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Nao pode e nao deve, portanto, um principe prudente manter a
palavra empenhada quando tal observancia se volte contra ele e
hajam desaparecido as razdes que a motivaram. Se os homens
fossem todos bons, esse preceito ndo seria bom, mas como sao
pérfidos e ndo mantém a sua palavra em relacdo a ti, da mesma

maneira ndo tens de manté-la em relacao a eles.

Machiavelli, 1513/1984, cap. XVIII

It used to be that the economist’s generic answer to someone
who brought up peculiar behavior which seemed to contradict
basic theory was “It must be some kind of price
discrimination”. Today, we have a new answer: “It must be

some kind of asymmetric information”.

Rasmusen, 2007, p. 160



RESUMO

A assimetria informacional € caracteristica inerente ao mercado financeiro, transparecendo
através de problemas de selecdo adversa e risco moral. Ndo € diferente no tocante as
operacdes de crédito bancério. Cientes disso, as instituicdes bancérias lancam mao de
mecanismos de filtragem e monitoramento, bem como da exigéncia de garantias, para a
reducgdo da assimetria informativa. O contrato ocupa papel central nesse processo. Porque € do
instrumento contratual a funcdo de mitigar os efeitos deletérios da assimetria informacional, o
presente trabalho objetiva avaliar se as cldusulas em contratos usuais de concessio de crédito
pelo Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) s@o de fato desenhadas

visando ao incentivo de publicidade de informacdes e prevengao de a¢des ocultas.

Palavras-chave: Microeconomia. Economia da informagdo. Direito e economia. Contratos.

Crédito bancario.



ABSTRACT

Informational asymmetry is an inherent characteristic of the financial market that presents
itself as problems of adverse selection and moral hazard. It is not different in regard to bank
loan operations. Aware of this situation, the banking institutions utilise screening and
monitoring mechanisms, as well as collateral exigencies, in order to reduce the informational
asymmetry. The contract plays a central role within this process. Because the contractual
instrument has the purpose of mitigating the deleterious effects of the informational
asymmetry, the present work intends to evaluate if the clauses employed in usual credit
concession contracts by the Regional Development Bank of the Far South (BRDE) are indeed

designed aiming at incentives to information disclosure and prevention of hidden actions.

Key-words: Microeconomics. Economics of Information. Law and Economics. Contracts.

Bank loans.
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1 INTRODUCAO

O objetivo do presente trabalho é averiguar se as cldusulas presentes nos instrumentos
contratuais utilizados pelo Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) em
suas atividades de concessao de crédito de longo prazo consideram adequadamente os efeitos
da assimetria de informacao.

O mercado financeiro desempenha na economia o papel central de transferéncias de
fundos de agentes superavitarios a agentes deficitirios ou que vislumbram boas oportunidades
de investimento mediante remuneracdo aquele em valor suficiente para compensar a renuncia
a liquidez. Caso haja servigo de mediacdo, recebe o mediador a diferenca entre a contrapartida
desembolsada pelo tomador e a remuneragdo do proprietario do recurso.

O mercado de crédito € caracterizado, entre outras idiossincrasias, pelo risco de cessao
de recursos financeiros a agentes (individuos ou institui¢des) cuja probabilidade de
adimplemento (observancia ao disposto no contrato) € baixa. Nao por outro motivo as
institui¢des financeiras estabelecem politicas de risco de crédito, determinando requisitos
minimos utilizados como pedra de toque na avaliacao dos candidatos ao crédito. A capacidade
de cada candidato ao crédito de gerar tempestivamente os recursos necessdrios a quitacdo da
divida contraida pode ser depreendida pelas institui¢des de crédito apenas de forma imperfeita
a partir das informacgdes que logrou obter no processo de andlise de crédito. Diz-se, por isto,
que o mercado de crédito é marcado por disparidade no acesso as informacdes relevantes a
tomada da decisdo de concessdo do crédito, ou seja, pela existéncia de assimetria
informacional.

A assimetria de informacdo € a disparidade de acesso entre as partes de uma transacao
a informacao relevante para a garantia de um resultado 6timo. A parte mais bem informada
possui incentivos a explorar esta vantagem em beneficio proprio; a parte menos informada,
ciente disso, age com maior cautela. Em decorréncia deste ajuste de comportamento devido a
assimetria informacional, o resultado da interagdo entre os agentes pode levar a um resultado
subdtimo.

Pela propria natureza da operacdo de crédito — a saber, a provisdo de liquidez imediata
mediante contrapartida futura parcelada —, em geral revelam interesse pelo acesso ao recurso
agentes sem capacidade de gerar por si 0 mesmo montante, acesso este tanto mais necessario

quanto mais dificil a geragdo propria de caixa. Como consequéncia, acorrem ao crédito
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bancdrio mormente os agentes com baixa probabilidade de adimpléncia. Este fendmeno
chama a teoria econdmica de selecao adversa.

Outrossim, porque o credor conhece a situacdo financeira do candidato ao crédito
apenas na medida em que este disponibiliza as informag¢des pertinentes ou até onde permite a
lei', e ndo pode saber de suas intencdes de utilizagdo do montante emprestado além daquilo
por este declarado, configura-se no contrato de crédito uma relagdo de agente-principal.
Ocorre o fendmeno agente-principal sempre que um principal (contratante, mutuante,
mandante, comitente, depositante, representado, locador, etc.) ndo pode observar se as agdes
do agente (contratado, mutudrio, mandatdrio, comissdrio, depositario, representante, locatério,
etc.) estdo de acordo com o estabelecido no acordo de agdo (contrato), ou seja, quando ha
espaco para divergéncia entre os interesses do contratante e do contratado com custo de
monitoramento elevados; a ocorréncia de acdo oculta é, por isto, a caracteristica candnica do
modelo de agente-principal. A possibilidade de acdo pelo agente em desconformidade com o
acordado com o principal a doutrina denominou de risco moral.

Assimetria informacional ocorre quando uma das partes envolvidas em uma relagdo
possui acesso privado a certa informacdo, ou se esta informacdo € publica, porém a
capacidade de acesso € desigual entre as partes. Se esta privacidade informativa refere-se a
ocorréncia ou a qualidade de uma acdo, tem-se a acao oculta. O problema de a¢do oculta — e,
consequentemente, o problema de agente-principal — e o problema de selecdo adversa,
portanto, estdo abarcados na abordagem econdmica da informacgdo, ou, mais especificamente,
na andlise econdmica da assimetria informacional.

Nao por outro motivo, a concessdo de crédito é, via de regra, realizada apenas
mediante da celebracdo de um contrato, registrando o concurso de vontades entre mutuante e
mutudrio: um dos propdsitos do contrato é precisamente encorajar a revelacdo eficiente de
informacdes pertinentes a relacdo contratual — e, portanto, a reducdo da assimetria
informacional (Cooter e Ulen, 2004). Uma vez que pessoas diferentes sabem coisas
diferentes, decorre dai que diferentes partes em um contrato possivelmente possuem
diferentes niveis de informagao a respeito do objeto contratado (Stiglitz, 2002) e, se isto é
verdade, entdo as partes podem ndo conseguir estabelecer um acordo eficiente, seja porque
essa falha informacional frustra a plena efetivacdo do contrato, seja devido a incidéncia de
custos para a revelacdo da informagdo ou para que as partes se protejam de intercorréncias

decorrentes dessas falhas.

' Veja-se, por exemplo, a Lei do Sigilo Bancério (Lei Complementar n® 105, de 10/01/2001).
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A operagdo de crédito (mutuo feneraticio) se conduz, entdo, com o estabelecimento de
contrato entre as partes, quando o contraente (mutudrio) se compromete a restituir o valor
tomado ao credor (mutuante) com os devidos encargos (juros), respeitando um cronograma
determinado (prazos de caréncia e amortizacdo) e condicdes adicionais eventualmente
estabelecidas (obrigagcdes acessdrias do contrato, como, por exemplo, manutencao de cadastro
atualizado ou prestacdo de garantias).

Pde-se, entdo, a questdo: se € do contrato a funcdo de mitigar os efeitos deletérios da
assimetria informacional, e se este instrumento ocupa posicao central na concessao de crédito,
ocorrem de fato entre suas cldusulas dispositivos desenhados ao incentivo de publicidade de
informacdes e prevencdo de agdes ocultas? Coloca-se, desta forma, o problema de pesquisa
que aqui se propde abordar e desenvolver.

Nesses termos, a dissertagdo proposta tem por objetivo primeiro, como ja exposto,
avaliar a presenca de cldusulas em contratos de crédito bancdrio redigidas com o intuito de
antever e proteger as partes contratantes ante os efeitos da assimetria informacional,
utilizando, para a andlise de caso, as minutas de instrumentos contratuais empregadas pelo
Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul em suas operacdes cotidianas de
concessao de crédito.

Ante esse objetivo geral, sdo trés os desafios adicionais que se interpdem.
Primeiramente, € necessario estabelecer o objeto de estudo. Para tanto, € mister compreender
os axiomas da teoria econdmica da informagdo assimétrica, seus desdobramentos faticos em
problemas como selecdo adversa e risco moral, e as propostas de modelagem do
comportamento dela decorrentes (como o modelo agente-principal). Isto posto, pode-se
empreender o estudo das medidas de amenizacdo da assimetria informativa e dos problemas
dela decorrentes. Por seu turno, € também necessario desvendar o alcance coercivo do
contrato e as limitagdes legais de seu poder vinculante, uma vez que a falha do instrumento
em reduzir o lapso informativo pode se dever antes a restricdes a seu contetido do que a
impericia do redator. Poder-se-4 entdo relacionar os pontos de convergéncia entre a doutrina
juridica do direito das obrigacdes — e, especificamente, do contrato — e a interpretacao
econdmica do contrato, definindo a confluéncia da concepgao tedrica e legal do contrato e a
teoria da agéncia.

Em segundo lugar, deve-se entender de que forma cada um dos problemas
informacionais emerge na realidade do mercado financeiro, principalmente na andlise e
concessdo de crédito e na posterior fiscalizacdo dessas operacdes, e quais as idiossincrasias

guarda a este respeito esse mercado em especifico. Posto que o objetivo primeiro € avaliar
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casos concretos, € necessdrio definir ainda quais as espécies contratuais serdo consideradas,
bem como suas caracteristicas pertinentes.

Por fim, e em prol da integridade da proposta apresentada, as hipdteses e preceitos
tedricos elencados precisam ser verificados no caso concreto da concessdo rotineira de
crédito. A aplicacdo que de pronto se apresenta € a avaliacdo dos instrumentos contratuais
utilizados amiude para a formalizacao de operacgdes de crédito.

Para esses fins, a guisa de hipdteses a se verificar, propomos que a assimetria
informativa € fendmeno presente no mercado financeiro; que esta presenga € sensivel a ponto
de ensejar regulamentacdes pelo governo e outros entes controladores do mercado em pauta;
que o contrato € uma das ferramentas de mitigacdo dos riscos ligados a assimetria de
informacdo, e que possui papel de destaque no ferramental a disposi¢do dos agentes
financeiros; e que a inclusdo de muitos dos dispositivos no contrato € movida pela
necessidade de contorno de assimetrias informacionais naturais, seja por forca de normas
superiores, seja por op¢ao espontanea dos contratantes.

Como marco metodolégico, propde-se o estudo de minutas de cédulas de crédito
empregadas pelo BRDE quanto a aplicabilidade de seus dispositivos na redu¢do da assimetria
informativa no negécio de concessao de crédito. Para este fim, serdo agrupadas as clausulas
de acordo com suas finalidades e analisados seus impactos sobre a distribui¢ao da informacado
e o estabelecimento de incentivos.

Este método de abordagem a um caso isolado possibilita a geracdo de hip6teses acerca
de quais sejam ou devam ser os fatores relevantes a andlise em pauta, tarefa esta dificultada
em caso de andlise de multiplos objetos pela fragmentacdo de seus elementos (Gil, 2002).
Ademais, o estudo exploratério do caso concreto é geralmente mais diditico do que uma
abordagem tedrica por permitir o enriquecimento da discussdo com exemplos do caso
observado, propriedade esta valiosa para a andlise proposta, que se localiza em uma das varias
confluéncias entre direito e economia e que se pretende util a profissionais e académicos de
ambas as dreas. Pelo mesmo motivo, o estudo de caso serd vantajoso ainda para superar
dificuldades colocadas por eventual concorréncia de terminologias da economia e do direito
para um mesmo fendmeno. Incorre-se, todavia, no risco de que o caso escolhido nao seja
representativo ou de que os resultados teoricamente apresentados ndo sejam relevantes para a
andlise da populac¢do, constituindo estas possibilidades limitacdes do estudo de caso: o estudo
de caso € valido para a refutacdo de uma teoria mas ndo para sua comprovacao, posto que
teorias alternativas podem explicar a ocorréncia de um mesmo evento. Métodos alternativos,

tais como abordagens comparativas e quantitativas, sdo perfeitamente factiveis e algumas
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possibilidades serdo exploradas no capitulo conclusivo. Optou-se, todavia, pelo estudo de
caso devido a escassez de literatura econdmica especifica que cumpra esse papel de gerador
de hipdéteses, tratando-se este método da melhor alternativa para o delineamento da
investigacao de um fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto real (Gil, 2002).

Com a finalidade de apresentar conceitos e definir o arcabouco tedrico que serd
empregado na avaliac@o das cldusulas contratuais, principiar-se-4 o estudo por uma revisao da
literatura sobre teoria econdmica da informacdo, apresentando os principais autores, as obras
seminais e os modelos candnicos. Buscar-se-4 ambientar as propostas tedricas a realidade da
pritica de andlise, concessdo e contratacdo do crédito bancdrio a partir da experiéncia
profissional do autor, economista analista de projetos da mencionada institui¢do bancéria. Sua
colocagdo lhe concede acesso a todas as etapas do processo, em maior ou menor grau, desde a
captacdo de recursos junto aos provedores de fundos até a fiscalizacdo do cumprimento do
cronograma do projeto. Embora sem formacdo na drea das ciéncias juridicas, as demandas da
fun¢do, o contato com os advogados da instituicdo, e o interesse desperto pelo direito, em
especial pela temadtica do direito das obrigacdes, oferecem o subsidio bastante para a
percepc¢ao da pouquidade da literatura sobre o tema especifico da obra que ora se apresenta.

O capitulo inicial apresentard a abordagem econOmica a assimetria informacional,
apontando os dois principais problemas de informacdo assimétrica (selecdo adversa e risco
moral) para entdo apresentar mecanismos empregados para a reducdo destes problemas
(filtragem, monitoramento e medidas de compromisso). Retomando o problema de risco
moral, apresentar-se-4 o modelo de agente-principal. Ainda aqui, introduzir-se-ao as linhas
gerais da teoria econdmica do contrato, bem como o arcabougo legal e doutrindrio especifico
dos contratos de crédito e suas diversas espécies. Introduzir-se-4, entdo, a andlise da
assimetria de informacdes no contrato e estabelecer-se-ao vinculos entre o contrato e o
modelo de agente-principal.

O capitulo seguinte aplicard os conceitos de informacdo assimétrica expostos no
primeiro capitulo a realidade do mercado financeiro, destacando as idiossincrasias deste no
que tange a necessidade de informacdo, e com especial aten¢do a concessdo de crédito, com
vistas a delimitar o campo de estudo a ser explorado. Outrossim, a literatura devera indicar
quais as possiveis politicas e acdes a serem empregadas com vistas a mitigacdo destas
intercorréncias. Ainda neste capitulo serdo apresentados em suas caracteristicas principais os
mais usuais instrumentos contratuais empregados na concessao de crédito bancario.

Um ultimo capitulo da parte central deste trabalho, apés breve apresentacao do BRDE

e para a comprovacdo ou rejeicdo das hipdteses consubstanciadas nas secOes tedricas
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precedentes, aplicard os conceitos da teoria econdmica da informacdo assimétrica a contratos
de crédito pela andlise das cldusulas presentes nas minutas dos instrumentos contratuais mais
comumente empregadas por este banco nas operacdes de concessao de crédito.

Consideracdes finais encerrardo a dissertacao ora introduzida, ao recapitular a proposta

apresentada, as conclusdes alcancadas, e sugerir possibilidades complementares de pesquisa.
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2 A TEORIA ECONOMICA DA INFORMACAO E DO CONTRATO

Este capitulo objetiva apresentar a abordagem econdmica a assimetria informacional,
definindo as bases tedricas sobre as quais se desenvolverd a andlise proposta. Apds breve
digressdo a respeito da evolugdo da literatura na drea, com destaque aos principais autores e
obras, principiard a revisao da literatura pelo apontamento dos dois principais problemas de
informacao assimétrica (sele¢do adversa e risco moral), passando-se, em seguida, ao estudo da
extensdo do problema de risco moral ao modelo de agente-principal. Por fim, apresentar-se-ao
os principais mecanismos de mitigacdo dos fendmenos advindos da assimetria informativa
(filtragem, monitoramento ¢ medidas de compromisso). Ainda como pressuposto para que se
logrem as metas deste trabalho, expor-se-do em seguida os fundamentos da anélise econdmica
do contrato, sua importancia como institui¢do reguladora das transacdes em uma economia de
mercado, suas funcgdes, e seu papel como mitigador da inseguranga decorrente da assimetria

de informacgao.

2.1 PROBLEMATICA INFORMACIONAL

Os mecanismos de mercado funcionam sob os pressupostos de racionalidade completa
e informacgdo perfeita. Esta simetria informacional é o fator mais importante para que a
atividade econdmica alcance uma organizacao tal que minimizasse os custos de transacao, tal
como previsto por Coase (1937, 1960). Todavia, nao é este o caso na realidade cotidiana:
informacdes relevantes as transagdes nao estdo disponiveis tempestivamente, gerando
incerteza no ambiente em que os agentes tomam suas decisdes. Também informacdes
disponiveis porém ndo verificdveis ddo margem a problemas informacionais (Molho, 1997):
por vezes uma parte no negocio possui perfeito acesso a informagdo sobre o objeto do
contrato e procura transmiti-la a outra; esta, todavia, ndo confia integralmente na palavra
daquela porque falhas ocultas ndo sdo verificdveis imediatamente.

Destas duas condi¢des decorre que a assimetria informacional s6i gerar equilibrios de
mercado ineficientes, entendidos como equilibrios em que € possivel melhorar a situagao de

um agente sem prejuizo a situagdo de outrem (critério de eficiéncia de Pareto), e, em alguns

casos, pode mesmo afetar a estrutura institucional do mercado. Em mercados onde



16

diferenciais de qualidade sdo plena ou parcialmente indetetaveis, o alinhamento de incentivos
¢ tipicamente imperfeito (Spence, 2002). Por este motivo a teoria econdmica passou a admitir
a assimetria na distribui¢ao e no acesso a informag¢ao como uma falha de mercado.

H4 muitos mercados que apresentam falhas informacionais. Este é o caso dos
mercados de grande parte dos bens de consumo durdveis, virtualmente todos os mercados de
trabalho, muitos segmentos do mercado financeiro, e mercados de vérios tipos de géneros
alimenticios e farmacéuticos, entre muitos outros (Spence, 2002). A respeito especificamente
do mercado financeiro — que serd explorado em detalhes no préximo capitulo —, Mishkin
(2000, p. 131) coloca que “os problemas criados pela selecao adversa e risco moral sdo um
impedimento importante para o bom funcionamento dos mercados financeiros”. Na mesma
linha, Beim e Calomiris (2001, p. 193) afirmam que “a literatura recente sobre bancos e
contratos financeiros desenvolveu o novo consenso de que mercados financeiros nao siao de
modo algum totalmente eficientes mesmo nos paises mais industrializados”.

Os modelos desenvolvidos a partir destes pressupostos assumem o principio, que
perpassa a toda a andlise econdmica tradicional, de que os individuos sdo gananciosos. Isto
significa que, caso tenham posse de informagdes relevantes que outra parte desconheca e isso
abra oportunidade para ganhos excepcionais, os agentes nao hesitardo em fazé-lo. Em outras
palavras, se mentir for rentdvel, mentir-se-4 (Molho, 1997). E se ambas as partes de uma
relacdo sdo maximizadoras de suas utilidades, tem-se uma boa razao para crer que uma nem
sempre agird pelo melhor interesse da outra mesmo que isto tenha sido estabelecido em um
contrato (Jensen e Meckling, 1976). Este principio € geralmente definido na literatura como o
principio da racionalidade.

Pela natureza mesma da assimetria informacional, uma vez que definida como a
diferenca entre as quantidades de informagdo disponiveis entre dois ou mais agentes, sua
andlise faz sentido apenas em uma relacdo multilateral. Assim, a abordagem da economia da
informagdo pressupde um acordo entre as partes, formal ou ndo, genericamente chamado de
contrato®. Isto posto, € claro o momento em ocorre cada um dos problemas de informagao:

ocorre antes de estabelecido o acordo (fase pré-contratual) o problema de selecao adversa e,

> Como se verd na tltima secdo deste capitulo, ndo é por acaso o emprego deste termo para definir a relagio
multilateral genérica.
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apos celebrado o contrato (fase pds-contratual), o problema de risco moral®. Neste sentido,

Milgrom e Roberts (1992) propdem a seguinte representacdo esquemadtica:

Fase pré-contratual Fase pos-contratual
(informagao oculta) Contrato (acdo oculta)
Selecao adversa Risco moral
Sinalizacdo Incentivos
Filtragem

Figura 2.1 Distribui¢io temporal em relacdo ao contrato
dos problemas de informacao assimétrica

Tratar-se-4, a seguir, de cada um destes problemas isoladamente.

2.1.1 Selecao adversa

O problema selecao adversa surge quando o agente mantém privada uma informacao
antes de ter iniciado uma relacdo (Macho-Stradler e Pérez-Castrillo, 2001) ou quando uma
caracteristica sua € imperfeitamente observada pelo principal (Salanié, 2005). Mas-Colell,
Whinston e Green (1995, p. 436) mostram que a “selecdo adversa surge quando as decisdes de
negécio de um individuo informado dependem das informacdes privadas que ele detém de
maneira a afetar de modo adverso os participantes desinformados no mercado”.
Alternativamente, a ocorréncia de selecdo adversa é um problema de viés no grupo de
individuos que demanda determinado bem®: o grupo interessado ndo é uma amostra aleatéria
da populagdo (Pashigian, 1998).

Nos modelos de selecdo adversa, a informacgdo referente as caracteristicas do que esta
sendo comprado ou vendido no mercado (trabalho, titulos, seguros, crédito, produtos, etc.) ou

ao tipo de agente que se deseja contratar e empregar estd assimetricamente distribuida entre as

partes, ou seja, a0 menos uma das partes ndo possui acesso integral a informacdo. Devido a

? Rasmusen (2005), numa abordagem da teoria dos jogos, apresenta brevemente a diferenciacio entre selecdo
adversa e risco moral sob o ponto de vista completude da informacdo: no primeiro caso ha informacdo
incompleta desde o inicio do jogo, enquanto que no segundo a falha informacional surge apenas apds o contrato.
Ressalta o autor, contudo, a fragilidade desta diferenciacdo, enfatizando a diferenciacdo pelo momento da
contratacao.

* Ao longo do trabalho, o termo “bem” referir-se-4 tanto a produtos como servicos, uma vez que estes podem ser
considerados produtos com producio e consumo simultineos.
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esta restricdo de informacdo, os agentes ndo conseguem definir qual o perfil dos demais
agentes, motivo pelo qual um individuo, ao buscar candidatos para o estabelecimento de uma
relacdo, pode selecionar um parceiro com alta probabilidade de criar uma situacdo adversa,
tal como o descumprimento parcial ou total do acordo. Ocorre, portanto, na fase pré-
contratual.

Rasmusen (2007, p. 161), em sua abordagem da teoria dos jogos com informacao
incompleta, propde a representacdo do problema de sele¢do adversa reproduzida na Figura
2.2, onde P representa o movimento do principal, o propositor do contrato; A, o movimento
do agente, o individuo passivel de selecdo; e N, o movimento da natureza (indicando um
evento aleatério ou o momento em que a incompletude de informacgdo se faz sentir). A
natureza define o tipo do agente (alto ou baixo), o que nao € observavel pelo principal. Este

propde um contrato e o agente, considerando seu tipo, o aceita ou rejeita.

alto aceita
contrato

baixo rejeita

Figura 2.2 Representacdo do problema de selecao adversa

Ha aplicacdes dos modelos de selecdo adversa a virtualmente todos os mercados. Em
alguns deles, como no ramo de seguros e no mercado de trabalho, o problema € especialmente
critico: buscam seguros exatamente os individuos que possuem os maiores riscos, € procuram
empregos os individuos que ndo o conseguiram alhures ou que foram demitidos por algum
motivo. Este mesmo raciocinio se aplica ao mercado do crédito: acorrem ao mercado
financeiro agentes com falta de liquidez, seja pelo interesse em desenvolver bons projetos de
crescimento, seja por malversacdo de seus proprios recursos ou incapacidade de geragdo
interna de caixa. Neste mercado, tal situacdo se origina do tratamento uniforme dispensado
aos potenciais candidatos ao crédito, que sdo indistinguiveis a priori.

Rothschild e Stiglitz (1976) mostram que, devido a assimetria de informacdes, ceteris
paribus, é possivel que mercados competitivos ndo atinjam um equilibrio e, caso o atinjam,
este pode ndo ser eficiente. Centrando o foco no mercado de seguros’, os autores demonstram

que individuos de alto risco soem dirigir-se a planos com maior cobertura porque sabem que

° Em tempo: é exatamente no caso do mercado de seguros que se cunhou o termo selecio adversa (Molho, 1997),
relacionada originalmente ao fendmeno de atragdo dos piores perfis de clientes (maior risco) pelos melhores
planos de seguro (maior cobertura).
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dela precisardo; em outras palavras, isto significa dizer que a carteira de um plano de seguros
ndo € uma amostra aleatéria da populacdo, mas antes que se trata de uma amostra distribuida
segundo seu risco’. Ademais, mostram que a existéncia de individuos com alto risco gera
externalidades (Rothschild e Stiglitz, 1976; Molho, 1997): embora a inexisténcia de
individuos de baixo risco ndo representasse vantagem aos individuos de alto risco, a
inexisténcia destes colocaria aqueles em melhor situagdo. Porque em um plano de saude €
cobrado um prego unico para todos os segurados, existe transferéncia de renda dos individuos
de baixo risco para os individuos de alto risco: individuos de alto risco pagam menos do que
seu custo efetivo para o plano, e individuos de baixo risco pagam mais.

Em grandes linhas, diante da existéncia de selecdo adversa em um mercado, os
primeiros afetados sdo os agentes com o perfil mais desejavel (servigos de alta qualidade,
baixo risco de crédito, boas condi¢gdes de saude, etc.) pois ndo t€m opg¢ao sendo adentrar o
mercado sem distinguir-se dos individuos indesejaveis e, assim, pagando mais (caso sejam
compradores) ou recebendo menos (caso sejam vendedores) do que o real valor dos bens
transacionados.

O segundo grupo afetado € composto pelos agentes hipoinformados e que, por isto,
precisam empregar instrumentos de selecio. Um ambiente em que ndo € possivel distinguir
facilmente os agentes oferece incentivos para que individuos com perfis indesejdveis
procurem espago; se houvesse tal facilidade, estes seriam rapidamente identificados e
excluidos do mercado. Porque € caro — e, em certos casos, mesmo impossivel — se obter
informacdes precisas acerca dos agentes, aumentam as chances de um individuo de perfil
indesejdvel passar inclume pelos processos seletivos. Consequentemente, naqueles mercados
em que o perfil dos agentes € dificil de distinguir é onde a proporcao de individuos com perfil
indesejavel € maior, o que aumentam ainda mais os custos de selecdo. Mais a este respeito
serd apresentado quando da aplicagdo do mecanismo de filtragem a concessao de crédito.

Em terceiro lugar, e como consequéncia dos dois efeitos anteriores, a ocorréncia de
selecdo adversa pode prejudicar mesmo os individuos indesejdveis que se beneficiam da
dificuldade de distin¢do entre os agentes (servi¢os de baixa qualidade, devedores com alto
risco de crédito, individuos em mads condicdes de saude, etc.). Isto se dd porque a selecao
adversa pode levar ao colapso do mercado, impedindo mesmo estes individuos de acessar os

bens desejados.

6 A . . . ~ . .
Este fendmeno serd analisado em mais detalhes na secdo a respeito do mecanismo de
filtragem.
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Akerlof (1970) utilizou-se do mercado de carros usados para mostrar o colapso gerado
pela selecdo adversa. Em seu modelo, descreve trés perfis de agentes. De um lado, hd um
grupo de agentes oferecendo seus carros usados que estdo em boas condi¢des de manutengdo
(pé€ssegos), e outro grupo oferecendo carros com problemas imperceptiveis no curto prazo
(Iimdes). De outro lado estd grupo de agentes compradores, dispostos a pagar certo valor por
um carro usado em boas condi¢des e um valor inferior por um carro usado com problemas.
Este mercado é caracterizado pela assimetria de informacao a respeito da qualidade do veiculo
ofertado: apenas o vendedor conhece o real estado de conservaciao do automovel, e por isto os
vendedores de carros ruins os anunciam como sendo de boa qualidade. Dessa forma, resulta
ao adquirente do veiculo que este se mostrard um bom carro com probabilidade g e um carro
ruim com probabilidade 7 — q.

Como visto, o mecanismo de selecao adversa atua pelo aumento do nimero de
oferentes de produtos ruins, dada a possibilidade de ganhos extraordindrios caso estes sejam
vendidos pelo preco dos produtos de qualidade superior. Em decorréncia, torna-se também
mais dificil ao proprietario de carro usado de boa qualidade vendé-lo como tal e pelo preco
justo, posto que o comprador estd sempre desconfiado. Conforme ressalta Molho (1997), esta
falha de mercado se da pela incapacidade do mecanismo de precos em cumprir
simultaneamente duas funcdes distintas: a determinacdo da qualidade média dos carros no
mercado e a determinacdo do equilibrio walrasiano entre oferta e demanda.

Supondo que a demanda por carros dependa de seu prego p e de sua qualidade u e que
a qualidade e a oferta dependam apenas do preco, entdo, porque S(p) = Qq [p, u(p)], se o preco
praticado no mercado cair, deve cair também a qualidade dos veiculos a venda.

Neste modelo, Akerlof propde dois grupos: o grupo 1 é formado por proprietarios de N
automoveis que possuem qualidades x distribuidas igualmente no intervalo 0 < x < 2. O grupo
2 é formado por individuos sem nenhum automdvel, ou seja, o grupo de compradores de
carros usados. Ambos os grupos sdo formados por individuos maximizadores de suas
utilidades esperadas. Sdo dadas, respectivamente para os grupos 1 e 2, as func¢des de utilidade

U, =M+Zn:x,. eU, =M+Zn:%xl..
i=1 i=1
A varidvel M compreende o consumo de bens outros que ndo automdveis; n € o nimero de
automodveis em propriedade de cada individuo; e x;, a qualidade do i-ésimo veiculo. A
distingdo entre as duas € notoriamente a utilidade 50% superior auferida pelo grupo
consumidor quanto a qualidade do automdvel. Sejam também as rendas de cada grupo dadas

por Y;e Y,.
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A demanda agregada por automdveis usados € dada pela soma das demandas de cada
grupo. Desconsiderando-se a indivisibilidade do bem e, por simplificacdo, fazendo-se M = 1,
a demanda por automdveis pelo grupo 1 serd D; = Y;/p (i.e. o individuo comprard tantos
automdveis quanto permitir sua renda) quando w/p > 1 e D; = 0 quando w/p < 1 (i.e. ha
demanda apenas se a qualidade for superior ao preco’). A oferta de automéveis por este grupo
serd dada por S; = pN/2 (para 0 < p < 2, de modo que ndo haja oferta negativa nem superior
ao total de carros disponiveis N) e a qualidade média, por ¢ = p/2. De maneira andloga, a
demanda agregada por carros usados do grupo 2 é dada por D, = Y»/p quando 3u/2 >p e D, =
0 quando 3u/2 < p (i.e. os individuos do tipo 2 sdo menos exigentes: deixam de comprar
apenas se a qualidade cair abaixo de 2/3 do preco). Porque os individuos do grupo 2 ndo
possuem automoveis, S = 0.

Assim, a demanda total é dada por D(p, u) = D;(p, 1) + D2(p, u), ou seja,

D(p, ) =Y+ Yo)lpsep<up,
D(p,pu)=Yspseu<p<3u?2, e
D(p, ) =0se p>3u/2.

O colapso do mercado se dd quando a fragdo de limdes aumenta, acirrando o problema
informacional e deprimindo os pregos a tal ponto que os proprietdrios de péssegos, cientes da
qualidade de seu produto e resolutos a ndo aliend-los a preco vil, deixam o mercado e
aguardam oportunidade melhor de negdcio. Ao perceber isto, o grupo de compradores
também desiste de adquirir um carro usado, com o que os vendedores de limdes também nao
conseguem fechar negdcio. Como consequéncia, extingue-se o mercado. No modelo, como o
preco p enseja uma qualidade média p/2, a demanda serd nula porque p > 3p/4 e, por isso,
nenhuma transacdo ocorrerd, embora haja individuos do tipo 2 dispostos a comerciar a
qualquer preco entre O e 3.

Mostra-se, assim, que em mercados com informacdo imperfeita, como o caso dos
automoveis usados, os produtos de m4 qualidade tendem a expulsar os de boa qualidade. Isto
se d4d porque os vendedores de limdes serdo aqueles que mais estardo dispostos a
comercializar pelo preco médio, enquanto que os vendedores de produtos de boa qualidade

nao estardo dispostos a baixar o preco e, consequentemente, deixardo o mercado.

" Em uma exposi¢do mais elegante, dir-se-ia que preco de reserva do consumidor por automéveis é fungio
crescente da qualidade destes, e que, estando preco de reserva abaixo do preco de mercado, ndo se concretiza a
transacdo. A forma simplificada adotada por Akerlof, que possui a facilidade de possibilitar a mensuragdo da
qualidade na mesma unidade do preco, possui também, entretanto, as mesmas propriedades da alternativa mais
precisa.
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Na mesma linha de Akerlof, Mankiw (1986) desenvolveu um modelo de selecao
adversa aplicado ao mercado de crédito. Tomando como referéncia o caso de financiamento
estudantil, Mankiw mostra como a assimetria de informacdo e, mais especificamente, a
selecao adversa pode causar um colapso neste mercado. Em seu modelo, mesmo considerando
agentes neutros ao risco (ou seja, os efeitos ndo sdo devidos ao conservadorismo dos
individuos), um aumento na taxa de juros livre de riscos pode levar a uma brutal contragdo
dos empréstimos.

Neste modelo, cada estudante possui um retorno esperado do investimento em capital
humano R e uma probabilidade de adimpléncia P. Como o banco ndo conhece estas
caracteristicas pessoais dos estudantes, oferece a todos a mesma taxa de juros r, que cobre
totalmente o risco de crédito (risk-free interest rate). Mankiw mostra que, devido ao
desconhecimento do banco acerca do perfil dos estudantes, ele estabelecera a taxa de juros em
um valor alto para cobrir o risco oriundo dessa caréncia informacional. Com isso, os bons
devedores, com maiores probabilidades P de honrar o contrato, deixam o mercado (desistem
do financiamento). Desta forma, aumenta o risco da carteira potencial do banco, o que leva a
novo aumento da taxa de juros. No limite, o mercado de crédito colapsa quando se torna mais
seguro para o banco investir em titulos do governo. Este resultado se mantém mesmo que o
pressuposto de assimetria informativa seja relaxado pela admissdo de que o retorno R seja de
conhecimento publico.

Sao duas as mensagens centrais do modelo de Mankiw: pequenas mudancas na
percep¢ao do risco podem gerar grandes efeitos sobre o mercado de crédito e,
consequentemente, sobre a alocacdo de recursos na economia; e a unica solucdo vidvel € a
interferéncia do governo através de subsidio ao crédito de risco — Mankiw mostra que
propostas alternativas, tais como o estabelecimento de um teto para a taxa de juros (Stiglitz e
Weiss, 1983) ou obrigatoriedade de concessao do crédito (Ordover e Weiss, 1981), podem ter
sucesso na reducdo da escassez de crédito, mas ndo resolvem o problema de colapso do
mercado. No caso estudado, a capacidade do mercado de evitar o colapso diminui a medida
que aumenta a heterogeneidade dos mutudrios; de outro lado, a eficicia da interferéncia do
governo se mantém porque este considera varidveis distintas para decidir acerca do subsidio —
mais especificamente, a probabilidade de adimpléncia P € irrelevante na decisdo
governamental.

As caracteristicas da ocorréncia do fendmeno da selecdo adversa no mercado de

crédito serdao analisadas em mais detalhes no capitulo 3.
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2.1.2 Risco moral e teoria da agéncia

A contratacdo ndo extingue a assimetria informacional: mesmo que as partes tenham
conseguido contornar satisfatoriamente as caréncias informativas na etapa pré-contratual, a
desigualdade de acesso a informacgao pode persistir. De duas formas isto ocorre: em primeiro
lugar, novas necessidades informacionais surgem no decorrer da execucdo do contrato e,
assim como aquelas necessdrias antes da contratacao, podem nio estar disponiveis a todas as
partes interessadas; de outro lado, se ndo houver alinhamento perfeito de interesses® ou se o
contrato ndo prever todas as possiveis intercorréncias (contrato incompleto’), uma das partes
pode tentar burld-lo para seu beneficio privado. Se essa acdo indevida ndo puder ser
identificada ou verificada'’, tem-se o que denomina a literatura de acdo oculta. Existe,
portanto, na fase pds-contratual o risco de que uma das partes, diante da possibilidade de agir
de forma oculta, ignore sua responsabilidade moral intrinseca pelo cumprimento do acordo e
gere dano as demais.

Assim como o termo selecdo adversa, a expressdo risco moral foi originalmente
utilizada no mercado de seguros para explicar o fato de que o agente que se encontra
plenamente segurado, mas cujo comportamento ndo pode ser suficientemente monitorado pela
companhia de seguros, pode alterar seu comportamento apos a aquisicao da apodlice, expondo-
se a maiores riscos e aumentando a probabilidade de incorrimento em custos para a
seguradora, como estabeleceu Arrow (1963). No modelo de Arrow, o problema era o maior
acesso aos servicos quando estes tinham custo nulo (posto que oferecidos pelo seguro-saide)
do que se tivessem um preco positivo; Pauly (1968) destaca ser este um caso de
comportamento oportunista (free-rider) consequente do fato de que os custos pelos excessos
de um usudrio sdo distribuidos entre os segurados, o que reduz a percep¢do do custo do uso

excessivo para o segurado individual.

¥ Quando h4 alinhamento perfeito de interesses, é irrelevante a qualidade do contrato porque todas as partes
envolvidas t€m beneficio (ou o maior beneficio) apenas se o acordo for respeitado. Utilizando-se conceitos da
teoria dos jogos: se hd alinhamento de interesses, entdo cooperar € estratégia dominante para todos os jogadores
e qualquer ameaca em contrario serd vazia.

A impossibilidade do chamado contrato contingente completo serd analisada na terceira secio do presente
capitulo.

' Como bem lembra Molho (1997), de nada adianta o conhecimento de que a contraparte descumpriu
deliberadamente o acordo se esta fraude nao puder ser comprovada de forma a forcar a execugdo do contrato ou
a punicdo do contraventor. Todavia, embora de fato assim o seja para fins legais, o conhecimento da traicdo,
mesmo que nio provada, abala a credibilidade do agente na praca. A este respeito, veja-se a literatura de teoria
dos jogos sobre o papel da reputacio, como, por exemplo, Rasmusen (2007).
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Estabelecido o contrato, as partes sdo apresentadas como dois individuos
representativos: o principal, individuo que contrata um agente para a execu¢do de determinada
tarefa e que possui acesso insuficiente a informac@o da consecu¢ao do acordado; e o agente,
individuo contratado pelo principal para a execuc¢do de determinada tarefa e que, por isso,
possui integral conhecimento do grau de observancia do acordo e da qualidade do servigo
prestado. A esta formulacdo chamou a literatura de problema de agente-principal, ou de teoria
da agéncia, nomenclatura esta proposta por Ross (1973). Este caso ocorre sempre que houver
espaco para divergéncia entre os interesses do contratante e do contratado com custo de
monitoramento elevados; a ocorréncia de a¢do oculta €, por isto, a caracteristica candnica do
modelo de agente-principal. O problema de agente-principal surgiu do estudo da relacdo entre
acionistas majoritarios e minoritdrios de uma empresa. Nestes modelos, o problema da
agéncia advém da separacdo entre propriedade e gestdo da firma: posto que resultados
negativos decorrentes de ma administracdo da empresa sdo sustentados principalmente pelos
acionistas, sem grande prejuizo dos saldrios e beneficios dos administradores, estes tém
incentivos para buscar seus proprios objetivos em detrimento dos acionistas caso os interesses
divirjam.

A ocorréncia de acdo oculta ndo significa necessariamente uma traicdo: embora tenha
a oportunidade, por escripulo o agente pode preferir ndo ferir o contrato. Por isso Salanié
(2005) aponta outras situagdes caracterizadas por risco moral: sdo os casos quando a decisdo
do agente afeta ndo somente a sua propria utilidade, mas também a utilidade do principal;
quando o principal apenas observa o resultado da ac¢do, que é um indicador imperfeito da acdo
do agente“; ou, simplesmente, quando a acdo que o agente tomaria espontaneamente nao é
Pareto-6tima. Segue o autor dizendo que, porque a acdo do agente € inobservavel ou
inverificdvel, o principal ndo pode forcar o agente a escolher uma acdo Pareto-6tima — ele
pode apenas influenciar a decisdo de acdo do agente pelo condicionamento da utilidade deste
a unica varidvel identificdvel, qual seja, o resultado. Isto é feito pela determinacido da
remuneracdo do agente em dependéncia aos resultados apresentados.

No cendrio apresentado, Salanié (2005) define a solugdo ideal (first-best) como a
capacidade do principal de observar integralmente as agdes do agente, de modo que possa
recomendar a ele (através de incentivos e punicdes) a acdo mais eficiente. Como em geral
nesses modelos o principal é neutro ao risco (porque pode, por exemplo, diluir o risco entre

varios agentes) e o agente, avesso ao risco (porque lhe € mais dificil diluir o risco entre varias

'O resultado pode ter sido obtido por terceiros e indevidamente apropriado pelo agente, ou pode ser resultado
de uma conjuncio fortuita de fatores (evento da natureza) para a qual o agente ndo contribuiu.
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atividades)'?, a divisdo de riscos perfeita € alcancada pelo pagamento pelo principal de um
saldrio fixo ao agente, uma vez que este assume todos os risco do empreendimento.

Existe, contudo, assimetria de informagao na relacdo entre agente-principal, e este
apenas pode observar, como ja exposto, o resultado apresentado pelo agente, que € um
indicador insuficiente. Assim, segue Salanié, na solucdo imperfeita (second-best) a
remuneracdo ndo pode ser constante, posto que o agente seria levado a escolher a opg¢do
menos custosa para ele, o que, em geral, leva a um resultado aquém do 6timo. A solugdo do
problema de risco moral passa, portanto, pela solucdo de um trade-off contratual: o
instrumento deve, a0 mesmo tempo, dividir o risco de modo que a remuneragdo do agente ndo
dependa demasiadamente do resultado (porque a sensibilidade da renda a choques exdgenos
afasta o agente, que € avesso ao risco) e definir incentivos de tal modo que o principal possa
determinar a remuneracdo do agente a partir dos resultados (devido ao risco moral)"”.

De forma genérica, o problema da agéncia € representado na estrutura de um jogo
dinamico de informagdo imperfeita'* — fendmeno este representado por um “movimento da
natureza” ou ‘“jogador N” — e ¢é tratado matematicamente como tal. A natureza pode
representar intercorréncias exdgenas (intempéries climaticas, oscilacdes em mercados,
mudancas na politica, etc.) ou caracteristicas do agente ocultas ao principal (produtividade,
grau de esforco, etc.). Rasmusen (2007, p. 161) propde a representacdo do problema de agente
principal que seguels. O principal oferece o contrato, que serd aceito ou rejeitado pelo agente
no tempo 1 (indicado pelo subscrito). No tempo 2, o agente dedica um nivel de esforco, que é
oculto ao principal, para a consecucdo do contrato. Apds eventos aleatdorios e exdgenos

diversos (representados pelo movimento da natureza), o resultado € alto ou baixo.

"2 Salanié (2005) destaca ser esta a configuracdo teérica mais comum, mas nio a mais natural no caso concreto.
Como exemplo, cita a relagdo entre médico e paciente, em que o médico (agente) é neutro ao risco e o paciente
(principal), avesso.

"> O autor comenta ainda que, caso o agente seja neutro ao risco, o problema de risco moral é solucionado pela
“venda da empresa ao agente”, ou seja, este assume a empresa e faz remessas regulares de resultados
(dividendos) ao principal. Todavia, como o préprio autor destaca, este caso possui pouco interesse pratico.

' A diferenca entre informacdo incompleta e informagdo imperfeita é sutil. Na teoria dos jogos, esta estd
relacionada a situacdes onde os jogadores estdo imperfeitamente informados a respeito do histérico de lances no
jogo até o ponto em que precisam tomar uma decisdo. Por seu turno, aquela se refere a situagdes onde os
jogadores ndo estdo plenamente informados acerca da estrutura bisica do jogo, e.g. as regras (estratégias
disponiveis aos jogadores) ou os ganhos (payoffs) (Molho, 1997, p. 16).

!> Rasmusen apresenta duas variacdes deste modelo: com informagdo oculta e com ac¢do oculta. Aqui se
reproduziu a segunda. A diferenca estd no momento da acdo da “natureza”, que, na variagdo com informacao
oculta, se move antes do agente empenhar seu esforco em A,.
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alto
esforco

aceita
contrato baixo

rejeita

Figura 2.3 Representacdo do problema agente-principal

Como fica claro da comparacdo entre as Figuras 2.2 e 2.3, nos jogos de selecdo
adversa (e também de sinalizacdo e de filtragem, como se verd a seguir), a natureza joga antes
do contrato; nos jogos de risco moral, joga apds (Rasmusen, 2007).

Uma apresentacdo mais formal deste conceito é oferecida por Dobbs (2000), onde um
agente avesso ao risco escolhe um nivel de esfor¢co e que, juntamente com um evento
aleatdrio representado por v com média E(v) = 0 e variancia var(v) = ¢, determinam um
resultado dado por Q = ae + v, onde Q € o produto total e o > 0.

O principal, interessado na maximizagao do resultado Q, é incapaz de observar o nivel
de esforco do agente, podendo observar apenas o produto das a¢des deste. Por ser neutro em
relacdo ao risco, o principal estd disposto a oferecer uma remuneracdo varidvel ao agente,
crescente de acordo com o nivel do produto: desta forma, o agente tem incentivo a envidar
todo o esfor¢o possivel na maximizagdo de Q. Entretanto, o agente, avesso ao risco, preferird
um saldrio fixo se este for superior ao retorno esperado da remuneracao variavel.

Por simplicidade, Dobbs admite um sistema de pagamento linear em que o saldrio
varia de acordo com o nivel de produto na forma

Y =po+ 50,
em que fy € a parcela fixa e f;, a parcela varidvel da remuneragdo. O problema para o
principal, entdo, € escolher as varidveis f; de modo a maximizar seu lucro esperado E(x).
Admitindo que o principal ndo possui poder de influenciar o mercado, seu lucro com a venda
da producao do agente é
r=p-Q-7Y,
e o lucro esperado é, portanto,
E(n) =p - E(Q) - E(Y).

Os valores esperados da funcdo de producdo Q e do sistema de pagamentos Y sdo

respectivamente dados por
E(Q)=E(ae) + E(v) = oe

(posto que v possui média zero) e
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E(Y) =po+ B - E(Q) = Bo + Prae.
Portanto o lucro esperado € dado por E(nt) = [(p — f1)oe] — fo.

Como ensina a teoria dos jogos, jogos dindmicos como o jogo de agente-principal
devem ser resolvidos por indugdo retroativa, ou seja, do final para o inicio (Mas-Colell,
Whinston e Green, 1995). Conforme a Figura 2.3, uma vez que o momento N representa um
evento aleatdério, € no momento A, em que ocorre a ultima tomada de decisdo, quando o
agente decide qual quantidade de esforco envidar no trabalho. E esta a decisdo que serd
modelada a seguir. Suponhamos a seguinte funcio de utilidade para o agente'’:

U= ugE(Y) — u; - var(Y) — &>

Esta funcio pode ser reescrita como'’
2 .2 2
U= uo(ﬁo +ﬁ1ae)_uo,81 o —e.

Se o agente possui uma utilidade de reserva U,, ele escolhe um nivel de esforco e > 0

somente se disso decorrer uma utilidade U > U,. Assim, o esfor¢o 6timo é dado por

0
—Uzuo,ﬁla'—Zezo,
de
. upfa . » . . . .
de modo que e :T, ou seja, o esfor¢co 6timo € proporcional a sensibilidade de sua

utilidade em relagdo a renda esperada, a magnitude da parcela varidvel da remuneracdo, e a
sensibilidade do produto Q ao seu esforco (ou seja, o agente ndo tem estimulo se o ganho
marginal do esforco for baixo). Cabe ressaltar que se mantém a condicdo de que U™ > U.,.

Ciente disso, o principal define o contrato de modo a maximizar seus lucros sujeito a
restricio de que o contrato oferecido ao agente lhe permite escolher e, ou seja, o problema do
principal é

Max E(m) = [(p - fr)ae] — fo
sujeitoa U* =u, (8, + Bawe’ ) —u 0> —e > U, .

Da resolucdo desse problema de maximizagao, conclui-se que quanto mais avesso ao risco for
0 agente, maiores serdo suas preferéncias por um saldrio fixo; e que, porque o agente é avesso
ao risco e prefere a manutencdo de uma parcela independente do resultado na remuneracgdo, a

solucdo vidvel para o modelo de agente principal é uma solucao subétima (second best). O

16 ~ .y T [N . ey , - .

Esta funcdo de utilidade média-varidncia, utilizada também em mercados financeiros, sugere que a renda
média aumenta a utilidade do agente a uma taxa u,, enquanto a variancia da renda reduz a utilidade a uma taxa u,
— ou seja, uma alta varidncia € indesejada pelo individuo avesso ao risco. Pela func¢do apresentada,
especificamente, a utilidade do agente € também inversamente proporcional ao nivel de esforco e.

17 o . . ..
Para tanto, utiliza-se E(Y) conforme deduzido acima e var(Y) definida como segue:

VaI(Y) = Var(ﬂo + ﬂlQ) = 1312 VaI(Q) = 1312 var(ae + V) = 1312 VaI(V) = 13120-2
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risco que leva o agente a preferir um contrato que ndo o remunere integralmente por seu
esforco é causado pela falha informacional no momento N, que pode gerar resultados ruins

mesmo que o agente tenha dedicado alto esfor¢o para a tarefa.

2.2 MEDIDAS DE MITIGACAO

Apresentado o problema, € natural averiguar se a doutrina apresenta também o estudo
das estratégias possiveis para aquisi¢ao e distribuicdo da informagdo e, nos casos em que 0s
problemas de sele¢do adversa e risco moral sejam inevitdveis, para a mitigacao de seus efeitos
nocivos. De fato, a literatura resume os mecanismos para o enfrentamento da assimetria
informacional e suas consequencias em quatro medidas bdsicas: sinalizacdo, filtragem,

monitoramento, € o emprego de medidas de compromisso.

2.2.1 Sinalizacao

A sinalizacdo (signaling) é uma acdo tomada pela parte mais bem informada para
divulgar suas caracteristicas ou intencdes de maneira crivel a parte sem acesso a informagao.
Tém interesse em sinalizar apenas os agentes que entendem beneficiar-se pela publicagcdo de
informacdo acerca de suas caracteristicas individuais ou inten¢des. Posto que os individuos
com perfil indesejado possuem inequivoco interesse em tentar sinalizar caracteristicas que nao
possuem, tanto a emissdo de sinais criveis quanto a recep¢ao desses indicadores fica
prejudicada. Trata-se da externalidade decorrente da existéncia de individuos com perfil
indesejdvel identificada por Rothschild e Stiglitz (1976).

A teoria da sinalizacdo baseia-se no principio de que, em um ambiente acossado por
problemas informacionais, interessa aos individuos o investimento em sinais que o0s
diferenciem dos demais. Embora este investimento constitua um desperdicio do ponto de vista
social (posto que ndo aumenta a produtividade do individuo ou a qualidade do bem, mas
apenas publica o perfil ja existente), pode ser um beneficio do ponto de vista privado: a
correta identificacdo do perfil de um individuo de alto desempenho pode significar ganho de

tal modo significativo que compense os gastos em publicidade.
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Rasmusen (2007, p. 161) propde o jogo em que a natureza define o tipo do agente (alto
ou baixo), o que ndo € observavel pelo principal. O agente, todavia, sinaliza no momento 1
seu perfil ao principal, que entdo oferece um contrato que serd aceito ou rejeitado pelo agente

no momento 2. Esta proposta é reproduzida na Figura 2.4.

alto aceita
sinal contrato

baixo rejeita

Figura 2.4 Representacdo do mecanismo de sinalizacao

Para uma acdo potencialmente funcionar como um sinal, ela deve ser mais custosa
para o individuo emitente que tenta falsed-la do que para o individuo que emite um sinal
honesto. Em outras palavras, a sinalizacdo somente funciona se os custos de sinalizaciao sdo
suficientemente diferentes entre os distintos perfis que emitem os sinais.

Spence (1973) desenvolveu o conceito de sinalizagc@o, aplicando-o ao mercado de
trabalho. Em sua obra, Spence mostra por que o nivel de educacdo € entendido pelo mercado
como um indicativo de produtividade. Segundo este modelo, a aquisi¢do de educagdo estd
atrelada nao s6 ao custo monetario, mas também a critérios fisicos e biolégicos tais como o
tempo dispensado em aulas e leituras e a prdpria produtividade do individuo. Porque
individuos com maior produtividade t€ém maior facilidade em completar os rigidos processos
seletivos para o acesso ao estudo avancado e em absorver conteddos, provavelmente terdo
mais sucesso nos cursos avangados do que individuos de baixa produtividade. Assim, a
educagdo aparece positivamente correlacionada a produtividade, e a produtividade,
negativamente correlacionada ao custo de acesso a educacdo: por estes motivos sao 0s
estudantes de alto desempenho que procuram os cursos mais avancados e complexos. Desse
modo, a posse de um diploma de curso avangado sinaliza indicios de alto esfor¢o e alta
produtividade para potenciais empregadores. Caso ndo houvesse a possibilidade da revelagao
de informacdes propiciada pelos mecanismos de sinaliza¢cdo, Spence mostra que a assimetria
informacional levaria o mercado ao colapso, tal como no caso do mercado de carros usados

apresentado por Akerlof (1970).
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2.2.2 Filtragem

Posto que os individuos possuem caracteristicas distintas entre si, que existe nos
mercados a tendéncia a selecdo adversa, e que € possivel que os sinais emitidos pelos
individuos sejam insuficientes ou incorretos, € necessdria a ado¢cdo de medidas escrutinadoras
por parte daqueles que buscam selecionar um individuo com determinadas caracteristicas
dentre um grupo homogéneo prima facie. Todavia, a geracdo ou obtencdo da informacdo
necessdria a tomada de decisdo € geralmente custosa. Por exemplo, poder-se-ia utilizar
informacdes de mercado para inferir a respeito do perfil dos individuos: estes se perfilariam
diante de uma gama de contratos possiveis de acordo com suas preferéncias. Contudo, isto é
possivel apenas apds a contratacdo, sendo que a informacao muitas vezes € necessdria para o
desenho desses contratos (Rothschild e Stiglitz, 1971). Destarte, o desenvolvimento de
mecanismos de mercado que auxiliem na revelagdo do perfil dos individuos antes do
estabelecimento do contrato é amplamente desejdvel. E deste contexto que emerge a teoria da
filtragem (screening).

A proposta subjacente a filtragem é a mesma que subsidia a sinalizacdo: a fim de
reduzir os efeitos da sele¢do adversa, utilizam-se caracteristicas observaveis do agente como
indicativos de seu perfil ou de suas inten¢des. Em linhas gerais, a sinalizacdo € a indicagcdo do
perfil do agente previamente ao contrato por iniciativa do préprio agente, enquanto que o
mecanismo de filtragem revela o perfil do agente pelo estimulo do principal — ou seja, a
diferenga estd em quem se move primeiro (Molho, 1997).

Nesta linha, e tornando-se uma vez mais a Rasmusen (2007, p. 161), o modelo
proposto para a filtragem propde, tal como na sinaliza¢do, que a natureza defina o tipo do
agente (alto ou baixo), o que ndo € observavel pelo principal. Este propde um contrato e o

agente, considerando seu tipo, o aceita ou rejeita. Ao aceitar o contrato, o agente sinaliza seu

tipo. Esta proposta € reproduzida na Figura 2.5.

sinal

) A
alto aceita 2

contrato

baixo rejeita

Figura 2.5 Representacdo do mecanismo de filtragem
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Salop e Salop (1976) propdem uma distin¢do entre duas alternativas de avaliagdo de
individuos. Primeiramente, apresentam em um contexto da assimetria informacional na
selecao de trabalhadores o que chamam de dispositivo de filtragem. Trata-se essencialmente
de uma regra que toma algum conjunto de caracteristicas observdveis e as correlaciona ao
parametro de interesse de modo a permitir o ordenamento dos agentes de acordo com seu
desempenho ou perfil esperado a partir de sua dotagao dessas caracteristicas.

Geralmente € possivel forcar o agente a fazer escolhas que ndo apenas revelam seu
perfil, mas que sdao também exatamente aquelas que o principal gostaria que ele fizesse caso
seu perfil fosse previamente conhecido (Rothschild e Stiglitz, 1971). A este segundo processo
de filtragem Salop e Salop (1976) chamaram mecanismo de filtragem por autoselecdo (self-
selection screening), citando o modelo de Spence (1973)"*: uma vez que a produtividade é
negativamente correlacionada ao custo de acesso a educacao, € possivel desenhar a politica de
remuneracdo oferecendo saldrios maiores aos funciondrios com maior nivel de educagdo do
que aqueles oferecidos aos funciondrios com menor nivel educacional. Posto ser custoso ao
individuo pouco produtivo obter os titulos necessarios para concorrer a vaga superior, prefere
este se resignar ao menor saldrio.

Uma bela ilustracdo desse modelo € proposta por Lazear (2000), que mostra como a
politica de remuneracdo pode definir incentivos para que o agente revele sua integral
capacidade produtiva — mais propriamente, ele mostra tedrica e empiricamente que a
migracdo de um regime de remuneracio por hora para um de remuneragio por peca aumenta

o nivel de esforco do agente. Seja e = f(X,A) o nivel de produto escolhido por um agente e

observado pelo principal dado por uma fun¢do de sua capacidade A e seu nivel de esforco X,

tal que

. A1
Decorre necessariamente dai'® que

' Salop e Salop, op. cit., deixam claro que o trabalho seminal de Spence traz exemplos tanto de filtragem quanto
de autoselecdo, obra esta introduzida na se¢@o anterior, sobre sinalizagao.

' Por defini¢io a taxa marginal de substituicdo técnica do insumo a pelo insumo f (i.e. da/df) no equilibrio é
dada pelo oposto da razdo do produto marginal do insumo f pelo produto marginal do insumo «, ou seja,
TMST, 5= — fslfo. Para mais detalhes, ver Mas-Colell, Whinston e Green (1995).
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ou seja, para aqueles individuos cujo produto depende mais de sua capacidade A do que de
seu esforco X (ou seja, f4 > fx) € necessdrio menos esforco para atingir determinado nivel de
producao.

O principal que remunera com um saldrio W proporcional a hora trabalhada pode
definir um nivel minimo de produto ey que, se ndo atingido, implica a descontinuidade do
contrato com o agente. A funcdo de utilidade U do agente é uma funcao do esforco X e da
renda Y, onde

a—U>0ea—U<O.

aY oX

Para todo par produto minimo — saldrio, (eyp, W), ha um grupo de trabalhadores que
aceitard o trabalho. O individuo com a menor utilidade necessdria para aceitar trocar lazer
pela produ¢do minima ey é dotado da capacidade Ay que satisfaz U(W, Xy(Ap)) = U(0,0), ou
seja, que deixa o agente indiferente entre lazer e trabalho. Todo agente com capacidade
superior a Ay aufere rendas desse emprego porque consegue produzir ¢, envidando esforco
inferior aqueles com capacidade Ay e que s@o indiferentes entre trabalhar ou ndo. Assim, ha
espaco para a troca de emprego para os agentes com capacidade superior a Ay se houver
proposta de pagamento por hora superior por outro principal, mesmo que ep seja
proporcionalmente maior. Ja aqui € possivel perceber os efeitos do processo de filtragem: ha
presenca de selecao adversa, posto que o pagamento atrai agentes com varias dotagdes de A,
tanto altas quanto baixas. Assim, a determinacdo de um ey mais elevado deve aumentar
também a capacidade média dos agentes.

Apesar de ser possivel a filtragem mesmo no contrato de remuneragdo por hora de
trabalho, a competicdo pelos funciondrios mais eficientes (com maior dotacdo de A) pode
elevar desmesuradamente o nivel de saldrios do mercado. Lazear (2000) entdo prossegue,
mostrando a vantagem do pagamento por peca. Por simplicidade, propde um sistema de
pagamento linear® dado por be, ou seja, um pagamento de b por peca.

A modalidade de pagamento por peca transfere grande parte do risco da produgdo para
o trabalhador: em caso de intercorréncia exdgena que afete negativamente seu produto
individual, sua renda € comprometida. A fim de ndo afastar agentes com maior capacidade,
porém maior aversao ao risco, é possivel oferecer a garantia de um saldrio minimo W para
toda produgdo abaixo de e*, mas ainda acima de ey. Lazear (2000) mostra como ainda assim

existe filtragem: individuos com baixa capacidade e, portanto, cujo aumento no produto se

* Ou seja, com pagamento marginal constante. Poder-se-ia imaginar um sistema de pagamento exponencial
(com pagamento marginal crescente), em que a pega seguinte reverteria ao agente em remunera¢do maior do que
a peca anterior, de modo conceder estimulos a aplicacio de esfor¢o maximo.
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daria as custas de um aumento doloroso de esforco, estardo confortdveis com a receita fixa W,
enquanto que agentes capacitados preferirdo auferir os ganhos da producdo acima de e*.
Assim, o principal podera dispensar os agentes que reiteradamente produzam no intervalo
entre ey e e*, posto serem estes os agentes com menor dotacdo de A. Tornando-se a
proposi¢do de Rasmusen (2007) reproduzida na Figura 2.5, tem-se claramente que a natureza
define a dotacdo de A do agente, que, confrontado com o sistema de remuneragdo proposto
pelo principal, escolhe por sua rejeicdo ou aceitacdo; em aceitando a proposta, revela
capacidade através de seu desempenho.

Por que as regras e pardmetros utilizados nos dois mecanismos comentados por Salop
e Salop (1976) sdo meras proxies e porque o emprego de mais indicadores (ou mais
confidveis) tem por consequéncia aumento no custo de selec¢do, estes mecanismos usualmente
apresentam imperfeicoes. Ademais, individuos com o perfil menos desejavel possuem
incentivos a tentar ludibriar o sistema, prejudicando ainda mais sua acuricia.

Rothschild e Stiglitz (1976), analisando o mercado de seguros, mostram que, dados
dois perfis de risco (alto e baixo), nao € possivel alcancar-se um equilibrio agregador (pooling
equilibrium, ou equilibrio nao-informativo) — entendido como aquele em que todos os
individuos, independentemente de seu perfil, escolhem um udnico modelo de contrato —
porque, havendo contrato tinico, apenas aderirdo os individuos de alto risco, levando a ruina o
mercado. S6 € possivel alcangcar uma solucio através de um equilibrio separador (separating
equilibrium, ou equilibrio informativo), onde dois contratos sao oferecidos e preferidos por
cada um dos perfis de risco. Todavia, mesmo este equilibrio pode ndo ocorrer devido as
interacdes competitivas entre as empresas oferentes de seguros (cada uma procura sempre
oferecer um conjunto de contratos superior as demais, numa tendéncia divergente) ou devido
as caracteristicas dos agentesﬂ.

Discussao semelhante se pde a respeito da definicdo de um imposto de renda 6timo
como, por exemplo, em Mirrlees (1971). Nesse modelo, a solucdo ideal prima facie — um
imposto de renda proporcional a capacidade de geracdo de renda de cada individuo, de modo
que a utilidade marginal da renda fosse igualada entre todos os contribuintes — € ineficiente
por desestimular o trabalho daqueles mais eficientes. Uma vez que autoridade fiscal nao
conhece a utilidade de cada contribuinte quanto a sua produtividade nem a elasticidade de sua

disposi¢do ao trabalho, as aliquotas devem proporcionar a este os incentivos para que escolha

! Os autores mostram que ndo ha equilibrio se, para os individuos de baixo risco, o custo de se misturar
(agregar-se) aos agentes de alto risco foi muito baixo ou se o custo de se destacar (separar-se) for muito alto.
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sua propor¢do ideal de esfor¢o de trabalho e de descanso com prejuizo minimo sobre o bem-
estar social. E, portanto, um caso de filtragem por autoselecio.

Wilson (1977) modifica o modelo de Rothschild e Stiglitz (1976) para permitir um
equilibrio agregador no mercado de seguros, i.e. com um unico contrato. Isto é possivel
através de subsidios cruzados, em que os individuos de baixo risco sustentam os individuos de
alto risco, configurando-se uma transferéncia de renda. Na mesma linha, Miyasaki (1977)
aplica este modelo de Wilson para o mercado de trabalho e mostra que, embora nesses
equilibrios o saldrio ndo seja igual a produtividade marginal de cada trabalhador, o equilibrio
¢ estdvel porque os trabalhadores mais produtivos subsidiam os saldrios dos trabalhadores
menos produtivos.

Em tempo, Salop e Salop (1976) ressaltam, em suas conclusdes, que o emprego de
mecanismos de filtragem por autoselecdo pode ser socialmente indesejavel caso haja muita
competi¢do entre os agentes (seja por escassez de individuos desejdveis, seja pela semelhanca
das estruturas individuais de custos) porque ha desvio de recursos em dire¢do a caracteristica-
alvo. Tornando ao exemplo do mercado de trabalho, o emprego generalizado do mecanismo
de autoselecdo e consequente concorréncia entre as empresas pelos melhores funciondrios

gera inflag@o nos salarios, concentrando renda nos individuos mais produtivos.

2.2.3 Monitoramento

Como apresentando quando da exposicdo do modelo agente-principal, o problema de
risco moral ocorre quando hd possibilidade de divergéncia de interesses entre os individuos
com custo de monitoramento elevado. A possibilidade de acompanhamento do desempenho
do agente através dos resultados apresentados € imprecisa devido a interveniéncia de eventos
exdgenos, que podem tanto prejudicar o desempenho do agente quanto beneficiar
artificialmente o resultado. O acompanhamento das atividades do agente pelo principal,
portanto, possui o intuito de detectar acdes por parte do agente em dissonancia daquilo
pactuado, especialmente quando a intercorréncia de forgca externa é favordavel ao agente — caso
contrario, é o agente quem tem o interesse em revelar o real motivo do desempenho aquém do
esperado.

E pertinente clarificar o que se considera custo elevado de monitoramento. O custo C

de monitoramento deve ser cotejado ao dano esperado D da ocorréncia do fato indesejado, ou
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seja, o produto da perda L pela probabilidade p (em geral estimada) de ocorréncia. Esta
ponderagdo indica o valor médio das perdas consequentes do risco moral. E vantajoso ao
principal empregar instrumentos de monitoramento se o valor médio das perdas superar o
custo de monitoramento, i.e. se

C<D=L"p;
mais precisamente, enquanto o dano marginal superar o custo marginal de ampliacdo do
monitoramento, € vantajoso ao principal ampliar o monitoramento das acdes do agente.

Ocorre que, no mercado de crédito, os problemas oriundos da assimetria de
informacdes podem causar ndo apenas a perda da remuneracdo da operacdo (spread), mas
também a perda parcial ou integral do montante principal disponibilizado a empresa. Assim, o
beneficio do acompanhamento das condi¢des econdmico-financeiras do mutudrio e a
fiscalizacdo da aplicac@o dos recursos financiados em geral superam seus custos de aplicagao.
Isto s6i ndo se aplicar apenas para créditos de pequena monta, tais como os limites de crédito
de poucas centenas de reais pré-aprovados pelos bancos comerciais e disponibilizados aos
seus correntistas.

Outro fator que estimula medidas de monitoramento dos mutudrios por parte das
instituicdes financeiras € a obrigatoriedade de fiscaliza¢do dos empreendimentos. Posto que as
fiscalizacOes sdo exigidas e auditadas pelas autoridades do mercado financeiro ou pelas fontes
dos recursos disponibilizados para crédito, todas as institui¢des oferentes de crédito devem
incorrer em gastos de acompanhamento e fiscalizagdo proporcionais a suas carteiras, nao

constituindo, portanto, desvantagem competitiva.

2.2.4 Medidas de compromisso

Uma das formas de assegurar o respeito ao contrato é forcar as partes a abdicar de
oportunidades alternativas ou imobilizar — e mesmo despender — ao menos parte dos recursos
que serdo necessarios para o cumprimento do acordo, ou seja, forcar as partes a investir na
efetivacdo do contrato. Esta imobilizacdo de recursos a literatura chama de medidas de
compromisso ou medidas de confianca, este ultimo termo mais fiel ao conceito reliance,
consagrado na literatura.

Trata-se, em boa medida, de uma aplicag¢do da teoria de sinaliza¢do, em que as partes

envolvidas revelam sua disposi¢do cooperativa através do dispéndio antecipado dos recursos
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necessarios a compleicdo do contrato. As medidas de confianca incluem ainda qualquer tipo
de inversdo realizada pelas partes com o intuito de reduzir os custos de efetivacdao do objeto
contratado ou aumentar seu valor (Bebchuk e Ben-Shahar, 2001).

Outra forma de se abordar as medidas de compromisso é tornar a teoria dos jogos e
estudar o que se chamou de ameaca vazia. Neste tipo de acdo, um dos jogadores ameaca
retaliar o adversdrio caso este adote uma estratégia nociva aquele. Todavia, ap6s o segundo
jogador efetivamente adotar a estratégia que o primeiro temia, este ndo efetiva a retaliacao
prometida porque tal acdo apenas ampliaria suas perdaszzz esta ameaca de retaliacdo ndo
cumprida por ser racionalmente desvantajosa € dita uma ameaca vazia.

Segundo Miller (2003), s@o quatro as medidas possiveis para tornar crivel uma
ameaca. A primeira delas € tornar o jogo repetido, de modo que as perdas instantaneas de se
efetivar a retaliacdo sejam recuperadas por ganhos futuros advindos da cooperagdo do
adversdrio. A segunda € interromper a comunicagao caso a resposta ndo seja categdrica, mas
uma contraproposta — i.e. ndo se aceita resposta outra que nao um sim ou um nao. Estas duas
estratégias tém ampla aplicacdo em negociagdes, porém pouco impacto sobre o objeto do
presente estudo. J4 as outras duas opcdes apontadas por Miller sao de aplicagdo corrente no
mercado de crédito, como segue.

A terceira estratégia € a rendncia ao controle sobre a decisdo da retaliacdo, de modo
que, caso uma terceira parte identifique que a estratégia temida foi adotada, esta dé inicio a
retaliagdo. Neste caso, mesmo que o Onus seja da parte ja lesada, esta nada pode para impedir
dano a si e, portanto, ndo possui a op¢ao de recuar da ameaca. Esta é a base de algumas
politicas de recursos humanos que centralizam no gerente desta drea o poder de conceder
aumentos, retirando a discricionariedade da chefia imediata do funcionario. Como o chefe
direto sabe que o funciondrio conhece as rotinas da casa e que o treinamento de outrem para a
funcdo levaria anos e custaria caro, ele provavelmente concederia o aumento solicitado pelo
funciondrio; se o poder de conceder aumentos € restrito a um funcionério do departamento de
recursos humanos, este tem menor conhecimento da experiéncia e capacidade de cada
funciondrio e, portanto, ¢ menos aberto a concessao do aumento. Sdo dessa natureza também
algumas espécies de garantias (collaterals) de rdpida execucgdo, tais como a alienacdo
fiducidria: nestes casos, a posse do bem penhorado é obtida pelo credor sem necessidade da

espera decorrente de uma ac¢do judicial para execu¢do da garantia, posto que a propriedade é

2 E possivel considerar a retaliacio pelo mero desejo de vinganca. Todavia, para fins de andlise, é razodvel
restringir-se apenas aos ganhos de jogo, sem considerar os efeitos psicoldgico da vitéria ou da derrota sobre a
utilidade dos jogadores, de modo que a vinganga seria descartada por tratar-se de comportamento ndo racional.
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do credor até a quitacdao do contrato e que a busca e apreensdo do bem dado em garantia pode
ser garantida por medida liminar™.

A quarta alternativa é a chamada estratégia de queimar pontes. Trata-se da estratégia
de se eliminar deliberadamente as proprias alternativas, deixando para si apenas a opg¢ao de
executar a ameaca. Miller (2003) ilustra esta estratégia com o exemplo de Herndn Cortés
Pizarro, o conquistador do México. Para vencer os astecas, Cortés precisava da ajuda das
pequenas tribos litoraneas; contudo, estas estavam reticentes quanto a firmar alianca com
Cortés porque este, caso perdesse a guerra, fugiria do continente e as pequenas tribos seriam
massacradas pela retaliacdo do poderoso exército asteca. Para mostrar seu compromisso,
Cortés teria queimado os barcos de sua esquadra, impedindo uma eventual retirada e
logrando, com isso, conquistar a confianga das tribos.

O termo “queimar pontes”, contudo, origina-se de outro exemplo. Durante a II Guerra
Mundial, um oficial aliado teria recebido ordens para defender uma pequena cidade, ponto
estratégico para a movimentacdo de tropas. Ao perceber o avanco das forcas alemds em
nimero muito superior ao pelotdo sob seu comando, o oficial teria mandado queimar as
pontes da saida da cidade, de modo que seus homens ficassem encurralados entre o rio e as
tropas inimigas. Os alemaes ndo atacaram porque perceberam que, por ndo ter como fugir, os
poucos inimigos sitiados na cidade resistiriam ferozmente. Assim, os aliados conseguiram
esperar por refor¢o e romper o sitio alemao.

A proposta das medidas de compromisso é a mesma da estratégia de queimar pontes.
O dispéndio de recursos antes da contratacdo ou ap0s este fato, mas antes da conclusdo do
objeto pactuado, aumenta o custo de rompimento unilateral e demais atitudes lesivas (risco
moral). Assim, o jogador sinaliza seu interesse de respeitar o pactuado.

O raciocinio subjacente € bastante simples. Se o custo de observancia do contrato for
superior aos beneficios dele advindos, € racional as partes contratantes descumprir o contrato.
Este problema ¢é agravado pelo fato de que, em muitos casos, os ganhos para as partes nao sao
simultaneos — na concessao de crédito, por exemplo, o mutudrio recebe imediatamente o valor
financiado e a restituicao do principal e dos juros é diferida no tempo, em muitos casos ainda
posteriormente a um periodo de caréncia. Isto significa que, apdés uma das partes integralizar
seus beneficios do contrato, ela ndo possui incentivos ao cumprimento da contraprestacao.
Interessa, portanto, ao menos a parte cujo beneficio estd diferido no tempo assegurar que a

outra mantenha seu interesse em adimplir o contrato. Assim, a medida de compromisso visa a

2 Conforme Decreto-Lei n° 91 1, de 01/10/1969.
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manter o custo de descumprimento do contrato acima do beneficio de sua inobservancia
(Cooter e Ulen, 2004).

Bebchuck e Ben-Shahar (2001) apresentam um modelo sucinto de emprego eficiente
de medidas de compromisso antes da formalizacio do contrato®* para uma situacdo de compra
e venda. Os autores propdem trés eventos sequenciais: no momento 1, existe o
estabelecimento das medidas de compromisso; no momento 2, as partes decidem se
estabelecem ou ndo o acordo (contrato); e, no momento 3, o contrato € firmado.

Assumindo-se que a transag¢ao proposta proverd ao comprador um valor V e custard ao
vendedor uma quantia C, o ganho da transa¢do apds o tempo 2 é dada por G = V — C.
Assume-se que G > 0, ou seja, que a transacdo gera valor”. O investimento em medidas de
compromisso realizado no tempo 1 gerard ganhos apenas se houver de fato um contrato;
destarte, o investimento em medidas de compromisso aumenta G, seja pelo aumento de V,
seja pela reducdo de C. Sejam R, e R, os investimentos em reliance por comprador e
vendedor, respectivamente.

Se a transacdo de fato ocorre, o ganho esperado é dado por G(R.,R,) = V (R.R,) —

C(R.,R,). Admite-se que os investimentos em compromisso R, € R, geram retornos positivos

nos intervalos (O, R™ (R, )) e (O, R™ (R, )) respectivamente, ou seja, que o investimento

prévio de uma parte faz com que qualquer investimento da outra parte abaixo de R, (R j)

gere retornos positivos e qualquer investimento acima deste nivel gere retorno nulo. Ademais,
assume-se que o retorno marginal do investimento em medidas de compromisso ¢é
decrescente, i.e. as derivadas primeiras sdo positivas e as segundas, negativas. Assim, 0
investimento eficiente em medidas de compromisso é dado pelos niveis de R, e R, que
maximizam L = G(R.,R,) — R. — R,..

Dai decorre que, no ponto de 6timo,

oL 9G(R.R,) 3G (R..R,)

— c V _1:0 ¢ v :1
R R TR
oL _9G(R.R) . 9G(R.R)_
oR oR oR

v v v

Se as partes repartem igualmente G, entdo resulta que o nivel 6timo de investimento

em medidas de compromisso pré-contratuais produz ganho social marginal unitdrio. Enquanto

** Para exemplos de modelos com medidas de compromisso pés-contratual, ver Gorski (2005).
» Esta condi¢do, bem como vérias outras restricdes do modelo, sdo relaxadas mais adiante no trabalho de
Bebchuck e Shahar, mas o modelo mais simples € suficiente para a exposi¢do ora pretendida.
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os investimentos nessas medidas fornecem ganho marginal superior a unidade para as partes,

R; aumenta; se o ganho marginal for inferior a unidade, R; diminui.

2.3 ABORDAGEM ECONOMICA DO CONTRATO

A atividade econdmica organizada nao se desenvolve em um ambiente complexo sem
regras minimamente claras e razoavelmente estdveis que estabelecam os limites dentro dos
quais ocorrem os processos produtivos, comerciais e financeiros. Em tal contexto, o contrato
destaca-se como o instrumento institucional por exceléncia para o estabelecimento de relagdes
com fins econdmicos. Se é verdade que o direito das obrigagcdes possui relevancia também em
outras dimensdes da vida social (familia, sucessoes, etc.), ndo menos verdadeira € a percep¢ao
de que € na viabilizacdo da atividade econdmica em geral que este instrumento assume papel
de relevancia impar. Como explica Espino (1999), a importancia econdmica do contrato
reside na liberdade que este outorga aos agentes para dispor de sua propriedade como
julgarem conveniente, liberdade esta fundamental para o estabelecimento dos direitos de
propriedade de forma a permitir o desenvolvimento da economia de mercado.

Em 1960, Robert Coase estabelece a ligacdo crucial entre instituicdes e a teoria
econdmica neocldssica ao demonstrar que uma negociacdo somente serd eficiente
independentemente do arranjo institucional vigente sob condicdes de custos de transagcdo
nulos. Se uma negociacdo ndo se desenvolve sem algum tipo de friccdo ou custos (desde a
simples necessidade de um telefonema para concretizar o negécio até a dependéncia de uma
legislagdo de faléncias que permita a recuperacao de recursos invertidos, por exemplo), entao
as instituicdes determinardo o grau de eficiéncia do resultado dessa barganha (a ineficiéncia
da estrutura de telecomunicacdes ou a morosidade do sistema legislativo podem comprometer
o negoécio). Dai a preméncia de se considerar o arcabougo institucional vigente e,
consequéncia imediata, pensar tais instituicbes como impulsionadores da eficiéncia
econOmica. Nessa linha, ao demonstrar que o contrato é uma instituicao hibrida com efeitos
sensiveis em diversas dimensdes da vida social, Timm (2005, p. 115) destaca que “como a
Economia tem carater distributivo e normativo (como gerar o maximo de eficiéncia na
distribuicao de recursos escassos para necessidades ilimitadas), o subsistema econdmico pode
e deve ‘irritar’ o sistema juridico em busca de eficiéncia”, citando como exemplo a negativa

de certos tribunais em intervir em contratos de crédito imobilidrio para ndo abrir precedente
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que ameace a sensivel estrutura financeira desta modalidade de crédito, que, se vier a ruir,
prejudicard a todos os mutudrios do sistema bancdrio habitacional.

A relevancia do contrato no sistema econdmico € proporcional a complexidade das
transacgoes realizadas. Em economias de escambo, por exemplo, o contrato é pouco relevante,
posto tratarem-se as permutas de operacdes realizadas a vista e em espécie, envolvendo bens
de uso cotidiano — hé neste cendrio, portanto, pouco espago para a ocorréncia de problemas
informacionais. Ademais, em comunidades com formas elementares de organizacdo
econOmica soem ser também pouco complexas outras relacdes sociais, motivo da
rudimentariedade ou mesmo inexisténcia de contratos de trabalho, de prestacdo de servicos,
de representagdo ou de outras espécies. De outro lado, o desenvolvimento de transagdes
interespaciais e diferidas no tempo e, em especial, a introdu¢do da moeda como medida de
valor varidvel no tempo multiplicam de tal maneira as possibilidades de negdcio e de
intercorréncias exdgenas que a consolidacdo dos termos acordados em um contrato €
inevitavel (Espino, 1999).

Alcancar uma defini¢do cabal de contrato € tarefa ardua e, a julgar pela literatura,
ainda ndo concretizada devido a multiplicidade de formas e propdsitos desta instituigdo.
Ademais, para tanto € preciso levar em consideragdo conceitos também escorregadios, tais
como propriedade e vontade (Gomes, 1977). Por isso, as defini¢cdes apresentadas pela
literatura sdo sempre algo teleoldgicas, ressaltando ora o aspecto juridico, ora o econdmico da
institui¢do contrato, dependendo do enfoque pretendido na andlise. Em linhas gerais, “um
contrato € um acordo, entre duas ou mais partes, que transmite direitos entre elas, assim como
estabelece, exclui ou modifica deveres” (Teles, 1965, p. 429 apud Azevedo, 2005, p. 113),
“uma instituicdo substantiva através da qual se especificam que tipos de direitos de
propriedade podem ser transferidos, e em que termos” (Espino, 1999, p. 246). Em suma,
“qualquer contrato entre duas partes representa uma transferéncia mutua de direitos entre as
partes do mesmo” (Espino, 1999, p. 247).

A questdo fundamental da economia reside em determinar como se dd a alocagdo de
recursos insuficientes a todos os interessados, ou aos quais nem todos possuem acesso. Apos
entender como se da essa alocacdo, a economia analisa a desejabilidade da solu¢do alcangada
e, se for o caso, busca propor maneiras de melhorar este resultado. A ciéncia juridica ja tratou
de discutir o conceito de propriedade; por isso e pelo fato de que a distribui¢do de propriedade
¢ exdgena aos objetivos deste trabalho, ndo se discutird aqui a distribuicdo inicial dos
recursos, mas apenas a maneira como esses recursos serdo redistribuidos de forma

economicamente 6tima e juridicamente perfeita. Quando duas ou mais partes acordam uma
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maneira de dividir ou cambiar recursos a que tém acesso, tem-se um contrato; em outras
palavras, contrato € o instrumento juridicamente valido que estabelece a divisdo de recursos,
materiais ou imateriais, aos quais nem todas as partes envolvidas possuem acesso. “Para as
partes o contrato é, antes de tudo, um mecanismo de troca” (Gonzalez, 2003, p. 191) e,
portanto, uma relacdo econdmica. Se ndo houvesse limitacdo no acesso a bens e informacoes,
nao haveria razdo para a existéncia do contrato, uma vez que os individuos poderiam
satisfazer suas necessidades sem dificuldades; e mesmo que alguma promessa de troca fosse
descumprida, a parte lesada poderia recompor suas perdas sem dificuldade ou custos dada a
abundancia e a disponibilidade do objeto da troca.

Zylbersztajn e Stajn (2005) propdem que “a esséncia econdmica do contrato € o de
promessa. [...] Sdo considerados arranjos contratuais aqueles internos as firmas que definem
as relacdes entre agentes especializados na producdo, bem como 0s arranjos externos as
firmas que regulam as transacdes entre firmas independentes, podendo ser estendido para as
transagdes entre o Estado e o setor privado (regulacdo)” (p. 103). Essa definicdo ndo deixa
claro que o conceito econdmico de contrato € uma promessa entre quaisquer dois agentes
econOmicos, ndo apenas entre pessoas juridicas; de outro lado, € feliz ao mostrar que a anélise
econOmica considera todos os contratos de igual maneira, isto é, entende as diferentes
naturezas do contrato como apenas mudancas formais, que ndo afetam a instituicdo contrato,
seus fins e sua forma de anélise.

A abordagem econdmica do contrato possui ainda outra caracteristica: ela entende
tanto o contratante como o contratado como entes em posicdo de efetuar acdes
economicamente relevantes. Nao é por outro motivo que os contratantes sdo entendidos como
agentes econdmicos, o termo empregado na teoria econdmica que designa um individuo ou
uma entidade (como uma empresa ou um 6rgao publico) com capacidade de acdo que afeta os
demais agentes ou todo o sistema. Os termos agente e principal empregados pela teoria
econOmica da agéncia, por exemplo, nada mais sdo que alcunhas para os conceitos juridicos
de contratante e contratado, como deve ter ficado claro da exposicdo desta teoria em se¢dao
anterior.

Segundo Espino (1999), o enfoque mais realista do contrato admite a existéncia de
problemas de informac@o na operacionalizacdo do negdcio juridico. Os individuos possuem
conhecimentos limitados; em consequencia, quando intercambiam e estabelecem sociedades
buscam proteger o negdcio dos riscos potenciais do comportamento oportunista. Isso significa
que os agentes ndo apenas enfrentam as tradicionais dificuldades oriundas da necessdria

submissdo as condi¢des vigentes no mercado (tais como estrutura concorrencial e vetor de
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precos), mas também precisar tomar em consideracido a defesa de direitos de propriedade a
garantia de cumprimento do contrato. Esta perspectiva analitica tem implica¢cdes importantes
no estudo do contrato.

A grande contribuicdo da anélise econdmica dos contratos reside na relevancia dada
ndo apenas a eficicia do instrumento contratual, mas também na forma e no grau em que os
resultados sdo atingidos (Posner, 2003): ndo € suficiente que o contrato seja cumprido, mas
que isto aconte¢a de modo a maximizar a utilidade das partes envolvidas e o bem-estar social
ao menor custo possivel. Robert Cooter e Thomas Ulen (2004), a partir da uma abordagem
econdmica do direito, propdem seis fungdes para o contrato. A primeira delas é permitir aos
agentes converter jogos com solucdes ineficientes em jogos com solugdes eficientes. Solucdo
€ o termo empregado na teoria dos jogos para o resultado de um jogo, que, por seu turno, nada
mais € que a representacdo formal de uma situagdo em que certo nimero de individuos
interage em um contexto de interdependéncia estratégica (ou seja, onde o comportamento de
um jogador influencia o comportamento dos demais) (Mas-Colell, Whinston e Green, 1995).
Ora, um contrato €, basicamente, o conjunto de regras que define as linhas dentro das quais
ocorrerd a interacdo entre duas ou mais partes com interesses nao necessariamente
convergentes — o que, basicamente, conceitua um jogo. Dai a aplicacdo da teoria dos jogos
para explicar as acOes dos individuos contratantes, uma vez que oferece ferramentas para
determinar as estratégias disponiveis a cada jogador, o ganho esperado de cada combinacdo
possivel de estratégias, qual o resultado esperado (equilibrio) e quao desejavel € este resultado
(eficiéncia).

Definido o conceito de solucdo, cabe estudar qual o critério de eficiéncia a ser
aplicado; entretanto, a resposta aqui € menos objetiva: ha mais de um critério possivel. Um
primeiro conceito € a jid mencionada proposta de Pareto: um equilibrio é Pareto-eficiente
quando ndo € possivel melhorar a situacao de um jogador sem piorar a situacdo de outrem.
Este € o conceito mais forte e mais empregado especialmente na literatura de teoria de jogos,
mas também na literatura econdmica em geral. Apesar de extremamente poderoso, entretanto,
0 conceito paretiano nao discute a equidade de uma solu¢ao de equilibrio. A alternativa para
contornar este problema é propor um equilibrio que considere ndo apenas a eficiéncia
paretiana, mas também algum indicador de equidade (ou justica); contudo, surge aqui a
discussdo de como mensurar a equidade e como ponderar a distribuicdo de recursos entre
pessoas com necessidades diferentes. A alternativa mais robusta a eficiéncia Paretiana € o
conceito de melhoria eficiente de Pareto, ou eficiéncia de Kaldor-Hicks (Cooter e Ulen,

2004), que considera eficiente o arranjo tal em que ndo seja possivel melhorar a situacdo de
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um jogador sem que o somatério da piora nas situagdes dos demais jogadores seja superior ao
ganho do primeiro.

Outra contribuicdo da teoria dos jogos € o conceito de equilibrio. Entende-se por
equilibrio uma situagdo em que nenhum dos jogadores se beneficia de uma mudanca de
estratégia ou, alternativamente, que em toda situacdo de desequilibrio ao menos um agente
pode melhorar sua situagio trocando de estratégia. E importante, contudo, perceber que um
equilibrio nao é necessariamente eficiente. Embora os individuos consigam transacionar sem
contratos (como ocorre em economias de escambo, como ja mencionado), € funcdo do
contrato levar as partes a concorrer para que a solucdo atingida seja um equilibrio e, mais do
que isso, um equilibrio eficiente.

Um segundo propésito do contrato, ainda segundo Cooter e Ulen (2004), é encorajar a
revelacdo eficiente de informagdes pertinentes a relagdo contratual. Porque este tema ¢é
amplamente desenvolvido no restante da presente obra, resumir-nos-emos a tecer alguns
rapidos comentdrios sobre a completude do contrato.

Contratacdo envolve riscos: além da possibilidade de uma das partes deliberadamente
nao cumprir o acordado, eventos externos podem prejudicar ou mesmo impedir a execucao do
contratado. Teoricamente, um contrato pode prever em seus termos todas as possiveis
situagdes que poderiam prejudicar sua plena consecucao por uma ou mais partes e estabelecer
quais as acdes que cada contratante deve tomar nesses casos ou alocar os danos decorrentes da
impossibilidade de se contornar alguma situacdo extrema. A esta ficcdo, que cumpriria
plenamente o segundo propdsito do contrato, a doutrina chamou contrato contingente
completo (Craswell, 1999). Todavia, nenhum contrato é capaz de atingir tal nivel de provisao,
especialmente diante da hodierna complexidade dos negdcios contrativeis (Klein, 1996).
Muitas vezes sequer € economicamente interessante um contrato perfeito: os custo de redagao,
negociacdo, implementacao e controle de um contrato podem elevar o custo de previsao das
possiveis contingéncias no termo de acordo além do valor esperado das perdas (Cooter e
Ulen, 2004; Klein, 1980). Ademais, mesmo que o contrato consiga prever toda e qualquer
possivel ocorréncia (estado da natureza), esta ainda precisa ser verificidvel por uma terceira
parte, ja que, de outro modo, o contrato ndo teria valor legal porque nenhum corte conseguiria
definir as obrigacdes das partes envolvidas (Freixas e Rochet, 1997). E possivel e desejavel,
portanto, que o contrato seja eficiente também em relagdo aos custos de sua elaboragdo,
assinatura e implementagao.

Como a grande maioria dos contratos nao se encaixa na descricdo de um contrato

contingente completo, surge a questdo de como agir quando o contrato ndo ¢ plenamente
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cumprido devido a um fator externo ndo previsto no proprio documento. Do reconhecimento
desse ambiente de riscos e assimetria de informagdes surgiu a abordagem de jogos sob
informacao assimétrica (Milgron e Roberts, 1987), mais conhecida como teoria econdmica da
informacdo. Quando aplicada a contratos, esta teoria explica a natureza de alguns dos
problemas observados para a plena realizacdo de um contrato (selecdo adversa e risco moral,
j4 apresentados) e aponta medidas compensatdrias, dentre as quais a inclus@o de cldusulas que
exijam (disclosure) ou proibam (non-disclosure) a publicacdo de alguma informacao.

O terceiro propdsito do contrato é assegurar compromisso a execucao (performance)
do contrato. Se os individuos sdo livres para agir, também sdo livres para estabelecer
contratos que nio tém inten¢do de cumprir, porém antes usar sua quebra em proveito proprio:
todo agente que se envolve num negdcio compara os ganhos potenciais de quebra do contrato
com as perdas de capital decorrentes das sancdes privadas (Klein, 1996). De pronto percebe-
se que este problema surge porque as reais intengdes das partes sdo informacdes privadas e,
portanto, aqui também se aplicam as proposi¢des da economia da informacdo. Mais
especificamente, torna-se interessante buscar o desenvolvimento de mecanismos contratuais
que tornem o respeito ao contrato uma estratégia interessante e, se possivel, dominante — por
estratégia dominante, a teoria dos jogos entende aquela que é a mais vantajosa ao agente
independentemente das acdes dos demais individuos.

Todavia, a imobilizagdo de recursos para assegurar esse compromisso precisa também
ser eficiente. Cldausulas restritivas demais e superestimacdo dos gastos em compromisso,
embora sejam eficazes, promovem alocagdo ineficiente e subaproveitamento dos recursos
disponiveis com consequente impacto de custos de oportunidade. Estabelecem-se, assim, os
propdsitos quarto e quinto de um contrato: assegurar confianga (reliance) 6tima, e minimizar
custos de transacao do negdécio.

O sexto e ultimo propdsito do contrato € estimular relacdes duradouras, o que resolve
o problema de cooperacdo com menor gasto em comprometimento no contrato. De volta a
teoria dos jogos, dois jogadores nem sempre tomam suas decisdes simultaneamente nem o
fazem uma unica vez. Nao raro contratos determinam ag¢des diferidas no tempo (os chamados
contratos de execucdo diferida como, por exemplo, o pagamento por um produto com
promessa de entrega posteriormente em determinada data: um jogo dindmico) ou mesmo
acoes repetidas no tempo (os chamados contratos de trato sucessivo como, por exemplo, um
contrato de fornecimento mensal por um ano com pagamentos na entrega: um jogo estatico
iterado) (Gongalves, 2008; Rasmusen, 2007). Se ha previsdo de repetidas a¢des ou conclusio

do contrato distante no tempo, hd menos incentivos para quebra do contrato: surge a figura da
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reputagdo. Se os jogadores prometem cumprir um acordo repetido no tempo e
sistematicamente cumprem a promessa, entdo as partes podem diminuir os valores
imobilizados em medidas de compromisso e na negociacdo de cldusulas restritivas,
aumentando, assim, a renda liquida gerada pelo negdcio, a ser dividida entre as partes.

Na moderna abordagem dos contratos figura em lugar central a estrutura de incentivos
determinada pelo sinalagma. Se as partes sdo incapazes de criar incentivos para que nenhuma
delas haja de modo lesivo as demais, é provavel que comportamentos oportunistas impecam a
consecug¢do plena do contrato; neste caso, também € provavel que uma ou mais partes percam
o interesse na transacdo ou que se vejam forcadas a tomar medidas custosas para paliar os
danos produzidos pela conduta alheia. (Phelps, 1985, apud Espino, 1999). A partir da 6tica
dos incentivos — e, portanto, da abordagem econdmica dos contratos — ha trés formas de
garantia da plena consecu¢do de um contrato. A primeira delas parte de sangdes privadas
sobre a parte que descumpre unilateralmente o acordo, imposi¢do esta que pode ocorrer de
duas formas (Klein, 1996). O primeiro caso é a possibilidade de prejuizo futuro pelo
rompimento do contrato, seja por sangdes previstas no instrumento contratual, seja pelas
perdas de investimentos feitos visando a completude do acordo (medidas de compromisso),
ou ainda pelo custo de oportunidade da frustracdo do acordo. A outra forma de imposi¢cdo de
sancao privada € através da mécula na reputacdo do lado que viola o contrato. Contudo, como
ressalva Rasmussen (2007)%, esta solucdo apenas terd eficdcia se a parte distratante tentar
novos negocios no futuro, quando entdo seu custo de negociagao serd mais alto.

O segundo fator que garante a observancia do contrato € a trava moral. Nao cabe aqui
uma investida na seara da ética, mas sim o esclarecimento de que a modelagem do
comportamento dos agentes em um processo de negociagdo, contratagdo e observancia do
contrato ndo desconsidera os preceitos morais e éticos que eles eventualmente respeitem. Em
geral, seguem-se regras morais ndo porque hd interesse apenas nos ganhos materiais disso
decorrentes; a bem da verdade, a ética propriamente dita s existe se for desinteressada
(Frank, 1998). Todavia, € possivel relaxar a presung¢do de que o respeito a preceitos morais é
totalmente desinteressado sem se perder poder de explicacdo e previsdo do comportamento
individual. Cooter (2007), por exemplo, apresenta um interessante modelo de equilibrio no
cumprimento das normas morais a partir da puni¢do dos agentes desconformes pelos agentes
que respeitam a conduta esperada. Ele separa a sociedade em dois tipos de agentes: aqueles

com comportamento convicto (principled behavior) obedecem sempre as normas, mesmo que

% “Se a relagdo é repetida, talvez o jogador esteja disposto a ser honesto nos primeiros momentos a fim de
estabelecer uma reputagdo de honestidade que lhe serd valiosa mais tarde” (Rasmussen, 2007, p. 117).
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o beneficio da cooperacdo seja inferior ao da apropriagdo (traicio ou descumprimento); ja
aqueles com comportamento adventicio (adventitious behavior) cooperardo apenas se O
beneficio disto for no minimo igual ao da apropriacdo. Porque o beneficio marginal da
apropriacdo é decrescente (quanto menos cooperacdo, maiores a desconfianga e as sancgdes
sociais dos cooperadores e, portanto, maior o custo para se obter sucesso na apropriagdo), no
equilibro evoluciondrio todas as estratégias que persistem resultam no mesmo beneficio
objetivo porque os agentes adventicios trocam de postura de acordo com o beneficio
margina127. Outro ponto interessante apontado por Cooter no mesmo artigo é que a san¢ao
moral possui custos marginais decrescentes. A razdo disso ndo é obscura: é menos arriscado
(custoso) repreender aos apropriadores quando hd mais pessoas fazendo o mesmo.

A terceira forma de efetivacdo impositiva do contrato € através do estado, cujo
monopdlio do emprego da forca possui poder cogente. Ao obrigar o comprimento do contrato
através de institutos legais e judicidrios, o estado aumenta o custo do descumprimento.
Semelhantemente a trava moral, o cumprimento ou desobediéncia a norma sdo ambos
consequéncia de um calculo subjetivo que defronta os ganhos esperados pela agdo ilicita com
a punicdo esperadazg. Hodiernamente, entende-se mesmo que, em determinados casos, pode
mesmo o estado intervir no conteido do contrato, implicando relativizacdo do principio da
autonomia privada, ou pacta sunt servanda (literalmente “os acordos devem ser respeitados”),
baseada na assuncao de assimetria entre as partes contraentes — as fric¢cdes entre o conceito de
assimetria de poder no contrato e a teoria econOmica tradicional sdo flagrantes e assaz

interessantes, mas escapam ao objetivo deste estudo.

*"E a 16gica do equilibro walrasiano: quando hd poucos agentes apropriando, o beneficio marginal ¢ alto e atrai
agentes adventicios; quando hd muitos agentes adventicios apropriando, o beneficio marginal é baixo e estes
preferem cooperar. No equilibrio, portanto, os beneficios marginais de cooperar e apropriar se igualam.
Estratégias alternativas desaparecem porque sdo preteridas diante de estratégias com beneficios superiores.

* Aqui entendida no sentido estatistico do termo “esperado”, ou seja, o produto da perda de utilidade, gerada
pela san¢@o prevista na legislagdo para a incorre¢do cometida, pelas probabilidades (em geral estimadas) de
identificacdo do crime e de condenacio.
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3 0 MERCADO FINANCEIRO E A ASSIMETRIA DE INFORMACAO

O mercado financeiro possui o importante papel de redistribuir os recursos disponiveis
na economia, de modo a canalizar recursos ociosos ou alocados em atividades ineficientes
para finalidades mais rentdveis, ampliando, assim, a eficiéncia geral do sistema econdmico.
Coase (1959) mostra que, para todo bem escasso que seja passivel de apropriacdo (i.e.
passivel de constituir-se propriedade de alguém), o sistema de precos pode prover uma
alocacao eficiente de recursos; em outras palavras, hd espaco para o desenvolvimento de um
mercado. Uma vez constituido o mercado financeiro, ele € mais eficiente na distribuicao da
poupanga do que um planejador central porque este nao dispde da medida monetéria precisa
de custo e beneficio prestada pelo mercado, e invariavelmente terd sempre menos acesso as
informacdes dos agentes do que os proprios agentes29.

Todavia, o entendimento de que o mercado financeiro é perfeitamente eficiente passou
a ser questionado nos anos 1970 e 1980 devido a pesquisa de anomalias tais como inércia de
curto prazo (demora na reversao de tendéncias), regressao a média (no longo prazo, os precos
oscilantes dos ativos tendem a sua média histdrica), efeito janeiro (aumento anormal do preco
de ativos em janeiro consequentes de realizagdes em dezembro para fins tributdrios) e efeito
dia da semana (distribuicdo assimétrica do retorno das operacdes entre os dias da semana),
além outras evidentes inconsisténcias com a teria de um mercado financeiro perfeito.
Admitida a existéncia de ineficiéncias no mercado, sobressairam-se o0s problemas
informacionais vigentes no ambiente financeiro, dentre os quais destaca-se a assimetria
informacional (Beim e Calomiris, 2001; Hahm e Mishkin, 2000). Os problemas oriundos da
assimetria informacional nao apenas condicionam a forma como o sistema financeiro opera
como também constituem uma das explicacdes para o fato de o mercado financeiro ser um
dos mais regulados da economia (Hillbrecht, 1999).

Fazendo coro, Hoff e Stiglitz (1990) destacam que as abordagens de monopdlio e de
mercados perfeitos sdo insuficientes para explicar o mercado de crédito. Certos fenomenos ai

observados nao sao explicados pela teoria econdmica convencional, tais como os porqués da

* Sdo os mesmos argumentos apresentados por Coase (1959) a respeito da discussdo do modelo de gestio das
faixas de radiodifusdo nos Estados Unidos (Comissdo Federal de Comunica¢do), quando se decidia entre
modelos de administragdo centralizada ou de liberacio a comercializacio de faixas: “I am finding it increasingly
difficult to explain why a steel company in a large community, desperate for additional frequency space cannot
use a frequency assigned [by the government], let us say, to the forest service in an area where there are no
trees” (membro da Comissdao Federal de Comunicac¢ao, citado por Coase, op. cit., p. 18). A decisdo de alocagdo
de fundos de poupanca por um planejador central, em decorréncia de problemas informacionais, invariavelmente
faréd alocacdes ineficientes tais como a do exemplo.
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coexisténcia de mercados formais e informais de crédito, da incapacidade das taxas de juros
de equilibrar oferta e demanda por crédito, e da segmentacdo do mercado, entre outros.
Segundo os autores, a abordagem correta para o mercado de crédito ¢ a da informacao
assimétrica.

A instituicdo bancdria ocupa papel central de intermediacdo no mercado financeiro
(Mishkin, 2000; Fortuna, 2005). Isto se d4 em parte pela multiplicidade de fung¢des que
desempenha e pelo porte que os bancos atingem, sem paralelo nas demais espécies de
institui¢do financeira™; em parte devido exatamente 2 existéncia de problemas informativos,
J4 que o acesso a informacgdo possui ganhos de escala e sua produgdo requer especializagdo; e
em parte por ser a instituicdo primeira a desempenhar a atividade mais comum do sistema
financeiro: a concessdo de crédito>’. O banco atende A necessidade do mercado e &
remunerado pelos individuos aos quais presta servicos de intermediacdo. Sua principal
atividade € a captacdo de recursos de poupadores, remunerando-os para tanto, € 0 empréstimo
destes recursos aos mutudrios, adicionando valor pela provisio de compartilhamento de
riscos, liquidez e servigos de informagdo — em outras palavras, o banco oferece reducao de
custos de transacdo através da geracdo de ganhos de escala e especializacdo em servicos de
intermediacdo.

Mishkin (2000) e Beim e Calomiris (2001) lembram que a concessdo de crédito
(financiamento externo indireto) € uma alternativa imperfeita (second-best) para a consecucao
dos objetivos do mercado financeiro devido a necessidade de intermediacdo e,
consequentemente, incorréncia em custos. A solu¢do 6tima seria o financiamento dos agentes
deficitarios pela emissdo de titulos de divida (debéntures) ou de propriedade (acdes),
adquiridos por agentes superavitdrios sem a necessidade de intermedidrios (financiamento
externo direto)32. Todavia, devido a existéncia de custos de transagéo33, nem todos os agentes
possuem acesso aos mercados de divida. Por este motivo, a op¢cdo pela cessdao de recursos
mediante empréstimo surgiu como medida de mitigacdo do risco inerente as operacdes de
intermediacdo financeira. Embora seja incapaz de eliminar por completo os custos de

transac¢ao, o banco os reduz o suficiente para viabilizar o mercado.

0 «Consideram-se institui¢des financeiras (...) as pessoas juridicas piblicas e privadas, que tenham como
atividade principal ou acessdria a coleta, a intermediacdo ou a aplicag@o de recursos financeiros préprios ou de
terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros” (art. 17 da Lei
Federal n° 4.595, de 31/12/1964).

*! Denardin (2007) ressalta ainda o importante papel do crédito bancdrio como via de transmissdo da politica
monetdria ao lado real da economia.

2 E dito financiamento interno o aporte adicional de capital pelos acionistas j4 instituidos.

3 Poder-se-iam também citar aqui as restrigdes legais 4 emissdo de divida, mas estas, em grande parte, se devem
exatamente a existéncia de problemas informacionais e de outras sortes de geradores de risco a transacao.
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Ao oferecer seus trés principais servicos (compartilhamento de riscos, liquidez e
informagdo), o banco diminui riscos e incertezas sobre a movimentacdo de recursos
financeiros: poupadores tornam-se mais dispostos a comprar ativos financeiros; investidores
tém seu acesso a fundos ampliada; e consumidores adquirem capacidade de melhor alocar
intertemporalmente seu consumo. Na concessdo de crédito, estes riscos e incertezas sao
consequéncia principalmente de imperfei¢des na distribui¢do da informagdo entre os agentes.
O risco, todavia, ndo desvanece: em grande parte é absorvido por bancos e demais institui¢des
do sistema financeiro.

As proximas secOes ambientardo os conceitos apresentados no capitulo anterior a
realidade do mercado financeiro e aos procedimentos tradicionais de concessdo de crédito,
com destaque aos mecanismos disponiveis para a gestao do risco informacional. Principiar-se-
a pela restricdo do campo de estudo a partir da determinagdo das caracteristicas gerais do
processo de concessdo de crédito e do apontamento das principais caracteristicas desse
mercado. Em seguida, estudar-se-do as formas de manifestacdo da selecao adversa e do risco
moral no mercado de crédito. Por fim, apresentar-se-ao as mediadas de mitigacdo do risco
informacional aplicaveis ao mercado de crédito, buscando-se exemplos concretos de sua

aplicacdo.

3.1 PROCESSO DE CONCESSAO DE CREDITO

A concessdo de crédito por uma institui¢do bancéria € o processo de transferéncia de
recursos desempregados ou em busca de emprego mais rentdvel coletados mediante
remuneracao a individuos que, em virtude de capacidade insuficiente de geracdo de caixa, ndo
conseguem gerar o montante necessdrio ou logram fazé-lo apenas em condi¢des menos
favoraveis do que aquelas oferecidas pelos intermediadores e que, além disso, por alguma
razao, possuem pouco ou nenhum acesso ao financiamento direto através do mercado de
divida ou de patrimonio (equity).

Hoff e Stiglitz (1990, p. 237) colocam que a concessdo de crédito

envolve troca de consumo presente por consumo em periodo posterior,
seguro ante o risco de inadimpléncia, aquisicdo de informagdes acerca das
caracteristicas do candidato ao empréstimo e das acdes tomadas pelos
mutudrios, e um elemento coercivo [(enforcement element)] para aumentar a
probabilidade de reembolso pelos individuos que tém condi¢des de fazé-lo.
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O crédito pode assumir formas bastante distintas, algumas das quais bastante
complexas, cada qual com caracteristicas peculiares e bases normativas especificas. Em
grandes linhas, as modalidades mais comuns sdo o crédito consignado (com desconto em
folha de pagamento), o crédito imobilidrio (atualmente concentrado na Caixa Economica
Federal — CAIXA), o desconto de duplicatas (adiantamento de recursos mediante garantia de
recebiveis), o crédito rotativo (baseado em credit scoring), financiamento de custeio de
producdo e capital de giro (recursos de curto prazo), crédito de investimento (crédito de longo
prazo, geralmente com recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
— BNDEYS), crédito por penhor (operado exclusivamente pela CAIXA), a assuncdo de dividas,
e a prestacdo de garantias (Fortuna, 2005).

A norma que regulamenta o sistema financeiro brasileiro € a Lei Federal n° 4.595, de
31/12/1964. Submetidas a ela encontram-se as resolu¢des do Banco Central do Brasil
(BACEN) e do Conselho Monetéario Nacional (CMN). Especificamente do funcionamento do
mercado bancério trata a Resolucio BACEN n° 2.099, de 17/08/1994, e alteracdes
posteriores; ¢ do mercado de crédito cooperativo, a Resolugio BACEN n° 1.914, de
11/03/1992, e alteragcdes posteriores. A base legal para concessao de crédito estd no Codigo
Civil®, artigos 579 a 592 (sobremaneira naqueles que tratam do contrato de mutuo, a partir do
artigo 586), e nas legislacdes especificas dos instrumentos contratuais proprios as relacdes de
crédito, a serem abordados oportunamente.

Como ja mencionado, as alternativas de financiamento ao mercado de crédito s@o os
mercados de patrimdnio e de divida. No primeiro caso enquadram-se os financiamentos
através de emissao de acdes (titulos de propriedade da empresa, ou titulos patrimoniais), seja
através de ofertas publicas primdrias (initial public offering, ou emissdo de novas acdes) ou
secunddrias (negociacdo de acdes em tesouraria), ou ainda através oferta privada de acdes. No
caso de ofertas publicas, o sucesso da oferta depende fortemente da existéncia e da eficiéncia
dos mercados secunddrios de agdes, que facilitam a circulacdo do titulo, produzem
informacdo e diluem o risco dos compradores. Ofertas privadas sdo comuns como modo de
entrada de capital de risco (venture capital) na sociedade: fundos de investimentos compram
participacdes aciondrias e, de posse deste recurso, a empresa expande sua atividade,

incrementando seu valor, e permitindo a venda da participacdo do investidor por um valor

3* Lei Federal n° 10.406, de 10/02/2002.
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5 no contrato

maior do que o de entrada. O fundo investidor, além de impor cldusulas severas’
da empresa, pode exigir direitos tais como a indica¢do de cargos de chefia ou mesmo a
substituicdo de todo o corpo diretivo e gerencial. Ademais, geralmente hd interesse de
investidores apenas em empresas com potencial de crescimento explosivo, que sdo excecao no
mercado.

No caso do financiamento por divida, o débito pode ser contraido por via direta ou
indireta, através de intermediarios. A modalidade indireta € exatamente a concessio de crédito
por uma instituicdo financeira que intermedeia a relacdo entre poupadores e credores. Na
modalidade direta, os individuos emitem titulos que trazem um valor de face (preco de venda)
e defini¢des acerca das condi¢des de recompra, geralmente definindo a taxa de juros (ou os
indexadores utilizados, em caso de titulos pds-fixados) e a data de recompra. Tal como no
caso das agdes, e posto que tais titulos sdo geralmente emitidos ao portador, existe um
mercado secunddrio que presta o servico de prover liquidez para estes documentos, de modo a
reduzir o risco do comprador.

Os mercados aciondrio e de titulos de divida, todavia, sdo de dificil acesso a agentes
de pequeno porte. Além de sua capacidade de geracdo das receitas necessdrias para a quitacao
do titulo ou recuperagdo do montante invertido ser incerta devido a seu pequeno porte,
gerando dificuldades para a colocagdo primdria dos titulos no mercado, esta mesma
desconfianca dificulta a op¢do de revenda de um eventual comprador. Por isto, estas
modalidades de financiamento demandam a existéncia de um mercado secundédrio bem
desenvolvido, o que geralmente existe apenas para titulos e acdes de grandes e renomadas
instituicdes, como governos e grandes empresas. O mercado de crédito possui esta facilidade
adicional da inexisténcia da necessidade de um mercado secunddrio, posto que a divida
contraida é de comercializacdo bastante restrita pelo credor, sendo possivel apenas entre
institui¢des financeiras e sob circunstincias assaz especificas™.

Outra vantagem da capitalizacdo pelo crédito bancdrio € a agilidade no provimento de
liquidez. Capitalizar-se por patrimdnio pode ndo ser uma boa alternativa se a valoragdo do
mercado for inferior ao valor auferido pelo proprietario da empresa, risco este existente no

caso de capitalizacdo via divida apenas se houver necessidade de execuc¢do das garantias.

3 Tais como clausulas de drag along (obrigagdo ao acionista majoritario de alienar sua posi¢io na empresa caso
necessdrio para a saida do investidor) e tag along (obrigag@o ao acionista majoritdrio de incluir a participacdo do
investidor em eventual negociacio de sua posi¢do).

%% Boot (2000) lembra que outro entrave a comercializagio de créditos bancarios é a propria assimetria de
informagdo: o mutuante original em geral possui mais informac¢do a respeito do mutudrio — afinal, escolheu
conceder o crédito — do que um eventual adquirente dessa divida; este, porque ndo participou do processo de
andlise do crédito nem possui relacionamento de longo termo com o mutudrio, avalia a aquisi¢do da divida como
alto risco.
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Ademais, posto que o patrimodnio do mutudrio geralmente € pouco liquido, a op¢do de geragcdao
de caixa pelo endividamento evita a liquida¢do em circunstancias desfavordveis em caso de
necessidade premente pelo surgimento de oportunidade de negécio (Coco, 2000).

Ademais, como destaca Boot (2000), contratos de crédito bancario em geral sdo mais
flexiveis e de mais facil renegociacdo. Os papéis negociados em mercado em geral possuem
um numero bastante reduzido de formas permitidas pela legislacdo, exiguidade esta necessaria
a circulacdo desses titulos. E como sdo alienados no varejo, a renegocia¢do de seus termos
junto a cada um dos portadores € invidvel. No mercado bancdrio, além de ser possivel
conversar com o credor € ao menos lhe propor quaisquer dos arranjos alternativos possiveis
do cronograma e das condi¢des da operacdo, a renegociacao, se necessdria, € facilitada por se
tratar de um ou poucos credores.

O crédito é também uma alternativa para agentes que, embora possuam O porte
necessdrio para acessar os mercados de divida e de patrimdnio, ndo o podem fazer por
restri¢des legais ou por problemas de reputagdo: comprovar a instituicdo mutuante que possui
geracdo de caixa para honrar as prestacdes pode ser suficiente para a concessdao do crédito.
Embora os histéricos de desempenho operacional e financeiro e a adimpléncia pregressa,
como se verd em breve, sejam considerados sinais das reais inten¢des e habilidades gerenciais
dos candidatos ao crédito, é geralmente através de financiamentos que se recupera uma
entidade em crise, ndo da emissdo de titulos de divida ou a¢des.

Outra facilidade de acesso ao mercado de divida € a especializacdo dos bancos no
tocante as garantias da operagdo. O detalhamento dessa prética serd apresentado quando do
estudo dos mecanismos de mitigagdo do risco informacional; todavia, por ora cabem alguns
comentdrios a respeito do ponto de vista do mutudrio. Porque depende fortemente das
garantias apostas a um contrato de divida, o sistema bancdrio especializou-se na anélise,
depdsito, execucdo e alienacdo de bens dados em garantia e, por isso, estd preparado para
aceitar em garantia bens que outros géneros de institui¢des financeiras ndo aceitam. Em geral,
bancos possuem em seus quadros analistas que avaliam os bens oferecidos em garantia
(imdveis, mdaquinas, automdveis, penhor de recebiveis, etc.); advogados preparados para
ingressar na justica para a busca e apreensio dessas garantias, se for o caso; e uma estrutura
administrativa preparada para leiloar (e, portanto, liquidar, ou seja, tornar liquidos) os bens
tomados para a quitacdo dos débitos. Pequenos agentes financeiros ndo alcan¢am tal nivel de
especializacdo, aceitando por garantia, em geral, apenas bens de fécil liquidagdao, como notas

promissorias.
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Em resumo, Beim e Calomiris (2001, p. 195 e seguintes) identificam quatro tendéncias
do mercado financeiro decorrentes da assimetria informacional. As duas primeiras tendéncias
foram abordadas nesta primeira secdo; as duas tendéncias seguintes serdo abordadas quando
do estudo das medidas de mitigag¢do do risco informacional no crédito bancério:

(1) aassimetria de informacdo inclina o mercado em direcdo a divida em detrimento

de titulos patrimoniais;

(i) a assimetria de informac¢do inclina o mercado de divida em direcdo ao setor
bancdrio em detrimento do mercado de titulos (debéntures, notas promissorias
comerciais, recebiveis, etc.);

(i11)) a assimetria de informagdo inclina os contratos de divida para a curta duracdo ou
a clausulas duras contra o devedor para acelerar a recuperacdo do crédito em
caso de violacdo contratual; e

(iv) a assimetria de informag¢do inclina os empréstimos bancdrios em direcdo a
exigéncia de garantias reais, restringindo a oferta de crédito para agentes com
patrimdnio pequeno.

O mercado de crédito possui ainda outra idiossincrasia: o vetor de precos relativos nao
possui apenas a tradicional funcdo de equilibrar oferta e demanda. Havendo excesso de
demanda, ndo podem os oferentes de crédito aumentar a taxa de juros para equilibrar o
mercado porque a taxa de juros possui também a fun¢do de regular o nivel médio de risco da
carteira de crédito. Isso se d4d porque os projetos com maior retorno esperado — e que,
consequentemente, manteriam a demanda por crédito diante da elevacdo da taxa de juros —
soem ser também aqueles de maior risco, de modo que o aumento na taxa de juros pode levar
ao colapso do mercado, como mostrado por Mankiw (1986) em modelo que serd apresentado
em detalhes na préxima se¢do. Por isso a oferta de crédito geralmente € inferior a demanda
mesmo havendo entesouramento de recursos pelas instituicdes financeiras — ou seja, sem
escassez de recursos: ¢ o chamado racionamento de crédito, medida adotada pelos bancos
para manter o perfil de suas carteiras dentro dos limites definidos em suas politicas de risco
(Hoff e Stiglitz, 1990; Cosci, 1993).

No que tange as politicas de risco, e a despeito das normas de manutencao de reservas
estipuladas pelo Banco Central de Brasil em consondncia com o Acordo da Basileia®’
(representadas principalmente pela resolu¢do BACEN n° 2.682, de 21/12/1999), cabem breves

comentdrios sobre as trés formas de controle de risco: dilui¢do (risk pooling), diversificacdo

3T A este respeito deste acordo, ver Duarte (2008).
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(risk spreading) e transferéncia de riscos (risk transfering). A primeira forma utiliza-se da lei
dos grandes nimeros™®: quanto maior o nimero de operagdes, mais o risco médio se aproxima
do nivel de risco previsto na determinacdo da politica de risco. Assim, a atomizagdo da
carteira permite maior controle do nivel de risco geral.

Por sua vez, trata-se a segunda forma da alocacido de recursos em atividades cujos
resultados estejam pouco relacionados entre si. Por isto os bancos desenvolvem linhas de
crédito diversificadas e visando a diferentes mercados, portes e finalidades de projetos. Esta
politica de risco € também uma das justificativas do racionamento de crédito: parte dos
recursos fica investida em titulos e outros recursos financeiros que, embora menos rentaveis
do que uma operacao de crédito, apresentam risco diferenciado e fracamente correlacionado.

Por fim, a transferéncia de riscos se dé entre institui¢des, seja porque diferem quanto a
seus comportamentos frente ao risco (aversao, neutralidade ou interesse), seja porque seu
acesso 2 informagio pertinente é distinto. A guisa de exemplo na concessio de crédito, tém-se
operacoes estruturadas (project finance e consorcio de bancos, por exemplo) e convénios para

a concessao de fianga por empresas comerciais e outras institui¢des financeiras.

3.2 PROBLEMAS INFORMACIONAIS NA CONCESSAO DE CREDITO

A assimetria de informagdes afeta tanto a oferta quanto a demanda por crédito (Aleem,
1990). Do lado da oferta, o banco ndo pode determinar o risco da concessao de crédito apenas
por inspecdo visual do candidato ao crédito. Em transacdes a vista, € indiferente ao oferente
quem adquire o bem ofertado porque aquele alienard o bem ou prestard o servi¢o apenas
mediante contrapartida imediata; todavia, é inerente ao crédito que seja a contrapartida
diferida no tempo, ou seja, a prestacio do mutuante é sempre anterior a contrapartida do
mutudrio, o que torna esta incerta. Por isso, € indispensdvel ao banco avaliar cada pleiteante
ao crédito quanto a sua probabilidade de cumprimento da contrapartida a fim de evitar um
aumento do risco de sua carteira, o que ocorreria caso concedesse o crédito a todos que a ele
se candidatassem (Cosci, 1993).

Ademais, o contrato que o banco oferecerd ao mutudrio — caso venha a oferecer um

contrato — dependerd fortemente do risco de inadimpléncia deste. O banco troca um montante

* Dada uma varidvel aleatdria, sua média amostral converge em probabilidade para o seu valor esperado, ou
seja, para a média populacional (lei fraca dos grandes nimeros).
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presente por uma promessa de recursos no futuro, e toma medidas para garantir que a
probabilidade de sucesso da troca seja a maior possivel, como em breve se vera.

Por seu turno, a demanda € afetada pelo racionamento do montante disponivel para
concessao de crédito e pelas restricdes impostas pelos emprestadores como em virtude da
assimetria informativa. Uma vez que o risco da operagdo de crédito ndo pode ser compensado
por incremento de receitas através da elevacdo da taxa de juros devido ao ji apresentado
efeito adverso sobre o risco da carteira, a alternativa € a mitigacdo do risco pela selecao mais
criteriosa dos candidatos, geralmente selecionando as operacdes de maior porte € com
melhores garantias — ou seja, a famigerada médxima do “financiamento para quem ndo precisa
de financiamento”. Aqueles agentes que conseguem cumprir os requisitos preliminares e
candidatar-se aos escassos recursos sujeitam-se, entdo, a complexos e demorados
procedimentos de andlise e exigéncia de comprovacao de histérico de adimplemento de suas
obrigagdes. Por fim, precisam ainda imobilizar seu patrimOnio a guisa de garantia ao credor.

Mankiw (1986) propde um interessante modelo de colapso do mercado de crédito
devido a assimetria informacional®® — mais precisamente, devido  selecdo adversa. Com
algumas simplificacdes e generalizacdes, o modelo proposto considera dois grupos de
candidatos virtualmente indistinguiveis, mas que diferem nos quesitos subjetivos de retorno
esperado do projeto para o qual buscam financiamento, e de probabilidade de adimplemento
do contrato de crédito®. Assim, cada individuo possui caracteristicas R (retorno esperado do
investimento como multiplo do valor investido) e P (probabilidade de adimplemento),
distribuidas na populacdo com uma fun¢ao de densidade f(R,P) de conhecimento publico.

Ambas as partes possuem a alternativa de investir seus recursos em titulos de retorno
assegurado p. Dada uma probabilidade média de inadimpléncia II e uma taxa de juros r, Gnica
para todos os individuos posto serem estes aprioristicamente indistinguiveis, o banco concede
crédito apenas se IIr = p. Por seu turno, o candidato toma o crédito apenas se o retorno
esperado R for superior ao custo do financiamento dado por Pr, ou seja, se R > Pr.

Confrontando-se as regras de decisdo do banco e do candidato ao crédito, tem-se que a
condicdo de investimento € dada por R > (P/IT)p. Em nao havendo assimetria de informacao
no mercado, P = II e os candidatos investem apenas se R > p, de modo que a solucdo 6tima €

atingida mesmo que R seja desconhecido. Todavia, caso haja falhas informativas no mercado

* Mishkin (1994, 1999) e Hahm e Mishkin (2000) analisam casos concretos de participagio da informacdo
assimétrica em crises financeiras de grande vulto.

0 Cosci (1993) coloca alguns dos motivos indicados na literatura para essa diferenciacdo entre os candidatos ao
crédito: grau de otimismo ou pessimismo, capacidade individual (Clemenz, 1986), ou mesmo honestidade
(Jaffee e Russel, 1976)



56

de modo a tornar também P uma incdgnita, os investimentos com baixa probabilidade P de
adimpléncia sdo encorajados na propor¢do do desestimulo a investimentos com alta
probabilidade de adimpléncia.

Embora nao sejam possiveis conclusdes gerais acerca do comportamento do mercado
de crédito a partir deste modelo*!, Mankiw analisa o caso especial em que os retornos
esperados R s@o os mesmos para toda a populacdo. Caso P seja conhecido (caso sem
assimetria de informacdo), o mercado deve alcancar uma posicdo de equilibrio. Se P ¢é
desconhecido (caso com assimetria de informacdo), o mercado nao consegue alcangar a
alocacao 6tima. Como s6 ha interesse de contracdo do crédito se R > Pr, e como Il = E(P),
tem-se que R > I1r = p. Se P for uniformemente distribuido na populagio, entdo IT = %4** para
r < R, e Il = R/2r para r > R, de modo que somente existe equilibrio se R > 2p. Isto posto,
Mankiw mostra como o mercado de crédito colapsa: se R/2 > p, entdo todos os candidatos
contraem empréstimos e geram o excedente R — p; mas se R/2 < p, nenhum candidato toma
crédito e nenhum excedente é gerado. Em R/2 = p, portanto, hd uma grande descontinuidade
(p. 468). Dai que um pequeno aumento na taxa de juros pode tornar abruptamente o retorno
do investimento R insuficiente diante do retorno livre de risco p, fazendo com que ndo haja
demanda nem oferta de crédito — ou seja, expulsando do mercado os candidatos interessantes
ao banco: o problema da selecdo adversa.

A selecdo adversa interfere também na eficiéncia dos mercados de titulos de divida e
de acdes, a semelhanga do modelo de Akerlof (1970). Porque os investidores tém dificuldade
em distinguir as melhores op¢des de investimento (alto retorno esperado e baixo risco), o
preco médio praticado € inferior ao pretendido pelas empresas com bom desempenho,
desestimulando a emissdo de titulos e agdes por parte destas e reduzindo a qualidade média
dos titulos em circulagdo. Segundo Mishkin (2000), é esta a razdo fundamental para o
financiamento das empresas estar concentrado na divida bancdria em detrimento da
mobilidria.

A aplicagdo de mecanismos de filtragem para reduzir os efeitos da assimetria
informativa, como ja se disse, ndo ¢ isento de custos. Pde-se, entdo, a divida de como avaliar

o ponto até onde a filtragem € rentdvel. Lazear e Gibbs (1998) apresentam um modelo de

*I Um modelo que parte das mesmas proposicdes gerais, porém assaz mais complexo e com conclusdes mais
diversificadas e abrangentes, é apresentado por Stiglitz e Weiss (1981). Para os objetivos deste trabalho, todavia,
este modelo de Mankiw basta.

1
2 Posto que IP(I”) =1 e a distribui¢do € normal, a média € igual 2 mediana.
0
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avaliacdo dos custos de selecdo de funciondrios que pode ser facilmente adaptado a realidade
do mercado de crédito. Sejam dois tipos de candidatos ao crédito, A e B; o primeiro tipo
representa individuos com alto risco de inadimpléncia e o segundo, com baixo risco. A
probabilidade de que um candidato aleatoriamente selecionado seja do tipo B € igual a p, e a
probabilidade de que este individuo seja do tipo A € igual a I — p. O retorno do investimento é
dado por R, de modo que E(Rp) > 0 e E(R4) < 0 (ou seja, o grupo de alto risco, em média,
gera prejuizo ao banco, motivo pelo qual a este interessa possuir em carteira apenas
individuos do tipo B). Assim, o retorno esperado I de cada nova operagao € dado por
1= p-E(Rp) + (1 = p)-E(Ry).

O banco dispde de um mecanismo de filtragem ao custo fixo f com uma precisao g, i.e.
hd uma probabilidade ¢ de que a indicacdo do tipo do candidato seja acertada e uma
probabilidade (/I — ¢) de que a indicacdo esteja incorreta. Assim, o ganho esperado com o
emprego do mecanismo de filtragem é dado por

Hy=p-g-E(Rp) + (1 - p)(1 — q)-E(Rp) - f,
posto que fracdo (I — g) dos candidatos do tipo B sdo erroneamente rejeitados, € uma mesma
fracdo dos candidatos do tipo A recebem o crédito. Dai que a variagdo entre os lucros sem e
com filtragem é
All == p(1 — q@)-E(Rp) — (1 - p)q-E(R4) — f.

O primeiro termo d4 a perda representada pela rejei¢do do crédito a individuos de

baixo risco e o segundo, o ganho pela rejeicao correta dos candidatos de alto risco. O terceiro

termo € o custo da filtragem. Dai que

OAII
== P-E(R,)=(1=p)-E(R,)>0.
q
aA—H=—1<0,e
of
OAII
g:_(l_q).E(RB)Jrq.E(RA)<0.

Além do resultado 6bvio de que o incremento marginal do preco do mecanismo de
filtragem reduz o beneficio marginal de seu emprego, pdem-se outras trés determinantes do
emprego ou ndo desse mecanismo: (i) quando maior a precisdo do teste, mais vantajosa é sua
utilizagdo; (ii) quanto maior a proporcao de individuos de perfil indesejavel (representada pela
probabilidade / — ¢), mais vantajosa € sua utilizacdo; e (iii) quanto maior a perda esperada
com crédito de alto risco, mais vantajosa € sua utiliza¢do. Estas conclusdes sdo vélidas para

qualquer sorte de mecanismo de filtragem.
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Hé também no mercado de crédito a interferéncia do risco moral. Stiglitz e Weiss
(1981, p. 393), por exemplo, mostram que “a taxa de juros aplicada por um banco pode por si
sO afetar o risco da carteira de empréstimos por: ou 1) selecionar credores potenciais (o efeito
de selecdo adversa); ou 2) afetar a acdo dos credores (o efeito de incentivo)”. Segundo os
autores, ambos os fendmenos decorrem diretamente da imperfei¢cdo informacional residual
que estd presente mesmo apds a avaliacdo dos candidatos ao crédito. Quanto o preco afeta a
natureza da transacdo em um mercado, ele pode ndo ser capaz de atingir o equilibrio
walrasiano (igualdade entre oferta e demanda).

O risco moral se apresenta no mercado de crédito através dos incentivos estabelecidos
no instrumento de crédito. Em um mundo de informacdo perfeita, o banco (principal) poderia
estipular precisamente todas as possiveis a¢des do mutudrio (agente) que pudessem afetar o
retorno do empréstimo. Todavia, o banco nao possui discricionariedade sobre as acdes de seus
clientes: por isto, precisa desenhar o contrato de concessdo de crédito de maneira a induzir o
agente a agir no interesse do banco e a atrair projetos de baixo risco. Por isso, € possivel que o
aumento da taxa de juros, devido a reducdo do saldo liquido ao investidor dos projetos bem
sucedidos, incentive o mutudrio a empreender projetos com menor chance de sucesso, mas
com maior retorno esperado, fazendo com que o retorno esperado dos projetos aumente mais
lentamente do que a taxa de juros, podendo mesmo, a partir de certo ponto, diminuir.

Stiglitz e Weiss (1981) propdem para este fendmeno o seguinte argumento. O retorno
esperado do projeto para o investidor candidato ao crédito é dado pelo seu retorno bruto
menos o montante de principal e juros pago ao banco para amortizagdo do financiamento.
Uma vez tomado o empréstimo, a empresa decide entre empreender o projeto ou quitar o
crédito com as garantias a ele apostas. Destarte, sejam R’ o retorno bruto do investimento; 7,
a taxa de juros praticada pelo banco; B, o montante emprestado; e C, a garantia do
empréstimo, o retorno esperado para o investidor 7’ do i-ésimo projeto é dado por

7' (R,#)= E|max(R' - (1+#)B,—-C)|
O retorno marginal deste projeto em relacdo a taxa de juros € dado por
i(p A
4 BT g1 F 1+ 7))
dr
onde Fi(-) € a funcdo de distribuicao de risco do projeto i. Assim, se a uma dada taxa de juros
7 uma empresa neutra ao risco € indiferente entre dois projetos, um incremento em 7 diminui
o retorno esperado do projeto e leva a empresa a preferir a alternativa mais ousada (com

maior retorno, mas também maior probabilidade de insucesso) para compensar 0 maior custo.
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De maneira semelhante, a exigéncia de mais garantias pode reduzir o retorno do banco
devido ao aumento do risco da operacdo de crédito. Stiglitz e Weiss (1981) mostram que a
exigéncia de mais garantias aumenta o risco da carteira por atrair os investidores mais ricos,
que soem Ser menos avessos ao risco, seja porque possuem maior patrimodnio e,
consequentemente, menor perda proporcional em caso de fracasso do projeto, seja porque seu
maior patrimonio tenha sido construido exatamente pelo sucesso em projetos mais ousados do
que aqueles empreendidos por investidores conservadores®. Wette (1983) mostra que este
resultado se mantém mesmo se estes investidores mais ricos forem neutros ao risco. Por seu
turno, Bester (1985, 1987) e Coco (2000) mostram que, sob certas circunstincias e se
empregada a exigéncia de garantias como ferramenta adicional de filtragem, € possivel que o
mercado atinja o equilibrio sem racionamento de crédito.

Stiglitz e Weiss (op. cit.) levantam ainda uma terceira possibilidade no problema
principal-agente da concessdo de crédito: a empresa pode deliberadamente atuar fracamente
na consecucdo do projeto porque sabe que o banco suplementard recursos se necessirio. Em
um modelo multiperiodos simplificado, sejam L o valor do empréstimo no primeiro periodo;
M, uma suplementa¢do de recursos no segundo periodo que depende do resultado no periodo

anterior; e 7, a taxa de juros praticada no periodo i. Com uma probabilidade p; o

i
financiamento L ndo precisa ser suplementado, gerando um retorno R; no segundo periodo;
caso contrdrio, o banco precisa decidir entre perder qualquer retorno (ou seja, quitar a divida
com as garantias apostas) e solicitar suplementacdo de recursos com uma taxa de juros mais
alta. Por simplificacdo, admite-se que R;, caso ocorra, levard ao melhor desempenho possivel
para o contrato (ou seja, se houver suplementacdo, o mutudrio ndo age novamente contra o
banco esperando uma segunda suplementacao). Assim, o retorno esperado do projeto para a

empresa ¢ dado por
=R -7V L) iR, =07V L+ (7 )u ],
onde p=p, (1- pl). Uma vez que a empresa adote a agdo R; 6tima que maximize o retorno

do projeto, tem-se que

drx . ~\dM
—=p —pll+7r,)—=0
dR, P P( Z)de

* Todavia, Bester (1985) mostra que, se houver concorréncia entre os bancos caracterizada por contratos com
diferentes taxas de juros e indices de cobertura por garantias (propor¢do entre o valor das garantias e o valor do
financiamento), haverd um equilibrio separador onde individuos de alto risco, independentemente de sua renda,
migrardo para contratos com maior taxa de juros e menor exigéncia de garantias.
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A dM
P :p(l+r2)d_Rl

. 2, * ~
Se o custo de oportunidade do banco ao emprestar o recurso € dado por p , entdo o

retorno liquido esperado pelo banco é dado por
= p, (142 L+ pl+ 2 L+ 0+ |- p [0 L+ (1= p )],
Porque o banco tem discricionariedade sobre o montante inicial L mas ndo sobre o

total de recursos concedidos L+(1 — p)M, é possivel mostrar que, sob certas circunstincias, a

melhor decisdo para o banco serd uma extensdo da linha de crédito M maior que zero.

3.3 MEDIDAS DE MITIGACAO DE RISCO INFORMACIONAL: FILTRAGEM,
MONITORAMENTO E MEDIDAS DE COMPROMISSO

A aplicacgdo das quatro grandes linhas de medidas de mitigacdo de risco informacional,
apresentadas no primeiro capitulo, estd diluida em uma série de medidas préticas adotadas
pelos bancos quando da concessdo de crédito.

A filtragem principia pela avaliacdo dos sinais emitidos pelo candidato ao crédito. A
sinaliza¢do, como j4 apresentado, caracteriza-se pela revelacdo de informagdes por iniciativa
do agente: assim, muitas idiossincrasias do candidato ao crédito sdo por ele reveladas no
intuito de se distinguir no universo de pleiteantes ao financiamento. No caso de pessoa fisica,
podem ser considerados elementos como ordem e adequacdo das declaracdes do imposto
sobre a renda, nivel de educacao, histérico de movimentagdes financeiras (caso o emprestador
tenha acesso a conta corrente do candidato), histérico de acesso a recursos de outras
institui¢des financeiras, entre outros. Sendo pessoa juridica, observam-se indicadores tais
como ordem e adequagcdo das demonstragdes contdbeis, existéncia de dados auditados,
qualidade da apresentagdo do projeto, certificacoes por Orgaos independentes, nivel de
educagdo dos ocupantes de cargos diretivos, participacdo em entidades de classe, resultados
pretéritos, estrutura de capital, gastos com propaganda, histérico de acesso a recursos de
outras instituicdes financeiras, etc. Esta observacao aprioristica de caracteristicas do candidato
possibilita a identificacdo precoce de individuos com perfil indesejdvel, reduzindo-se, assim,

os efeitos da selecdo adversa.
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Consistindo em segundo mecanismo de filtragem, a incidéncia de taxas possui a dupla
qualidade de cobrir despesas operacionais e afastar candidatos aventureiros que, embora
possam ser identificados sem maiores dificuldades durante a andlise do crédito, deixam de
ingressar com a solicitacao de financiamento devido aos custos afundados representados pelas
taxas — deste modo € resguardada a instituicdo bancdria dos custos de oportunidade
decorrentes da imobiliza¢do recursos humanos e fisicos para a andlise de um crédito que nao
chegard a ser contratado. Taxas de cadastro, andlise, atualiza¢do cadastral, acompanhamento,
fiscalizacdo, aditamento contratual, etc. possuem também, portanto, utilidade na mitigacao
dos problemas de selecdo adversa.

O principal método de filtragem empregado pelos bancos € a andlise de crédito. Os
analistas levantam todas as informacdes objetivas disponiveis acerca da situacdo econdmico-
financeira, juridica e técnica do candidato e do projeto, bem como sua posi¢ao concorrencial e
as caracteristicas do mercado em que se insere. A andlise dessas informagdes busca detetar
fatores ocultos ou subjetivos que possam ameacar o sucesso do processo ou reduzir a
capacidade de geracdo, por parte do mutudrio, dos recursos necessario a honra do contrato de
crédito. Isto feito, sdo descartados os projetos ou mutudrios que nao se ajustam as politicas de
risco da institui¢cdo, enquanto que projetos arriscados, porém vidveis, sdo efetivados apenas
ap6s o reforco dos pontos de risco identificados pela andlise (solicitacdo de informacgdes
adicionais, suplementacdo de garantias, etc.).

Assim como os demais mecanismos de filtragem, a andlise € eficiente apenas se
disponibiliza informagdes novas para a instancia decisdria da concessao de crédito. Dai que a
andlise ndo pode se resumir a um relato da documentagcdo apresentada pelo candidato
(informacdo ja disponivel), mas deve utilizar-se dela para identificar informacdes ocultas.
Neste sentido sdo relevantes a experiéncia e o preparo do analista de crédito, como destaca
Mishkin (2000) ao discorrer sobre a relevancia da especializacdo de func¢des para a geracdo
privada de informagdes.

Existe, todavia, um problema intercorrente na geracdo de informa¢do: embora por
vezes seja dificil obté-la, em outras pode ser dificil impedir sua publicidade. Ao aprovar um
crédito de valor considerdvel, por exemplo, o banco sinaliza que analisou cuidadosamente a
situacdo patrimonial e econdmico-financeira da empresa e que a julgou digna de crédito. Uma
terceira parte, ao tomar ciéncia desse mutuo, entende que a empresa € idonea e que possui boa
capacidade de geracdo de caixa, e se aproveita dessa informacdo para fins particulares —
oferecer negdcios com a sua propria empresa, por exemplo. E o problema de oportunismo

(free-rider): porque o custo de geracdo da informagdo recai sobre um individuo mas seu
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beneficio € socializado, hd um forte desestimulo a produgdo privada de informacdes (Mishkin,
2000).

A geracdo privada de informacdo, entretanto, ndo ocorre apenas dentro do banco,
como bem lembra Mishkin (2000). H4 no mercado institui¢des especializadas em produzir e
coletar informacdes acerca de empresas privadas. No Brasil, empresas como Serasa, Equifax,
SPC, Infobusca, Check Check, NATT e Allcheck, entre outras, coletam e vendem
informacdes de crédito comercial de pessoas fisicas e juridicas: basicamente, arrolam
restri¢des cadastrais comerciais — tais como cheques devolvidos ou contas atrasadas — por
CPF ou CNPJ. Sao, por isso, comumente denominadas entidades de proteciao ao crédito. De
forma semelhante, o Banco Central do Brasil disponibiliza as restricdes cadastrais financeiras
— dividas, vincendas e vencidas, junto a instituicdes financeiras; coobrigacdes (avais e fiancas
ante terceiros); dividas em moeda estrangeira, etc. —, disponibilizadas pelas institui¢des de
crédito ao Sistema de Informacdes de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR)*. Também o
Tesouro Nacional possui o Cadastro Informativo de Créditos Nao Quitados do Setor Publico
Federal (CADIN)*, que concentra informacdes de pessoas fisicas e juridicas com obrigacdes
pecunidrias vencidas e ndo pagas para com o6rgios e entidades da administracdo publica
federal direta e indireta.

E interessante notar que, pela Lei do Sigilo Bancario*®, assim como néo se consideram
quebra de sigilo informar a Receita Federal das movimentacdes financeiras de pessoas fisicas
e juridicas’’ ou comunicar as autoridades de pratica de ilicitos penais ou administrativos®,
também nao o sao “a troca de informacdes entre instituicdes financeiras, para fins cadastrais,

. . . L 4. . . 4
inclusive por intermédio de centrais de risco”™*’

e “o fornecimento de informagdes constantes
de cadastro de emitentes de cheques sem provisdo de fundos e de devedores inadimplentes, a
entidades de protecdo ao crédito”, desde que “observadas as normas baixadas pelo Conselho

"%, E clara a previsdo legal do

Monetario Nacional e pelo Banco Central do Brasi
compartilhamento de dados cadastrais relevantes pelo setor financeiro com vistas a mitigagao
da assimetria informacional.

Mishkin (2000) cita ainda a reducdo do problema da selecdo adversa no caso de

empresas com patriménio liquido elevado. Argumenta ele que o risco da operacdo € reduzido

* Instituido pela resolu¢io CMN n° 2.724, de 31/05/2000, substituida pela resolugio n°® 3.658, de 17/12/2008.
* Regido pela Lei Federal n° 10.522, de 19/07/2002.

% A ja citada Lei Complementar n° 105, de 10/01/2001.

7 Art. 1°, paragrafo 3°, inciso III.

8 Loc. cit, inciso IV.

* Ibidem, inciso L.

0 Ibidem, insico II.
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quando o mutudrio possui maior félego financeiro para quitar o débito mesmo em caso de
insucesso do projeto. Nestes termos, o patrimdnio liquido da empresa desempenha papel
semelhante ao da garantia real, ao ampliar a responsabilidade patrimonial do mutudrio ante o
empreendimento. De outro lado, como ji exposto, Stiglitz e Weiss (1981) e Wette (1983)
sugerem que a atracdo de candidatos com maior renda aumenta o nivel de risco da carteira de
crédito porque, dado o menor impacto proporcional do fracasso do projeto sobre seu
patrimdnio, o individuo de alta renda seria menos avesso ao risco. Até onde indica a literatura,
portanto, hd um efeito dubio da riqueza sobre a selecdo adversa.

O segundo grande grupo de medidas de mitigacdo de risco informacional é o
monitoramento das acdes do agente apds a concessdo do crédito. Tais agdes visam mormente
a restringir o espago para a ocorréncia de problemas de risco moral.

Por si s6, contratos de crédito ddo menos margem a ocorréncia de risco moral do que
contratos de financiamento por patrimdnio porque seus termos sdo definidos de forma
inequivoca, ou, mais especificamente, porque existe um cronograma claro de contraprestacoes
em montantes previamente definidos: caso o cronograma nao seja cumprido nos termos
acordados, o agente é considerado inadimplente. Nas relacdes principal-agente envolvendo
gerentes e acionistas ou acionistas majoritdrios e minoritdrios (que geralmente sdo 0s casos
quando de trata de financiamento por equity), os contratos definem metas cuja inobservancia
ndo necessariamente € interpretada como frustragdo do acordo (por exemplo, metas podem
ndo ter sido atingidas devido a choques ex6genos no mercado) (Mishkin, 2000). Ademais, tais
metas muitas vezes sdo definidas para indicadores que podem ser subjetivamente
interpretados ou mesmo manipulados por revisdes contdbeis logo antes da divulgacdo dos
dados, préatica esta conhecida como maquiagem de balancos (ou window dressing, cuja
tradugdo literal seria “enfeitar a vitrine”), o que nao é possivel em contratos de divida porque
nio existe estado intermedidrio entre adimpléncia e inadimplemento (Beim e Calomiris,
2001).

Todavia, cabem certas a¢des para reduzir ainda mais a oportunidade de ocorréncia
risco moral. A principal delas é o acompanhamento frequente do andamento do projeto e da
situacdo econOmico-financeira da empresa através da obrigatoriedade contratual da
atualizacdo cadastral anual. A revisdo amiude dos indicadores contdbeis da empresa — a
despeito de ser exigéncia do Banco Central para a provisdo de recursos para créditos de
liquidacdo incerta — permite antever mudangas nas disponibilidades da empresa ou mesmo

revelar fragilidades ndo percebidas durante a andlise. Mesmo que nao haja mais valores por
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liberar que possam ser retidos, ao menos pode o banco antecipar conversagdes acerca de
medidas que evitem uma provavel inadimpléncia.

Semelhantemente, ao monitorar o desempenho do projeto e sua aderéncia aos
or¢amentos e cronograma planejados, o banco pode identificar indicios de malversacao dos
recursos ou simplesmente de provavel inadimplemento contratual por incapacidade gerencial
ou técnica. A incapacidade de comprovagdo da utilizacdo do recurso para as finalidades
definidas no contrato ou o desrespeito ao prazo — mesmo que nao envolva a inadimpléncia
financeira, ou seja, dos encargos da operacdo — € chamada inadimpléncia técnica. Outrossim,
¢ comum a prética de o banco liberar os recursos na medida em que serdo necessarios para o
andamento do projeto, conforme determinado em um quadro de usos e fontes. Assim, hd uma
reavaliacdo do projeto antes de cada liberacdo; como o agente estd interessado no restante do
crédito aprovado porém nio liberado, possui incentivo a cumprir os prazos estabelecidos.

Mishkin (2000) e Hillbrecht (1999) ressaltam que o governo possui também papel
relevante para a mitigacdo do risco moral. A bem da verdade, sem a capacidade do estado de
obrigar o cumprimento do contrato, os custos de transacdo para a celebracdo de quaisquer
sinalagmas seriam muito provavelmente proibitivos (Espino, 1999). Outrossim, o estado
também € responsdvel pela geracdo de informagdes; um exemplo pritico no mercado de
crédito ¢é a exigéncia pelo Banco Central do Brasil de remessas periédicas’' sobre todas as
operacdes e clientes ativos (i.e. com saldo vincendo ou vencido) de todas as instituicdes
crediticias atuantes no mercado para fins de constituicdo e manutencdo da ja mencionada
SCR. Esta obrigatoriedade de publicidade de informacdes bancdrias, que estdo a disposicao
em forma agregada para a consulta pelas instituicdes financeiras, intimida comportamentos
oportunistas devido a mécula publica a reputagdo do individuo (abalo de crédito na praca).

Outra participagdo importante do governo € a manutengdo de servicos cartoriais e
notariais, essenciais, por exemplo, para a averbacdo de hipotecas. Muitas vezes o valor do
imoével dado em garantia € superior ao valor da divida, de modo que a lei* permite que sobre
este mesmo bem se constitua nova hipoteca, para 0 mesmo ou outro credor, porém referente a
outro titulo>>. Assim, dada a obrigatoriedade de registro de tais gravames na escritura do bem,

o banco tem acesso a informagdes de outros encargos existentes sobre o mesmo bem,

> Algumas informacdes devem ser informadas diariamente a0 BACEN, como aquelas que compdem o chamado
Documento 3020 — Dados Individualizados de Risco de Crédito (item 2 da carta-circular BACEN n° 3.404, de
30/06/2009).

%% Cédigo Civil, artigos 1.473 a 1.505.

>3 Sdo as chamadas hipotecas em graus superiores. Nestes casos, tém preferéncia de acesso a garantia os graus
inferiores. Por exemplo, um credor de divida vencida em segundo ou terceiro grau somente poderd executar o
imdvel quando vencida ou quitada a divida junto ao credor de primeiro grau (art. 1.476 do CC).



65

podendo, portanto, rejeitar bens oferecidos em garantia cujo valor j4 esteja consideravelmente
comprometido em outros contratos de divida.

Por fim, os bancos estabelecem requisitos a concessao do crédito visando ao aumento
da responsabilidade patrimonial do mutudrio: desta forma, este tem maior custo em
empreender projetos de alto risco. Como ja exposto, tais medidas de compromisso sdo
estabelecidas quando da consolidacdo da operacao de crédito em um contrato. O desenho dos
instrumentos contratuais s6i estabelecer uma estrutura de incentivos para a observancia dos
termos contratados, de modo a reduzir o espago para a ocorréncia de oportunismo e risco
moral. Ademais, como tais medidas de compromisso em geral s@o publicas e de uso corrente
no mercado, possuem também efeito no processo de filtragem dos candidatos, uma vez que
agentes sem capacidade para assumir tais compromissos sequer se candidatam ao crédito.

Nessa linha, € praxe a exigé€ncia de garantias, reais ou fidejussorias, para a concessao
do crédito. As garantias reais — penhor, hipoteca, hipoteca evolutiva, anticrese, caucdo de
titulos ou recebiveis, aplicacdes vinculadas — possuem valor devido a existéncia de um
mercado secunddrio em que podem ser alienadas a fim de angariacdo de recursos para a
quitacdo do débito em caso de inadimplemento do mutudrio™. De outro lado, existe sempre o
risco de obsolescéncia e depreciacdo do bem dado em garantia ou de que ndo atinja o valor de
avaliacio quando do leilio®. H4 ainda outras duas espécies de garantia real, a fiddcia (ou
alienacdo fiducidria) e o arrendamento mercantil (leasing), em que, ao contrdrio das demais
garantias reais, a propriedade do bem conta ao credor, e ndo ao devedor, restando a este a
posse e o uso. Cabe retomar ainda o papel importante da especializacio do banco na
avaliacdo, depodsito (quando for o caso), execucdo e alienacdo das garantias reais, ja
mencionada quando comentadas as diferencas dos endividamentos por patrimdnio e por
divida.

Por seu turno, a garantia pessoal ou fidejussoria (aval ou fianca) € valiosa pela
exigibilidade imediata nos termos e valores propostos no titulo de crédito (no caso do aval) ou
contrato (no caso da fianga), sem a dependéncia das condi¢cdes de mercado para sua execugdo.
Todavia, nesta modalidade nao ha bem fisico com valor intrinseco que garanta o débito,

incorrendo-se novamente na possibilidade de ocorréncia de risco moral por parte também dos

>* Cabe ressalvar casos como a fianca bancdria e a cessdo de recebiveis, que, embora considerados garantia real,
possuem muitas das caracteristicas das garantias fidejussorias.

> Nio apenas existe o risco da superestimagio do bem quando de sua avaliacdo pelo analista do banco, mas
também fica a realiza¢do do valor da garantia a mercé das flutuagcdes do mercado e do préprio problema de
assimetria de informacdo tal qual no modelo de Akerlof (1970), podendo ser o bem arrematado por preco vil. A
este respeito, por exemplo, ver Gilligan (2004).
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avalistas pessoais, que podem ndo ter disponiveis 0s recursos necessarios para honrar
tempestivamente o débito inadimplente.

Contudo, exatamente a medida empregada para reduzir o risco moral no contrato de
concessdo de crédito d4 margem a uma nova oportunidade de comportamento oportunista:
posto que em vdrias modalidades de garantia (hipoteca e garantias fidejussorias, por exemplo)
0 patrimoOnio gravado permanece em posse do mutudrio ou dos terceiros garantidores, pode
haver malversacao daquele, partindo da simples deterioracdo por inacdo até acdes deliberadas
contra a integridade de tais bens ou ativos. Nao € por outro motivo que existe exigéncia de
seguro dos bens dados em garantia as custas do mutudrio, ou cobrado deste caso a apdlice seja
contratada pelo mutuante. E também neste sentido que Boot (2000) menciona a necessidade
de relacionamento préximo entre mutuante € mutudrio para que se possam estabelecer
garantias reais em um contrato de crédito: € por demais arriscada a instituicdo de garantias
desta natureza sem monitoramento constante desses bens™.

Outra forma de assegurar o compromisso do mutudrio com o sucesso do projeto € a
limitag¢do do valor investido, geralmente limitado ao valor do patrimdnio liquido do mutuério,
e a especificacdo inequivoca no contrato de qual o destino que o recurso deve ter
(investimentos fixos, aquisicdo de mdquinas e equipamentos, capital de giro, saneamento
financeiro, etc.). Desta forma, assegura-se que o mutuante em nenhum momento possua mais
recursos invertidos no projeto do que o mutudrio, e que o desvio da finalidade dos recursos
seja motivo de vencimento antecipado do contrato. Ademais, em projetos de grande porte’’ (e,
ceteris paribus, maior risco), pode-se exigir ainda a contratagdo de um seguro de desempenho
junto a outra instituicao financeira, de modo que o investidor estabeleca compromisso com
mais de uma instituicdo: além da divisdo de riscos, € maior o abalo a reputacdo do mutudrio
em caso de insucesso do empreendimento.

Regras um pouco distintas se aplicam ao crédito rural, como mostram Hoff e Stiglitz
(1990), Aleem (1990), Alves et al. (2003), e Azevedo e Shikida (2004). Em geral, bancos nao
possuem a capilaridade suficiente para desenvolver o que Hoff e Stiglitz (op. cit.) chamaram

de mecanismos diretos de controle, o que contribui para a forca, na drea rural, do

%% Curiosa e algo paradoxalmente, Coco (2000) cita trabalhos empiricos que mostram que, quanto mais longo o
relacionamento entre bancos e seus mutudrio, menores as exigéncias de garantias. Isto se d4 porque, passado o
momento de desconfianca inicial, o desenvolvimento de reputacdo pode permitir ao banco “baixar a guarda”.
Aliado a proposicdo de Boot (2000), este fato parece sugerir a existéncia de uma relacdo semelhante a curva de
Laffer para a relacdo entre proximidade entre banco e mutudrio e a exigéncia de garantias: ha pouco emprego de
garantias quando h4 pouco ou muito conhecimento mituo; no primeiro caso, isso € devido a dificuldade de
utilizar garantias reais sem monitoramento préximo; no segundo caso, isto se deve a confianca entre os agentes.
°7 Geralmente em implantacdo de obras de infra-estrutura de médio e grande porte, tais como usinas de geragdo
de energia elétrica, que nao possuem geragdo de caixa e exigem periodos longos para maturagao.
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financiamento através de cooperativas de crédito e de produgdo, através da agroindistria
compradora da producdo de pequenos produtores independentes e integrados, e de agentes
financiadores independentes. Hoff e Stiglitz (1990) chamam de indiretos os mecanismos de
controle aplicados através de cldusulas contratuais (principalmente filtragem e medidas de
compromisso), € de diretos aqueles empregados diretamente pelo principal (principalmente
monitoramento, mas também vdérios recursos de filtragem anteriormente a contratagdo). Como
este trabalho objetiva a andlise, de acordo com esta defini¢do, dos mecanismos indiretos de
mitigacdo de risco, pode-se tratar, para fins de andlise, — e assim o faremos aqui — o crédito
rural da mesma forma que o crédito urbano e industrial, ressalvando, quando houver, as

poucas diferencgas existentes para fins da prética contratual.

3.4 PRATICA CONTRATUAL EM OPERACOES DE CREDITO BANCARIO

A legislagdo brasileira sobre contratos tem seus principios elementares definidos pelo
Cdédigo Civil, artigos 421 a 480; distribuidos pelas secdes do titulo seguinte do CC, “Das
vdrias espécies de contrato”, estdo 373 artigos trazendo regulamentacdes especificas sobre
vinte espécies de contrato, e legislacdes especificas complementam a estrutura legal brasileira
do direito das obrigacdes. O contrato de empréstimo é tratado no capitulo VI, onde sdo
definidas as operac¢des de comodato e de mutuo.

O comodato é o empréstimo gratuito de coisa ndo deprecidvel e ndo consumivel
(infungivel). Se o empréstimo ndo for gratuito, constitui-se locacdo, definida no capitulo
anterior do CC. Se o empréstimo for de bem fungivel, constitui-se mituo. Mutuo €, portanto,
o empréstimo de coisa deprecidvel (fungivel — inclusive dinheiro) cuja restituicao é de coisa
do mesmo género, qualidade e quantidade, presumida a incidéncia de juros em se tratando de
miutuo com fins econdmicos (como em um contrato de concessao de crédito), recebendo entdo
qualificacdo de miutuo feneraticio (Gongalves, 2008). Destarte, no comodato a coisa
emprestada é exatamente a coisa restituida ao comodante; no mutuo, a coisa restituida € de

. A . ~ oz . 8 z1: sz
igual género e quantidade, mas ndo é a mesma coisa emprestada®. O crédito bancério é caso

¥ Um exemplo clarificador: o empréstimo de uma forma de bolo constitui comodato, dado que a forma a ser
restituida ao comodante € exatamente o exemplar cedido ao comodatério; o empréstimo de uma xicara de farinha
para a preparacdo do mesmo bolo constitui mituo porque a farinha a ser restituida ao mutuante nao € exatamente
a mesma emprestada ao comodatdrio, posto ter sido esta empregada como matéria-prima e consumida na
preparacao do bolo.
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de contrato de mutuo feneraticio: ndo € restituido o mesmo capital emprestado porque este foi
utilizado pelo mutudrio para a consecucdo dos objetivos do projeto, mas coisa de igual
natureza (dinheiro) e na mesma quantidade, acrescida dos encargos da operacao.

A formalizac¢do de um crédito bancdrio é realizada por contrato simples, sem restri¢des
especiais que nao as poucas constantes da secdo sobre o mutuo nos artigos 588 a 592 do CC
(Rizzardo, 1994). Entretanto, com o intuito de simplificar a contratacdo do crédito e aumentar
a liquidez desse ativo para o credor, criaram-se quatro géneros’ de titulos de crédito que
uniram a seguranca do contrato (que permite a aposi¢ao de garantias reais ao empréstimo) a
facilidade de circulacio de um titulo de crédito tradicional (letra de cambio e nota
promisséria)60. Com a adogdo destes certificados de crédito, os bancos ganham em escala e
em garantia juridica devido a padronizacdo de seus instrumentos contratuais e a simplificagao
da cobranga em caso de inadimpléncia.

O primeiro deste novo género de instrumentos contratuais aptos a abarcar o crédito
bancdrio € o titulo de crédito rural, estabelecido pelo Decreto-Lei ° 167, de 14/02/1967. Trata-
se uma promessa de pagamento em dinheiro (art. 9°) emitida por ente apto a tornar-se
beneficidrio de financiamento rural® (art. 1°), condicdo a ser verificada ao estabelecer-se que
“o emitente (...) fica obrigado a aplicar o financiamento nos fins ajustados, devendo
comprovar essa aplicacio no prazo e na forma exigidos pela instituicao financiadora” (art. 2°).
Possui todas as caracteristicas de um titulo de crédito: “¢ titulo civil, liquido e certo, exigivel
pela soma dele constante ou do endosso, além dos juros, da comissdao de fiscalizagcdo, se
houver, e demais despesas que o credor fizer para seguranca, regularidade e realizagao de seu
direito creditério” (art. 10). Possui quatro espécies: cédula rural pignoraticia (garantida por
penhor), cédula rural hipotecdria (garantida por hipoteca), cédula rural pignoraticia e
hipotecéria (garantida por penhor e por hipoteca®) e nota de crédito rural (sem garantia real).
Por sua natureza cambiariforme (i.e. de natureza prépria de um titulo de crédito), pode trazer
ainda garantia fidejusséria (aval apenas, posto que fianga é a garantia pessoal aposta em

contrato e ndo em titulo).

% Aplica-se jd aqui a prética de concessdo de crédito do BRDE: outros instrumentos analogos existem, como a
cédula de crédito imobilidrio, porém ndo sio utilizados nas modalidades de crédito em que opera este banco.
80«0 pagamento de uma letra de cimbio, independente do aceite e do endosso, pode ser garantido por aval” (art.
14 do Decreto n°® 57.663, de 31/12/1908), e apenas por aval. Pelo art. 56 da mesma norma, aplica-se este
dispositivo também a nota promissoria.

®1' A definigdo de crédito rural e dos possiveis beneficidrios consta do Manual de Crédito Rural (MCR), mantido
pelo BACEN e disponivel em <http://www.bcb.gov.br/TMANUMCR>.

%2 A diferenca fundamental entre penhor e hipoteca é constituir-se o primeiro em dacio em garantia de bem
imével e, o segundo, de bem mével — embora bens méveis localizados dentro de um imével hipotecado possam
integrar a garantia (como as maquinas dentro de um pavilhdo industrial hipotecado).
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Na esteira do titulo de crédito rural surgiram os titulos de crédito industrial (Decreto-
Lei 413, de 09/01/1969) e comercial (Lei Federal n°® 6.840, de 03/11/ 1980%, e Decreto-Lei n°
413, de 09/01/1969), emissiveis por pessoas fisicas e juridicas que se dediquem a atividades
industriais ou de comércio ou prestacdo de servigos, respectivamente. Tal como no caso do
titulo rural, recebem o nome de cédula de crédito industrial e cédula de crédito comercial se
trazem garantia real (penhor ou hipoteca), e notas de crédito industrial e nota de crédito
comercial caso ndo o facam.

Com caracteristicas algo distintas, a cédula de crédito bancério € assaz mais recente.
Instituida pela Lei Federal n° 10.931, de 02/08/2004, é emissivel por qualquer pessoa fisica e
juridica, desde que contra institui¢do integrante do sistema financeiro nacional ou, em caso de
institui¢do domiciliada no exterior, sujeita exclusivamente a lei e foro brasileiros (art. 26°).
Além da aposicao de aval, hipoteca e penhor — tal como nas outras trés espécies de titulo de
crédito —, a cédula de crédito bancario admite ainda o dispositivo da aliena¢do fiducidria, ja
apresentado, que ndo € passivel de utilizacdo em se tratando dos outros trés géneros de
certificados de crédito.

Por fim, cabe destacar que, embora sejam estes contratos de crédito bancario
geralmente de natureza cambiariforme e guardem muitas das caracteristicas dos titulos de
crédito, inclusive a existéncia de um emitente — via de regra o mutudrio da operacdo de
crédito —, sua redacdo ainda € realizada pelo banco. Os contratos de crédito bancario guardam,
portanto, as caracteristicas de contratos de formulario padrao, mais conhecidos no Brasil por
contratos de adesdo (Rizzardo, 1994). Surgido para agilizar o procedimento de contratagdo,
trata-se do contrato previamente elaborado por uma das partes — geralmente o contratado — e
que ndo € sujeito a negociacdo: resta a outra parte apenas a decisdo de aderir ou ndo a
proposta64. Tal uniformizacdo do contrato reduz custos de transacdo até sua quase completa
eliminacdo porque, além de reduzir os custos de redac¢do do instrumento, ndo hé espago para o
desgaste decorrente da negociacdo das clausulas (Becher, 2008). Por estas caracteristicas, o
contrato de adesdo ¢ amplamente empregado em toda sorte de negdcios que possuam escala
de contratacio — contratos de compra e venda, de prestacdo de servigos, de crédito, de

trabalho, etc.

% Esta sucinta lei estabelece o titulo de crédito comercial, mas remete sua operacionalizacdo 2 norma reguladora
do titulo de crédito industrial.

O paragrafo 1°, art. 54, do Cédigo Brasileiro de Defesa do Consumidor (CDC — Lei Federal n° 8.087, de
11/09/1990) define que a negociacdo de cldusulas isoladas no formuldrio ndo desfigura a natureza de adesdo do
contrato.
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A seguranca do contratante aumenta com a adocdo de contratos padronizados porque é
uniforme o tratamento prestado pelo contratado, que ndo impde obrigacdes ou omite direitos
presentes em outras negociacdes andlogas nem busca compensar perdas de operagdes
redesenhadas por clientes mais habilidosos na negociacdo, e porque tal uniformizacdo
desenvolve uma reputagdo publica para o redator do contrato (quanto mais individuos assinam
o mesmo padrdo de contrato, distor¢des graves serdao percebidas e virdo a publico com maior
probabilidade): assim, hda maior confianca na execu¢do do acordo. A uniformizacdo do
instrumento implica redugcdo da perda consequente dos custos de transacdo, colocando a
disposi¢do das partes uma parcela de renda antes ndo aproveitada.

Todavia, esta modalidade de contrato € bastante questionada por impossibilitar a parte
contratante — geralmente o consumidor, o empregado, o mutudrio, o locatéario, ou seja, a parte
entendida como fraca (ou vulnerdvel) na relagcdo — a redacdo e a negociacdo do contrato.
Sugere-se mesmo a existéncia de assimetria no poder de barganha entre as partes no contrato
de adesdo, favorecendo a parte redatora do contrato (Becher, 2008). Ademais, haveria
beneficio para a parte que repete o jogo (Galanter, 1974), ou seja, a parte que s6i contratar
possui mais oportunidades de testar e burilar o contrato para que este se adeque a suas
pretensdes. Contudo, como bem lembra Becher (2008), em geral os contratos de adesdo ndo
sdo herméticos, mas possuem certos itens negocidveis, definidos e preenchidos no momento
da contratagdo, tais como quantidade, preco, forma de pagamento, prazo de entrega e
garantias — ou seja, geralmente os pontos centrais do contrato sao sempre negociados. No caso
do crédito bancdrio, o préprio crédito é amplamente negociado anteriormente a contratagao,
sendo o contrato adaptado as condi¢des negociadas e nao o contrdrio. A inflexibilidade em
relacdo a certas cldusulas se deve antes a observancia da politica de risco legitimamente
adotada pela instituicdo do que a qualquer sorte de rigidez do instrumento contratual ou
perfidia de seu redator.

De qualquer forma, a vantagem proposta na literatura para a parte redatora do contrato
de adesao é mitigada pelo principio de interpretagdo do contrato contra o que redigiu o ato ou
cldusula, posto ter sido esse o causador da obscuridade ou omissdo. A propdsito, o
pressuposto de que a interpretacdo do contrato de adesdo deva ser sempre favoravel a parte
aderente, em largo grau, é forma de desencorajar a inser¢do de cldusulas intencionalmente
dabias ou maliciosas — ou seja, uma forma de evitar os efeitos de acdes ocultas por parte do
redator do contrato. Embora assaz interessante, ndo cabe aqui se adentrar a discussdo dos

mecanismos de manuten¢ao da equidade das partes no contrato.
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4 AVALIACAO DO IMPACTO DA ASSIMETRIA INFORMACIONAL NOS
CONTRATOS DE CREDITO DO BRDE

Para fins de andlise da real influéncia da assimetria informacional na realidade
cotidiana da concessdo de crédito, € interessante a avaliacdo da concretude da presenca desse
fator na prética contratual cotidiana de uma institui¢do bancéria de crédito. Destarte, propde-
se a avaliagdo de minutas de instrumentos contratuais utilizados pelo Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) sob a 6tica da assimetria de informagdo com o
intuito de se verificar se as cldusulas ai presentes de fato abordam os problemas de sele¢do
adversa e risco moral.

Principiar-se-a pela apresentacdo da institui¢do bancéria elegida, com breve revisao
histérica e posicionamento da instituicdo no contexto bancdrio nacional. Em seguida,
descrever-se-4 o processo basico de concessdo de crédito adotado pelo BRDE e as medidas de
controle do risco de crédito usualmente adotadas, com especial foco aquelas relevantes a
mitigacdo de problemas informacionais, e destacando as peculiaridades deste processo em
relacdo a concessdo de crédito por instituicdes de outras naturezas. Por fim, segue a
apresentacdo das cldusulas presentes nos instrumentos contratuais comumente utilizados pelo

banco, agrupadas quanto a sorte de problemas informativos que buscam mitigar.

4.1 FATOS ESTILIZADOS SOBRE O BRDE

O Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul® ¢ uma institui¢do financeira
publica de fomento criada pelos estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Parand em 15
de junho de 1961. Organizado como empresa publica interestadual atuante como banco de
desenvolvimento, conta com autonomia financeira e administrativa e seu acervo integra o
patrimdnio dos estados controladores. Sua estrutura administrativo-organizacional ¢é
determinada por regimento interno estabelecido pelo Conselho de Desenvolvimento e

Integracdao Sul (CODESUL) e fundamentado por atos constitutivos aprovados pelas

% S6i chamar atengdo a mengio ao “extremo sul”. Quando da fundacdo do BRDE, a regido sul do pais inclufa o
estado de Sao Paulo. A revisdo da divisdo geografica do pais em regides que estabeleceu a atual configuracio
ocorreria apenas em 1970.
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assembleias legislativas dos estados controladores. O CODESUL ¢é formado pelos
governadores dos estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parand e Mato Grosso do
Sul. Este conselho foi conformado juntamente com o BRDE em 1961, passando o estado do
Mato Grosso do Sul a integra-lo em 1992.

Como instituicdo financeira publica, o BRDE estd sujeito ao acompanhamento e
controle dos tribunais de contas dos estados controladores, bem como a fiscalizacdo do Banco
Central do Brasil. Regidos especificamente pela resolucdo n° 394 do CMN e alteracdes
posteriores, os bancos de desenvolvimento sdo institui¢des financeiras controladas por
governos estaduais® que tém como objetivo precipuo proporcionar 0 suprimento oportuno e
adequado dos recursos necessdrios ao financiamento, a médio e a longo prazos, de programas
e projetos que visem a promover o desenvolvimento econdmico e social da respectiva unidade
federada. Por forca da mesma resolucao, ndo sao autorizados a manter agéncias além da sede,
localizada necessariamente na capital do estado. Além do BRDE, atuam no pais apenas outros
trés bancos de desenvolvimento: o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG), o
Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo (BANDES), e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). H4, todavia, outros grandes bancos publicos
e privados com fortes carteiras de desenvolvimento, dentre os quais cabe destacar o Banco do
Brasil e o Banco do Nordeste do Brasil (BNB).

A drea de atuacdo do BRDE ¢ a regido sul do Brasil e, para tanto, possui agéncias em
Porto Alegre, onde também se situa sua sede; Floriandpolis e Curitiba, além de um escritério
de representacdo na cidade do Rio de Janeiro. Cada agéncia € responsavel pela conducao dos
negdcios no respectivo estado. A partir de 31 de julho de 2008, quando da publicacdo da
resolucao n° 3.593 do CMN, que autorizou a atuagd@o dos bancos de desenvolvimento nos
estados limitrofes a sua drea original de atuagao, iniciou o banco operagdes no estado do Mato
Grosso do Sul, onde mantém um escritério de divulgagdo. Porque o referido normativo nao
autoriza a abertura de agéncias nos estados limitrofes, os projetos encaminhados por este
escritdrio sdo avaliados e encaminhados pela agéncia de Curitiba.

O BRDE ¢ a quinta maior instituicdo financeira congénere do Brasil®’, com patrimdnio
liquido de R$ 1,024 bilhdo em 2008 e 555 funciondrios distribuidos em suas trés

dependéncias. Aprovou a concessdo de R$ 1,98 bilhdes em 2008, dos quais contratou R$ 1,58

% O BRDE ¢ a tinica e célebre excecdo a esta regra, tendo sua composi¢io tripartite sido aprovada pelo CMN.

%7 Instituicoes e conglomerados financeiros sem carteira comercial. Inclui bancos miltiplos sem carteira
comercial, bancos de investimento e bancos de desenvolvimento, entre outros. Listagem disponivel em
<http://www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp> (acesso em 29 ago. 2009).
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bilhdo e desembolsou R$ 1,35 bilhdo®, um terco a mais do que o total de liberagdes do ano
anterior. As operagdes contratadas, em valor, t€m crescido em média 25% ao ano desde 2001
(BRDE, 2009).

Micro, pequenos e médios empreendimentos rurais e urbanos foram responsaveis por
mais de 34% do valor contratado em 2008. Do total de clientes que firmaram contratos ao
longo do ano, 91% sao produtores rurais, sendo que 66% se enquadram nas categorias de mini
e pequenos produtores. Para atingir tal capilaridade, o BRDE conta com grande nimero de
convénios operacionais firmados junto a cooperativas de crédito e de producdo, bem como
associacdes comerciais e industriais de varios municipios nos quatro estados em que atua
(BRDE, 20009).

Do montante de crédito concedido, a maior parte € oriunda do sistema BNDES®’:
96,6% em 2008, ante 3,4% de operagdes com recursos proprios. O BRDE utiliza seu
patrimOnio para financiamento complementar as linhas do BNDES - basicamente
financiamento de capital de giro, financiamento a importacdes, e prestacdo de garantia para
operacdes de seus clientes junto a outras institui¢des financeiras. Considerando-se apenas os
programas agricolas do Governo Federal operacionalizados por meio dos programas no
ambito do produto BNDES Automaético, o BRDE foi o maior repassador de recursos em 2008,
respondendo, mesmo com atuagdo restrita a apenas quatro estados, por 17,1% dos recursos
repassados por estes programas a todo o pais. Considerando-se todos os programas agricolas,
o BRDE ficou na quarta posi¢do, com 8,4% de participacdo nos desembolsos totais.
Considerando-se também financiamentos urbanos, o BRDE ocupou o décimo lugar entre os
79 agentes financeiros credenciados que operaram com recursos do sistema BNDES em
ambito nacional, com participacdo de 2,7% no total de desembolsos. Considerando-se apenas
a regido sul, onde atuam 58 agentes financeiros, o banco hd seis anos mantém a terceira

colocagdo no ranking do total de repasses de recursos do BNDES.

% Parte das contratacdes e liberacdes refere-se a operacdes aprovadas e contratadas no ano anterior.

% Parte dos recursos oriundos do BNDES sio disponibilizados através da Agéncia Especial de Financiamento
Industrial (FINAME). Integra também o sistema a BNDES Participacdes S/A (BNDESPAR), subsididria do
BNDES para financiamento através de equity mormente pela aquisicdo de agdes de empresas e cotas em fundos
de investimento em capital de risco, mercado em que o BRDE néo atua.
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4.2 A CONCESSAO DE CREDITO PELO BRDE

Toda institui¢do financeira guarda idiossincrasias em seus processos e procedimentos
de concessdao de crédito. Tais peculiaridades ndo se restringem apenas a politicas e
procedimentos adotados pelas institui¢des, mas, em grande parte, sdo determinadas por
diferencas na legislacdo a que estdo submetidas ou por caracteristicas dos mercados em que
atuam. Decorre dai que a avaliacdo do contexto em que se insere a institui¢ao € relevante para
o entendimento da natureza e forma dos instrumentos contratuais por ela adotados para a
concessdo de crédito. Por isso, a presente secdo visa a aclarar o escopo da concessdo de
crédito pelo BRDE, clarificando as excecionalidades de seu funcionamento — mormente no
que toca sua capacidade de acesso a informagao — e justificando sua politica de contratacao.

Pela resolug¢do n° 394 do CMN, bancos de desenvolvimento ndo estdo autorizados a
operar carteira comercial, ou seja, bancos de desenvolvimento nio podem disponibilizar
contas correntes aos seus clientes. Houve tempo em que os bancos de desenvolvimento e
agéncias de fomento possuiam acesso privilegiado a recursos de longo prazo junto ao
BNDES; hoje bancos multiplos com carteira de desenvolvimento também repassam fundos
dessa fonte. Como decorréncia acirrou-se a concorréncia no nicho de crédito produtivo de
longo prazo; todavia, estes agentes entrantes possuem algumas vantagens competitivas. Citar-
se-a0 aqui trés das mais importantes.

Em primeiro lugar, bancos comerciais’ geralmente mantém conta corrente dos
mutudrios de seus empréstimos de longo prazo. Uma vez que possuem total acesso a
informagdo da movimentacdo financeira desse cliente, t€m a seu dispor dados sumamente
relevantes a avaliacdo da capacidade de geracdo de recursos necessarios a quitacao do débito,
tais como o montante e a natureza (receitas fixas ou varidveis) do ingresso médio de recursos
na conta, bem como seu saldo minimo. Ademais, a manutencdo de conta corrente do
contraente do crédito reduz o risco de inadimpléncia porque, em geral, o banco debita
automaticamente o valor da amortizagdo da conta corrente do mutudrio, ¢ pode tomar os
valores imobilizados em outras aplicacdes como garantia da operacao de crédito.

Também bancos multiplos podem manter seguradoras. Isto € relevante pelo maior
controle que estes bancos podem exercer sobre a qualidade e a manutencdo de iméveis e

equipamentos onerados em garantia as operacdes de crédito. Além do total acesso a apdlice e

" Aqui compreendidos também bancos mdltiplos com carteira comercial.
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o melhor controle do prazo de validade, a pritica de prestacdo de seguros desenvolve
habilidades de percepc¢do de riscos muito tteis a avaliacdo dos bens, tanto para o seguro
quanto para a instituicdo de garantia real a um contrato de crédito. Os bancos de
desenvolvimento, embora possuam também acesso a apdlice e se tornem consumidores habeis
do mercado de seguros, ndo conseguem desenvolver a mesma sensibilidade da ponta
seguradora.

Por fim, existe ainda a vantagem decorrente do fato de que “bancos mudltiplos sdo
bancos multiplos”, ou seja, de que a multiplicidade de atividades que tais bancos praticam
claramente implica diversificacdo de riscos. Como ja apresentado, um dos motivos para o
racionamento de crédito € a necessidade de diversificacao de riscos da carteira, o que é muito
mais fécil aos bancos multiplos; assim, lhes € possivel trabalhar com maior comprometimento
do patrimdnio porque possuem parte dele comprometido em operagdes de risco mais baixo do
que operacdes de crédito de longo prazo. Ademais, é comum a reducio do juro cobrado nos
financiamentos de longo prazo’' como contrapartida pela aquisi¢io de outros produtos do
mesmo banco (seguros, gestdo de folha de pagamento, operacdes de cambio, etc.).

Destarte, desempenha o relacionamento com o cliente um papel central na concessao
de crédito por bancos de desenvolvimento. Segundo Boot (2000), o estabelecimento de
relacdes de longo prazo entre bancos e clientes (relationship banking) possui a fungdo
primeira de resolugdo de problemas de assimetria informacional, e se caracteriza
principalmente pela existéncia de informagao proprietaria (informacdo produzida pelo banco e
a que apenas ele tem acesso) e interacao reiterada com o mesmo cliente, informacao esta mais
detalhada do que a prontamente disponivel e obtida através de acdes de filtragem e
monitoramento.

Tais relacdes de longo prazo produzem os beneficios que a literatura de teoria dos
jogos identifica como pertinentes aos jogos repetidos, onde a reputacdo dos jogadores
desempenha papel importante. Neste contexto, o banco estd mais disposto a envidar recursos
para a producdo de informacdes a respeito do cliente, e este estd mais aberto a divulgacdo de
informacdes a este respeito’~, posto que a reducdo da assimetria informativa potencialmente

leva a arranjos Pareto-superiores. Adicionalmente, existe a jA mencionada correlacdo negativa

"I Mais precisamente, reducdo da comissdo del credere (remuneragio do comissirio, como no caso das
institui¢des financeiras repassadoras de recursos do BNDES, como o BRDE), em geral de até 4% nas operagdes
com recursos do BNDES, posto que um juro minimo é definido como remuneragdo inegocidvel da fonte de
recursos.
72 £ . ~ z z . . L.

Além de reduzir os custos na relagdo, hd também outros motivos pelos quais o mutudrio revela ao banco
informag¢des que ndo disponibiliza ao mercado, como, por exemplo, o problema da dificuldade de selecdao da
audiéncia de ac¢des de sinaliza¢do (informagdes disponibilizadas no mercado podem municiar concorrentes).
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entre a exigéncia de garantias € o tempo de relacionamento entre banco e cliente. Por esta
razdo, e porque o foco do BRDE ¢€ o crédito de longo prazo, os histdricos de relacionamento
entre o banco e seus clientes soem ser longos.

E exatamente pelo desempenho pregresso do candidato ao crédito nos contratos ja
quitados ou existentes junto ao BRDE, quando houver, que principia a anélise do crédito. A
existéncia de fatos pretéritos desabonadores (atrasos, inadimplemento ou mesmo
renegociacdo de prazos) € abalo a credibilidade do candidato e, por isso, considerada restri¢ao
para a concessdao de novo crédito. Ademais, a recuperagdo de documentos atuais ja
apresentados pela empresa e relatdrios de andlise de operagdes recentes, se houver, agilizam a
abertura de novo processo e facilitam o trabalho do analista da nova operagao.

O passo seguinte na andlise de crédito € a averiguacdo da pontualidade do candidato
junto a outras instituicdes financeiras e outros géneros de obrigagdes contraidas. Isto é feito
pelo acesso as bases de dados de pessoas fisicas e juridicas com pendéncias comerciais (duas
entidades de protecdo ao crédito), financeiras (SCR) e tributdrias (CADIN). Sdo também
requeridas certidoes negativas de débito junto as Receitas Federal e Estadual e a Previdéncia
Social. A existéncia de pendéncias em quaisquer dessas fontes € forte indicativo de
fragilidade financeira da empresa.

Estando em ordem o conceito cadastral da empresa, principia a andlise, consolidada
em um relatério a ser apresentado as alcadas decisérias competentes. Apds uma se¢dao
preliminar trazendo as informagdes bdsicas da empresa (desde razdo social e endereco até
ramo de atividade e composi¢do social), principia o relatério por uma andlise do projeto
proposto, em que sdo consideras a adequacdo e viabilidade do orcamento e do projeto técnico.
Segue-se uma andlise do mercado, onde sdo elencados os principais compradores e
fornecedores do candidato e apresentadas projecdes de precos de matérias-primas e produtos.

Em seguida, a operacdo € delineada em todos os seus termos: valor, origem dos
recursos, taxa de juros e demais encargos, prazos e periodicidade de amortizacdo e de
caréncia, férmula de cdlculo, indice de cobertura por garantias, etc. A seguir, uma andlise
econdmico-financeira € desenvolvida por analista com formagao em economia, contabilidade
ou administracdo de empresas. A partir das ultimas pecas contdbeis e das projecdes de
producdo e receita constantes do projeto técnico avaliado anteriormente, é avaliado se a
capacidade de geracdo de caixa da empresa fard frente ao calenddrio de amortizagdo da
operacdo e se sua estrutura patrimonial comporta o endividamento projetado. Integra ainda o
relatdrio a andlise juridica do candidato, realizada por um advogado e de especial relevancia

em se tratando de pessoa juridica, quando sdao avaliados os documentos constitutivos da
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sociedade e suas licengas de operacdo. Ademais, caso o candidato seja litigante em alguma
acdo judicial (querelas trabalhistas ou discussdo de encargos tributdrios, por exemplo), o
advogado também avalia o progndstico do processo e eventuais provisdes a serem incluidas
no fluxo de caixa da empresa em virtude desses litigios.

Também as garantias sdo passiveis de andlise. Os bens oferecidos em garantia para a
operacdo sdo avaliados por engenheiros habilitados. Além de verificar a existéncia e a
titularidade da propriedade do imével, maquina ou equipamento, o analista define o valor do
bem a partir de projecdes de depreciacdo e de valor de mercado. As conclusdes da avaliagao
sdo registradas em laudo aposto ao relatério de anélise. Outras espécies de garantia real, como
fianga bancdéria e penhor de recebiveis, sdo avaliadas quando da analise econdmico-financeira
e juridica. A avaliacdo das pessoas fisicas e juridicas que avalizam ou fiam a operagdo ¢é
realizada juntamente com o levantamento cadastral do candidato ao crédito.

Unificam-se entdo os riscos identificados nas vérias etapas de andlise em um risco
geral da operagdo, que considera desde varidveis objetivas, tais como o valor da operacdo e os
dados contdbeis da estrutura patrimonial da empresa, até informacdes qualitativas como a
qualidade da administrac@o e natureza das garantias. Muitos bancos utilizam esta classificacao
de risco para a determinacdo de escores de crédito, ou seja, o cdlculo do comprometimento
maximo com cada mutudrio que a instituicdo julga razodvel — quaisquer operacdes que
somadas ndo ultrapassem esse limite estdo previamente aprovadas. O BRDE, contudo, ndo
adota esta prética, estabelecendo em sua politica de risco apenas um nivel de risco maximo
admissivel para a aprovacao das operagdes. Se aprovado o crédito, esta classificacdo de risco
determinard a reserva de recursos para caso inadimplemento do mutudrio, alocada na rubrica
de provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa do balango da institui¢do. Porque ha
beneficios na manipulacdo dessa informacdo’>, o BACEN normatiza (resolucdo n° 2.682, de
21/12/1999, principalmente) e fiscaliza os critérios de classifica¢ao de risco.

A andlise € entdo avaliada pelas algadas competentes de acordo com a politica de risco
do banco, e todos os documentos autorizando a concessdo do crédito sdo emitidos pela
presidéncia da instituicdo. Segue-se entdo o momento da contratagdo, quando é revisada a

validade da documentacdo pertinente (licencas, certiddes negativas, etc.) e lavrado o

3 Os valores alocados nesta rubrica sio descontados do resultado liquido do exercicio, de modo que se podem
auferir beneficios de uma gestao contdbil habilidosa: a redu¢@o ou aumento artificial da classificacio de risco da
carteira diminui ou aumenta a necessidade de provisionamento, com impacto oposto no resultado. Dai a
necessidade de controle pelo BACEN, visando a pugnar pela transparéncia e pela estabilidade do sistema
financeiro brasileiro.
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instrumento contratual. Uma vez assinado pelo mutudrio ou seus representantes legais e pelos
procuradores do BRDE, o contrato é devidamente registrado em cartério de registro de titulos.

Contratada a operacdo, € liberado o recurso. Em certos casos (operagdes de crédito
rural, operacdes de financiamento de capital de giro, entre outros) a liberacdo é realizada em
parcela Unica; todavia, a maior parte das operacdes prevé desembolsos de acordo com a
necessidade estabelecida no cronograma do projeto. Com isto, € possivel ao banco fiscalizar o
andamento das obras ou a efetiva aquisicdo dos equipamentos antes da liberacdo da préxima
parcela, reduzindo-se assim, como ja exposto, o espaco para a¢des oportunistas por parte do
mutudrio.

Finda a liberacdo dos recursos e comprovado sua destinacdo correta pelo mutudrio,
cessam as obrigagdes do mutuante no contrato de crédito. Resta a este acompanhar o
desempenho do devedor: sua observancia do calenddrio de amortizacdo (que muitas vezes
inclui o abatimento dos juros ainda durante o periodo de caréncia) e do cronograma de
instalacdo e inicio das operacdes do projeto financiado, e a manuten¢do de sua capacidade de
geracdo dos recursos necessdrios a quitagdo do débito. Para tanto, exige-se do mutudrio a
renovacdo periddica de seus dados cadastrais, com apresentacdo de pecas contdbeis
atualizadas e novacgdo de certiddes negativas. Em ndao havendo inadimplemento, encerra-se o
contrato com a quitacio da dltima parcela da divida.

Cabem ainda rdpidos comentédrios acerca da forte atuagdo do BRDE através de
convénios com cooperativas de crédito e de produgdo. Além de ampliar a capilaridade do
banco — posto que aos bancos de desenvolvimento nao € permitida a manutengao de agéncias
além daquela na capital do estado —, tal modalidade de operacdo se constitui em instrumento
adicional de mitigacdo dos efeitos de sele¢do adversa e de risco moral. Porque as cooperativas
possuem melhor informagao a respeito da satde financeira e da capacidade empreendedora e
gerencial de seus cooperados, elas estao em melhor condicdo de avaliar a adequagdo destes
aos critérios estabelecidos pela politica de crédito do BRDE do que o préprio banco,
especialmente porque estes clientes sdo pequenas pessoas fisicas, com pouco ou nenhum
histérico junto a outras institui¢des financeiras e poucas informacgdes disponiveis no mercado
— toda informacao utilizada para a andlise, portanto, precisa ser criada a partir da anélise (a ja
mencionada informacdo proprietdria). Por isto, muitos desses convénios transferem parte da
atividade de andlise para a cooperativa, devendo esta também aprovar a concessao do crédito.
Assim, reduz-se o impacto da sele¢do adversa sobre a carteira contratada através de convénio.

De outro lado, hd mitigagao também do risco moral dessas operacdes pela aposicao de

aval pelas cooperativas de produgdo ou de crédito. Além da transferéncia do risco, ja que a
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cooperativa honrard o débito em caso de inadimpléncia, o comprometimento da cooperativa
com a opera¢do aumenta o incentivo pelo adimplemento da operagdo pelo cooperado porque,
caso ndo cumpra o acordo, constituird divida ndo junto ao BRDE, uma entidade impessoal
que estd distante do cooperado e que nao participa de seu cotidiano, mas a cooperativa de
crédito, da qual necessita para o custeio da produ¢@o ou para a colocacdo de seu produto no
mercado. Ademais, a pressdo moral dos demais cooperados, em geral vizinhos e amigos que
também possuem cotas no capital da cooperativa que foi comprometido por causa da
inadimpléncia de alguns, amplia a probabilidade de pontualidade. Também industrias
estabelecem parcerias com o BRDE para o financiamento a melhorias na infraestrutura de
seus produtores integrados74; embora nestes casos a indudstria ndo possa realizar a andlise do
crédito, em geral entra como garantidor do contrato para viabilizar a operacao, restringindo-
se, portanto, a auxiliar na reduc@o da ocorréncia de risco moral.

Pela objetividade do processo de andlise, concessdo, contratacdo e acompanhamento
de suas operacdes de crédito, e pela ja apresentada posi¢do desta instituicdo bancédria no
mercado de crédito brasileiro, parece razoavel tomar o caso do BRDE como representativo

para os objetivos do presente estudo monografico.

4.3 AVALIACAO DE CEDULAS DE CREDITO

Definido o escopo de atuacio do BRDE e as particularidades de seu processo de
concessdo de crédito, tanto por idiossincrasias do mercado quanto por sua politica contratual,
estdo vencidas as condi¢des preliminares para a avaliacdo da presenca de cldusulas
desenhadas com o intuito de mitigar os efeitos deletérios da assimetria informativa nos
contratos usualmente empregados. Como apresentado no capitulo precedente, a legislacdo
brasileira oferece mais de uma espécie de instrumento contratual para o crédito bancdrio.
Bancos de desenvolvimento, todavia, podem utilizar-se apenas daqueles adequados as
atividades que financiam; por isso, instrumentos tais como a cédula de crédito imobilidrio nao
sdo empregados em seu cotidiano operacional.

Sdo os instrumentos mais comumente utilizados pelo BRDE as cédulas e notas de

crédito, tanto bancdrias quanto rurais, comerciais e industriais. Estes instrumentos possuem a

74 . L, . L. . ~
Geralmente industrias agropecudrias, posto que neste segmento muitas vezes os fornecedores sdo pequenos
produtores.
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vantagem de sua natureza cambiariforme, isto €, de possuir caracteristicas de um titulo de
crédito: por se tratar de promessa de pagamento, € assinada apenas pelo mutudrio (trata-se,
efetivamente, de emissdo de titulo de crédito, motivo pelo qual o mutudrio é referido no
contrato como “EMITENTE”); a divida pode ser negociada e transferida a outra instituicao
pelo endosso da cédula (pratica rara nas operagdes do BRDE); e seu registro nos servicos
notariais por vezes ¢ mais barato do que o registro de um contrato ou escritura publica
(principalmente em se tratando de operagdes rurais)”. A opc¢ao pela lavratura de contrato de
abertura de crédito ou pela escritura publica de abertura de crédito ocorre geralmente em
operacodes de porte maior’® e para o estabelecimento de algumas garantias ndo compativeis
com notas e cédulas de crédito.

Posto que as cédulas e notas de crédito sio empregadas em praticamente todas as
linhas operadas pelo BRDE, ndo é possivel a reproducdo das dezenas de minutas utilizadas
pelo banco. Serdo, portanto, reproduzidas adiante apenas as cldusulas comuns e relevantes
para os fins deste trabalho, agrupadas de acordo com a natureza das obrigacdes que
prescrevem, sendo, entdo, avaliadas a partir da problemética informacional apresentada nos

capitulos precedentes.

Quadro 4.1 — Requisitos para a liberacao dos recursos

4.1.1 Condicao de liberacido dos recursos: A liberacdo dos recursos estd sujeita,
cumulativamente, as seguintes condicoes:

a) registro das garantias desta cédula, na forma da lei, e devolucdo ao BRDE do original
acompanhado dos comprovantes dos registros efetuados;

b) regularizacio do seguro dos bens objeto da garantia;

c¢) entrega do BRDE do valor equivalente a tarifa de fiscaliza¢do e acompanhamento, quando
esta for devida;

d) adimpléncia perante o BRDE pelo EMITENTE, pelos intervenientes, bem como pelas
empresas que componham o grupo econdmico do EMITENTE;

e) comprovacao, previamente a liberacdo de cada parcela do crédito subsequente a primeira,
da devida aplicagdo da parcela anteriormente liberada, incluindo a correspondente
contrapartida de recursos proprios conforme os valores mencionados o or¢amento constante
do anexo desta cédula.

> A tabela de emolumentos dos servicos registrais é definida e publicada anualmente pelo colégio registral de
cada unidade da federac@o.

® Devido 2 sua natureza cambiariforme, notas e cédulas de crédito possuem apenas uma via negocidvel
(executdvel), tal como uma nota promissdria ou cheque: em caso de extravio desta, ndo hd prova da obrigacdo.
Por isso a preferéncia por contratos em operagdes maiores: embora ndo disponham de muitas das facilidades
previstas para as cédulas, todas suas vias assinadas sdo igualmente validas.
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f) comprovar sua regularidade fiscal e previdencidria apresentando as seguintes certidoes:

1) Certiddao Negativa de Débitos Relativos as Contribui¢des Previdencidrias e as de
Terceiros, fornecida pela Secretaria da Receita Federal do Brasil ou, no caso de pessoa
fisica ndo equiparada a empresa, a declaracdo de que ndo estd sujeita a contribui¢do a que
se refere;

2) Certidao Negativa Conjunta de Débitos Relativos aos Tributos Federais e a Divida
Ativa da Unido, fornecida pela Procuradoria Geral da Fazenda Nacional e Secretaria da
Receita Federal do Brasil;

g) comprovacao da inexisténcia de fato de natureza econdmico-financeira que, a critério do
BRDE, possa comprometer a execugdo do empreendimento ora financiado, de forma a altera-
lo ou impossibilitar sua realizacdo, nos termos previstos no projeto aprovado pelo BNDES.

h) comprovacgdo do(s) pagamento(s) devido(s) ao(s) vendedor(es), a ser(em) atendido(s) com
recursos da CREDITADA, nos termos da(s) respectiva(s) PAC(S)77;

1) apresentacdo de copia(s) da(s) fatura(s) e da(s) primeira(s) via(s) da(s) nota(s) fiscal(is) de
venda e da simples remessa, se houver, contendo o nimero da PAC e da declaracdo da
CREDITADA quanto ao recebimento dos bens objeto do financiamento.

4.1.2 Condicoes prévias a liberacdo: A liberagdo dos recursos fica condicionada ao
atendimento de todas as seguintes condi¢des:

a) apresentacdo de documento que comprove a aprovacao do crédito pela Geréncia de Crédito
da cooperativa conveniada a que estiver filiado o EMITENTE.

Uma vez aprovado o crédito, ndo ficam os recursos imediatamente disponiveis ao
cliente. Integram o contrato uma série de exigéncias preliminares a liberacdo que visam
principalmente a dois objetivos.

Em primeiro lugar, tais dispositivos procuram operacionalizar os instrumentos
disponiveis para o controle de acdes ocultas por parte do mutudrio e de alteracdes em sua
estrutura econdmico-financeiro ou patrimonial. Tratam-se estas, portanto, de medidas que
visam ao controle da assimetria informativa pds-contratual, ou seja, do risco moral. Exemplos
claros deste primeiro caso sdao o condicionamento da liberagdo a apresentacdo da cédula de
crédito coberta pelas exigéncias legais para sua completa validade e exigibilidade, de modo
que as cldusulas acautelatdrias possam ser acionadas prontamente caso necessario; exigéncias
de seguro das garantias, de modo que ndo se percam em caso de sinistro ou por impericia ou
descaso do depositario; comprovacdo do devido emprego das liberacdes anteriores e da
prestacdo da contrapartida de recursos proprios devida pelo mutudrio, em consonancia ao
projeto apresentado e aprovado quando da andlise do crédito; e a obrigatoriedade da
manuten¢do de histérico de pontualidade, tanto pelo mutudrio quanto por entes coligados,
para a liberacdo das parcelas adicionais de recursos. No caso do financiamento de aquisi¢ao

de maquinas e equipamentos em que o financiamento € aprovado apds a compra (sistematica

7 Proposta de Abertura de Crédito, sumario da operacio remetido ao BNDES para solicitacio de recursos ao
amparo de produtos FINAME. Quando ao amparo de linhas de financiamento do produto BNDES Automatico,
este documento passa a chamar-se Ficha-Resumo da Operagdo (FRO).
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simplificada das linhas FINAME), exige-se ainda a comprovacdo do pagamento e
faturamento do bem financiado através da apresentacdo de faturas, notas fiscais e
comprovantes de entrega da mercadoria. Por seu turno, a exigéncia de certiddo de
regularidade dos encargos trabalhistas e sociais é necessdria para agilizar a execugdo das
garantias em caso de faléncia do mutudrio. A Lei de Faléncias78, que determina a senioridade
dos credores em seu artigo 83, estabelece que os créditos derivados da legislacao do trabalho
tém precedéncia sobre o patrimonio da massa falida em relagdo aos créditos com garantia real.
Ora, ao garantir o cumprimento dos encargos trabalhistas e previdencidrios, o banco aumenta
suas chances de reaver o montante emprestado pela execucao de suas garantias.

Em segundo lugar, toda medida que possui o objetivo de restringir o espaco para a
ocorréncia de risco moral e que € apresentada ao candidato do crédito antes da contratacdo
possui também efeitos mitigadores da selecdo adversa. Ciente das comprovagdes que lhe
serdo obrigatdrias apds a concessdo do crédito, bem como das sanc¢des juridicas e monetérias
em caso de inadimpléncia financeira ou técnica, candidatos oportunistas ou propositores de
projetos com baixa chance de sucesso reconsiderardo antes de dar prosseguimento ao
processo de contratacdo e libera¢ao do recurso. Com especial destaque, a cldusula que exige o
pagamento de tarifas bancdrias, como se verd adiante, possui capacidade de filtragem e,
portanto, de reducdo dos efeitos da sele¢do adversa.

Em caso de crédito concedido por meio de convénio com cooperativa, uma clausula
adicional ¢ incluida. Ela exige a comprovacdo da aprovacdo da contracdo do crédito pela
geréncia da cooperativa a qual estd filiado o candidato. Esta medida, com j4 apresentado,
aproveita-se do melhor acesso da cooperativa as informacdes do candidato para constituir

instrumento adicional de filtragem para a prevencdo de selecdo adversa.

Quadro 4.2 — Suspensao das liberagdes por atraso do projeto

4.2.1 As liberacOes serdo suspensas, com a consequente reducdo do financiamento no valor
ndo liberado, caso os recursos ndo sejam utilizados até o primeiro dia ttil do més anterior ao
da primeira amortizagao.

Antes de cada nova liberagdo de recursos ha a fiscalizacdo in loco do andamento do
projeto por um engenheiro do BRDE. Caso o projeto ndo se desenvolva dentro do prazo
estabelecido, o contrato prevé o cancelamento das liberacdes vindouras. Este dispositivo forca

a observancia pelo mutudrio do cronograma, que é sempre aposto a cédula de crédito,

8 Lei Federal 11.101, de 09/02/2005.
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restringindo o espago para ocorréncia de comportamento oportunista (risco moral). A decisio
pela suspensdo das liberacdes faltantes, contudo, ndo € sumdria: ela se baseia no relatério de
fiscalizacdo do projeto. Caso o atraso seja devido a intercorréncias alheias a vontade do
mutudrio (intempéries climdticas, atraso no fornecimento de insumos, etc.) ou o atraso no
andamento do projeto seja pequeno, o engenheiro responsdvel pela fiscalizacio pode

recomendar, em seu relatério, a manutencao do crédito ao menos até a proxima fiscalizacgao.

Quadro 4.3 — Tarifas bancarias

4.3.1 Tarifas bancarias: Serdo devidas ainda as seguintes tarifas:

4.3.1.1 Analise do projeto: equivalente a 0,4% (quatro décimos por cento) do valor da divida
representada por esta cédula exigivel no ato da primeira liberacdo. O montante que ja houver
sido pago a esse titulo, anteriormente a emissao desta cédula, serd abatido do valor devido;
4.3.1.2 Fiscalizacao e acompanhamento: equivalente a 0,4% (quatro décimos por cento) do
valor da divida representada por esta cédula exigivel no ato da primeira liberagao;

4.3.1.3 Renovacao de ficha cadastral: em decorréncia da obrigatoriedade de renovagao
cadastral periddica prevista pelo Banco Central do Brasil, serd devida no valor divulgado pelo
BRDE a tarifa de renovagao cadastral, exigivel juntamente com a prestacdo de amortizacao ou
de encargos com vencimento seguinte a data de cada renovagdo.

A aplicagdo de tarifas bancdrias possui funcdes que ndo se restringem ao claro
objetivo de cobertura de custos operacionais. Sua cobranca desencoraja a apresentacdo de
candidatos que ndo atinjam os requisitos minimos para a concessdo de crédito ou que
duvidem que receberdo o crédito devido a fragilidade de seus projetos. Nao houvesse custos
para a abertura do processo, candidatos com projetos sabidamente arriscados apresentar-se-
iam ao banco na esperanga de que suas fraquezas escapassem ao processo de andlise ou ainda
que fossem apontados pelo analista do banco de modo a prestar um servigo gratuito de
consultoria. O incorrimento em custos afundados, portanto, € sinalizador da confianca do
candidato em seu projeto, constituindo uma imobilizacao de recursos tal como apresentada na
secdo sobre medidas de compromisso. Deste modo, as tarifas funcionam como mecanismo de
mitigacdo da selecdo adversa, e resguardam a instituicio dos custos de oportunidade
decorrentes da imobilizacdo recursos humanos e fisicos para a andlise de um crédito cujo
proponente nao tenciona contratar.

Este € o caso das taxas aplicadas pelo BRDE. A incidéncia da taxa de andlise evita

candidatos aventureiros ainda antes da aprovacdo do crédito por impingir um custo afundado

a candidatura ao crédito. Mesmo as taxas cobradas apds a contratacdo, como as de
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fiscalizacdo e acompanhamento e de renovacao de ficha cadastral, possuem este efeito, posto

que sdo de conhecimento do candidato antes do protocolo da proposta de crédito.

Quadro 4.4 — Comissao de reserva de crédito

4.4.1 Comissao de reserva de crédito: Serd devida ainda a comissio de reserva de crédito,
ficando na dependéncia da fixacdo do esquema de disponibilidade de recursos, fixada em
0,1% (um décimo por cento) por periodo de 30 (trinta) dias ou fragdo, incidente sobre:

a) o saldo ndo utilizado de cada parcela do crédito, a partir do dia imediato ao de sua
disponibilidade e até a data da utilizacdo, quando serd exigivel seu pagamento;

b) o saldo ndo utilizado do crédito, a partir do dia imediato ao de sua disponibilidade e até a
data do cancelamento, quando serd exigivel seu pagamento.

Trata-se a comissdo de reserva de crédito de uma espécie de juro moratério pela nao
utilizacdo de recursos solicitados pelo mutudrio, evitando a submissdo de projetos com
sobrepreco e a apropriacdo desse excedente pelo mutudrio (risco moral). Ademais,
semelhantemente a incidéncia de tarifas, esta comissdo visa a reduzir a ocorréncia de
submissdo de projetos solicitando recursos em montante que o candidato ao crédito ndo preve
utilizar em sua totalidade (atenuagdo do problema de sele¢ao adversa), seja porque nao possui
a capacidade técnica necessdria para o correto dimensionamento do projeto e apresentou
proposta de financiamento superior ao que necessario, seja porque buscou obter o maior valor
possivel a sua disposicdo a guisa de fundo de reserva com liquidez em curto prazo,
constituindo desvio de finalidade do crédito. Possui ainda este dispositivo a capacidade de

recuperar ao menos parcialmente o custo de oportunidade consequente da imobilizacao de

recursos disponibilizados ao mutudrio e por ele ndo utilizados.

Quadro 4.5 — Juros moratérios e multa de inadimpléncia

4.5.1 No caso de impontualidade nos pagamentos, a qualquer titulo, sem prejuizo do
vencimento antecipado e da imediata exigibilidade de toda a divida e demais cominagdes
legais e convencionais sobre os valores em atraso, serdo cobrados, por dia de atraso e
enquanto durar a inadimpléncia, além dos juros contratados a titulo de spread, os juros
moratérios de 1% a.a. (um por cento ao ano) e, em substituicdo aos demais fatores contratados
para a remuneracdo da divida, incidird sobre todos os valores em atraso a atualizacdo
monetéria “pro rata die” com base na variacio percentual acumulada do Indice Geral de
Precos no Mercado (IGP-M), divulgado pela Fundacdo Getilio Vargas — FGV, referente ao
més anterior ao de competéncia do calculo, desde o vencimento de cada obrigacdo até a data
do célculo. Na hipétese de vencimento antecipado da divida, por qualquer motivo, os encargos
incidirdo sobre todo o saldo devedor.
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4.5.2 Multa de inadimpléncia: O BRDE tera ainda, em caso de inadimplemento de qualquer
dos subcréditos, o direito a multa convencional de 2% (dois por cento), devido em caso de
cobranca em processo contencioso ou nao, judicial ou administrativo, incidente sobre o
principal e acessorios em débito, ficando estabelecido que a referida multa ndo se destinard a
cobertura de despesas administrativas, judiciais e/ou honorarios advocaticios.

O contrato de crédito, dada a natureza propria deste tipo de negdcio, possui a
especificidade de definir prestagcdes diferidas no tempo. Nao por outro motivo o contrato de
mutuo € considerado por muitos autores um contrato unilateral: uma vez que contratos desta
espécie se aperfeicoam apenas com a cessdo dos recursos pelo mutudrio, o contrato estabelece
obrigacOes apenas para a parte mutuante, a saber, a de restituir o principal mais encargos nos
prazos e condi¢cdes estabelecidos (Gongalves, 2008). Destarte, a primeira preocupacdo do
mutuante é garantir a restituicao de seu capital pelo mutudrio, ou seja, garantir 0 cumprimento
do cronograma de amortizagdo conforme previsto no contrato (i.e. prevengao do risco moral).

Como ja apresentado quando da introducdo as medidas de compromisso, uma das
formas de garantir a adimpléncia de um contrato € a institui¢do de custos as partes em caso de
descumprimento. No caso do BRDE, hd duas cldusulas redigidas nesse sentido. A primeira
delas determina a elevacdo da taxa de juros em um ponto percentual em caso de
inadimplemento e, caso a operagdo seja contratada em modalidade com juros fixos,
atualizacdo monetdria do saldo devedor”. Deste modo, recebe incremento exponencial o
montante devido, pressionando o mutudrio para a regulariza¢ao da situagcdo do contrato.

A segunda cldusula determina a incidéncia de uma multa de 2% sobre o saldo do
crédito em atraso (principal e juros) caso o banco precise interpor quaisquer medidas de
cobranca ou execugdo. Ademais, caso haja efetivamente processo de cobranca administrativa
(inclusdo nos servicos de protecdo ao crédito, etc.) ou judicial, a multa de inadimpléncia nao
cobre eventuais custas processuais incorridas, que se somardo aos encargos do mutudrio
inadimplente. Este dispositivo visa a incentivar o mutudrio com dificuldades de caixa a
procurar o banco antes de inadimplir, permitindo a renegocia¢do dos termos e manutengao de

algum fluxo de pagamento, beneficiando a ambas as partes.

" A atualizagdo monetdria ndo é permitida quando o juro do mdtuo for composto por uma parcela varidvel,
como a Taxa Referencial (TR) ou a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), ambas publicadas pelo BACEN,
posto estas taxas serem sensiveis as mudangas no nivel geral de precos. Em caso de opera¢des indexadas a uma
cesta de moedas (casos de financiamento a importacio de equipamentos ou de qualquer financiamento a
empresas com capacidade de geracdo de divisas, por exemplo), utiliza-se indexa¢@o pela London Interbank
Offered Rate (LIBOR), publicada pela British Bankers’ Association.
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Quadro 4.6 — Vencimento antecipado

4.6.1 Vencimento antecipado: Poderd o BRDE suspender a utilizacdo do crédito e considerar
vencida antecipadamente a divida, independentemente de qualquer aviso ou notificacdo
judicial ou extrajudicial, nos casos de:

a) inadimplemento do EMITENTE, dos intervenientes, ou de empresa do mesmo grupo
econdmico do emitente quanto as obrigacdes contraidas neste instrumento, ou decorrentes de
lei, bem como de outras obrigacdes contraidas com o BRDE;

b) o EMITENTE ou qualquer interveniente prestador de garantia ser declarado falido, requerer
recuperacao judicial, ou se tornar insolvente;

¢) o controle efetivo do EMITENTE, direto ou indireto, sofrer modificacao apds a contratacdo
da operagdo, sem prévia e expressa autorizacdo do BRDE;

d) cessdo ou transferéncia, a qualquer titulo, dos direitos e obrigacdes decorrentes deste
instrumento, bem como qualquer forma de alienacdo ou oneracdo dos bens financiados, sem
prévia e expressa autorizagdo do BRDE;

e) alienagdo, oneragdo, locagdo, cessdo, arrendamento, remog¢ao ou alteracdo de qualquer dos
bens dado em garantia, sem anuéncia prévia e expressa do BRDE;

f) auséncia de seguro obrigatério, procedimento judicial ou qualquer evento que possa afetar
as garantias constituidas;

g) ocorréncia de qualquer hipétese de antecipagdo legal do vencimento;

h) ndo comprovagdo fisica e/ou financeira da realizacdo do projeto financiado e/ou aplicagao
dos recursos do financiamento em finalidade diversa da prevista neste instrumento, sem
prejuizo de o BRDE comunicar esse fato ao Ministério Puablico Federal para os fins e efeitos
da Lei n°® 7.492, de 16/08/86.

6.2 Na ocorréncia do mencionado na alinea “h”, sem prejuizo das hipéteses de vencimento
antecipado, o EMITENTE ficard sujeito a multa de 50% (cinquenta por cento) incidente sobre
o montante dos recursos ndo comprovados, acrescido dos encargos devidos, fixados neste
instrumento, correspondente aquele determinado subcrédito ndo comprovado, a partir do dia
seguinte a data fixada em notificagdo judicial ou extrajudicial, até a data da efetiva liquidacao
do débito.

Como dispositivo de prevencdo de eventual oportunismo do mutudrio (i. e. risco
moral), o contrato garante ao mutuante a opcao de encerrar unilateralmente o acordo em caso
de ocorréncia de algumas situacdes devidamente definidas no instrumento de crédito:
inadimplemento financeiro do mutudrio ou de pessoas fisicas e juridicas coligadas (parentes
diretos ou empresas do grupo econdmico) em outras obrigacdes contraidas junto ao BRDE;
modificacdo significativa na estrutura patrimonial do mutudrio, inclusive declaracdo de
faléncia do mutudrio ou de ente coligado; subscricdo a outrem dos direitos e obrigacdes
decorrentes deste contrato sem expressa anuéncia do BRDE; alienacdo ou modificacdo de
bens objeto de garantia sem anuéncia do banco; e auséncia do seguro sobre os bens dados em
garantia.

Em caso de inadimpléncia técnica, é definida uma san¢do adicional: a comunicacdo do

ocorrido ao Ministério Publico Federal, como determina a da Lei Federal n® 7.492, de
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16/08/1986, que define os crimes contra o sistema financeiro nacional — conhecida por “Lei
do Colarinho Branco”. Prevé ainda o contrato, como refor¢o dos mecanismos de amenizacao
do risco moral, multa de 50% sobre o total do valor ndo comprovado em caso de incapacidade
do mutudrio de comprovar através de faturas e notas fiscais o dispéndio do recurso conforme
previsto no projeto apresentado ao banco. Esta medida visa a evitar o superfaturamento do
or¢amento, a semelhanca da comissdo de reserva do crédito: enquanto esta recaia sobre o
montante aprovado e ndo liberado, a multa tem por base o montante ja liberado, porém cuja

comprovacao de utilizagdo para os fins previamente acordados nao foi apresentada.

Quadro 4.7 — Obrigacdes Adicionais ao Mutuério

4.7.1 a) Permitir ao BNDES e ao BRDE o livre acesso as suas dependéncias e aos seus
registros contdbeis para efeito de controle da colaboracdo financeira, prestando toda e
qualquer informacdo solicitada;

b) manter o BRDE permanentemente informado da situacdo geral, econdmica, financeira,
técnica e administrativa de sua empresa e do projeto financiado remetendo, até trinta dias apos
a sua formalizagdo, as atas de assembleia geral, alteracdes contratuais, balangcos ou balancetes,
que refletirem quaisquer modificacdes dos dados enviados para a andlise do crédito;

¢) manter registros contdbeis em separado de todas as aplicacdes de recursos no projeto,
compreendendo todas as fontes utilizadas, comprovando, quando solicitado, a devida
aplicacdo dos recursos previstos no quadro de usos e fontes do projeto;

d) comunicar ao BRDE, no prazo de até 30 dias do evento, qualquer ocorréncia que modifique
o projeto ou o cronograma de usos e fontes, indicando as providéncias que julgue devam ser
adotadas;

e) tomar as providéncias que lhe couberem para manter a relagdo garantias reais / saldo
devedor total no nivel minimo de 130% (cento e trinta por cento)go, abstendo-se de conceder
preferéncia a outros credores, gravar ou transferir os bens da garantia sem prévia e expressa
anuéncia do BRDE;

f) manter em dia suas obrigacdes de natureza tributdria, trabalhista, previdenciaria, seguratdria
e de cardter social, especialmente em relacdo aos bens da garantia, exibindo ao BRDE, quando
solicitados, os respectivos documentos comprobatdrios;

g) nas operagdes garantidas por penhor de direitos creditorios, comprovar a ciéncia do devedor
do crédito empenhado a respeito do penhor constituido, mediante notificacdo a ser efetuada
por Cartério de Registro de Titulos e Documentos, ou mediante instrumento publico ou
particular registrado no referido registro publico da sede do domicilio do devedor e da sede do
domicilio do credor do crédito empenhado.

A despeito de certas exigéncias acessOrias (como, por exemplo, a afixacdo de placa
alusiva ao apoio concedido pelo BRDE em local visivel da propriedade em que se localiza o

empreendimento financiado), oneram ainda o mutudrio obriga¢des adicionais que visam

% Ou menos, de acordo com as normas cabiveis para a natureza da operagdo em questio (ver nota 81). Em certos
casos, de acordo com os termos acertados com entidade avalista conveniada, pode mesmo ndo existir garantia
real em operagdes de pequeno valor (até R$ 100 mil ou R$ 150 mil, a depender do convénio).
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mormente a atualizacdo de informacdes a seu respeito, de modo que o banco possa identificar
eventuais alteracdes na capacidade econdmico-financeira e a ado¢ao de acdes temerdrias pelo
mutuario (risco moral).

Dentre estas obrigacdes adicionais se destaca a autorizacdo de livre acesso aos
analistas da instituicdo financeira as dependéncias da empresa e a seus registros contdbeis,
que, nova obrigacdo, devem conter registros em separado do projeto financiado a fim de
manter a clareza da contabilizacdo de fontes e aplica¢des de recursos relacionadas a operacao
de crédito. E flagrante a severidade deste dispositivo, mas tal medida é necesséria para a
avaliacdo precoce de acOes eventualmente tomadas pelo mutudrio tendo em vista a
possibilidade de ocorréncia de risco moral.

Também de suma importancia a seguranca da operacdo de crédito é a manutencdo de
bom conceito junto as Fazendas Municipal, Federal e Estadual e junto a Previdéncia Social,
especialmente quando envolvendo bens objeto de garantia em contratos junto ao BRDE. A
alienacdo de bens imdveis, por exemplo, pode ser complicada devido a inadimplemento do
Imposto Territorial e Predial Urbano, ou, como j4 se comentou, pela senioridade do acesso a
garantias reais ser inferior a dividas trabalhistas e previdencidrias em caso de faléncia do

mutudrio. Nos dois casos, € nova consequéncia do problema de risco moral.

Quadro 4.8 — Liberagao direta ao beneficidrio final

4.8.1 O BRDE podera, sempre que entender conveniente ou em obediéncia a determinacdes
do BNDES, efetuar liberacdo dos recursos mediante pagamento direto ao fornecedor dos bens
ou ao prestador dos servigos previstos no projeto financiado, importando a assinatura desta
cédula, pelo EMITENTE, na outorga irrevogavel de poderes para tanto, sem que isso,
contudo, implique a responsabilidade do BRDE pela qualidade desses bens ou servicos.

4.8.2 O BRDE abre em favor da CREDITADA um crédito no valor indicado no item V do
preambulo, que serd utilizado no pagamento direto a VENDEDORA, qualificada no item IV
do referido preambulo, ou a sua ordem.

A fim de reduzir o espaco para o desvio da finalidade originalmente prevista para o
recurso, em certos casos o recurso € disponibilizado ndo para o mutudrio, mas para o
beneficidrio final do recurso. Este tipo de cldusula € mais comum em operacoes de repasse de
recursos da FINAME, destinados ao financiamento de maquinas e equipamentos, porque bens
de tal sorte sdo de pronta identificacdo e geralmente adquiridos em quantidades pequenas
junto a um ou poucos fornecedores, o que nao ocorre, por exemplo, no caso de projetos de
obras civis. Em muitos casos, inclusive, o financiamento € avaliado e concedido apds a

aquisicdo do bem — € o caso da sistemdtica simplificada, disponibilizada a operacdes de
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pequeno valor. A 16gica do emprego de tal dispositivo € simples: uma vez que 0 mutudrio ndao
possui geréncia sobre o fluxo do recurso, ndo hé possibilidade de seu desvio para finalidades
outras que nao a definida no projeto apresentado. Evita, portanto, efeitos decorrentes do

problema de risco moral.

Quadro 4.9 — Autorizacao para consulta cadastral

4.4.9. AUTORIZACAO ESPECIAL: O EMITENTE autoriza o BRDE, durante a vigéncia
do presente instrumento, a prestar, solicitar e receber informagdes originadas do Sistema de
Informacdes de Crédito do Banco Central do Brasil — SCR — e declara ter ciéncia de que o
BRDE, por for¢a da determinag¢do do Conselho Monetario Nacional, estd obrigado a prestar
informagdes ao Banco Central do Brasil —- BACEN - sobre a situag@o contabil deste e de todos
os créditos de sua responsabilidade.

A autorizacdo serd automaticamente estendida a qualquer outra entidade que, no prazo de
vigéncia deste instrumento, venha a substituir e/ou complementar os 6rgdos em sua
competéncia e fungdo.

Ressaltou-se na secao 3.3 a importancia das centrais de informagdes e a salvaguarda
da legislacdo para a troca de informacdes das operacdes de seus clientes entre as institui¢des
bancdrias para fins cadastrais. Todavia, para o bem do controle da circulacio de tais
informacdes privadas, exige a lei a anuéncia explicita do mutudrio a consulta as bases de
informacao e a remessa ao BACEN de seus dados contdbeis. Trata-se, fundamentalmente, de
uma exigéncia de publicidade de informagao pelo mutudrio, andloga a demanda de acesso as
pecas contdbeis da empresa. Ampliado o quantum de informagdes disponiveis para a tomada
de decisdo, é razodvel supor a redugcdo da incerteza na avaliacdo da concessdo do crédito e a

identificac¢do de acdes oportunistas ou temerarias pelo mutudrio (risco moral).

Quadro 4.10 — Garantias da operacao

4.10.1 Garantias reais e fidejussorias

4.10.1.1 GARANTIAS REAIS:
4.10.1.1.1 Os bens vinculados, obrigatoriamente segurados, avaliados globalmente em R$
(valor por extenso), nadata__/ / , conforme laudo n° sd0 0s seguintes:

4.10.1.2 AVALISTAS E INTERVENIENTES: Os avalistas e os intervenientes obrigam-se a
cumprir todas as disposi¢des legais e cedulares que lhes forem pertinentes, responsabilizando-
se, os primeiros, pelo pagamento integral da divida avalizada compreendendo, além do
principal, todos os encargos, despesas e demais acessorios.
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4.10.2 Condig¢des acessorias as garantias

4.10.2.1 Condicoes aplicaveis as garantias:

a) o EMITENTE e/ou INTERVENIENTES GARANTIDORES manterao os bens dados em
garantia quites com todos os tributos que lhes forem incidentes e em perfeito estado de
conservacgao e funcionamento, providenciando de imediato os servicos e despesas necessarios
para manté-los nesse estado;

b) o EMITENTE devera providenciar, nos registros ptblicos competentes, todos os registros e
averbacoes necessdrios a plena validade e eficdcia das garantias, no prazo de 30 (trinta) dias
da conclusao dos prédios, benfeitorias, instalacdes ou dependéncias; poderd o BRDE, a
qualquer tempo, proceder a novas avaliagdes dos bens dados em garantia, ocorrendo, a seu
juizo, modificacao nos seus valores;

c) o EMITENTE e os INTERVENIENTES GARANTIDORES prestardo reforco ou
substituicdo das garantias, oferecendo os bens de seu patrimodnio indicados pelo BRDE,
sempre que a depreciacdo dos bens vinculados assim o exigir;

d) tao logo solicitado pelo BRDE, o EMITENTE e os INTERVENIENTES
GARANTIDORES firmarao os instrumentos aditivos necessdrias a regularizagdo, reavaliacdo
de valores, reforco ou substituicdo das garantias.

e) Renovacao do penhor: o EMITENTE e o BRDE convencionam que o penhor cedular
constituido vigorard pelo prazo de 3 (trés) anos e, nos termos do art. 1.439 da Lei n°® 10.406,
de 10/01/2002 (Cdédigo Civil Brasileiro), serd automaticamente prorrogado por igual periodo.
Vencido o prazo de 6 (seis) anos, podera o penhor ser reconstituido mediante a lavratura de
aditivo, a critério do BRDE.

4.10.2.2 Garantia: Para garantia do integral pagamento da divida resultante deste contrato, a
CREDITADA, pelo presente instrumento e na melhor forma de direito, di& ao BRDE a
PROPRIEDADE FIDUCIARIA, nos termos do artigo 1.361 e seguintes do Cédigo Civil
Brasileiro e do Decreto-Lei n°® 911/69, os bens descritos no item VIII do predmbulo. Ditos
bens ficardo instalados no estabelecimento da CREDITADA, localizado no endereco
mencionado no item IX do predmbulo, sob a guarda e responsabilidade do depositério,
qualificado no item X “b” do preambulo, e, ao final, firmado.

Ja foram apresentados com algum aprofundamento os conceitos de garantias reais e
fidejussorias na se¢ao 3.3, motivo pelo qual restringir-se-4 a andlise aqui a alguns pontos de
destaque. E mister principiar pela observacio de que a exigéncia de garantias desenvolve
papel importante na mitigagcdo tanto de problemas de selecao adversa quanto de risco moral.
O primeiro caso é decorrente da ciéncia prévia pelo candidato ao crédito de tal exigéncia, o
que deve evitar a submissdo de projetos arriscados e que podem levar ao comprometimento

patrimonial do proponente em caso de fracasso. O risco moral € evitado pelo
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comprometimento do patriménio do mutudrio com o sucesso da operacdo, em montante
sempre superior ao valor total da operacdo®".

As garantias devem ser devidamente averbadas nos registros de iméveis, de modo que
a dacdo em garantia tenha fé publica, e deve haver aquiescéncia dos demais proprietarios do
bem, se houver (os chamados intervenientes garantidores ou intervenientes hipotecantes). No
caso de garantias com prazo determinado, tais como o penhor, estipula o contrato a novagao
automadtica pelo prazo maximo permitido na lei e, caso seja inferior ao prazo total do contrato,
prevé o aditamento do contrato para possibilitar nova prorrogacao.

No caso de financiamento para aquisicdo de mdaquinas e equipamentos, aplica-se a
cldusula 4.10.2.2. Trata-se da instituicdo de propriedade fiducidria (também chamada
alienacdo fiducidria, apresentada anteriormente): o devedor, com escopo de garantia a uma
divida, transfere ao credor a propriedade de um bem, conforme registrado no contrato de
divida, e € dele declarado depositdrio. Vencida a divida, o credor toma a posse do bem e fica

obrigado a aliend-la para a quitagdo do débito™.

Quadro 4.11 — Seguro sobre garantias reais

4.11.1 SEGUROS: o EMITENTE manterd, as suas expensas, os bens objeto da garantia
segurados em favor do BRDE até a final liquidagdo da divida, inclusive durante o periodo de
transporte, por valores de reposicao e contra os risco que o BRDE determinar, em seguradora
brasileira.

4.11.1.1 Fica ressalvado que nenhuma responsabilidade caberd ao BRDE quanto a prejuizos
porventura decorrentes de qualquer omissdo ou irregularidade na contratagdo do seguro ou de
insuficiéncia na cobertura dos riscos.

4.11.1.2 As apolices de seguro deverdo consignar cldusula especial em favor do BRDE, de
acordo com o seguinte modelo: “a presente apolice ndo poderd ser cancelada, ou sofrer
qualquer alteracdo, sem prévia e expressa anuéncia do Banco Regional de Desenvolvimento
do Extremo Sul — BRDE, na qualidade de credor hipotecdrio ou pignoraticio, ao qual serd
paga a indenizagdo devida pelo presente contrato de seguro”.

4.11.1.3 As indenizacdes devidas em caso de sinistro poderdo, a critério do BRDE, ser
aplicadas na amortizacdo de eventual saldo devedor desta cédula ou, em decis@o conjunta
entre 0 BRDE e o EMITENTE, ser utilizadas na reconstru¢ao dos bens sinistrados, ou ainda,
na aquisi¢ao ou constru¢do de outros bens, os quais deverdo ser incorporados a garantia real
desta cédula.

1 Até 1° de julho o BACEN determinava aos bancos de desenvolvimento que “na constituicdo das garantias
reais, o seu valor deve corresponder, no minimo, a 125% (cento e vinte e cinco por cento) do valor do
financiamento” (resolug¢@o n° 394, de 03/11/1976, art. 20); todavia, a resolucdo n°® 3.756, de 01/07/2009, estipula
que “os bancos de desenvolvimento devem constituir garantias compativeis com a exposi¢do ao risco assumida
em suas operacdes de crédito”, ou seja, passa a caber ao banco a determinacdo desse indice de cobertura.
Operacdes com recursos oriundos do BNDES, contudo, em geral adotam a propor¢do minima de 130%
(<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/garantias.html>).

$2.CC, artigos 1.361 e seguintes.
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4.11.1.4 A comprovacdo do seguro serd feita pelo EMITENTE mediante a apresentacdo de
copia da(s) respectiva(s) apolice(s) e do(s) comprovante(s) de pagamento do(s) prémio(s)
devido(s).

4.11.1.5 Devera o EMITENTE comprovar a renovacao do seguro, de acordo com a respectiva
periodicidade, apresentado ao BRDE:

a) até 30 (trinta) dias antes da data do vencimento da apdlice, a proposta de renovacdo
encaminhada a companhia seguradora;

b) até 5 (cinco) dias antes da data do vencimento da apdlice, a comprovacao de renovagdo do
seguro.

4.11.1.6 Sempre que as apdlices revelarem insuficiéncia de verba segurada ou de cobertura de
bens integrantes ou que venham a integrar a garantia, a juizo do BRDE, serd exigido que o
EMITENTE complemente-as na forma aqui estabelecida.

Como exposto, a adocao de garantias reais para o contrato pode gerar novos problemas
de risco moral porque, via de regra, estas permanecem em posse do mutudrio (ou seja, este €
depositdrio da garantia), mesmo nas modalidades em que a propriedade € do mutuante. Possui
o devedor, portanto, a responsabilidade de zelar pela integridade da garantia, pugnando por
sua manutencdo periddica — inclusive quanto a encargos tributdrios e previdencidrios,
regularidade esta essencial a executoriedade da garantia, como exposto anteriormente — € por
uma depreciagdo ndo superior a naturalmente decorrente de seu uso devido. Os custos desta
manuten¢do, porém, somam logicamente ao depositdrio, posto que a ele reverterd a
propriedade do bem quando da quitacdo da divida. Entrementes, enquanto persistir o contrato
ha possibilidade de execugdo desta garantia; se, nesse interim, o mutudrio optar pelo ndo
cumprimento da obrigacdo crediticia, também deixard de zelar pela garantia, uma vez que esta
serd naturalmente executada pelo banco para a quitacao do débito. A fim de paliar este risco,
o contrato de concessao de crédito exige a manutenc¢do dos bens objeto da garantia segurados
as expensas do mutudrio, com aposicao na apélice de cldusula especial em favor do BRDE.
Caso sobrevenha um sinistro sobre o bem, o contrato mantém tanto a possibilidade de
emprego do montante da indenizacdo para quitagdo parcial ou total do débito quanto a
possibilidade de sua utiliza¢do para a constitui¢do de garantias reais substitutivas.

A maior parte das cldusulas constantes nas minutas dos instrumentos contratuais
empregadas pelo BRDE foi representada nesta secdo: aquelas poucas que foram omitidas
dizem respeito a identificacdo dos contratantes ou do emitente da cédula; a forma de célculo
dos juros devidos; a obrigagdes acessorias tais como a publicidade do apoio do BRDE e do
BNDES ao empreendimento e a observancia da legislacdo referente a Politica Nacional de
Meio Ambiente; e a eleicao do foro para solu¢do de eventuais querelas. O fato de que a maior
parte da redacdo de um contrato de crédito bancario é conformada por cldusulas que abordam

os problemas decorrentes da assimetria de informacgdo, aliado aos demais argumentos que
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apresenta a literatura especializada retomados nos capitulos anteriores, € indicio inconteste da
presenca sensivel no mercado de crédito da problemdtica informacional. Mostra-se
verdadeira, portanto, a primeira hipdtese de trabalho proposta na introducdo ao presente
estudo.

As outras duas hipdteses estabelecidas dizem respeito ao contrato de abertura de
crédito. Apds o estudo dos mecanismos disponiveis para a mitigacdo dos problemas
informativos e a andlise das cldausulas empregadas pelo BRDE em seus instrumentos de
contratagdo do crédito, fica claro que muitos daqueles mecanismos sao viabilizados pelas
disposi¢des constantes no contrato. Nao hd maneira de se instituir garantias ou multas de
inadimpléncia sem o estabelecimento do contrato; também, e ndo apenas, ndo € possivel
conceber a determinacdo de cronogramas e a estipulacdo de vencimento antecipado do crédito
em caso de sua inobservancia sem a existéncia de um documento de fé publica e valido diante
de terceiros. Decorre dai que o contrato € essencial para o estabelecimento de muitas das
medidas paliativas as falhas e assimetrias de informacgdo. Portanto, também a segunda
hipdtese estd corroborada.

Outro ponto de destaque € a esperada presenca de mais clausulas desenhadas para lidar
com o risco moral do que cldusulas referentes a selecdo adversa. Uma vez que esta ocorre na
fase pré-contratual, as principais de mitigacdo deste risco ocorrem previamente a contratagdo:
sdo os casos da filtragem, que se desponta nas andlises do projeto e do candidato ao crédito, e
a exigéncia de medidas de compromisso, tal como a exigéncia do pagamento de taxas de
cadastro e andlise sem garantia da aprovagao do crédito. Portanto, a mitigagao deste problema
pela presenca de cldusulas especificas no contrato é marginal — tanto assim € que as cldusulas
identificadas como mitigadoras de selecdo adversa em geral se referem a necessidade de
completude das acdes pré-contratuais para a liberagao dos recursos, tais como o pagamento
das taxas de andlise e a novagao da autoriza¢do ao mutuante de consulta aos dados cadastrais
junto a SCR.

Por fim, também ndo € dificil perceber que muitas das cldusulas determinam
obrigacdes que nao possuem outra funcao que nao a reducao da probabilidade de incorrimento
em problemas de selecdo adversa ou risco moral, como prevé a terceira hipétese. De fato,
alguns dos dispositivos acumulam funcdes: a incidéncia de tarifas bancarias também visa a
cobertura de custos operacionais; a renovacdo anual dos dados cadastrais do cliente permite a
manutencao do contato e a prospec¢do de novas oportunidades de negdcios; e a liberacdo dos
recursos diretamente ao beneficidrio final, sem transito pela conta do mutudrio, pode evitar a

coleta de tributos sobre a movimentacdo financeira (como quando da vigéncia da
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Contribui¢do Proviséria sobre a Movimentacdo Financeira). Contudo, a maior parte das
clausulas possui a finalidade tnica de definir estimulos ao mutudrio para a observancia do
cronograma de amortizacdo do financiamento. Vejam-se os seguintes trés casos.

O estabelecimento de juros moratdrios e multas de inadimpléncia ndo possui o intuito
de promover receita adicional ao banco, posto ser seu pagamento, se aprovado o crédito de
acordo com a politica de risco da institui¢do, altamente improvavel. Nao ha outra justificativa
a seu emprego, portanto, que nao o estimulo ao cumprimento do contrato. O mesmo
raciocinio se aplica a comissao de reserva de crédito e a multa de 50% sobre o montante de
recursos carentes de comprovagao fisica ou financeira do emprego devido.

A exigéncia de garantias para a operacdo de risco, bem como todas as obrigacdes
acessorias dela decorrentes (instituicdo de seguro, devida averbagcdo, manuteng¢do dos bens
dados em garantia, declaracdo de ciéncia de avalistas intervenientes, etc.), ndo pode ser
explicada se ndo por seu papel de redu¢do do risco de inadimplemento. Como exposto, 0
comprometimento do patriménio do mutudrio com o sucesso da operagdo constitui estimulo
para a observancia do acordo. Poder-se-ia sugerir uma segunda utilidade para a garantia:
servir de fonte alternativa de recursos para a quitacdo do débito. Todavia, porque ndo € a
atividade fim do banco a execucdo, apreensdo e alienacdo de bens ndao de uso, a quitacdo do
débito por meio da garantia é sempre solu¢do subdtima da operacdo de crédito — ou seja,
porque a execu¢do da garantia € uma opg¢ao custosa e indesejada pelo banco, esta utilidade da
garantia s6 pode ser considerara fun¢do menor e subordinada, empregada como ultimo
recurso e evitada sempre que possivel, e ndo uma funcio andloga aquela de mitigagcao do risco
moral.

A declaragdo de vencimento antecipado do contrato é contrdria ao interesse da
institui¢do financeira. Ao reduzir o prazo do contrato, por vezes antes mesmo da liberacao
integral dos recursos, e exigir a restituicdo imediata do montante disponibilizado, o mutuante
abre mao do ganho advindo da capitalizacdo dos juros previstos, o que ocorre paulatinamente
ao longo da vigéncia da divida. Quanto mais longa a duracdo do contrato, portanto, maior o
aumento do saldo devedor pela capitaliza¢do dos juros, e maior o retorno total ao mutuante.
Dai se pode inferir que a unica razdo para o constar de tal medida no contrato é por sua
capacidade de impingir dano também ao mutudrio, e a este em grau ainda maior do que o
dano gerado ao credor, constituindo, portanto, ferramenta de intimidacdo a agdes de risco
moral.

Ainda outros casos similares podem ser apontados entre as cldusulas reproduzidas

nesta secdo. Portanto, de fato a inclusao de muitos dos dispositivos no contrato € movida pela
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necessidade de contorno de assimetrias informacionais naturais, seja por forca de normas

superiores, seja por op¢ao espontanea dos contratantes.
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5 CONCLUSAO

O objetivo do presente trabalho é averiguar se as cldusulas presentes nos instrumentos
contratuais utilizados pelo Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul em suas
atividades de concessdo de crédito de longo prazo consideram adequadamente os efeitos da
assimetria de informacao.

Com estes fins, principiou-se o estudo pela revisdo da literatura acerca da abordagem
econOmica a informacgdo, prestando destaque aos principais problemas decorrentes da
assimetria informacional e os mecanismos disponiveis para sua mitigacao. Mostrou-se que o
problema de selecdo adversa decorre da assimetria da informagdo acerca de caracteristicas e
intengdes entre os individuos antes do estabelecimento do contrato, e que tal dificuldade pode
mesmo levar ao colapso do mercado em que se observa. Por seu turno, o problema de risco
moral, amiide apresentado como problema principal-agente ou teoria da agéncia, desvela-se
depois de firmado o acordo, quando o principal ndo pode observar a acdo e a inten¢do do
agente e, por isso, s6i lancar mao de mecanismos que induzam o agente a revelacdo
espontinea de informagdes.

Em seguida, apontaram-se quatro mecanismos mitigadores dos efeitos deletérios da
assimetria informativa. A sinalizacdo se dd pela divulgacdo, por iniciativa do agente, de
indicadores inequivocos de seu perfil com a finalidade de convencer o principal de sua
distingdo diante dos demais individuos. A filtragem, de outro lado, é a revelacdo de
caracteristicas por estimulo do principal, com o0 mesmo objetivo de distincdo entre os
individuos. O monitoramento, por seu turno, ¢ o acompanhamento constante das acdes do
agente pelo principal, de modo a constrangé-lo em eventual inten¢ao de empreender acdes de
risco moral. Por fim, medidas de compromisso ou de confianga sdo reservas ou desembolsos
de recursos anteriores ou posteriores a contratacdo, mas sempre antes de findo o contrato, que
visam a aumentar o custo de descumprimento deste, de modo a aumentar a confianca das
demais partes contratantes no sucesso do negdocio.

Ainda neste capitulo foram expostos os principais conceitos relativos a doutrina
juridica do contrato, bem como indicada a legislagdo brasileira pertinente. De semelhante
modo, apresentou-se breve revisdo da teoria econdmica dos contratos, considerando os
conceitos de custos de transacao, incentivos e desenho de mecanismos.

No terceiro capitulo, aplicaram-se os conceitos apresentados no capitulo anterior ao

mercado de crédito bancdrio, com revisdao dos principais autores e apresentacdo de modelos
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formais. Verificaram-se peculiaridades importantes como, por exemplo, o fendmeno do
racionamento de crédito e a dupla fungdo da taxa de juros: além de mecanismo de precos
responsavel pela determinacdo do equilibrio walrasiano, a taxa de juros também define o risco
médio das operagdes contratadas (quanto mais alta a taxa de juros, apenas os projetos mais
rentdveis e arriscados buscardo financiamento). Em seguida, expuseram-se em grandes linhas
as praticas de concessdo de crédito e os principais instrumentos juridicos para sua
formalizagdo e efetivacdo, com destaque para as notas e cédulas de crédito.

O capitulo quarto, apds sucinta apresentacao do Banco Regional de Desenvolvimento
do Extremos Sul e sua contextualizacdo no mercado bancério brasileiro, apresentou as
peculiaridades da concessdo de crédito por bancos de desenvolvimento a partir do caso do
BRDE. Este capitulo trouxe também o mote do presente estudo: a avaliacao das cldusulas em
minutas de contrato usuais do BRDE quanto a presenca de preocupacdo de mitigacdo dos
problemas oriundos da assimetria informativa. Avaliadas notas e cédulas de crédito rural,
comercial, industrial e bancdria, mostrou-se que numero significativo dos dispositivos
presentes no contrato foi redigido para mitigar, em menor ou maior grau, problemas de
selecao adversa ou de risco moral, ou ainda, em certos casos, mesmo os dois problemas.

Conclui-se dos capitulos precedentes que a teoria econdmica da informacao € sélida e
diretamente aplicada a realidade do mercado financeiro, sendo esta, inclusive, a abordagem
mais promissora para o estudo e explicacio de seus intricados mecanismos, muitos dos quais
inextricdveis até a aplicacdo deste arcabougo. Mais que isto, a presenca de problemas
advindos de dificuldades na obtencao e distribuicdo da informacao sdo de tal modo sensivel
neste mercado a ponto de levé-lo, sob certas circunstincias, ao colapso. Dai o porqué da
existéncia de multiplos controles pela autoridade monetdria, pelo Banco Central e pelas
demais instituicdes a reguladoras; e da adocdo de multiplas acdes por parte dos agentes
participantes nesse mercado para evitar ou mitigar os efeitos deletérios do problema de
assimetria informativa.

O sucesso da mitigacdo desses riscos informacionais estd assentado sobre vdérios
institutos desenvolvidos com vistas a geragdo e publicacdo de informagdes relevantes a
tomada da decis@o. Dentre eles destacam-se os procedimentos de filtragem (anélise de crédito,
levantamento de dados cadastrais), o monitoramento das acdes das partes envolvidas
(obrigacdo de atualizacdo cadastral, fiscalizacdo in loco da evolucdo do projeto), o
estabelecimento de medidas de compromisso (exigéncia de garantias, multas de
inadimpléncia, etc.), e o desenho de mecanismos visando ao estabelecimento de incentivos ao

respeito do negdcio acordado. E neste dltimo quesito que o contrato surge como peca
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fundamental no controle e redug¢do da fragilidade informativa da instituicdo oferente do
crédito.

A partir da andlise das minutas de cédulas de crédito, explicitou-se a importancia do
contrato como instrumento de alivio do risco advindo das falhas informativas comuns no
mercado de crédito bancdrio, especialmente o risco moral. Identificou-se ainda que, dentre as
cldusulas que tratam do problema de selecdo adversa, destacam-se a determinacdo de
cobranga de taxas de cadastro, andlise, atualiza¢do cadastral, acompanhamento, fiscalizagao,
aditamento contratual, etc.; a cobranca de taxa de permanéncia por créditos solicitados,
analisados e aprovados, mas ndo utilizados; e a autorizagdo para a consulta a dados cadastrais
junto a SCR. J4 entre as cldusulas mitigadores do problema de risco moral, sobressaem-se a
tradicional exigéncia de garantias, tanto reais como fidejussdrias, e dos seguros dos bens
dados em garantia; as multas em caso de atraso ou inadimplemento; e a determinacdo de
cronograma para desembolso dos recursos compativel com o cronograma previsto para o
projeto financiado.

O mérito desta dissertagcao € a aplicacao detalhada da teoria econdmica da informagao
a pratica contratual do crédito bancario, instrumentos de importancia impar para o fluxo de
negdcios no mercado e a efetivacdo das fungdes primordiais do sistema financeiro. Destaca-se
o estudo pela clara apresentacdo da rotina de concessdo de crédito, com avaliacdo de cada
etapa sob a dtica da economia da informagdo, de modo que sua contribuicdo possa ser
facilmente apreendida por profissionais estranhos a rotina bancdria e por académicos tanto das
ciéncias econdmicas quanto das ciéncias juridicas. Diferencia-se o trabalho de outras
propostas semelhantes pela andlise de caso de uma instituicdo bancédria de fomento, que
possui especial dificuldade de acesso a informacdes dos candidatos ao crédito por submeter-se
a restricdo legal de operar carteira comercial, o que intensifica os problemas advindos da
assimetria informativa.

O estudo de caso, portanto, mostrou-se método satisfatério para a natureza
exploratéria deste estudo, dado que permitiu a consecucdo dos objetivos propostos e a
avaliacdo das hipdteses apresentadas quando da introdugdo. Todavia, sentem-se presentes as
limitagdes do estudo de casos: o rigor metodoldgico precisa ser posto a prova pela avaliacdo
fatica das conclusdes e pela generalizacdo da andlise apresentada para agentes afins e
contratos para os quais 0s mesmos pressupostos se apliquem.

Destarte, apresentam-se imediatamente como sugestao de continuidade de pesquisa as
possiveis variagdes sobre o mesmo tema propiciadas pela simples mudanca de método,

principalmente pelo empreendimento de estudos comparativos. Uma primeira possibilidade
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seria a andlise intertemporal do impacto da inclusdo de certas cldusulas nos contratos de
crédito do BRDE. Ainda sem estudar a realidade de outras instituicdes congéneres, uma
investigacao retrospectiva que determinassem o momento em que principiasse o emprego de
cldusulas destacadas como relevantes para a mitigacdo dos problemas de assimetria
informativa possibilitaria a andlise de seu impacto sobre varidveis tais como nimero de
contratagdes, indice de inadimpléncia, classificacdo de risco de operacdes e clientes, entre
outras.

Em segundo lugar, € possivel enriquecer enormemente a andlise aqui desenvolvida
pelo estudo dos mecanismos empregados por outras instituicdes bancérias em seus processos
de andlise, contratacdo e acompanhamento de crédito. Além de caracteristicas especificas de
cada género de instituicdo bancédria — bancos comerciais, bancos multiplos com carteira de
desenvolvimento, bancos de investimento, caixas econOmicas, etc. —, também as
idiossincrasias operacionais e politicas de cada instituicdo contribuem para o desenvolvimento
de solugdes alternativas para as mesmas dificuldades de obtenc@o de informacao.

Em terceiro lugar, parece também pertinente um estudo comparativo entre contratos
empregados para diferentes fins no sistema financeiro a partir de suas cldusulas mitigadoras
de risco informativo. Posto que muito do contetido dos contratos é definido por forca de lei, é
interessante a avaliagdo de quais os mecanismos desenvolvidos pelos agentes do mercado
financeiro para adequacgdo aos dispositivos legais € normativos.

A imersdo na literatura pesquisada logrou levantar questdes pertinentes relacionadas a
abordagem econdmica da problematica contratual. VEm a mente, por exemplo, as posi¢des
encontradas em alguns autores quanto ao abuso das instituicdes bancdrias nas relacdes
contratuais, mormente pela inclusdo de cldusulas desproporcionais nos instrumentos
contratuais, que, por configurarem-se contratos de adesdo, deixam pouco espago de barganha
para o credor. A despeito do fato de que, como se procurou mostrar, parte significativa das
cldusulas mais severas presentes nos contratos de crédito sdo, em realidade, cldusulas
defensivas, uma vez que, na relacdo crediticia bancaria, € o credor que se encontra em posi¢ao
hipossuficiente devido a assimetria de informacao, sdo propostos argumentos cuja sustentagao
pela teoria econdmica carecem de investigacdo mais apurada, tais como as supostas
vulnerabilidades econdmica e psicoldgica do mutudrio. Destarte, coloca-se um novo problema
de pesquisa: avaliar a assimetria de poder presente em contratos de crédito bancdrio e, por
extensao, a outros contratos congéneres.

Outrossim, € claro o intuito desta obra em contribuir com a fronteira da teoria

econdmica ao desenho de contratos e ao entendimento das peculiaridades do mercado de
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crédito bancario e do processo de concessdo. Se esta obra logrou realizar seus objetivos, deve
parecer claro que a abordagem econdOmica € indispensdvel para a plena apreensdo do
fenomeno do crédito bancario e as idiossincrasias dos contratos que o viabilizam. Todavia,
como esclarece Timm (2005), o contrato deve ser visto como um sistema multiforme,
conformando uma estrutura hibrida, e ndo pode ser analisado isoladamente apenas pelas
abordagens econdmica, juridica, politica, socioldgica, ou qualquer outra. Mais que isto,
prossegue Timm, existe um conflito constante entre as multiplas racionalidades que a ele
concorrem: “(...) a politica quer tornar o contrato uma relacdo equanime, justa (...); a
economia quer que o contrato seja o instrumento da eficiéncia econdmica (...); e o Direito, por
vezes, quer quase um milagre do contrato” (p. 110). Porque tal anélise multipla ultrapassa o
alcance desta obra que se conclui, entende-se por necessario o aprofundamento do tema
desenvolvido através de estudo interdisciplinar, utilizando o ferramental de uma ciéncia social
para o pleno entendimento dos argumentos das demais e de forma a facilitar a comunicagdo
entre as dreas e enriquecimento da producdo académica. Por isto, ndo se propde aqui que a
abordagem econdmica — e, mais especificamente, a abordagem da economia da informagao —
de uma institui¢do ou fato social tal como o contrato seja a unica abordagem possivel. Nao
significa sequer que seja esta a principal ou mesmo a melhor alternativa de abordagem.
Significa apenas que € esta uma abordagem possivel, e que contribui com insights relevantes

para a plena apreensdo do fendmeno do contrato.
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