do agente de crédito ao cliente. Este resultado indica que a estratégia
é eficiente na gestdo do risco de crédito através da coleta de informagdes pessoalmente peo
agente de crédito.

Embora ndo seja uma das varidveis que fazem parte do modelo de analise de risco de
crédito desenvolvido nesta pesquisa, cabe destacar que os testes de correlagdo indicaram um
comportamento inverso entre as variaveis no que se refere ao valor total dos financiamentos ja
concedidos ao cliente pelo Banco do Nordeste e seu nivel médio de assimetria informacional,
indicando que, quanto maior a soma dos valores financiados, menos informagéo o Banco do
Nordeste possui sobre o cliente quanto aos empréstimos. Resultado este que pode indicar uma
verificabilidade ineficaz para empréstimos maiores ou que a instituicdo financeira dispensa
maiores informagdes para o0s clientes ja mais antigos e que, por isso, obtiveram empréstimos
maiores. Costatou-se, portanto, uma eficiéncia relativa dos contratos de concessao de
microcrédito do Banco do Nordeste, pois , embora tenha se mostrado eficaz para agestdo do
risco de crédito em diversos aspectos, o controle do risco se faz baseado em um amplo
racionamento de crédito praticado sobre aqueles que representam o principal publico-alvo do
microcrédito: os empreendedores excluidos do sistema financeiro. Salutar destacar a relevancia
de diversas garantias contratuais, sejam as positivadas no ordenamento juridico pétrio, ou
mesmo as eu ndo tem previsao legal explicita.

Como limitagdes do presente trabalho esta a amostra obtida em relacdo a populacao,
pois embora a amostra tenha sido o suficiente para um estudo estatisticamente significativo,
uma amostra mais ampla permitiria 0 exame de um namero mais elevados de variaveis e um
poder de generalizacdo maior. A pesquisa sobre microempresa e empresarios individuais
esbarra, no Brasil, com uma limitacdo de fontes de dados relevante, apesar destes constituirem
importantes agentes da economia brasileira. O fato de o contrato em andlise ser de adesdo
também se mostrou uma limitacdo para 0 objetivo da pesquisa que, caso houvesse uma
diversidade de perfis contratuais, seria possivel adotar a metodologia de modelagem de
equacOes estruturais que permitiria analisar e compreender relagdes mais complexas entre

determinantes do risco de crédito e garantias contratuais.
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APENDICE A: Questionario e orientacdes para
preenchimento

ORIENTACOES PARA A APLICACAO DO 7. Explicar a importancia da pesquisa e

QUESTIONARIO

os beneficios que pode trazer para o
banco e para eles (clientes)

Amostra: deve ser aleatdria, embora 8. ATENCAO: As questdes 8 A 30
busque-se ter uma amostra precisam ser respondidas também
proporcional a populagdo (total de pelo Agente de crédito na parte
clientes) indicada como a abaixo:
Agente de Crédito
Expllcar ao cliente que os dados ndo 1 Tenho informagdo absolutamente diferente da
serdo personalizados, que ele ndo é dledac
identificado na pesquisa de forma 2 Possuo informacao bastante diferente da declarada
a|guma. E que as respostas que ele 3 Desconhego ainformacéo (n&o tenho)
der n3o o prejudicaré em nada. 4 Tenho uma informacéo parecida com a declarada
Devendo portanto responder a 5 Possuo exatamente a mesma informagéo declarada
7 7’
verdade 6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta
' informagcéo.
A amostra de respondentes deve g g
incluir: solicitantes negados, pessoas 2. 0 agdente eve respon elr
. o x5 . imediatamente apds o cliente a parte
que ainda ndo sdo clientes, evadidos e g o P Ihe cab P
. . o questiondrio que lhe cabe
clientes ativos (tanto em atraso no q q
pagamento como os em dia) . o
10. Questdo 4- Empregados inclui
Questionrios que ndo forem familiares que trabalham no
. ~ empreendimento
respondidos por completo serdo P
invalidados. Tentar fazer com que o ) )
cliente responda tudo 11. Cliente é aquele que obteve
empréstimo
Se o cliente ndo souber uma .
informacdo, pode responder “n3o 12. Questdo 19: exemplos de aspectos de
’
. . . diferenga entre solicitacdo e
sei”, mas evitar deixar respostas em §~ T ¢ j
branco concessdo do crédito: Numero de
parcelas, valor, prazo de pagamento,
Se o cliente responder que condi¢Ges contratuais em geral.
desconhece a informacdo (ndo sabe), . _ ) .
mas o agente de crédito conhecer a 13. Questdes: Diferenciar Adequacdo e
. ~ importancia. RESPONDER TODOS os
informacdo, o agente deve responder P
. ~ ontos.
“tenho a informacdo absolutamente P
diferente da declarada” . )
14. Atencdo ao local de assinatura e data
15. Rasura ndo é um problema se a

resposta ficar clara qual é.



16. Responder de caneta
preferencialmente.

17. Tanto o cliente quanto o agente de
crédito devem dar uma unica resposta
por questao.

18. Numero de questionarios a serem
respondidos:

Recife centro: 4106 atualmente: Minimo de
133 questionarios respondidos

Paulista: 4.520: Minimo de 150 questiondrios
respondidos

Recife Domingos Ferreira: 3.495 Minimo de
115 questionarios respondidos

Sao Lourenco da Mata 1.287 : Minimo de 45
questionarios respondidos

Cabo 823 clientes: Minimo de 30
qguestionarios respondidos

Jaboatdo: A base de dados néo foi
transferida, estando contabilizada na agéncia
Domingos Ferreira

Clientes na RMR: 14 231 (atualizar)

CARACTERISTICAS DOS CLIENTES DO CREDIAMIGO

DO BANCO DO NORDESTE E SUA RELACAO COM O
BANCO
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CPF:
Endereco:

Agente de Crédito: Data
Supervisor: Checador: |
Apresentacdo: Estamos realizando uma

pesquisa para discentes da UFPE sobre o perfil
do cliente do Crediamigo do Banco do Nordeste
com o objetivo de analisar arelag&o entre banco
e cliente. Assim, seria muito importante para
conhecer seus pontos de vista respondendo a

esse questionario.

A. Sexo

Masculino 1

Feminino 2

B. Ano de Nascimento:

19
C. Estado Civil:
SOLTEIRO 1
CASADO/UNIAO ESTAVEL 2
SEPARADO/DIVORCIADO 3
VIUVO 4

D. Quantos membros tem sua familia?

]

E. Qual a suarenda familiar (total)?

ATE 1 Salério-minimo 1
(R$ 880,00)

ENTRE 1 E 2 salarios-minimos (entre R$881 e R$ 1760) 2
ENTRE 2 E 5 salarios-minimos (Entre R$ 1761 e R$ 3
4.400)

ENTRE 5 E 10 salarios-minimos (Entre R$ 4.400 e R$ 4
8.800)

MAIS DO QUE 10 salarios-minimos (Acima de R$ 8.800) 5
NAO RESPONDEU 6

NUMERO DO QUESTIONARIO

Nome do cliente:

F. A

renda que provem da sua atividade

empresarial representa quanto da renda familiar

(total)?




Representa menos da metade da renda familiar

Representa mais que a metade da renda familiar

A empresa é a Unica fonte de renda

G. Caso exista outra(s) fonte(s) de renda na
familia além do empreendimento, especificar

guais séo:

Fonte de renda Valor mensal

H. Qual é seu grau de escolaridade:

Ensino fundamental incompleto

Ensino fundamental completo

Ensino médio incompleto

Ensino médio completo

Ensino superior incompleto

Ensino superior completo

Pdés-graduacao (especializacdo ou MBA)

Mestrado

Doutorado

I. Vocé possui educacdo formal religiosa?
Sim 1
Nao 2

J. qual é a suareligido?

Catélica

Evangélica

Espirita

Agnéstico (cré em Deus, mas ndo tem
religiéo)

ArlW|IN|PF

Ateu (n&o acredita em Deus)

(&)

Outra: 6

K. Possui casa propria?

N&o ll‘

1-

2-

3-
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Sim, mas ainda estou 2
pagando
Sim, quitada 3

Em que perfil sua empresa se classifica?

(1) Informal

(2) Microempresario individual formalizado
(MEI)

(3) Microempresa LTDA

(4) Outro. Qual?

Qual é o setor de sua atividade produtiva?
(1) Prestacdo de servico

(2) Comeércio (pode ser de alimentos)

(3) Industria

(4) Agricultura

Vocé considera adequada a localizagdo de
seu empreendimento em relagdo a
agéncia/unidade de microcrédito?

(1) Sim

(2) Néo

Quantos empregados trabalham no seu
nego6cio?

Formais

Informais

H& quanto tempo vocé possui suaempresa?

Vocé jamudou de residéncia com o objetivo

ficar mais préoximo da sua
atividade/empresa?

(1) Sim

(2) Néo

Quanto é (em R9):

A receita média mensal do negécio

Despesas totais mensais do seu negécio

Despesas apenas com empréstimos

Despesas familiares mensais

Qual é o faturamento médio mensal de sua
empresa?



R$
AGENTE DE CREDITO

1 Tenho informacdo absolutamente diferente da
declarada

2 Possuo informacdo bastante diferente da
declarada

3 Desconhego ainformagéo (n&o tenho)

4 Tenho uma informagé&o parecida com a declarada

5 Possuo exatamente a mesma informagao
declarada

6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta
informacéao.
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4 Tenho uma informagao parecida com a declarada
5 Possuo exatamente a mesma informacéo declarada
6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta

informacéo.

12- Vocé mantem registros das finangas e/ou

contabilidade da empresa?

(1) Né&o apresenta nenhum controle

(2) Apresentaregistros deficitarios.

(3) Mantem registros financeiros
relevantes.

(4) Apresenta registros completos das

financas da empresa

9- Qual é o seu nivel de endividamento total
(incluindo empréstimos em outros AGENTE DE CREDITO
bancos)?
1| Tenho informagé&o absolutamente diferente da declarada
(1) Haum endividamento de até R$ 5.000,00 . < -
2| Possuo informacéo bastante diferente da declarada
(2) O total de divida da empresa varia entre 3] Desconhego a informagao (n&o tenho)
R$5.001,00 e R$10.000,00.
4| Tenho umainformagéo parecida com a declarada
(3) O total de divida da empresa varia entre - <
5| Possuo exatamente a mesma informagédo declarada
R$ 10.001,00 e R$20.000,00.
. . 6| Ocliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta informagéo.
(4) O total de divida da empresa varia entre
R$20.001,00 e R$30.000,00.
(5) A empresapossui umadividade mais de 13- Um contador profissional realiza o
R$ 30.000,00 controle financeiro da empresa?
AGENTE DE CREDITO (1) Sim.
(2) Nao.
1 Tenho informacdo absolutamente diferente da
declarada
2 Possuo informacéo bastante diferente da declarada AGENTE DE CREDITO
3 Desconheco ainformag&o (n&o tenho) 1 Tenho informagdo absolutamente diferente da
_ _ declarada
4 Tenho umainformacdo parecida com a declarada
- _ 2 Possuo informagéo bastante diferente da declarada
5 Possuo exatamente a mesma informacéo declarada
3 Desconhego ainformacéo (n&o tenho)
6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta
informacéo. 4 Tenho umainformagéo parecida com a declarada
5 Possuo exatamente a mesma informagéo declarada
10- Sua empresa sofreu impacto negativo em 6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta

razdo da crise econémica brasileira (a partir
do inicio de 2014)?

(1) Sim

(2) Nao

11- As financas pessoais (suaou de suafamilia)

se misturam as financas da empresa?
(1) Sim.
(2) Néo.

informacéo.

AGENTE DE CREDITO

14- Perfil como cliente: Este € o seu primeiro

empréstimo no Banco do Nordeste?

(1) Sim.

(2) Nao. Eu j& obtive outros empréstimos
antes e estou buscando um novo.
Quantos empréstimos ja obteve?

(3) N&o. Ja fui cliente do Crediamigo mas
sem interesse em novo empréstimo

agora (evadido)

1 Tenho informacdo absolutamente diferente da
declarada

2 Possuo informacao bastante diferente da declarada

3 Desconheco ainformacéo (n&o tenho)

AGENTE DE CREDITO
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Tenho informag¢do absolutamente diferente da
declarada

O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta
informacéo.

Possuo informagé&o bastante diferente da declarada

Desconhego ainformagéo (n&o tenho)

Tenho uma informacéo parecida com a declarada

Possuo exatamente a mesma informacéo declarada

O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta
informacéo.

15- Qual é a sua

condi¢cao
pontualidade dos pagamentos?

quanto a

(1) N&o apresento pagamentos em atraso.

(2) Tenho parcelas vencidas ha até 10 dias
em atraso.

(3) Possuo atraso do pagamento do crédito
de 11 a 30 dias

(4) Tenho parcelas atrasadas ha mais de 30

17- Qual foi o valor do empréstimo dado pelo

Banco do Nordeste que vocé esta pagando
atualmente

R$

AGENTE DE CREDITO

Tenho informagdo absolutamente diferente da
declarada

2 Possuo informagédo bastante diferente da declarada
3 Desconhego ainformacéo (n&o tenho)

4 Tenho uma informac&o parecida com a declarada

5 Possuo exatamente a mesma informagéo declarada
6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta

informacao.

18- Indique, quanto a forma de pagamento

acordada, para este empréstimo:

NUmero de parcelas

Valor de cada parcela

dias.
AGENTE DE CREDITO
1 Tenho informagcdo absolutamente diferente da
declarada
2 Possuo informagé&o bastante diferente da declarada
3 Desconhego a informagéo (ndo tenho)
4 Tenho uma informacéo parecida com a declarada
5 Possuo exatamente a mesma informacao declarada
6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta

informacéao.

Prazo do financiamento

16- Responda apenas se jateve empréstimo no

Crediamigo: qual é sua condi¢cdo quanto a
evaséo:

(1) Este é meu primeiro empréstimo no
Crediamigo.

(2) Eu ndo renovei o crédito com o Banco do
Nordeste apds o primeiro empréstimo.

(3) Apés mais de um empréstimo eu néo
renovei o crédito.

(4) Eu estou renovando o crédito pela
primeira vez agora.

(5) Eu renovei o crédito mais de uma vez.

Taxa de juros acordada

AGENTE DE CREDITO

1 Tenho informagdo absolutamente diferente da
declarada

2 Possuo informagéo bastante diferente da declarada

3 Desconhego ainformacéo (n&o tenho)

4 Tenho uma informacéo parecida com a declarada

5 Possuo exatamente a mesma informacao declarada

6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta

informacéo.

AGENTE DE CREDITO

19- Quantas operacdes de crédito vocé tem

atualmente em aberto com o BNB?

Quantidade de | Valor total do

1 Tenho informacdo absolutamente diferente da P Lo
declarada empréstimos empréstimo
2 Possuo informacao bastante diferente da declarada Empréstimo
3 Desconhego a informagao (n&o tenho) individual
4 Tenho uma informagéo parecida com a declarada . )
Em grupo solidéario
5 Possuo exatamente a mesma informacéo declarada




AGENTE DE CREDITO

Tenho absolutamente diferente da

declarada

informacédo

Possuo informagé&o bastante diferente da declarada

Desconhego ainformagéo (n&o tenho)

Tenho umainformacéo parecida com a declarada

Possuo exatamente a mesma informacéo declarada
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(1) Abrir o negécio

(2) Aumentar o investimento fixo

(3) Capital de giro (por exemplo,
estoques)
(4) Outro. Qual?

O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta
informacéo.

AGENTE DE CREDITO

20-

O crédito foi aprovado pelo Banco conforme
solicitado por vocé?

(1) Sim.

(2) O crédito nédo foi aprovado.

(3) Foi aprovado, mas diferentemente do

pedido. O que foi diferente?

AGENTE DE CREDITO

Tenho informacdo absolutamente diferente da
declarada

Possuo informagdo bastante diferente da declarada

w

Desconhego ainformagéo (ndo tenho)

Tenho umainformacéo parecida com a declarada

[S21 =N

Possuo exatamente a mesma informacgao declarada

O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta
informacéao.

21-

Qual foi o total de crédito j& concedido a
vocé pelo Banco do Nordeste (incluindo os
quitados)?

Valor (de todos os créditos
juntos)

NUumero de empréstimos ja
realizados

E o primeiro empréstimo
como cliente no BNB?

1 Tenho informagdo absolutamente diferente da
declarada

2 Possuo informagéo bastante diferente da declarada

3 Desconhego ainformacéo (n&o tenho)

4 Tenho uma informacéo parecida com a declarada

5 Possuo exatamente a mesma informagéo declarada

6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta

informacéao.

23- O atual crédito obtido foi utilizado na

finalidade original (na empresa)?

(1) Sim, totalmente.

(2) Sim, mas em parte foi aplicado fora da
empresa.

(3) Nao. O dinheiro foi todo usado em
outra finalidade.

AGENTE DE CREDITO

1 Tenho informagdo absolutamente diferente da
declarada

2 Possuo informagéo bastante diferente da declarada

3 Desconheco ainformacéo (néo tenho)

4 Tenho uma informacéo parecida com a declarada

5 Possuo exatamente a mesma informagé&o declarada

6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta

informacéao.

AGENTE DE CREDITO

Tenho informacdo absolutamente diferente da
declarada

24- Vocé, como cliente do BNB, faz parte de
um grupo de aval solidario?

(1) Sim
(2) N&o

Possuo informacao bastante diferente da declarada

AGENTE DE CREDITO

Desconheco ainformacé&o (n&o tenho)

Tenho uma informagéo parecida com a declarada

Possuo exatamente a mesma informacéo declarada

O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta
informacéo.

22- O empréstimo atual foi realizado com que

finalidade?

1 Tenho informacdo absolutamente diferente da
declarada

2 Possuo informagéo bastante diferente da declarada

3 Desconhego ainformacéo (n&o tenho)

4 Tenho uma informagao parecida com a declarada

5 Possuo exatamente a mesma informacao declarada

6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta

informacéo.




25- Foi contratado um seguro com o BNB
para que o crédito fosse concedido?
(1) Sim
(2) Néo

217

Possuo exatamente a mesma informacao declarada

O cliente n&o sabe, mas o BNB conhece esta informacéo.

AGENTE DE CREDITO

28- Qual é a frequéncia média mensal que
sdo realizadas as visitas e reuniées com
0 agente de crédito?

Visitas

Reunifes do grupo

AGENTE DE CREDITO

1 Tenho informacdo absolutamente diferente da
declarada

2 Possuo informagé&o bastante diferente da declarada

3 Desconhego ainformagéo (n&do tenho)

4 Tenho umainformagéo parecida com a declarada

5 Possuo exatamente a mesma informacéo declarada

6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta

informacéao.

Tenho absolutamente diferente da

declarada

informacéo

26- Como foi 0 processo para a contratacdo
ou ndo do seguro?

(1) Né&o foi contratado o seguro e ndo houve
tentativa para me convencer a contratar.

(2) Apesar de ter sido salientado a
importancia do seguro, eu (cliente) optei
por ndo o contratar.

(3) Ap6s ardua argumentacdo pelo agente
de crédito, eu optei por contratar o
seguro.

(4) Apo6s breve destaque da importancia, o
seguro foi contratado.

(5) Eu contratei o seguro espontaneamente,
sem que o agente tenha argumentado.

Possuo informagédo bastante diferente da declarada

Desconhego ainformacéo (n&o tenho)

Tenho uma informac&o parecida com a declarada

[S2] I

Possuo exatamente a mesma informagéo declarada

O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta

informacao.

29- Qual é a multa imposta pelo banco em
caso de atraso no pagamento?

AGENTE DE CREDITO

Tenho informagdo absolutamente diferente da

declarada

Possuo informagéo bastante diferente da declarada

w

Desconhego ainformacéo (n&o tenho)

AGENTE DE CREDITO

Tenho uma informacéo parecida com a declarada

[S2]

Possuo exatamente a mesma informagéo declarada

O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta
informacéao.

1 Tenho informagcdo absolutamente diferente da
declarada

2 Possuo informagédo bastante diferente da declarada

3 Desconhego ainformagéo (ndo tenho)

4 Tenho umainformacéo parecida com a declarada

5 Possuo exatamente a mesma informacéo declarada

6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta

informacéo.

27- Foi preciso apresentar um avalista ou
fiador para obter o crédito?

(1) Sim.
(2) Nio.

30- Vocé apresentou garantias reais para obter o

empréstimo (como bens em garantias)?

(1) Sim
(2) Nzo

AGENTE DE CREDITO

AGENTE DE CREDITO

1 Tenho informacgéo absolutamente diferente da declarada
2 Possuo informacgéo bastante diferente da declarada

8 Desconheco ainformacéo (néo tenho)

4 Tenho uma informagao parecida com a declarada

5 Possuo exatamente a mesma informacao declarada

6 O cliente ndo sabe, mas o BNB conhece esta informacéo.

1 Tenho informacéo absolutamente diferente da declarada
2 Possuo informacao bastante diferente da declarada

3 Desconheco ainformacéo (n&o tenho)

4 Tenho uma informagéo parecida com a declarada

31- Vocé ja saiu em algum momento do

programa Crediamigo?
(1) Sim, mais de uma vez.




(2) Sim. Uma lnicavez.
(3) Nao.

32- Caso tenha saido do programa Crediamigo
alguma vez, vocé:

(1) Saiu voluntariamente do programa.

(2) Vocé foi excluido do programa pelo
agente ou pelo banco

(3) Vocé foi excluido do programa pelo
grupo de que fazia parte.

33- Algum evento inesperado dificultou a sua
permanéncia no Programa Crediamigo?
(1) Sim.
Quais?

(2) Nao.

34- Vocé ja pensou em procurar ou procurou
efetivamente outra instituicao de
microcrédito?

(1) Sim. Umavez
(2) Sim. Mais de umavez
(3) Nao.

35- Vocé ja ficou inadimplente alguma vez no
programa Crediamigo?

(1) Sim. Umavez
(2) Sim. Mais de umavez
(3) Néo.

36- A taxa de juros estd adequada a suas
condicBes de pagamento?

(1) Sim

(2) N&o

37- Vocé considera justa a taxa de juros
cobrada?
(1) Sim
(2) Nao

38- Quantos membros tem o seu Grupo
Solidario?
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39- Com que frequéncia vocé comparece as
reunides de seu grupo solidéario?

(1) Nunca

(2) Raramente

(3) Frequentemente

(4) Sempre

(5) O grupo néo se relne.

40- As decisGes de seu grupo solidario
impactam nas suas decisfes?

(1) Sim. Impacta absolutamente.

(2) Sim, mas impacta pouco.

(3) N&o muda nada em minhas decis@es
(4) Nao sei dizer.

Agora, faremos uma série de perguntas sobre como
vocé considera IMPORTANTE e ADEQUADO
alguns aspectos do Crediamigo.

Qual é sua percepgdo quanto a importancia dos
seguintes aspectos no Banco do Nordeste:

1- Sem importancia 4- Importante
2- Pouco importancia 5- Muito
importante

3- Indiferente

41- Grupos solidarios

42- Juros

43- Numero de parcelas

44- Garantias reais

45- Avalista e fiador

46- Seguro

Qual é sua percepcédo da adequagdo quanto aos
seguintes aspectos no Banco do Nordeste:

1- Muito inadequado 4- Adequado
2- Inadequado 5- Muito
adequado

3- Indiferente
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47- Grupos solidarios

Caixas
eletrénicos

48- Juros

Pagamentos

49- NUmero de parcelas

digitais (como

50- Garantias reais

Paypal)

51- Avalista e fiador

Aplicativos para
gerenciar as

52- Seguro

financas (no
celular, tablete

Assinale segundo sua avaliacdo para cada tema:

1- Muito insatisfeito 4- Satisfeito

2- Insatisfeito 5-
Satisfeito
3- Indiferente

36- Qual é o seu nivel de
satisfagdo com o Banco
do Nordeste?

37- Quanto ao
acompanhamento que o
agente de crédito faz de

ou computador)

Maquina de
cartdo de crédito

E-money
(moedas virtuais
como o Bitcoin)

41

Com que frequéncia vocé usa os recursos

abaixo na suarelagdo com outros bancos?

1- Nunca usei 4- Uso
frequentemente

2- Uso raramente

3- Uso algumas vezes

5- Uso sempre.

Compra e venda

- = ) nainternet
suaatividade, vocé esta:
38- Sobre a adequagdo do Mobile bank
cronograma de (banco no

pagamento para sua
atividade, vocé esta:

39

Em relac&o a adequacgéo
do prazo para liberagéo
de seu crédito, vocé se
considera:

40- Com que frequéncia vocé usa 0s recursos
abaixo na gestdo de seu empreendimento?

1- Nuncausei 4- Uso
frequentemente

2- Uso raramente

3- Uso algumas vezes

5- Uso sempre.

Compra e venda
na internet

Mobile bank
(banco no
celular, tablete
ou computador)

celular, tablete
ou computador)

Caixas
eletrénicos

Pagamentos
digitais (como
Paypal)

Aplicativos para
gerenciar as
financas (no
celular, tablete
ou computador)

Maquina de
cartdo de crédito

E-money
(moedas virtuais
como o Bitcoin)

42- Assinale o quanto vocé estaria interessado
em usar 0s recursos abaixo na sua relacéo

com o Banco do Nordeste:




1- Nao usaria
opinido
2- Talvez usaria

3- Com certeza usaria

4- Nao tenho

Compra e venda na
internet

Mobile bank (banco
no celular, tablete
ou computador)

Qual ¢é sua

percepgéao
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guanto a

IMPORTANCIA dos seguintes aspectos no
Banco do Nordeste:

Sem importancia
Pouco importancia
importante
Indiferente

4- Importante
5- Muito

Caixas eletrénicos

Paypal)

Pagamentos
digitais (como

Aplicativos para
gerenciar as
finangas (no
celular, tablete ou
computador)

Maquina de cartédo
de crédito

Bitcoin)

E-money (moedas
virtuais como o

49- Grupos solidarios

50- Juros

51- Nimero
parcelas

de

52- Garantias reais

53- Avalista e fiador

54- Seguro

Declaro que as

informacbes coletadas sé&o

verdadeiras e autorizo o uso destas informagdes
SEM que minha pessoa seja identificada.

Qual é sua percepcdo sobre a ADEQUACAO
guanto aos seguintes aspectos no Banco do

Nordeste:

Assinatura do entrevistado

1- Muito inadequado
Adequado

2- Inadequado
adequado

3- Indiferente

NOME DO ENTREVISTADO:

Telefone:

43-

Grupos solidarios

44-

Juros

45-

Numero de parcelas

46-

Garantias reais

47-

Avalista e fiador

48-

Seguro

Declaro que as informacfes coletadas

foram
guestionario;

perfil exigido,

todos os
preenchidos.

corretamente

campos

anotadas no
0 entrevistado pertence ao
0 questionario foi revisado e
estdo devidamente

Assinatura do Agente de Crédito

(entrevistador)
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APENDICE B: Estrutura das entrevistas

1.

Em relacdo a demanda por crédito ndo sdo concedidas por decisdo do banco, como
ISSO acontece.

Descreva a situacdo de demanda por crédito pelos clientes que ndo sdo concedidas.

wmn

~No

10.

11.

12.

13.

o Demanda independente da abordagem do agente de crédito/espontanea (sem a
iniciativa do agente de crédito);

o Por solicitacdo do cliente negada (descricdo da quantidade e percentuais de
solicitacBes por crédito negadas)

o Vocé acha que ha um racionamento de credito praticado pelo BNB (demanda
ndo atendida pelo banco)?

Um cliente novo consegue credito? de que tipo?

Quando o cliente consegue um credito individual

Quais séo as linhas de microcrédito oferecidas pelo BNB ( ex: credito comunitario)
e quais os desafios destas linhas

Quais as principais causas para um pedido de crédito ser negado?

o E as causas para um agente de crédito ndo abordar um potencial cliente?

Perfil das garantias (avalista, por exemplo)

Como funciona o grupo solidario (reunides)

Vocé considera haver diferenca quanto a informacéo que o empreendedor e o banco

tem (sobre o empreendimento ou sobre o préprio cliente)?

o Qual seria este nivel de assimetria de informacdo?

o Por gue acontece esta diferenca informacional (de informag6es ocultadas pelo
cliente ou ndo verificaveis pelo banco)?

o Sobre o desvio do uso do credito fornecido. Acontece? Como o bancoacompanha
0 comportamento dos clientes?

Baseado em sua experiéncia, ha consequéncias por esta diferenca (assimetria) de
acesso a informacao?

O que o banco faz ou pode fazer para ter informacdes (ocultas) sobre o cliente?

Como vocé entende que o BNB se protege do risco de crédito (inadimpléncia)?

Na transacdo de concessdo de crédito, o gue sdo consideradas garantias para o

banco?

o Para proteger do risco de crédito;

o Quais sdo as garantias contratuais;

o Poderia falar sobre garantias presentes na metodologia adotada pelo banco ) o
gue na metodologia representam garantias e como funcionam) ?

Na sua percepcdo, é eficiente a gestdo de risco de crédito (gestdo do risco de
inadimpléncia) adotada pelo BNB?
o Em que sentido (como)?
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o O que possibilita ( ou possibilitaria) a eficiéncia desta gestdo de risco?
o O racionamento de crédito é eficiente (apara a gestdo do risco de
inadimpléncia/crédito)?

14. Qual é a taxa de juros aplicada pelo BNB?
o Vocé a considera elevada para o mercado?

15. Quais sdo 0s mecanismos usados para reduzir o risco moral (intenséo do cliente que
afeta o pagamento ao BNB)?

16. Quais sdo 0s mecanismos usados para reduzir a selecdo adversa (risco de selecionar
clientes de elevado risco por o julgar erroneamente um bom cliente)

17. A partir de que momento (parcelas e dias de atraso) o cliente é considerado em
atraso e ininadimplente?
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APENDICE C: Transcri¢do da Entrevista 1

Cargo do entrevistado: Agente de crédito
Data da entrevista: 04/01/2018
Local: Agéncia Centro do Banco do Nordeste

P — 4 de Janeiro de 2018. Entrevista com a primeira agente de crédito. Em relacéo a
assimetria de informacdo e contratos incompletos no banco do nordeste. Em relacéo a
situacdo da demanda por crédito pelos clientes que ndo sdo concedidos, que ndo sdo dados o
que é que vocé poderia falar sobre isso? Como € que vocé entende essa situacdo?

N — A gente orienta o cliente. Se coloca na cabecga dele. Como eles formam a atividade. Se
tem uma atividade que é uma renda extra. Para tentar crescer. Desenvolver a atividade. E 0
que a gente fala a ele. Ele vem desenvolvendo a atividade dele querendo comecar a contratar
mais pessoas. Entdo contratando mais pessoas gera mais renda, tanto para ele como ele vai ter
que contratar mais funcionarios para trabalhar para ele. A gente incentiva mais isso.

P - Mas esses créditos que nao sdo concedidos pelo banco é porque o agente de crédito ndo
aborda?

N — Porque ele ndo entra no perfil do crediamigo.

P — Ent&o vocés percebem isso antes? Entendi. E quando ele chega a solicitar ele procura
vocés mas nao é concedido crédito. Como é que isso acontece?

N — Geralmente ele vem aqui pergunta informacoes. A gente da a informacéo. O agente de
crédito vai la quando ele forma o grupo dele. Ele vai la visitar e quando Vé, identifica algum
erro de repasse do crédito ou o cliente ndo tem a atividade. Ai ele diz ao cliente que o crédito
ndo foi aprovado, que ndo foi aceite, que ndo atingiu a pontualidade. Os pontos necessarios.
Ai diz que vai para uma nova analise.

P — Do credit score card que vocés usam? Que tem uma pontuacdo. Entdo ha uma analise
antes quando hd uma demanda esponténea deles, vocés ainda fazem essa avaliagcdo?

N — Fazem a avaliacdo e o agente de crédito tem que ir la.
P — Certo. Quais sdo 0s aspetos mais relevantes nessa avaliacdo?

N — E ter uma atividade, caréater, se ele tem compromisso. Que a gente faz todo um colateral.
Um todo da atividade do cliente para saber se o cliente € bom. Se ele paga tudo direitinho.
Quem conhece mais ele gue 0s vizinhos?

P — Entéo vocés entram em contato com os vizinhos?
N — Isso. A gente pergunta.

P —Em relacdo a atividade novas, ele consegue pontuar positivamente na avaliacdo? Se ele
esta comecando a atividade?
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N — Agora a gente ndo faz. Quando ele esta comecgando o inicio da atividade ndo fazemos.
P — A partir de quanto tempo vocés consideram?
N — 6.

P — 6 meses? Certo. Vocé considera que hd um racionamento de crédito, ou seja que ha uma
gestdo que termina ndo concede crédito que podia ser concedido?

N — N&o. Porque ndo tem. Porque geralmente consegue. Quando tem entra que a gente tem
umas 5/6 etapas. Colateral, comissdes, capital e sobretudo o fluxo do cliente que ele tem que
ter uma extra guardada. Que ele guardou o stock dele. Vamos ver que ele tem stock, tudo
direitinho. Assim a gente consegue passar.

P — Séo 5/6? Colateral...?
N — Colateral, condigdes, capital... mas tem umas 5/6 que a gente chama.

P — E quais seriam as principais causas que vocé enxerga como agente de crédito que leva a
negacdo de conceder um crédito a um potencial cliente?

N — Quando a gente pergunta se ele tem a atividade, tudo certinho. Tem a renda dele 14 tudo
certinho. A gente faz o fluxo mas pode perguntar tudo na regido. Ele, como ele € pagando (?).

P — Vocé acha que essa fama da vizinhanca é a principal causa?
N — Sim, é a principal.

P —E vocé acha que hd uma diferenca no tipo de informacéo que o cliente tem sobre o proprio
empreendimento sobre a atividade dele e o que o banco do nordeste tem sobre ele? Por
exemplo, ele esconde a informacdo ou ele diz a informacéo, isso acontece?

N — Depende do que queriam. Na suposta atividade que ndo é dele mas é de terceiros. E por
iSSO que a gente pergunta.

P — Vocé acha que ha uma diferenca muito grande no tipo de informacdo que vocés tem e na
informacao que eles tem?

N — Nao.

P — Porque geralmente a teoria econdmica considera que nessa relacdo crediticia o banco
termina tendo menos informacdo do que o cliente. Porque o cliente é que vai conhecer bem a
atividade, a rentabilidade e tal e que o banco termina nédo tendo acesso completamente a essas
informacGes porque o cliente é que faria esse filtro, vamos dizer assim.

N — SO que como a gente te que visitar a atividade dele, a gente olha o stock e em cima do que
ele vai dizer, que a gente faz a perguntinha sobre o stock, quanto ele recebe, quanto sai para
pagar de luz, a gente faz todo um fluxo. Ai em cima desse fluxo a gente vai dizer o valor que
ele vai tirar. E esse 0 nosso fluxo. Ai a gente vai ter uma noc&o. A gente ndo vai dizer o stock
dele tem 1.000 reais e ele diz que tem 10.000, mas a gente ali esta vendo.

P — Quem faz essa analise contabil é vocé?

N — Isso mesmo.
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P — E comum eles terem algum tipo de controlo contéabil?
N — N&o. N&o é comum. Eles ndo tém. Muito dificil.

P — Se vocé fosse dar um grau de diferenga assim de informag&o que tem o banco em relagéo
ao cliente, de 0 a 10 que nivel vocé daria, geralmente?

N - 6.
P — E qual a principal causa dessa diferenca de informacéo, que vocé considera?

N — Como a gente procura muito saber sobre o cliente. Tem também cliente que foge e a
gente também nao descobre. Que ele tanto foge como fala com o vizinho “se um fulano vier
aqui com uma blusa vermelha diga...” Eles também fazem muito isso. Ai a gente ndo tem
certeza. Como se a gente tivesse trabalhando as escuras.

P — Ent&o a principal causa seria a mentira mesmo?
N — Hum hum (afirmagéo).

P — E, na sua experiéncia, como agente de credito, vocé considera que essa diferenca de
informacao, ela gera consequéncias para o0 banco? Em termos de risco?

N — Geralmente. Porque quando tem repasse para outras pessoas. Quando o cliente mente
porque eles geralmente ndo védo pagar eles ndo podem entrar na inadimpléncia.

P — Entdo essa diferenca informacional, quando ela acontece isso significa que tem realmente
um impacto no banco.

N —Tem.

P — Certo. Quando ela é mais baixa vocé acha que tem consequéncias? Consegue dizer que
vai usar num determinado aumento de estoque e termina usando s6 em parte o dinheiro, por
exemplo.

N — E. Ai ndo pode.
P — Ou essas coisas, vocé acha que tem um impacto também?

N — Tem. Porque o dinheiro que ele pegar aqui € para investir na atividade. Se ele ndo investe
ndo vai ter retorno. SO vai ter retorno geralmente se ele investe no stock por exemplo de uma
coisa que ele vai querer vender.

P — Certo. Como é gue vocé entende que o banco do Nordeste se protege em relagédo a
inadimpléncia?

N — Porque a gente tem cobranca diariamente.
P — Como assim essa cobranca diaria?

N — O cliente entrou em inadimpléncia, ndo é? Em termos de crédito. Entrou, a gente
identifica 14 um dia de atraso, ja liga ao cliente porque ele ndo pagou. Se ele disser porque
fulano (???) era para ter pago a fulano e nao deu.

P — Entendi. Entdo quando tem um dia de atraso do pagamento voceés ja consideram que é
inadimplente?
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N — Hum hum. E j& entra em contato.

P — E ja entra em contato com o proprio. Em algum momento vocés entram em contato com o
grupo?

N — Se ele diz que passou para terceiros... que fulano ndo pagou o valor a gente entra em
contato com essa pessoa. Ai no terceiro dia 0 agente de crédito vai la na porta.

P — Na porta do inadimplente?

N — Do cliente.

P — Em algum momento acionou o grupo como grupo solidario?
N — Todo o0 mundo. Num dia s0.

P- E 0 banco usa isso como forma desse ressarcido?

N — Ai o cliente paga. Geralmente paga.

P - O préprio cliente. Mas o0 grupo ndo?

N — Se ele um ndo pagar, a gente diz na mesa, se ndo pagar 0s outros tem que pagar. Varios
concordam. Assim... ai geralmente eles pagam.

P — Com que frequéncia o grupo paga por um inadimplente?
N — E um pouco dificil.

P — E raro?

N — Hum hum.

P — Certo. VVocé acha que o principal mecanismo que protege o banco dessa inadimpléncia ¢é a
cobranca diaria?

N — Isso.
P — Existem outras coisas que vocé considera que protege o banco disso?

N — A gente cobra (???) tem ja um nome gque tem que pagar pelo outro, que um esta ligado a
outro. Ai entdo quando vai la na porta. A gente liga liga liga e eles ndo querem pagar. Entao
quando a gente vai la na porta a gente relne, que ele vé que a vizinhanca esta olhando e os
outros pagam também porque a cobranca importa. A gente leva uma cartinha, a gente tem
uma cartinha. Exceto judicial que quando leva também pagam.

P — A cartinha administrativa?
N — Isso.

P — Entendi. E vocé acha que a forma do contrato, que vocés tem um seguro geralmente é
comportado também né? Essas questdes de como € feito o contrato e o contrato de seguro,
isso protege o banco? Na pratica?

N — O seguro vida né que vocé diz?

P — Quando eles contratam o crédito geralmente eles contratam...
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N — E. Que caso ele faleca a divida que tiver quando falecer vai ser zerado. Querendo ou n&o
vai ser recessivo pelo valor.

P — E esse seguro ele s6 cobre isso?
N — E. S6 quem faleceu.

P — Mas vocé acha que o contrato, a forma como o contrato é feito, as garantias, por exemplo,
o colateral que vocé falou, protege o banco?

N — Protege.

P —Vocé ja viu isso na pratica?

N — J& sim. O caso colateral. Porque ele te um retorno da atividade do cliente teve um retorno.
P- O que seria considerado colateral?

N — Colateral. Tem uns 5/6. A gente vai por etapa. Colateral, condicdes e capital. Capital é
quando faz o fluxo do cliente. Colateral é quando faz as perguntas para ver se realmente tem
carater. E condigdes € o retorno.

P — Entdo o colateral vocés consideram a analise do carater do cliente?
N — Isso.

P — Ndo do que ele tem de garantias que ele pode apresentar, o tipo de bens ou nada disso?
Esse tipo de coisa € elaborada ...

N — Tambem. A gente verifica qual € o patriménio.

P — Em relacdo ao processo da transacdo da concessdo de crédito. O que vocé considera que
s8o garantias nesse processo? Ha garantias contratuais? A metodologia tem alguma coisa que
vocé considera que sdo garantias que protegem do risco? O que vocé definiria como garantia
nesse processo?

N — E o aval solidério.
P — Mais alguma coisa?

N — N&o. O aval solidario mesmo € a Unica garantia que ele nos da. Que um vai pagar pelo
outro.

P — Como é que acontece na pratica esse aval solidario?

N — A gente tem sempre um grupo que vende fruta podre e o outro ndo. O outro € bom, né?
Aii a gente vai sempre naquele que é bom, que vai sempre pagar. A gente vai nele e diz vamos
dividir mais parcelas? Fazer uma revitalizacdo. Revitaliza o0 grupo, quem € o mais bondoso a
gente coloca ele como lider, a gente usa o grupo escolhendo ele como lider porque ele esta
pagando sempre. Ai ele paga tudo direitinho.

P - Mas os contratos costumam ser padronizados, inclusive quanto ao nimero de parcelas,
correto?

N — Isso.
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P — Entdo quando tem, como vocé falou da fruta podre, vocés flexibilizam, vocés negoceiam
essas parcelas?

N — E. A gente renegoceia as parcelas. A gente coloca geralmente o que é melhor o no grupo.
Porque sabe que aquele vai pagar direitinho. Vai fazer a cobranca direito. Como a gente
divide mais parcelas ai geralmente pensando nele, coloca um valor que ele consiga pagar.

P — Quando é que vocés abrem uma renegociacdo dos termos de contrato? Como, por
exemplo, o nimero de parcelas ou...?

N — A gente diz a ele. E como numa operag&o normal. Numa operacio normal o cliente vem
aqui, vem o grupo de novo aqui na agéncia, dando uma entrada, a gente diz uma entrada de
10%. Que é a primeira renegociacdo que é de 10%. O grupo vindo aqui da uma entrada de
10%. A gente pergunta a ele mais ou menos quanto é favorecido a ele. Quantas parcelas ele
precisa para poder ficar tudo certinho sem atraso. Ai ele geralmente diz “pode ser 10”, pode,
estd bom. Ai a gente divide em 10 vezes.

P — Quando ele tem um atraso, a partir de que momento vocés procuram, € a partir do banco
ou...?

N — No primeiro dia a gente liga aqui da agéncia.

P — Isso ja consideram uma renegociacdo nesse primeiro dia de atraso?
N — Né&o.

P — A partir de que momento ja pode ser considerado?

N — Quando o cliente... a gente ja vé€ que o cliente estd com dificuldade de pagar. A gente vai
propor a ele uma renegociacao.

P — Geralmente quando ¢ que vocés consideram isso? Vocés percebem que ha uma...?

N — Quando a gente entra em contato. No primeiro diz a gente entra em contato, ai o cliente
diz “porque estou com dificuldade de pagar as parcelas”. Ai a gente propde. No primeiro dia.

P — Entdo pode acontecer no primeiro diz uma proposta de renegociacao?
N — Hum hum.

P - Entdo essa renegociacdo é com um cliente ou com o grupo todo?

N — Com o grupo.

P — Ai vem ele como cliente para renegociar?

N — Isso.

P — O que é que € possivel de renegociar? Numero de parcelas...?

N — Numero de parcelas porque primeiro vao dar entrada. Na entrada a gente ja vai dizer mais
ou menos em quanto fica a parcela. Eles véao dizer 10 vezes. A gente vé se estd bom. Esse
mesmo crédito porque tem os que dizem que ainda fica apertado. Ai a gente vé mais ou
menos quanto €. Ele diz é tanto. A gente Vvé se esta bom para o0 bolso deles se esta ai a gente
divide.
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P - Essa andlise sdo eles que dizem que esta ok para o bolso deles ou € vocés, que vocés
estimam?

N — Séo eles que estimam.

P — Tem um namero limite? Por exemplo se ele diz que sdo 24 parcelas vocés aceitam?
N — Tem. A gente coloca 12 vezes.

P — No méximo 12?

N-—12.

P — Vocé considera que a gestdo de risco, a inadimpléncia de crédito, adotada pelo banco, ela
é eficiente?

N — E. E ela que controla né? A inadimpléncia.
P — Tens ideia de quanto é a inadimpléncia?

N — Esta 4,26. Da unidade.

P — Certo. No caso desta agencia né?

N — Isso.

P — E vocé acha que uma das formas de controlar essa inadimpléncia € a ndo concessdo do
crédito? Em algumas situagdes?

N — N&o ne? Porque assim nunca vai arriscar.

P — Ent&o vocé acha que quando, o fato do banco ndo conceder crédito para quem esta
comegando o empreendimento ou alguém que ndo consegue alcancar a pontuacéo do score
card, isso ndo € um mecanismo de protecdo em relagdo ao banco?

N — N&o é uma protecao.

P — Mas vocé acha que ele poderia conceder mais créditos?
N — Pode ser. Pronto. O cnpj. Que a gente ndo faz.

P — Ndo faz quem tem a cnpj?

N — Poder fazer pode mas geralmente a gente ndo faz. Porque a gente so faz em grupo. O
primeiro crédito é em grupo.

P — Certo. Mas vocé diz o crédito individual?

N — Individual faz mas quando a gente vé& que tem um bom stock. A gente libera o individual.
Mas de primeira com o CNPJ pode.

P — Ele ndo era cliente do banco e vem pedir pela primeira vez.
N — Coma CNPJ.
P — Aii ele concede o credito (o banco)?

N — A gente ndo concede. A gente poderia.
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P —E, em alguns lugares do mundo ha programas semelhantes a esse da um tempo de
caréncia. Tipo, mesmo para quem esta comecando, eles concedem o crédito mas sé passa a
cobrar a primeira parcela 6 meses depois, por exemplo. VVocé acha que isso seria uma
possibilidade?

N — Nao. Porque depois dos 6 meses o cliente... porque se ele ndo se importou antes porque
depois de 6 meses ele vai se importar? Em pagar tu diz ne?

P —Sim.

N — Como a gente ja faz no primeiro dia se agente cobrar do cliente a parcela ou pelo menos
residuos daquela parcela, depois de 6 meses o cliente ndo tem mais nenhuma acé&o.

P — Mas eu digo, um cliente, vamos dizer que ela quer comegar um empreendimento e ela
vem pedir um crédito ao banco, naturalmente pelo sistema daqui seria concedido esse crédito
ou ndao? Vamos dizer que houvesse uma politica que concede o crédito mas ela sé vai
comegar a pagar daqui a 6 meses, ou seja, quando o empreendimento dela comecar a ter
algum rendimento. VVocé acha que isso seria viavel?

N — Como ¢ capital ... a gente quer retorno rapido. Para mim ndo seria viavel assim ndo.
P — Em tempo de caréncia seria algo interessante.
N — Porque depois de 6meses ela ndo teria stock nenhum.

P — Uma coisa que vocé falou, que chamou a atencao e que é comum, na verdade do
microcrédito em qualquer lugar do mundo, € o chamado de risco moral, que € a questao do
carater, a questao do cliente dizer que vai usar numa coisa e usa noutra. Isso tudo é
considerado pela teoria economica como risco moral. Vocé acha que ha mecanismos que
podem reduzir esse risco moral para o banco?

N — Tem. E risco mas tem. Como digo é visitar a atividade e a vizinhanca. Ai sim vocé ndo
corre tanto risco né? Mas de outro jeito...

P — Mas isso voceé diz para selecionar?
N — Isso. Para selecionar.

P — Mas depois que esta selecionado, vamos dizer que aquele cliente. Vocé acha que o banco
poderia estimular?

N — Acompanhar o cliente.

P — O programa crediamigo, ele € subsidiado pelo governo?
N — Né&o.

P —Ele é rentavel?

N — E uma empresa privada.

P — E ele da rentabilidade? Ele da lucro para o banco?

N — Da. Da lucro. Porque vai ter que ter conta la.
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P — Ent&o vocé considera que ndo € o proprio credito que da o lucro. E ele se tornar cliente do
banco?

N — Isso. Que agente vai estar a abrir conta para eles. Movimenta a conta la.

P — Para ter o crédito no crediamigo, necessariamente ele tem que ter uma conta?
N — Uma conta externa tu diz?

P — N&o. Uma conta que seja aqui.

N — Sim. Sim. Ele tem que ter.

P — Vocés fazem algo tipo de analise em relagdo ao nivel de endividamento do cliente fora do
banco?

N — Fazemos.
P — Como?

N - Com o fluxo. Que é a capital que a gente pergunta. Porque se todo o mundo tem, a gente
pergunta, porque se ele tem endividamento fora ele vai dizendo.

P — E se ele ndo disser vocés tem como descobrir?
N — N&o. E isso.

P — Muito obrigada.
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APENDICE D: Transcri¢do da Entrevista 2

Cargo do entrevistado: Gerente
Data da entrevista: 04/01/2018
Local: Agéncia Centro do Banco do Nordeste

P — Entrevista 2, com a agente de crédito 2, no dia quatro de janeiro de dois mil e dezoito. Em
entrevista relativa aos contratos incompletos e assimetria de informacéo para gestdo do risco
de crédito no Banco do Nordeste. Como eu disse, qualquer ponto vocé desenvolve como
quiser, certo? Em relacdo a demanda por crédito, ou seja, a procura por crédito, aqui no
Crediamigo, aqueles que ndo sdo concedidos, ou seja a demanda de crédito ndo cedidas pelo
banco, negadas pelo banco, como é que vocé entende que isso acontece? Qual é a sua
percepcao sobre iss0?

A — geralmente o cliente, ele s6 ndo é atendido quando ele ndo tem um perfil, ou seja, ele ndo
tem uma atividade ou ele ndo mora num bairro que a gente atua. A gente sempre indica para
outra unidade. Eu percebo que o banco, ele faz um filtro de acordo com o perfil mesmo do
cliente. O cliente que tem um perfil, que tem uma atividade, tem os documentos, geralmente
ele é atendido.

P — Que documentos seriam esses?

A — Identidade, CPF e comprovante de residéncia, para um cliente que vai fazer um crédito
em grupo. Ai também existem outros como contracheque, colabori, comprovante de imposto
de renda para quem vai ser avalista de algum outro cliente que pega um crédito individual.
Entdo sdo documentos basicos.

P — Quando é que um cliente consegue um crédito individual?

A — Quando...a gente tem um crédito em grupo que € o cargo chefe (?) do banco, que é 0 que
a gente mais... que tem a maior demanda e tem o crédito individual. Quando o cliente muitas
vezes ja é cliente num grupo e precisa de uma pequena reforma na casa, ou comprar o
maquinario, ou depende do porte se ele ja estiver sem o cnpj ai ele ja pode comegar com
crédito individual. Ai fica ele e a figura do avalista.

P — Entdo o crédito individual, ele pode ser utilizado sem ser para a atividade produtiva?

A — Sim. Um deles pode. Existem 2 tipos de crédito individuais. O rendimento fixo que pode
ser para compra de maquinarios ou reforma. E o outro para a compra de mercadorias. S&o
dois produtos diferentes.

P — Certo. Mas ele pode ser usado sem ser para empreendimento? Sem ser para a tividade
empreendedora dele?

A —Sim.
P — Pode ser para algo pessoal. Para consumo, por exemplo?

A — N&o. S6 para reforma e compra de maquinario.
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P — E areforma tem que ser do empreendimento ou pode ser da casa dele?

A — Da residéncia também. Sé ndo pode para construir mas se ele ja tem um imovel e quer
fazer uma pintura ou levantar uma parede na casa dele, ele pode.

P — E um cliente novo, ele consegue um crédito individual?
A — Se ele tiver cnpj sim.

P — Se ele tiver cnpj ele consegue?

A — Sim. Se for um mei (?)

P — E comum isso? Com que frequéncia acontece?

A — N&o acontece muito porque geralmente 0s nossos clientes eles ndo tem. Nao € registado.
Ai como s0 pode se for registado geralmente a demanda nédo € tanta. Mas quando o cliente ele
tem e ele procura, a gente atende como individual. Se tiver um avalista.

P — Entéo ele tem que ser mei e ter um avalista?
A — Isso. Tem que ter avalista.
P — E tem um perfil desse avalista que vocés pedem?

A — Tem. Tem que ser uma pessoa com renda comprovada, que consiga comprovar renda de
alguma forma. Com contra cheque, com imposto de renda e que, de preferéncia, ndo é
obrigatorio, mas p&e uma visao de risco que se tem um entorno dele. Que se a gente precisar
volta la é mais facil para reunir os dois.

P — se acha que diminui o risco essa questdo da localizacdo proxima?

A — Geralmente diminui. Inclusive o banco hoje, ele esta priorizando 0s grupos de pessoas
gue morem proximas. Que o crediamigo, ele surgiu dessa maneira. Fazendo um grupo de
pessoas que moravam no mesmo entorno. Para reunir o grupo, para fazer uma cobranga, para
fazer um acompanhamento, facilita. E geralmente quando tem alguma coisa desalinhada,
gquando um mora muito longe do outro, eles nunca tem disponibilidade para se reunir. Ele s6
quer se reunir o grupo para solicitar o crédito. Mas se de repente acontece um atraso, ja
dificulta.

P — E metodologia de algumas instituicdes de microcrédito colocar reunides periodicas, tipo
semanais. E o banco do nordeste ele ndo tem essa reunido semanal. E a reunido para
pagamento. N&o é isso?

A — Tu fala em reunido...
P — Do grupo. O grupo se reunir.

A — Nao é comum semanal ndo. A gente tem que reunir eles quando eles estdo renovando o
crédito ou quando eles estdo em atraso. Nao precisa vocé desembolsar o cliente. No caso ele
recebeu ndo precisa reunir o grupo néo.

P — Entdo mesmo para pagar eles ndo se reinem?
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A — N&o. Eles se encontram |4 para dar o valor para o outro mas néo é reunido. Muitas vezes
manda... eles vao aleatoriamente. E o boleto quem paga ¢ a figura do coordenador. Todo o
grupo ele tem a figura do coordenador que é a pessoa que fica com o boleto em méos. Que
geralmente o grupo passa o valor para ele.

P — Entdo eles é que se organizam em relacédo a se encontrar. Essa ndo concessao de créditos,
por exemplo, demanda por crédito em que ndo € concedido, porque voce acha que acontece?

A — O crédito ndo ser concedido?

P — Sim. Por exemplo, ndo ha abordagem do agente. O agente ndo abordar o cliente. Isso
acontece?

A — Desculpa ndo entendi...

P — O fato de o cliente pedir um crédito, ou seja, ele tem uma demanda, mas o banco ele ndo
concede esse questdo. Voce falou nessa situacao de ndo ter a documentacdo, para o crédito, de
ndo ter um avalista, ou ndo ser formalizado. Que a maior parte, se eu entendi bem, maior parte
da clientela, ela é informal. N&o e isso? Mas h4 uma demanda que acontece de o préprio
agente de credito, ele ndo abordar aqueles potenciais clientes. Nao € isso?

A - A orientacdo é que, na area que ele é atuante, que ele aborde todos os clientes e possiveis
clientes, na verdade. Inclusive os de residéncias, ndo so em comercio. Entdo pode acontecer
sim a gente ndo ter esse controle de todos os comercios, mas na area que um agente de credito
atua é para ele abordar porta a porta. Nem € so comercio mas também residéncia. Tem uma
costureira, ou alguém gque venda avon, que venda comesticos, ndo tem um comercio anotado
ali na frente da casa. Ai acontece de a gente nao ter esse controle. Mas na area que a gente
atua, inclusive a gente faz um tipo de promogéo de divulgacdo com mapeamento. Onde a
gente vai meio que anotamos 0 nome das ruas que a gente foi em determinado bairro.

P — Uma pessoa que estd comecando um empreendimento, tem empreendimento a pouco
tempo ele consegue crédito?

A — Tem que ter no minimo 6 meses com o0 empreendimento aberto.
P —Isso ndo muda nunca?

A — N&o. Nao muda. Nem para crédito nem para crédito individual. Na verdade muda. Tem
um tipo de crédito que € o crédito comunidade. Que é diferente do grupo. O grupo normal, ele
comeca a partir de 3 pessoas. E essa comunidade é a partir de 14 pessoas. E um crédito que na
capital a gente ndo trabalha tanto com ele. Mas esse crédito permite que uma porcentagem do
grupo, que eu nao lembro agora, que a gente ndo trabalha tanto, possa iniciar a atividade. Ele
ndo ter e ele usar o crédito para iniciar. Mas ai € um crédito que aqui, pelo menos, na capital,
a gente ndo consegue esse tipo de perfil de cliente. A gente ja tem dificuldade de 3 pessoas se
juntarem e ai nesse caso 14 pessoas se juntarem. .. esta entendendo? E mais dificil. No interior
isso acontece com mais frequéncia. Ai nesse tipo de grupo, o cliente consegue iniciar uma
atividade.

P — Entendi. E o crédito comunidade. E, em economia, fala-se de racionamento de créditos,
como gestdo de risco o banco opta por ndo fazer empréstimos de potenciais clientes que
poderiam ter crédito. Vocé acha que acontece um racionamento de crédito pelo banco?
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A — Nao. O banco, ele s6 é bem assim especifico no perfil que ele atende. Ai a gente também
tem sim alguns clientes que faziam o que a gente chama de demanda esponténea. Que é o
cliente que de repente a gente ndo foi no bairro dele promover e viu na televisao ou no radio e
veio aqui procurar o crediamigo. Ai geralmente, alguns desses clientes, mesmo que na
atividade, a gente aplica a metodologia do banco que é analisar. E o entorno do cliente,
analisar o nivel de amizade que um tem com o outro e de repente ele tem a atividade mas
quando a gente vai analisar todo esse perfil ele ainda assim néo pode tirar o crédito. Pode
acontecer nesse caso.

P — Com que frequéncia acontece essa demanda espontanea?

A — Aqui no centro bastante. Porque aqui tem muito 6nibus que passa. O pessoal geralmente
quando vem da boa vista para no banco so para perguntar. Entdo é normal acontecer esse tipo
de pergunta. O cliente vem aqui no banco para saber como é o credito e querer formar um

grupo.
P — Dessas demandas espontaneas voce estimaria com que frequéncia que é negado o crédito?

A — Como a maioria as vezes s6 vem para 0 banco sem saber 0 que € o crediamigo. Vem
procurar e as vezes nem tem uma atividade, eu diria que 50%.

P — E quais seriam as principais causas que voce considera para um pedido de credito ser
negado?

A — O cliente ndo ter atividade. O cliente ser menor de 18 anos. E também néo ser
emancipado. O cliente ter repassado um credito para outra pessoa. Ele fez um credito
connosco e depois a gente foi la fazer o acompanhamento, ele informou que ndo usou o
dinheiro para a atividade, ele desviou o credito, seja ara compras de coisas pessoais ou tenha
repassado para alguém, ai a gente nega esse credito. S&o por esses motivos.

P — Entao, por exemplo, alguém que ja foi um cliente e ele utilizou o credito para outra coisa,
uma finalidade diversa do que foi promovido o credito.

A — Exatamente. A gente ndo renova.
P — E comum isso acontecer? Como descobrem isso?

A — a gente descobre no acompanhamento. Depois que a gente libera o credito dele, a gente
tem até 45 dias para visitar esse cliente novo. Pela primeira vez ele faz um credito com a
gente, 0 agente de credito obrigatoriamente tem 45 dias para ir visitar e perguntar para ele e
para todo o grupo como foi feito o investimento do credito. Geralmente o cliente, ele ndo
sabe. A gente vai tem uma conversa descontraida “ investiu em que?”. Quando eles tentam
mentir, as vezes a gente muitas vezes conhece. Ele comeca a desviar a conversa e muitos
deles falam mesmo que ndo investiram, que ndo era 0 momento apropriado para investir e ter
esse retorno, ai eu comprei uma geladeira. A gente faz 0 acompanhamento e regista. Quem for
renovar esse cliente pode de repente nem ser a pessoa que foi la mas ele vai ver o registo no
dossier que ele ndo investiu o credito e ndo vai renovar.

P — Acontece de ele ter pego o credito para comprar agua para vender e termina comprando
bolsas, por exemplo? Ou seja, ele faz o investimento que ele passa a considerar mais rentavel?
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A — E. Ele pode fazer esse investimento se no cadastro dele estiver registado que ele vende
agua e bolsa. Ele pode investir em qualquer das atividades. Mas se 14 so estiver que ele so
vende &gua ele ndo pode. Mas nesse caso que ele investiu numa atividade a gente pode
justificar 4. O cliente ndo investiu na atividade principal mas investiu na atividade x.

P — Qual é a consequéncia disso?

A — Nesse caso a gente renova o credito. A gente vai colocar no cadastro dele que ele tem
duas atividades.

P — Voce acha que quando acontece isso aumenta o risco para o banco?

A — De certa forma sim. Se o0 agente de credito ndo souber. Porque? Porque o agente de
credito... o dinheiro que foi proposto, que foi aprovado para aquele cliente foi sim o que ele
investiu em tal produto. Ent&o quando a gente ndo sabe que ele tem outro tipo de comercio,
talvez se ele falasse que ia investir em bolsa, o valor fosse mais ou menos.

P — Entao voce considera gque existe uma diferenca de informacéo que o banco tem e que
cliente...

A — E normal. As vezes o cliente, ele ndo fala. Esta com medo de dizer que tem muita, que
trabalha com muita coisa. O banco vai achar que ele ndo precisa de dinheiro. As vezes eles
escondem algumas informac6es, que com o passar do tempo, a gente vai atendendo o cliente,
a gente comeca a perceber e comeca a perguntar de outras formas. Ja tem essa sensibilidade.
Que as vezes eles acham que vai ser uma coisa ruim para eles. Quando a gente pergunta no
levantamento financeiro se ele tem algum dinheiro na poupanca ou dinheiro guardado, a
maioria diz que ndo tem. Porque ele pensa, se eu falar que tenho dinheiro para que eu estou
pedindo dinheiro no banco? Entdo pode sim existir algum tipo de informacéo que de repente o
cliente néo fala.

P — E se ele dissesse que tinha, teria que consequencia para ele?
A — Nao tem... Ha consequencia né? A gente... ¢ mais um resguardo do banco.
P — Na verdade seria positivo?

A — Exato. Seria positivo. Porque se de repente, o comercio dele ndo da produtividade para
ele, ele tem de onde tirar.

P — Seria uma forma de garantia?
A — E. Também. A garantia principal é o grupo. Mas se ele tiver dinheiro é bom para ele.

P — Porque vocé acha que acontece essa diferenca de nivel de informacéo entre o banco e o
cliente?

A — Justamente por a maioria dos clientes acharem que se falarem de mais ou tem um porte
muito bom que isso implica... no valor aqui, muita indenizagem(?). Isso ¢ comum que se ele
tem um porte legal ndo quer dizer que o banco ai investir mais mas sim que o banco vai
pensar que ele ndo precisa de dinheiro. Porque a maioria dos nossos clientes, ndo estou
falando dos clientes que sé&o bem carentes, sdo clientes que tem uma atividade muito informal,
ai eles ndo tem essa nocdo. Muitas vezes o primeiro vinculo que ele tem com o banco é o
Banco do Nordeste.
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P — E acontece de eles omitirem ou deturparem informagdes que séo na verdade negativas?

A —sim. E comum quando a gente pergunta também se ele tem créditos em outros bancos. Ai
eles falam que ndo. Mas tudo bem. Quanto vocé esta devendo de cartdo de crédito. E ele diz
ndo tenho cartdo de crédito ndo. Hoje em dia a gente sabe que a maioria das pessoas tem
cartdo de crédito. E eles as vezes acham que ndo vai ser legal dizer. Que eles tem um cartdo
que esta pagando uma fatura X.

P — E quando eles omitem essa informacéo vocés tem como descobrir? Por exemplo uma
divida que ele tem em outro canto ou coisa assim.

A — A gente s6 tem como descobrir divida em outro lugar se tiver em atraso. Que a gente
consuta (???) porque se tiver em dia ndo. Ai geralmente a gente faz essas perguntas, 2 ou 3
vezes, de forma diferente. Ai tem uma hora que ele termina soltando de alguma forma. A
gente comeca a explicar que ndo vai ser prejudicial para ele, que ele pode falar, (??) trazer
para 0 banco, como esta o orcamento dele. Ai eles comecam a falar. Mas alguns acredito que
seguram ate ao final alguma informacdo, fica oculta ainda.

P — Se vocé fosse dizer, de uma escala de 0 a 10, o nivel de diferenca que tem dessas
diferencas de informacéao entre o banco e o agente, o quanto vocé daria, de 0 a 10?

A — Eu vou dizer, mas é assim &€ muito proactivo porque cada agente tem uma sensibilidade
diferente, ele vai fazer um trabalho em campo, por mais que o treinamento seja 0 mesmo, de
uma forma diferente. Entéo, eu acho que de diferenca deve ter meio a meio. 50%, de repente.
Acho que é muito mais, vou colocar isso.

P — Baseado na sua experiencia, essas diferencas de informacéo, elas tem consequéncias?

A — Sim. Principalmente quando o cliente, ele esta com o credito em aberto e que ele atrasa.
Nao so vai 0 agente, vai outra pessoa a visitar. Ai essa pessoa comecga “isso aqui ndo estava
assim ndo, porque se eu tivesse visto antes teria evitado”. Entdo a principal consequéncia ¢
quando o cliente fica em atraso. A gente consegue ver nesse momento, na cobranca.

P — Vocé acha que aumenta o risco para o banco?
A —Sim.

P — E o que vocé acha que o banco poderia fazer ou faz, para reduzir essas informacdes
ocultas pelo cliente?

A — Treinamento nos agentes. O banco, ele ja sabe que o mercado € assim, que os clientes vao
agir dessa forma, ate pelo tempo que o crediamigo tem no mercado. Entdo a gente sempre
investe em treinamento. Para 0s meninos conseguirem ter uma percecdo maior da atividade,
ndo s6 acreditar no que o cliente fala, e de repente a nota fiscal, pedir que ele faca trabalhar
com a educacdo financeira para ele. Para ele anotar o que ele vende, o que ele ganha. Para
quando a gente for novamente ja ter uma informacgdo mais objetiva e ndo ficar sé no que o
cliente diz.

P — Entdo vocé acha que a atividade do agente de crédito, ela é essencial para...

A — Com certeza.
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P — Mas vocé acha que a metodologia do banco, o contrato em si, isso faz alguma diferenca
no estimular ou desestimular ou proteger o banco em relacdo a essa diferenca de informacao?

A —N&o. Eu acho que o banco, ele vem trabalhando mais nisso. Nessa questéo de pegar a
informacdo da forma mais clara possivel. Eu acho que com o tempo de repente a gente esta
com a inadimpléncia muito alta. Entdo a gente faz o que? Faz o investimento justamente para
ver porque essa inadimpléncia esté assim. Ai eles comegam a investir mais nesse tipo de
formacdo. Um exemplo, assim que eu entrei no inec a gente s6 precisava fazer o fluxo do
cliente, se eu ndo me engano que faz muito tempo, de ano em ano. Entéo se um cliente ndo
mais de uma vez ao ano eu so precisava fazer o levantamento financeiro dele uma vez. E ai
nesse periodo a inadimpléncia foi elevando, que meio a gente ndo sabia o que o cliente tinha
num fluxo de um ano atras, com o levantamento do fluxo financeiro de um ano atras. E ai 0
banco ndo trabalha mais assim. Se o cliente renovar de 4 em 4 meses o crédito, de 4 em 4
meses ele tem que fazer toda a avaliagcdo dele. Saber quanto ele vende, quanto ele recebe, qual
a margem de lucro que ele tira.

P — De 4 em 4 meses vocés fazem o levantamento...

A — Se ele renovar de 4 em 4 meses. A gente faz um quadro de levantamento em todas as
renovacoes de crédito. Que ai pode...

P — Do fluxo de caixa?
A — E. Fluxo de caixa.
P — E se ele ndo renovar de 4 em 4 meses?

A — Ai ele vai (??) do programa. A gente sé vai visitar mas ndo precisa fazer o levantamento
financeiro.

P — E ai faz com que frequéncia?

A — Vai depender se ele renovar ou ndo porque quando eu falo 4 em 4 meses, € porque ele
pegou um crédito para pagar em 4 meses. Ai se ele paga a ultima e ndo quer mais fazer o
crédito, a gente ndo precisa ir la de novo.

P — Os contratos sdo no pré-pagamento em 4 meses?

A — Geralmente. Eu usei 0 exemplo de 4 meses mas a gente tem varios prazos. O mais
comum para grupos € 4 em 4 meses. O cliente até prefere para ele poder pegar o dinheiro 3
vezes ao ano. Para poder investir mais.

P — Como é que vocé entende, como vocé acha que o banco se protege da inadimpléncia?

A — Também em treinamento. O crediamigo, ele € muito consciente. Antes de colocar uma
pessoa em campo, ela passa por todo um processo interno. Ela faz curso, ela participa de
capacitacfes. Primeiro com um coordenador direto, depois ela faz um curso de uma semana,
so fala sobre a metodologia do crediamigo, de como emprestar, o que fazer.

P — Mas vocé acha que outros aspetos, até contratuais ou de garantias, que protege o banco?

A — O inicial é ser (??). O banco ele tem também uma politica com relac&o a restrigdo. A
gente até consegue atender clientes que tem restricdo mas ai, depende o valor da restri¢éo, se
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a restricdo financeira, a quantidade de restri¢des que o cliente tem. Ent&o isso ja é um
indicador que o banco ele esta se preocupando com quem entra.

P —Vocé acha que tem algum tipo de garantia que o banco tem?

A — Sim. Que aqui funciona. Que é a garantia do aval solidario. A garantia de um estar
pagando pelo outro. Se a gente aqui fosse um grupo, se eu ndo pagasse vocés duas teriam que
pagar por mim. E essa é a garantia que com certeza sustenta o banco.

P — Existem outras garantias contratuais?

A — N&o. Sé essa ou do avalista. Que ai se um cliente pegar um crédito individual e ele ndo
pagar quem fica responsavel é o avalista.

P — Certo. Existe uma outra coisa que vocé concede pela metodologia do banco, que poderia
ser entendida como uma garantia para o banco?

A — A visita que o agente de crédito faz em campo. O colhimento de assinaturas que a gente
tem, que a gente chama de bassen, que é uma declaracdo que o cliente esta falando ali que
esté ciente das palavras do contrato.

P — Bassen?

A — Na verdade ¢ a declaragdo... ndo estou lembrando ndo. A gente chama de bassen. Nao
lembro se esse € 0 nome especifico do contrato.

P — Ele assina...

A — Ele assina informando que ele esta ciente de como € feito o crédito, de que ele é um
avalista do outro. A prépria cédula de crédito bancaria que ele assina também quando vem
receber o crédito. Os 3 assinam um contrato s6 e nesse contrato vem falando o valor e 0 que
cada um tirou, as clausulas em lei do aval solidario. Tudo isso é uma forma de garantia.
Inclusive quando o cliente vem e de repente entra em atraso, ai a gente vai la e cobra para ele
e ele assina na justica querendo pagar a parte dele so, ai 0 contrato que a gente manda € esse,
a cédula de crédito bancéario. Que la mostra que ele estava de acordo.

P — Sim. Que ele tomou ciéncia. E em termo das garantias contratuais vocé entende que ha
algo que protege o banco?

A — As contratuais sdo essas. A declaracédo e a cédula de crédito bancério.
P — A inadimpléncia estd em quanto hoje, aqui na agéncia?

A — Aqui na agéncia. E que eu ndo sou desta agéncia, eu sou de Boa Viagem. S6 vim aqui
estes dias para dar um apoio mas acho que deve estar em torno de 4,3. A agéncia toda. Ai tem
bastante agente aqui.

P — Isso é um percentual?
A — E. Um percentual.
P — Vocé considera isso alto? Baixo?

A — E sim, para a gente é alto. O padrao, ele é 2,5.
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P — Na agéncia de Boa Viagem esta em 2,5 também?
A — Estava 1,9 no final do més passado.

P — E muito bom.

A — Estava. Estava bom.

P — Isso mudou depois que separou? Que a de Boa Viagem é do Ministro Ferreira. Separou
com a Jaboat&o, nédo foi?

A — Separou com Jaboat&o. Mudou porque tinha mais agentes mas, a gente quando dividiu as
unidades, no inicio do ano passado a inadimpléncia estava elevadissima. Tipo 8... tipo... que
quando dividiu a agéncia teve divisdo de carteira. Ai de repente uma parte que tinha mais
inadimpléncia foi para um agente.

P — Certo. VVocé considera que a gestao de risco de inadimpléncia, de risco de crédito, ela €
eficiente?

A —Sim.
P — Em que sentido?

A — A gente tem que estar na casa do cliente, visitando o grupo como um todo no segundo dia
que ele estd em atraso. Entdo isso ja no primeiro dia a gente faz uma ligacdo, o pessoal do
administrativo interno e eles ligam para todos os clientes para saber o0 motivo. Se de repente
alguém n&o sabia, alguém tinha entregue o dinheiro e ndo sabia que estava em atraso, no
primeiro dia ele ja toma ciéncia do atraso. E no segundo tem uma pessoa la na residéncia ou
na atividade para ver o que aconteceu. Entdo, mais eficiente do que isso eu nao consigo ver.

P — E quanto, em percentual, se vocés tem um controlo, quanto vocé consegue, de quem
atrasou, de realmente pagar o que esta devendo?

A — A maioria. 70%.
P — 70% paga em atraso? Ou atrasado?

A — Sim. Que, em percentual se a gente fosse ver o que retorna para o banco depois que atrasa
é 70%.

P — Certo. E bom. Vocé acha que esse processo de racionar o crédito, ou seja, de ndo conceder
alguns creditos que poderiam ser potencialmente concedidos, isso é uma forma de gestdo de
risco?

A — Com certeza.
P — E é eficiente?
A —Sim.

P — Existe uma possibilidade que é chamado risco moral do cliente. Pegar um empréstimo
através de informac@es que ndo sdo verdadeiras totalmente ou utilizar aquele crédito como a
gente estava conversando antes, para uma coisa diferente do que ele tinha sido destinado, ou
seja, de ele ter uma intengéo e na verdade ele declarar uma utilizacdo diferente da verdadeira
dele. Quais seriam 0s mecanismos que 0 banco tem para se proteger desse tipo de risco?
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A — O banco tem o que a gente chama de 5 6 do crédito. Que é usado também no mercado.
Que ¢ analisar o carter do cliente através de perguntas normais. Perguntar como ele
conheceu o grupo, como foi que ele conheceu o crediamigo. Para saber se de repente ele ndo
armou toda uma situacdo, assim meio que ele ja conhecia um cliente que falou para ele que ja
sabia. Mas claro que, a gente tem também esse tipo de cliente que as vezes, ndo € nem é todo
0 grupo, mas é uma pessoa do grupo que é dessa forma e que termina, depois que tira o
crédito, mostrando a real face dele.

P — Quais sdo as 5 6?

A — A gente analisa caréater, a capacidade de pagamento, o capital, colateral que é o retorno do
cliente. O outro ¢ relacionado a patrimdnio, ndo estou lembrando o nome do... mas é
relacionado ao patriménio, é o que ele construiu. O que ele tem, se a atividade é num lugar
fixo, alugado e se a casa dele é fixa é dele ou é alugada.

P — Essa questdo de ele ter patrimonio, isso figura como uma garantia para o banco?

A — Influencia no PL dele. PL é o patriménio liquido. E por ele, por esse Pl que a gente
consegue flexibilizar o tipo de restricdo que ele tenha. Ent&o é positivo para o cliente. Se de
repente ele tem uma restricéo, ele ja é cliente. Se esta renovando o crédito e tem uma
restricao, pelo PL dele eu vou, o banco determina se ele pode continuar com o credito ou se,
nesse momento ele ndo consegue por conta das restrigdes.

P — Essa restricdo vocé diz é em relagdo a pontuacédo no score dele?

A — N&o. E restricdo de 600 reais(??) a menos. Vamos dizer que ele tem 4.000 restrito no
Banco do Brasil. Para um cliente que esta iniciando possivelmente o banco ndo aprovaria o
cadastro dele. Mas se ele ja é cliente e tem 0 PL, um patrimdnio liquido maior que 4.000, ai a
gente faz um calculo interno e vé se passa ou nao. Entdo beneficia ele sim, o patrimdnio.

P — E subsidiado o crediamigo?
A—E.
P — Mas ele da lucro ou ele é sustentavel?

A — E sustentavel. S6 n3o sei te falar o percentual que ele tem de lucro. Mas cada unidade tem
como tirar o seu adre para ver se foi, se deu lucro ou prejuizo. E geralmente da lucro s6 ndo
sei te estimar em quanto.

P — Ele ¢ subsidiado pelo...?
A — Pelo governo federal.

P — Em relacdo ao mercado potencial e o0 mercado alcangado, vocé acha que, como é em
relacdo e poderia falar um pouco sobre isso?

A — Nao vou te saber falar em percentual mas aqui em Recife, por exemplo, a gente ainda tem
muito mercado a ser alcancado. A quantidade de clientes que a gente tem hoje aqui, para um
mercado que Recife tem, ainda atingiu pouquissimo.

P — Porque vocé acha que acontece isso? Porque ndo alcangou?
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A — Eu acredito que, no inicio, talvez o... a questdo que a gente estava falando do treinamento
que faz toda a diferenca, ndo tinha esse investimento que esta tendo hoje, por exemplo. Hoje a
gente esta no projeto de expansdo. Onde, s6 l1a em Boa Viagem, iniciei 0 ano com 2 agentes e
hoje tem 8 pessoas trabalhando la. Para poder atender melhor. A estrutura mesmo da equipe, a
quantidade de pessoas trabalhando, ndo tinha condigdes de atender a tanta gente. E ai como o
trabalho é um trabalho que ele, o agente de crédito, ele visita o cliente, ele faz a cobranca, ele
faz 0 acompanhamento. Se s6 tem uma pessoa para a area toda ndo tem condicdes de alcancar
clientes.

P — Entéo vocé acha que esse potencial ndo alcancado € por falta de estrutura, de dar conta?
A —Isso.

P — Mas por algum outro motivo poderia levar a isso?

A — N&o. Na minha opinido é isso mesmo.

P — Existem uns... para fechar a entrevista. Existem uns programas no mundo de microcrédito
que eles adotam periodos de caréncia, que seria um... por exemplo, um empreendedor que
esta comegando uma atividade, entdo ele no primeiro més ndo vai ter rentabilidade para pagar,
entdo da o financiamento mas ele paga a primeira parcela tipo 6 meses depois que ele pegou.
Vocé acha que isso seria uma possibilidade no Banco do Nordeste?

A — Sim. Inclusive ja estdo estudando um crédito nesse sentido. De um cliente financiar,
digamos um curso na area dele. E ai 0 curso ele ndo vai ter um lucro, vai ser um investimento
que ele vai estar fazendo. Entéo esta-se estudando um crédito desse tipo. Eu acho que
dependendo da finalidade que for o crédito, € viavel sim. A gente fazer esse tipo de caréncia.
Aqui hoje a gente so tem 45 dias. O cliente, se ele tirar hoje ele pode pagar a primeira em 45
dias. E 0 maximo que a gente consegue conceder. Mas eu acho que ajudaria sim, dependendo
da atividade, do investimento que o cliente queria fazer com o credito, seria viavel ter
caréncia maior.

P — Que utilidades. Que destina¢do?

A —Um curso. A compra de maquinario mesmo. Uma reforma maior que ele fosse fazer no
comércio ou na residéncia. Que quando eu falo em capital de giro, quando eu falo em
mercadorias eu sei que ele vai comprar e vai ter um retorno muito mais rapido. Ai com 45
dias para pagar as parcelas € tranquilo. Mas para uma reforma que ele faz na casa dele, por
exemplo, que a gente ja consegue conceder para isso, sdo 0s mesmos 45 dias. Mas ai ele ndo
vai ter o retorno da reforma. Ele vai fazer por uma questéo de querer passar um conforto
maior para o cliente. Pode ate, de repente chamar mais clientes.

P —Isso se a casa dele for o lugar do empreendimento dele?
A-E.
P — Mas e se ndo for? Ele pode usar para uma reforma?

A — Pode. E também ndo vai trazer lucro para ele. VVai ser um investimento que ele vai estar
fazendo.

P — E um consumo.
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A —E. Um consumo e que de repente se tivesse uma caréncia maior também seria legal para o
cliente.

P — Vocés fornecem crédito para consumo mesmo sendo crédito para outro motivo(?)?

A — Sim. Tem essa linha de crédito, ela pode ser para... E consumo né que tu diz? Da
reforma. Porque ela é bem restrita. Ou € reforma de residéncia casa ou maquinario. Mas a
gente concede sim.

P — Entdo ndo h& nenhuma restrigdo de ele fazer uma reforma na casa dele se o
empreendimento ndo for na casa dele?

A — Sim. Se ele pegar o crédito individual. Especifico para isso. Agora se ele pegar um
crédito em grupo que é apenas para capital de giro, ai ele tem a finalidade que eu te falei, de
nao renovar o crédito.

P — entdo para reforma tem que ser o crédito individual?
A — E. Tem que ser um crédito individual.

P — Esse periodo de caréncia, vocé acha que seria viavel para quem esta comecgando o
empreendimento?

A —Sim.
P — Isso aumentaria o risco para o0 banco?

A — Se fosse uma coisa bem estruturada eu acredito que ndo. Ate porque ele teria que
apresentar todo o projeto. Eu acho que néo seria muito o perfil do crediamigo. Seria uma
coisa mais elaborada. Que o nosso cliente quando ele comeca uma atividade ele ndo faz um
projeto. Simplesmente ele comeca a vender e deu certo. Estas entendendo? Ai se for, depende
da forma que fosse conduzida, eu acho que daria certo mas eu ndo vejo que seria assim o
perfil do crediamigo porque o nosso cliente ndo é um cliente que vai num senac para fazer
um... no senac nao, no sebrae para fazer um projeto e um planejamento, nada.

P — Entendi. Um coisa falando agora e me ocorreu... Se isso alcangaria um publico potencial
que ndo é alcangado porgue ndo se da credito a quem esta comegando.

A — Isso. Eu acho que se fosse um projeto estudado e a gente comegasse a atender esse
mercado que a gente ndo atinge que € um cliente que ja tem um cnpj normal, que ndo é mei,
gue € uma micro empresa, talvez fosse bom para o banco.

P — Para um mei, por exemplo, vocé acha que néo seria viavel isso?

A — N&o. Porque o0 mei € muito popular também. O cliente que tem MEI € o mesmo cliente
que comecou vendendo e deu certo e comecou a tirar renda daquilo, achou legal, foi sentar no
shopping para ter uma garantia de futuro. Ndo propriamente ele ter construido um comércio
de ante-planejamento. Que até tem. Mas a maioria é o informal mesmo. Agora o Banco do
Nordeste, ele tem crédito nesse sentido. Que néo é atendido por nés do crediamigo. E
diretamente com o banco. De uma pessoa que esta fazendo um projeto do comércio e de
repente € uma academia, ela ja chega l4 com todo o projeto, na (?), o que vai pagar de aluguel,
0 que ela tem para investir e 0 banco concede o crédito com a caréncia.
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P — Mas isso é uma atividade pequena realmente. Isso ndo alcanga. Porque uma academia ja é
uma atividade maior. J& € uma micro empresa.

A — Exato. Para menor, para pequeno ndo.

P — A depender do tamanho da academia. Pode ser uma pequena empresa ja.
A — Exato. Mas ai ja é mais estruturada. A gente atende assim.

P — E outro perfil de cliente no caso.

A — Exato.

P — Vocés tem um score, um credit score card de pontuacdo. VVocé acha que esse score ele ndo
seria eficiente suficiente para alcancar esse cliente, para analisar esses potenciais clientes que
estdo comecgando?

A — Eu acho que seria eficiente porque na verdade até para a gente fazer um cartéo de crédito,
existe um credit score em outro lugar. Entdo eu acho que seria eficiente sim também. Eu
acredito, ndo tenho certeza, acredito que o banco também deve analisar. Que o credit score ele
também ¢ lancado de acordo com o cpf do cliente, do que ele tem numa instituicio. E meio
que uma pontuacao que ele ja tem. Ai o banco sé vai preparar se condiz para o crédito que ele
quer.

P — Certo. Entéo vocé acha que esse score poderia permitir a concessédo de crédito para quem
estd comecando uma atividade?

A — Acredito que sim.

P — Como ele é hoje?

A —Sim.

P — Ok. Muitissimo obrigada.



245

APENDICE E: Transcricdo da Entrevista 3

Cargo do entrevistado: Gerente de negdcios nivel trés da geréncia estadual do Crediamigo
de Pernambuco

Data da entrevista: 14/08/2018

Local: Agéncia Centro do Banco do Nordeste

P - Entrevista 3. A data é 14 de Agosto de 2018. Poderia te apresentar um pouco? O teu cargo,
0 que VoCé exercia no crediamigo?

L- O meu nome é xxxxX. Tenho ja doze anos de trabalho no Banco do Nordeste. No
crediamigo atuava como gerente de negocios nivel trés da geréncia estadual do crediamigo de
Pernambuco. Essa era a minha funcéo.

P - Uma questdo... o meu assunto da tese € em relacao aos contratos incompletos e assimetria
de informac&o e como isso interfere na gestao de risco da carteira de banco do crediamigo do
banco do nordeste. Entdo... uma das questdes essenciais fala (que eu pediria para vocé falar
um pouco) € em relacdo a demandas por crédito ou seja solicitacBes por crédito que ndo sao
concedidas pelo banco. Por deciséo do banco né. Como é que isso acontece? Como é que
essas potenciais demandas ou demandas efetivamente realizadas por potenciais clientes sdo
negadas pelo banco. Poderia descrever um pouco?

L — Posso. A demanda espontanea do ponto de vista de gestdo de um programa como 0
crediamigo. Ela € sempre observada com muita cautela. Porque a demanda espontanea
pressupde um certo grau de falta de informacdo em relacdo aos objetivos do programa.
Porqué? Porque o programa de microcrédito, ele é estruturado em grupos entdo a metodologia
€ que 0s agentes provogquem essa formacao de grupos. Nas comunidades né? Fazendo uma
ligacdo muito clara conscientes(?) produtivos daquela comunidade. Entdo o objetivo maior é
n3o haver espontanea. E haver demanda estruturada e oferta estruturada do crédito e do
microcrédito. Entdo a demanda espontanea, ela se persiste(?) até pela propria oferta de crédito
no mercado. No programa crediamigo agente ndo trabalha com demanda espontanea, agente
como é um programa, entdo ele tem etapas de evolucdo. A principal delas, a inicial é a
formacdo de grupos, através do crédito solidario. De um lado mais avancado, o cliente, ele ja
consegue um certo nivel de experiéncia com o microcrédito, ele ja consegue adquirir um
crédito individualizado, um investimento individualizado mas isto ja € numa etapa mais
avancada, que a gente ja prepara o cliente para um crédito individual. Essa demanda
espontanea, que é logo na base da entrada do programa, ela é feita de maneira individualizada.
Os clientes procuram muito dentro da agéncia acessar ao microcrédito s6 que ai, ja de maneira
muito taxativa a orientacdo é que a gente consiga contextualizar o perfil desse cliente na
comunidade dele. Para que ele seja trabalhado através de grupos. Existe realmente uma
resisténcia dessa demanda espontanea dentro do crediamigo.
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P - Tens alguma ideia de quanto dessa demanda espontanea é negada pelo banco ou quanto
VOCés conseguem inserir esse cliente que vem individualmente em grupos?

L - Agente tem uma... Até pela propria for¢a do mercado informal a gente consegue ter uma
readequacao desse cliente, em torno de 80% dos casos. A cada dez clientes de demanda
espontanea que chegam, muito provavelmente oito deles a gente consegue enquadrar dentro
da comunidade. Por exemplo me dé o seu endere¢o que eu vou fazer a visita (que isso é
préprio da metodologia). Ai a gente consegue enquadrar em algum grupo, fazer com que ele
forme grupos. Apesar de ter a resisténcia com a demanda espontanea existe também uma
colocagéo posterior assim de muito sucesso. A cada 10 acho que 8 a gente consegue qualificar
para que entre em algum grupo de telefone, algum grupo.

P — E consegue ter uma ideia de quanto das demandas, ndo sé as espontaneas mas em geral,
elas chegam a ser negadas? Porque a falta de formar um grupo por si s6, eu ndo sei se essa é
condicdo suficiente para conseguir o crédito. Por exemplo, o fato de uma pessoa estar num
grupo ela necessariamente consegue o crédito? Ou héa situacbes em que ele € negado?

L - Consegue. Mas ha situacdes em que é negado. Por exemplo, existe um pilar também que é
o carater. Entdo o proprio grupo faz a selecao natural... as vezes voc€ estd numa agéncia e
chega um grupo formado com cinco pessoas e acontece bastante do proprio sinalizar que uma
delas ndo vai ter condicdo porque ndo tem o carater adequado a seguir dentro do programa.
Entdo mesmo com 0s grupos existe também a taxa de refugo, que ndo consegue acessar.
Agora é minoria isso. Estatisticamente a gente ndo tem esse levantamento. Enquanto
percentual por exemplo a gente ndo consegue atraves do grupo acessar. Agora a margem de
sucesso € muito grande. A gente pode tentar estimar. A cada as cinco pessoas em quatro
dentro do grupo conseguem. Porque até o fator restricdo ndo é um fator que impeca 0 acesso
ao microcrédito. Entéo isso fica muito evidente na questdo da atividade. Entao tem que se
conferir essa atividade. Conferir esse stock para vocé qualificar o grupo. Se tem uma margem
a cada 5, 4 pessoas, a cada 5 uma pessoa provavelmente ndo vai ter o enquadramento. Porque
é preciso a consolidacao do grupo. Antes de cessar o crédito o grupo é formado, € visitado,
todo o extrato conferido, se realmente tem a atividade, qual g atividade, servigo, comercio,
conferir o stock e depois hé a consolidacdo. Na reunido de consolidacdo ainda acontece esse
caso. Como eu te estava falando, alguém do proprio grupo sinaliza que a corrente ndo pode
ser feita com todos os participantes. Os grupos geralmente tem uma caracteristica de auto
gestdo, entdo a gente tenta propagar a0 maximo que se auto gerencie. A gente tem o
coordenador do grupo que € o proprio cliente. Entdo esse cidaddo é uma fonte de informacéo
muito fidedigna para o nosso trabalho.

P — Em relacdo ao que o cliente pode manter caracter. O que seria esse caracter? O que
significaria esse conceito para o banco?

L — O programa ele trabalha nas comunidades e ai o histérico da relacdo comercial daquele
proponente ao crédito dentro da comunidade é provado pelos préprios componentes do grupo.
Entdo posso citar o seu jodo por exemplo. Ele quis entrar num grupo do seu José e 0 seu José
¢ coordenador e ele faz um relato do historico :”’todos nds ja tivemos um problema com o seu
Jodo. Ele realmente ndo cumpriu as parcelas que tinha dito que iria cumprir em outras
transacdes comerciais, ele ndo desempenha a atividade como ele esta dizendo que
desempenha”. Entdo o carater sao informagdes sobre o historico da pessoa em relagdo a
atividades financeiras. A restricdo cadastral é diferente. A forma que a pessoa atua na
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comunidade através do histérico dela de transagdes comerciais, que geralmente esses
componentes dos grupos, eles tem uma relagdo comercial muito interrelacionadas uns com os
outros. Ai o carater é nesse sentido, é o histérico como a pessoa se portou dentro da
comunidade. Era uma pessoa que assumiu um compromisso e cumpriu em outras etapas da
comunidade, se ela honra 0s compromissos. Se ela tem hist6rico de problemas relacionados a
falta de compromisso. Na entrevista é que agente cria alguns indicadores que eu falei, para a
gente pressupor.

P - Vocé considera que ha um racionamento de crédito praticado pelo banco do nordeste
como forma de prote¢do? Acionamento crédito no sentido de que em uma potencial demanda
ou uma demanda efetiva que chega a ser negada?

L- A gente como um gestor de risco, a gente tem parametros que funcionam como uma
blindagem, até porque essa atividade ela tem uma margem aceitavel de inadimpléncia. Entdo
a gente trabalha hoje com a inadimpléncia. Em torno de 2 a 2,5%. E o toleravel acima disso ja
aumenta o risco da sustentabilidade do programa porque o custo de um programa de
microcrédito ele é muito elevado. Geralmente o cliente que entra para acessar 0 microcrédito,
ele so da retorno geralmente no quarto ciclo de empréstimo. Agente tem um custo muito alto
com monitoragdo, com acompanhamento. Entdo, uma atividade em micro finangas ela precisa
ter um altissimo indice de inadimpléncia. Entdo a gente cria as blindagens para sustentar essa
inadimpléncia.

P — Uma das blindagens que vocé considera é justamente o racionamento?

L — E. O racionamento talvez ndo seja o termo utilizado. A gente é gest&o do risco. Entdo a
gente tenta racionar na medida que a gente ndo Vvé atendidos os parametros adequados do
risco. Por exemplo um cliente de primeiro acesso nao pode pegar o valor maximo, ele tem que
mostrar 0 comportamento nos pagamentos. Um dos principios do microcrédito séo créditos
sucessivos atraves de um aumento com a educacao financeira. Essa € a base. Talvez o
racionamento. Eu ndo usaria essa palavra para descrever, no meu caso como gestor. Eu
descreveria como a gestao do risco, como a gente tem essa gestao.

P - E essa inadimpléncia dentro de 2 a 2,5%... em geral as agéncias conseguem se manter
nisso?

L — Conseguem. Assim... E claro, existem os desvios padrdes mas na média do programa ¢
um programa hoje que se sustenta através disso. Tem mais crédito subsidiado, um valor
subsidiado pelo governo entdo o proprio programa é auto sustentado porque a gente consegue
trabalhar nesse patamar de 2 a 2,5% na inadimpléncia.

P — Vocé falou que a parte do quarto ciclo que comeca a dar lucro. Quanto tempo dura cada
ciclo?

L — Ai depende. Por exemplo, o crédito solidario que geralmente é a maior oferta que a gente
tem. Que sdo a formacdo dos avais solidarios, grupos de avais solidarios. Eles tém o prazo
méaximo de 12 meses. S6 que a gente nunca trabalha com o prazo maximo de 12 meses. A
gete trabalha fazendo 3 ciclos de quatro meses de prazo. Porque vocé concede um valor
menos inicial com um prazo mais curto justamente para vocé ter um cliente préximo do
acompanhamento necessario. Entdo ja com, digamos assim, com um ano ele ja consegue a
depender, mas isso claro ja depende de alguns parametros. Mas américa agente trabalhe é
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estratégico. A gente trabalha com um ciclo de 4 meses, valores mais curtos e ai a gente
consegue fazer num ano 3 ciclos. Entéo o ciclo geralmente é o prazo total da atividade do
financiamento e do empréstimo, do financiamento de quatro meses.

P - Um cliente novo, ele s6 consegue crédito com grupo ou existem outros tipos de crédito
que ele pode conseguir?

L — O produto é investimento fixo que ele € individual. Raramente, ndo vou dizer que é o
perfil de oferta que a gente estabelece para estar propagando esse investimento para clientes
novos. A gestdo ela pressupde que através dos grupos mostrando ele a capacidade de honrar
com 0s pagamentos, aplicacao correta do crédito permita que os clientes dos grupos comecem
a acessar individualmente também esse produto porque ja é um valor maior. Agora ndo é da
nossa politica ofertar aos clientes novos os créditos individuais. Tem algumas excecdes, mas
isso é trabalhado de unidade para unidade, de gestdo de cada unidade com o nosso aval, mas
sd0 casos mais pontuais mas ndo é um padréo.

P — E uma pessoa que esteja comecando um empreendimento consegue algum tipo de crédito?
Porque vocé falou a gente vai observar o empreendimento que ja tem mas que ndo tem o
empreendimento e quer pegar o crédito para comecar. Ele consegue?

L — Se ele ndo tiver nenhum tipo de experiéncia, porque é assim, as vezes ele ndo vai ter
espaco, ele ndo vai ter stock, ele ndo vai ter a atividade ja funcionando mas a gente conseguir
identificar, porque as analises, eles séo para pessoas, na grande maioria do mercado informal.
Entdo o agente de credito ele é treinado para esse expertise em campo. A pessoa ta
comegando. Precisa do credito, agora a gente tem algumas analises que provam que essa
pessoa ja tem uma certa experiéncia no crédito. Entdo, por exemplo alguém que trabalhava
em um restaurante. Ai ele esta colocando ali um barzinho, ta colocando algum espetinho
digamos né, um exemplo. Agente mapeia e ndo, tudo bem, se ele esta colocando agora a gente
coloca ja o crédito na méo dele. Porque tem uma relacédo direta com a experiéncia que ele ja
construiu ao longo de sua vivéncia. Ai a gente consegue conceder esse crédito que esteja num
grupo. Estamos a falar de um crédito individual mas isso sdo excecdes. N&o € o padréo. O
produto existe para o cliente, e nds como gestores criamos padrdes de gestdo do risco para
poder controlar essa oferta.

P - Quiais sdo as linhas de microcrédito oferecidas pelo BNB?

L — Existe 0, ara 0 programa crediamigo que a gente esta conversando, existe o crédito
solidario; o giro popular solidario, que € o chamado GPS. Esse € a base do programa, que sdo
através dos grupos de formacdo com o aval solidario. E o crédito popular solidario. Existe o
giro popular solidario. E mais uma evolucio do primeiro grupo. Existe o crédito comunidade,
que sdo para grupos que estdo realmente comecando com valores muito pequenos, grealmente
sdo de 11 a 15 componentes, esses grupos maiores que depois se vao desdobrando em grupos
menores e vao acessando outros valores. Entéo sdo 3 produtos. Mais o investimento fixo.
Entdo nos temos 4 produtos. O giro popular solidario, o giro solidario, o crédito comunidade
(que é ele aquele antigo que se encontra na literatura de microfinangas) e o investimento fixo
(para valores maiores). O investimento fixo até 15.000 e o giro solidario também até 15.000,
ja para clientes com outro tipo de experiéncia.
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P — H& algum tipo de incentivo, até pelo fato de vocé ter dito que é a partir do quarto ciclo que
comega a dar lucro. Para os clientes do crediamigo renovarem continuamente 0s
empréstimos?

L — Com certeza. Como falei né, a base de um programa de microfinancas, em qualquer lugar
do mundo, se chama renovacao de crédito. Tanto é que até o meu trabalho foi para vazéo.
Vazdo é o contrario de renovagdo. O cliente ndo vai renovar mas vai sair. Entdo para as
renovacdes a gente consegue flexibilizar, valores maiores, prazo um pouco maior para aqueles
grupos. A gente tem essa politica de flexibilizar prazos um pouco maiores, a taxa de juros
permanece, que isso ja é do programa. Mas o prazo e o valor sdo atrativos para que o cliente
continue renovando. Porque o interessante é visualizar que ele esta progredindo dentro do
programa. Eu peguei 1.000 reais, no proximo ciclo peguei 1.500, depois 2.000, 3.000 e ai vai.
Entédo a politica de fidelizacdo é voltada para um melhor prazo e um melhor valor.

P - Quais sdo as principais causas para um crédito ser negado? SituacOes na geral.

L — E exercer a atividade que envolva microfinangas. 1sso é o principal que a gente vai
observar de cara. A pessoa ndo exercer uma atividade, ela ndo tem enquadramento para
acessar o microcrédito.

P - E muito da demanda, vocé falou que é a partir da prospeccéo dos agente de crédito. Que
eles vao a comunidade, que eles percebem. Eles tentam até cativar os clientes, até pela
conversa com 0s outros agentes de crédito, percebe-se que ha. A pratica é mais ndo esperar
uma demanda espontanea mas gerar, buscar essa demanda que percebe um perfil do que o
banco procura. Quais seriam as causas para um agente de crédito ndo abordar um potencial
cliente?

L - As causas do agente ndo abordar?

P — Sim. Vem que ele tem um empreendimento mas opta por ndo. Existe essa orientacdo para
agentes de crédito?

L - Isso esta na metodologia. Ele s6 pode conceder com a visita prévia.

P — Mas ele foi a uma comunidade e ha um potencial cliente e o agente de credito, ele ndo
aborda. Existe algum critério para isso?

L — N&o. Nao existe um critério. Se ele ndo aborda é uma falha de observacdo em relacéo a
comunidade. Provavelmente esse cliente potencial é como ??? no inicio. Se ele percebe ndo
ha um atendimento para ele, ele geralmente procura a agéncia. “Olha, o agente foi na
comunidade ndo foi no meu empreendimento.” Ai a gente tem que fazer uma revisao da
comunidade em relacdo ao mapeamento dos potenciais clientes. Existe muito disso porque
isso, assim Paula, na literatura nossa de microcrédito, ndo na literatura mas no proprio
trabalho do crediamigo existe algo que é fundamental, que é o adensamento. O adensamento é
voceé ter que ir trabalhando em areas sempre que véo sendo coladas umas nas outras. O
adensamento € proprio para vocé dar um atendimento completo na comunidade. Ent&o isso é
uma falha talvez do nimero de agentes em relacdo a demanda. E pode acontecer. Acontece
bastante. Acontece todos os dias. Fulano procurou, o fulano ndo foi I& na minha comunidade,
estou precisando. A gente manda. 1sso acontece bastante. Mas ndo existe uma orientacdo néo.
Isso s&o falhas do proprio processo. Mas isso ndo € orientagdo néo.
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P —Em relacdo as garantias que o banco usa para se proteger, como o avalista por exemplo.
Quais séo os perfis das garantias que o banco busca? O perfil das garantias que o banco busca
nessa relacdo com o cliente para se proteger da inadimpléncia, do risco de crédito.

L — O perfil das garantias?
P — E. Os tipos de garantia.

L - Os tipos. No programa crediamigo sdo 2 garantias. A garantia fidejussoria, que é o aval e
fianca. Isso acontece nos grupos, no proprio grupo solidario. E to tipo de garantia, o aval. E 0
aval solidario. E nos investimentos fixos existe também a possibilidade de garantia real.
Porém, ndo é muito utilizado devido aos proprios valores e aos clientes ja terem uma
experiéncia muito grande no crédito. Ai continua sendo com o aval. Eu vou colocar que 98%
das garantias utilizadas sdo os avales dos nossos clientes.

P — E vocé considera que outros aspetos representam garantias do banco? Outras coisas além
do avalista. Existem outras coisas que a seu ver protegem o banco como garantia?

L - A propria satisfacdo do cliente no programa, o reconhecimento dele dentro do programa
constitui sim um estimulo muito grande para essa garantia. E o proprio carater. Existem
grupos que que sdo baseados realmente no carater e eles tem uma capacidade de assumirem as
responsabilidades uns dos outros de maneira assim absurda. Porqué? De um grupo,
geralmente, a gente ndo gosta de grupos de 3 pessoas porgque Se uma... porque o grupo
minimo sdo 3 pessoas. Se um deles ndo honrar, 2 vao honrar mas o grupo vai-se desfazer. Se
a gente tem um grupo com 4 pessoas e 1 ndo honrar, os outros 3 tem uma capacidade muito
grande de honrar 0 compromisso e 0 grupo se manter ainda permanente dentro do programa e
eles buscarem um outro componente. Os grupos sao a nossa maior fonte de garantia. Vocé
pode apostar.

P — E como funcionam esses grupos solidarios?

L — O grupo solidério ele é feito de aval cruzado. E o grupo solidario, ento existe Joao,
maria, José e pedro. Jodo é avalista para o0 José. José para Pedro. Pedro para Maria e Maria
para o0 Jodo. N&o pode ser o Jodo avalia para Maria e a Maria para o Jodo. Ai constitui um
aval cruzado. A gente ndo trabalha com aval cruzado. A gente trabalha com aval solidario.
Uma corrente onde cada um avalia para o outro sem que o outro avalie para ele.

P — Esta pré estabelecido quem é avalista de quem no grupo?

L — Ndo. Isso é feito na hora do contrato. N&o existe uma regra. A gente constitui na hora do
contrato, eles concordam. N&o héa essa possibilidade de eles escolherem ndo. Isso é feito por
nos. O proprio sistema gera as vezes. O préprio grupo ja sabe do formato.

P — Se um membro do grupo ndo honrar uma parcela é uma pessoa s6 que paga por ele ou
rateia entre 0s membros?

L — Todos pagam. Isso € revisto em contrato. Isso é previsto ja em contrato. O grupo precisa
pagar a parcela integral. Eles rateiam e ai conseguem cumprir.

P — A pratica mais popular, vamos dizer do microcrédito no mundo, pressupde reunides pelo
grupo. Inclusive o Graham Bank adota reunifes semanais com o agente de crédito, inclusive.
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Nesse aspeto como funciona o crediamigo? Ha reunides? Ndo ha? Com que frequéncia? Onde
elas acontecem?

L — H& reunibes. Foi como te falei. O grupo, ele passa por um amplo trabalho de educagéo
financeira muito grande onde existem palestras até haver a chamada consolida¢do. Quando ha
a consolidacdo, ai hd realmente autorizacdo para o grupo receber o seu crédito. Quando
acontece o crédito, o agente de crédito, que é responsavel pela aquela éarea, ele faz reunides
periddicas prévia ao reembolso dos créditos. Se o grupo esta passando por algum problema
eles tem um vinculo de trabalho, que o préprio agente, ele é modificado que tava nalgum
problema, ele marca a reunido com o grupo antes de ja antever qualquer disturbio nos
pagamentos entdo o agente de crédito, ele acaba se tornando uma figura marcante naquela
comunidade. Ele tem uma carteira de clientes. Geralmente as carteiras de clientes de um
agente de crédito chegam a 600 clientes a 630. E a média satisfatdria para o programa. E ai
ele é responsavel por fazer as visitas. O microcrédito trabalha muito com a chamada cobranca
preventiva. A cobranca preventiva nada mais é do que vocé estar sempre visitando, passando
para ver como estd o estabelecimento, conversando com o coordenador do grupo * e ai como
estdo as pessoas 14 do seu grupo? Como é que esta a atividade?” E forcando o compromisso, a
entrega dos boletos de forma antecipada. Ja preparando o grupo para uma nova renovacao.
Entdo é uma comunicacao constante com a comunidade que o agente tem. N&o € oficialmente
reunides semanais. As reunides sdo decorrentes dos proprios ciclos do crédito. Um agente de
crédito tem que ter uma carteira que vai se renovar ai em torno de 150 clientes por més.
Vamos botar esse ciclos de 4 meses. Ele vai ter entre 100 a 150 clientes para ser renovado.
Entdo a medida que esses grupos vao se aproximando ele vai previamente ja, contactando
essas pessoas.

P — Ent&o as reunides, elas ocorrem na concessao do crédito, na renovagéo do crédito?

L — As reunides acontecem na prospecao depois na consolidacdo e depois na renovacao. Sdo
etapas do contato. A cobranca preventiva. O agente esta atuando, ele estd sempre em contato
com as pessoas.

P - Vocé considera que existe uma diferenca em termos de informacéo que o cliente tem e que
0 banco tem acesso em relacéo, por exemplo, ao proprio empreendimento ou ao cliente no
sentido em que vocé considera que ha uma assimetria de informacao entre cliente e banco?

L — Acredito que exista sim um certo nivel de assimetria porque o banco trabalha com uma
ALCIP que é uma parceira que € o OCIP, organizacao civil de interesse publico. Através de
um edital o banco tem uma parceria e a ALCIP é responsavel pelo trabalho em campo. De
cadastro desses clientes, do conhecimento da comunidade aonde eles elaboram as propostas
de crédito e enviam para o0 banco. Entdo n6s, do banco, analisamos as propostas com varios
indicadores. A atividade, a localizacéo, o perfil do cliente, a experiéncia no mercado
financeiro, restricdes. Entdo pode haver sim a assimetria porque o que coloca no papel, a
gente ndo controla o que acontece na realidade. Entdo pode haver sim alguma assimetria de
informacao.

P — E vocé conseguiria dizer, estimar de alguma forma qual seria esse nivel de assimetria?
Numa escala de 0 a 10.

L — Quanto menos eu atribuia menor € a assimetria, certo?
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P — Exato.
L — Quanto menos eu atribuia na escala de 0 a 10 menor a assimetria.

P — Como o 0 sendo sem assimetria. Todas as informag6es que um tem o outro teria também
seria 0 0 e 10 seria 0 méximo de diferenga.

L — Eu acho que 2 porque a gente tem um setor do programa que tem muita monitoracdo em
campo. Tendo muita monitoracdo em campo ela configura uma espécie de auditoria do
processo e essa monitoracdo trabalha com o nivel de visitar clientes muito grande. Entéo
diminui a assimetria consideravelmente. Eu acho que na escala de 0 a 10, 2 seria um certo
nivel de assimetria.

P - E essa monitoracdo em campo € feita por quem?

L — E pelo proprio INEC. Tem os monitores em campo onde eles fazem o relatério da
monitoracdo. O banco também fiscaliza esse relatorio. Entdo ha a fiscalizacdo da fiscalizacao.
NOs eramos responsaveis por fiscalizar também o relatorio. Entéo o que foi apontado em
relatorio, o coordenador da unidade precisa resolver e nos vamos conferir se houve a
resolucéo dessa incidéncia. O que baixa bastante a margem de erro e baixa a assimetria. Mas
existe sim, claro, mas isso € passivel de adverténcia para os funcionarios do INEC. Eles
advertem e pode até haver demiss@o por causa dessas assimetrias. Por exemplo o cliente que
entrou no programa, foi aprovado o crédito e depois da monitoracéo foi visto que ele néo
tinha stock, que ele ndo tinha atividade e ele foi incluido em um grupo. Isso a gente consegue
mapear também. E tem nesse caso as demissdes.

P - Entdo tem um profissional proprio para fazer essa monitoracao?

L — Tem. E o que eu te falei que era um custo absurdo do programa. Por isso que essa
inamdipléncia ela é tdo controlada, porque a gente tem um custo operacional muito alto para
trabalhar com valores pequenos. Por isso, talvez que a gente tem uma concorréncia que ainda
ndo consegue chegar nos patamares de sustentabilidade que o programa tem. A gente ja viu
caixa econdmica entrando na amena atividade do microcrédito, o banco do brasil e chegaram
a inadimpléncia de 7% a 8%. Isso para microcréedito é absurdo. Talvez com cartdo de crédito é
0 melhor dos mundos tendo uma inamdiplencia de 7% numa operadora de cartdo mas em um
programa de micro financgas é absurdo. O que controla a nossa inadimplencia é o custo
operacional, monitoracéo, visitas.

P — Tens ideia de quantos porcento representa custo operacional da transa¢ao?
L — 85% do custo nosso de operacao é com deslocamento e remuneracdo. 85%.

P — E do rendimento dos créditos tens ideia de quanto é direcionado para cobrir esses custos
operacionais?

L — Quantos porcento do crédito ndo. Dessa forma ndo. Cada real emprestado € 80 centavos
vai ser para 0s custos. A gente nunca trabalhou assim. A gente ndo gera porque como é um
termo de parceria 0 banco ja vai alocar o recurso para 2 anos do termo. Entdo a atividade do
termo ela ja é pré-lancada, € um orcamento fixo. Entdo ai tem o retorno do programa. Que
tem a margem de lucro do banco mas néo tem essa relacdo. A gente ndo trabalha com essa
relacédo.
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P — Acontece por exemplo de um crédito ser fornecido para um uso e haver esse desvio de
uso? Tipo o cliente pediu o crédito para uma coisa e usa noutra.

L — Com certeza. Isso € inerente a atividade bancéria, a atividade financeira. 1sso ndo é nem
exclusivo do crediamigo, isso € totalmente inerente & atividade financeiro. Quando ¢
empréstimo, porque a grande diferenca de empréstimo e financiamento é justamente o
objetivo final. O empréstimo ndo tem objetivo final. O recurso € liberado a uma pessoa, 0
cliente utiliza ao seu critério. O financiamento ndo. E destinado a uma atividade fina. Mas
acontece bastante de ter desvio de crédito.

P — E como o banco acompanha o comportamento dos clientes em relacdo a isso?

L — No caso do crediamigo é o fator de ndo renovacdo. A gente prioriza a ndo permanéncia do
cliente no programa. O que é um fator totalmente inerente ao risco. A atividade tem que ser
priorizada. Desvio de credito configura uma insalubridade financeiro do cliente. Falta de
salde financeira mesmo. N&o € o risco da renovacéo.

P — E como é que o banco acompanha, como é que fiscaliza isso?

L — Atraves da monitoracao. Através das visitas a clientes que o banco faz diretamente
também. Na propria renovacdo do credito os agentes estdo na comunidade e estdo observando
isso. O proprio grupo sinaliza. Existe uma fiscalizagdo muito grande dos grupos com o banco.
O proprio grupo sinaliza isso “fulaninho vendeu a maquina dele de cachorro quente ja ndo
esta mais na atividade”. Entao ja ¢ um sinalizador. O proprio grupo tem muita sinalizagdo. E a
monitoragdo também.

P — E vocé acha que acontece muito de os clientes esconderem a informacao do tipo que tem
endividamento num outro lugar?

L — Pode esconder o endividamento informal. O endividamento formal, dentro do sistema
financeiro nacional, isso a gente atualiza no cadastro. Entdo dessa maneira ndo. Agora o
endividamento informal, isso ele pode sempre esconder do banco. Agiotas, parentes que sao
créditos bem informais.

P — E extremamente comuns.

L — Isso. Mas a nossa equipe € treinada para estar identificando isso no cliente. Existem
sinalizadores muito importantes para poder conhecer.

P — Essas situacdes de diferenca de informacdo que existe entre o banco e o cliente. Vocé
considera gue a consequéncias em relacéo ao risco para o banco?

L - Com certeza. 1sso ai sempre vai haver o risco. A conseqiiéncia é o risco. Isso ai é fato.
Tanto é que a nossa principal gestdo é a gestdo dessas informacdes. E como eu te falei, fica
até redundante, mas o nosso custo, ele é muito alto para justamente ndo permitir essa
assimetria. Porque a demanda espontanea ela chega dentro da agéncia. Entdo a gente ndo pode
conceder crédito para a demanda espontanea. E proibido. Tem que se ter experiéncia na
comunidade dos clientes. Precisa conhecer a comunidade. Precisa conhecer a atividade do
cliente. Entdo o nosso trabalho é praticamente todo em cima dessa blindagem de assimetria. E
a nossa equipe é punida se ndo trabalhar nesse tipo que eu falei. Gera consequéncias
trabalhistas para a gente desligar colaboradores que nao tém o perfil adequado a esse
comportamento. A gente ndo pode mentir dentro do programa.
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P — E 0 que vocé considera que o banco faz ou que poderia mesmo fazer para ter informagdes
ocultas do cliente que sé poderiam ser relevantes para a gestdo desse risco?

L — Eu acredito que do ponto de vista de gestdo € o maior adensamento no atendimento. A
racionalizacdo do atendimento. Inclusive a evasdo é uma das causas que foi configurada. Até
no meu estudo foi a distancia da agéncia com o cliente. A distancia ndo é somente geogréfica
mas vocé ter uma agente que ele estad mal distribuido para o atendimento, é um risco muito
grande. Entdo a racionalizacdo das carteiras é algo que a gente precisa estar sempre buscando
aprimorar. Entdo por exemplo a gente ndo pode ter uma agente de crédito que atende em
iguracu e a tenda o cordeiro. A gente precisa ter um adensamento muito grande em cordeiro
para depois vocé ir. E um efeito caracol. Isso eu acho que €é o principal ponto a ser sempre
ajustado.

P - Resumidamente dizer como o banco do nordeste se protege do risco de crédito. Como
voceé diria?

L — Através da metodologia do microcrédito produtivo orientado. é a base para se proteger. E
0 microcrédito que chegue de maneira orientada ao setor onde exista producgéo. Eu acho que é
a principal pensamento do banco em relacdo a se proteger, a Se caraterizar dessa atividade.
Chegar com o microcrédito orientado a areas produtivas. Se o microcredito ndo for orientado
0 risco é extremamente grande para atividades. Extremamente grande.

P — O que seria o crédito orientado nesse sentido?

L — O crédito orientado ele € um crédito que procura passar para o cliente o conhecimento do
manuseio do proprio cliente em relacéo a sua atividade, orientacdes econdmicas sobre aquela
atividade, identificacdo do fluxo de caixa, a separacdo da pessoa juridica com a pessoa fisica.
Juridica no sentido mais tedrico, mais separar as contas do cliente de maneira correta das
despesas pessoais. As despesas da atividade das despesas pessoais. Verificar o fluxo de caixa.
Verificar quais s@o 0s pontos de receita que podem ser otimizados. Verificar as datas de maior
fluxo de entrada para poder adequar a capacidade de pagamento do cliente. Mostrar 0s
beneficios para eles inserirem na atividade bancéaria através da utilizacdo. Cartdes de débito.
Aquisicdo de seguros. Entdo tudo isso faz parte da educacéo financeira do cliente e do crédito
orientado.

P — Existe algum tipo de atividade do banco para orientar em termos de gestéo financeira ou
financas pessoais 0s seus clientes?

L — Existe. A propria divulgacdo do trabalho do agente, que sdo as chamadas palestras
informativas elas tém todas as cartilhas ja oficiais do programa e dizem respeito a fluxo de
caixa, formacéo de capacidade pagamento adequada. Existem vérias cartilhas de vendas.
Otimizacdo de vendas. Tudo isso através dos agentes de crédito ja € obrigatério dentro do
trabalho. Essas palestras informativas.

P — Com que frequéncia acontece? E é por comunidade? Como é?

L — E com carteira de agente de crédito e palestras mensais. Existe uma obrigatoriedade de 5,
no minimo 5 palestras informativas por més.

P — Isso é obrigatoriedade do agente dar essas palestras?

L — Sim, do agente prestar. Na comunidade.



255

P — E o cliente tem alguma obrigacdo em participar?

L — Obrigacdo ndo. I1sso ndo é obrigatorio mas é um critério para agente analisar até o crédito.
O cliente passa por uma palestra, participou... A entrada do cliente obrigatoriamente se da
pela palestra informativa. A gente concede a palestra para dali vocé mapear o potencial
cliente, depois fazer a visita prévia.

P - Existem novas palestras depois, por exemplo, que o cara ja ¢ cliente do banco?

L — Existe. Existe o chamado cha do amigo. Existe o cliente que indica cliente. Existem vérias
palestras com formatos ja definidos pela gestdo do programa para que seja cumprido esse
calendario de eventos. S0 chamados os calendéarios de eventos do crediamigo. No cha do
amigo existe a divulgacdo do boneco amigo. Existe uma série de gestdes ja com valores
lancados durante 0 ano exclusivamente para essas palestras.

P - Vocé considera, na sua percecao, a gestdo do risco de crédito é eficiente, no crediamigo?

L — Muito. Muito eficiente. Extremamente eficiente. E uma referencia de gest&o de risco, no
trabalho do microcrédito. E uma satisfagdo muito grande para quem trabalha com gestao de

risco observar uma inadimpléncia tdo pequena de uma atividade microfinanceira. Realmente
tem que ser muito evidenciado.

P — E o que possibilitaria essa eficiéncia para além da metodologia? Alguma? Algum ponto?

L — O custo operacional. E a metodologia e o custo operacional, nosso elevado para cumprir a
metodologia.

P - Dentro dessa gestdo do risco de crédito, ao racionamento de crédito eles, estaria incluso?
Na sua opinido.

L — Também. Numa menor escala, bem pequena. Mas isso também é uma consequéncia, esse
racionamento. Até porque a gestdo financeira, na minha percepcao, ela tem racionamento que
é inerente.

P — Qual ¢ a taxa de juros aplicada no crediamigo hoje?
L — Estad em torno de 1.8% ao més.

P - E vocé considera elevado para o0 mercado?

L — Ndo. Considero que ndo.

P — Existe uma variacdo de taxa de juros, numeros de parcelas, datas de vencimentos que 0s
clientes podem ter flexibilizado?

L — Claro. 1sso é negociado com o cliente. A taxa ndo, porgue € a taxa do programa. O prazo,
a data de pagamento, isso € negociado com o cliente. Isso é observado nas visitas de
consolidacdo. Qual é a data que mais entra recursos ao cliente, para que ele possa adequar a
capacidade de pagamento dele a essa data.

P - E mensal 0 pagamento?
L — E mensal.

P - O nimero de parcelas é negociavel?
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L - S&o negociados.
P - E o risco moral que é aquele risco de uma intencao...

L — S6 para completar. O nimero de parcelas é negociado mas estabelecendo o limite maximo
de parcelas.

P — Que é de doze?

L — N&o. Existe um limite méaximo de parcelas que é acordo produto e dentro desse limite
maximo vai é negociado de acordo com o cliente, o perfil do cliente. Existe um limite
maximo de parcelas.

P — Que no crediamigo, no comego voceé tinha dito que eram 12 parcelas, ndo € isso?

L — E. 12 parcelas para um produto, que s&o esses que te falei. S&o 3 e o investimento fixo
pode chegar até 24 meses. 2 anos. E como o proprio nome diz, investimento ja é um valor
para Vocé recuperar mais no longo prazo. Os outros séo (?) ai 0s prazos sao mais curtos
porque a receita gerada ja do proximo més.

P — E o que é chamada de, na teoria, risco moral, que seria o risco de, por exemplo, o cliente
declarar uma intencdo para o uso ou uma intencdo de uma determinada atitude que para o
banco ¢ relevante e ele é na verdade, no fundo ele tem uma intencéo de outra ou de, enfim, o
risco moral é aquele risco de até o cliente dizer uma inverdade ou esconder um vicio, um
problema do empreendimento dele, enfim, quais seriam 0s mecanismos que 0 banco usa para
reduzir esse risco?

L — E avisita in loco. E a visita prévia. Para reduzir essa possibilidade de risco moral do
cliente colocar no papel, no cadastro informacdes que ndo poderdo ser verificadas in loco.
Isso € 0 que a gente utiliza.

P — Um outro conceito que é muito importante na parte de riscos €éo que e chamado de sel¢ao
adversa. Que € o risco que o0 banco tem de selecionar clientes que sdo na verdade de risco
elevado mas que o banco julgou erroneamente que era um cliente bom. Ou seja de baixo
risco. Voceé considera que ha mecanismos para tentar reduzir ou minimizar essa selecéo
adversa?

L — Muitos. Com certeza. Existem mecanismos na prépria analise de crédito, ela ja observa,
através de informac@es que foram coletadas em campo sobre o carater do proponente, 0
numera de restricdes no mercado financeiro, a formacdo de stocks, tudo isso a gente tem
como observar para reduzir essa selecdo adversa.

P — Ha uma diferenca entre mercado potencial e 0 mercado que o banco alcanga?

L — H&. Demais. Isso é absurdo hoje em dia. E o chamado mercado elegivel que a gente
utiliza esse termo. Hoje, com dados do IBGE, gue a gente trabalha. Eu vou colocar o estado
onde eu trabalhei, Pernambuco. A gente ndo chega a 30% do mercado elegivel que é o
mercado de Pernambuco.

P — E porque isso ocorre?

L — E como eu falei é um nimero elevado de clientes potenciais e ainda a gente ndo tem o
alcance necessario para o atendimento desses clientes.
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P — O que faz com que o banco ndo alcance esses 70% do cliente que ndo é alcangado?

L - A forca operacional. A oferta de crédito. A oferta do mercado de crédito tambem. Em todo
o mundo trabalha com crediamigo, trabalha com outros programas, com outras empresas do
mesmo setor, do setor semelhante. Entdo a gente tem um mercado elegivel é imenso mas tem
oferta também muito grande de crédito e a gente também n&o tem brago operacional para
conseguir atender todos.

P - O programa crediamigo € sustentavel financeiramente?
L — Absurdamente sustentavel.
P - E por que a sustentabilidade ndo se reverte em ampliagcdo dos recursos operacionais?

L - Ai, Paula, ¢ realmente... Ndo ¢ nem do que eu ndo possa lhe falar. S&o decisfes assim
muito acima da minha capacidade. Da gestdo nossa. S&o decisdes corporativas do banco. E o
planejamento estratégico do banco. A média de crescimento estabelecida geralmente ela é de
10 a 15% anual. 1sso ai eu tenho na gestdo. A meta de crescimento do programa é de 10% a
15 em relacédo a expansédo do programa.

P - O que ndo é ruim. E uma boa expansdo anual.

L — Demora muito para vocé também. N&o consegue na mesma velocidade a necessidade de
crescimento com a capacitacdo também das pessoas que trabalham. Existe um periodo inédito
de capacitacdo para quem trabalha com microcrédito no campo. Entdo vocé contrata um
agente de crédito geralmente demora trés a quatro meses para vocé conseguir liberar uma
carteira para ele. Entdo € uma mao de obra especializada. N&o € nem s6 o custo operacional
mas é uma questdo de mao de obra especializada. Tem esses fatores que eu te falei. A oferta
de credito, a questdo do adensamento, a gente ndo consegue estar em todo o lado para poder
atender. Entdo é um paradigma o programa.

P - O programa é subsidiado?
L — Ndo.

P - Alguns programas de microcrédito no mundo eles permitem um periodo de caréncia, no
sentido em que ele recebe, o cliente recebe o crédito hoje mas a primeira parcela termina
sendo paga daqui a 3 meses, 6 meses. Isso seria uma op¢ao no crediamigo?

L — Ndo. Isso ndo € opcao porgue isso, de uma certa maneira, inibe a educacgéo financeira do
cliente. Porque a nossa grande maioria dos financiamentos sdo para clientes que ja estdo em
atividade gerando receitas mensais. Entdo se o credito ndo é para investimento ele é para
capital de giro, a metodologia preconiza que ele ja pode pagar no més seguinte. Entao ja é
negociada a parcela adequada para ele no préximo més pagar. E ai ele realmente mostrar a
capacidade. A caréncia ndo é uma objetivo metodolégico nosso.

P - Mas no crédito que € destinado para a capital fixo?

L — Assim, isso eu estou falando ja depois que eu sai. Eu sai do programa ja vai fazer mais de
2 anos. Ai eu soube que teve uma alteracdo de (?) de 3 meses para investimento fixo. Para
investimento fixo. Pode estar. Entdo isso é critério da gestdo da unidade, do conhecimento do
agente de crédito. Isso esta possibilitado. Agora no restante dos outros produtos ndo. N&o
existe caréncias. Ele trabalha com parcelas ja seguintes (?) ao més.
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P - Néo é exigido o um plano de negocios pelo cliente, para o cliente apresentar o banco para
conseguir o credito. VVocé acha que seria bom?

L — N&o. Precisaria ndo porque as atividades na sua maioria informais. As informacoes que a
gente precisa do prdprio informag&o do fluxo do fundo de caixa do cliente sdo muito
simplificadas. Isso inviabilizaria o tempo médio nosso de atendimento e o cliente também néo
tem esse expertise ndo. A maioria dos clientes. A grande maioria.

P - Poderia ter uma parceria, por exemplo, com SEBRAE para isso. 1sso poderia ser
interessante?

L — Isso até tem também. Nos clientes nds participamos nas oficinas de venda, gerenciamento
de negdcios, inclusive a gente tem até uma parceria com SEBRAE no estado de Pernambuco.
Tinha também na época. Justamente 0 SEBRAE faz um trabalho de qualificacdo dos clientes
e agente atenderia esses clientes. 1sso viabiliza muito o0 neg6cio. N&o da parte nossa mas
buscar essas parcerias sempre foi também objetivo nosso, de gestao.

P - A partir de que momento, quantos dias de atraso o cliente € considerado em atraso e a
partir de que momento ele é considerado inadimplente para o banco?

L — Um dia de atraso ele ja € inadimplente. Do ponto de vista de gestdo. O acordo de Basileia
que o banco segue, ai tem todo um desdobramento. Até 14 dias a gente ja pode negar ativar o
cliente. Todo esse desdobramento legal. Mas para a gestéo ele ja é inadimplente no programa
a partir do primeiro atraso dele.

P — Do primeiro dia de atraso?

L — E no primeiro dia de atraso.

P — E ele ¢é evadido a partir de quanto tempo que ele ndo volta a renovar?

L — Se ndo renovar hoje, amanha ele é evadido.

P — E a partir de que momento de inadimplencia vocés consideram o credito como perdido?
L — 60 dias. Ja & muito muito caro.

P — Porque inclusive eu ja acompanhei nas agencias que o banco chama para renegociacéo.
Tem uma frequéncia significativa de clientes que vai para tentar renegociar até o que esta em
atraso. Eu percebi isso.

L — Tema ALITICA, associacdo latino americana de instituicGes de desenvolvimento. Até ja
fiz um curso por ela. E considerado ja ate ao 10° dia a data limite para o sucesso do reembolso
na atividade do microcrédito. Entdo a gente tem um trabalho muito grande para ndo
ultrapassar do 10° dia, o cliente. Porque? Um cliente do microcrédito geralmente, se ele atrasa
dentro do programa ele ja esta com muitos outros compromissos financeiros. E se a gente ndo
tiver uma forca de reacdo de cobranca muito eficiente ele vai priorizar literalmente esse
alguma receita para outros compromissos. N&o vai ser para o programa. Entdo a gente precisa
muito ate esse 10° dia dessa reversdo dessa inadimplencia. E liquidando logo todo o valor ou
a gente conseguindo revitalizar, uma revitalizacao.

P — Revitalizacdo seria quando o cliente estava inadimplente e conseguiu recuperar o credito.

L — Isso. Conseguiu recuperar o credito, conseguiu renegociar ele. Ele esta revitalizado.
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P — E ele volta a poder conseguir crédito do banco?

L — Ai depende. E como foi configurado esse atraso. Qual foi a raz&o. Quanto ele pagou.
Porque por exemplo se eu atrasar 10.000 reais e ate ao 10° dia eu honrei 700 reais desse
compromisso € um indicador muito grande que eu estou querendo resolver isso. Entdo a gente
ja consegue colocar no radar que esse cliente pode voltar a trabalhar com a gente. Agora se 0
aumento atrasou e ndao fez nenhuma mencgédo de pagamentos ja consideraveis, ai realmente ele
vai se descaracterizando como potencial retorno. Daquele momento mas isso é muito do
crédito. Tudo de repente ele volta.

P — Entendi. Em relagdo as perguntas da entrevista concluo por aqui. Muitissimo obrigada.
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