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GLOSARIO DE
TERMOS UTILIZADOS
FREQUENTEMENTE

Dados negativos:

Dados de pagamento adversos a respeito de algum
cliente: sdo pagamentos atrasados (mais de 60 dias
ou, mais frequentemente, 90 dias apds 0s vencimentos),
garantias, cobrancas e faléncias.

Dados positivos:

Informac6es a respeito da pontualidade dos pagamentos,
incluindo se 0 pagamento foi a tempo, indeterminadamente
tardio, ou apos o vencimento (moroso). A informacéo de
pagamento contém a data de pagamento em relacdo a data
de vencimento. A informagdo positiva freqiientemente
inclui dados sobre o tipo de conta, empresa concessora
de crédito, data de abertura, consultas, divida e também
pode incluir taxas de utilizacdo, limite de crédito e saldo
de conta. E considerado o oposto de um informe de
crédito somente negativo.

Informe de registro completo:

O informe tanto da informacdo positiva de pagamento,
como 0s pagamentos que sdo feitos no prazo, quando da
informag&o negativa, como mora, cobrangas, faléncias, e
garantias. A mora é informada em 30 dias (as vezes 15
dias) apés a data de vencimento. Outras informagdes
positivas sobre uma conta, tais como a utilizagdo de
crédito, também sdo informadas.

Informe somente negativo:

Relatdrio somente com informagGes negativas, tais como
mora, inadimpléncia, cobrancas, faléncias e garantias.
Informacg6es indeterminadas, tais como aplicacdes, (mas
ndo aprovagOes ou rejei¢Oes) podem ser incluidas.

Informe segmentado:

Um sistema de informacdao de dados, de arquivo completo
ou somente negativo, no qual somente dados de um setor,
ex: varejista ou bancério, estdo contidos nos informes.

Informe abrangente:

Um sistema no qual as informagdes sobre contas e
pagamentos, sejam de registro total ou somente-negativas,
ndo fiquem restritas ao setor, ou seja, o sistema contém
informacOes de multiplos setores. Este sistema contras-
ta com o informe segmentado, onde as informacdes
registrad.

Fornecedor de dados:

O fornecedor dos dados; mais freqlientemente, o
fornecedor de servigcos com quem o consumidor mantém
um compromisso de pagamento. O fornecedor freqiiente-
mente ¢ um fornecedor de servigos financeiros, embora
possa ser uma entidade ndo-financeira. Outros forne-
cedores que ndo oferecem servicos mas que também
fornecem dados séo as agéncias de cobranga. O cobrador/
fornecedor de informacdes de registro publico pode ser
um fornecedor de dados, se for separado do repositorio
de dados.

Usuario dos dados:

O usuario final dos dados, ndo necessariamente uma
entidade financeira. Em finangas, a informacao ¢
utilizada seja de forma manual ou em modelos computa-
cionais automaticos, para alocar e monitorar empréstimos.
Outros usudrios incluem bancos centrais, proprietarios,
fornecedores de telefonia celular e empregadores.




Resumo Executivo

InvestigacBes extensivas sobre as variacdes da estrutura do sistema de informacdes de crédito tém concluido que o
relatério de dados positivos e negativos de pagamento entre os setores de uma agéncia privada obtém um desempenho
superior, de mercado e econdmico em geral, quando comparado a outras alternativas. Nés avaliamos e analisamos
0s estudos mais abrangentes e sistematicos para detalhar os exemplos a serem considerados as vésperas da reforma
do sistema de informacdes de crédito no Brasil. Os pontos-chave sdo que os informes de crédito do consumidor,
abrangentes e de registro total, (isto é, relatério das informaces positivas e negativas do consumidor) resultam em:

» Maiores Empréstimos pelo Setor Privado: Anélises
estatisticas das economias com sistemas de informe
de crédito indicam que as agéncias de crédito privadas
de registro completo estdo associadas com um nivel
de empréstimos maior pelo setor privado. Os estudos
concluem que as agéncias privadas podem aumentar
0 nivel de empréstimos em mais de 21% do PIB.
Além disso, quando os dados descrevem o informe
de registro completo, a participacdo ampla dos forne-
cedores de dados nos informes de registro completo
pode aumentar o nivel de empréstimo do setor privado
pelo menos 47.5% do produto bruto.

* Maior Acesso ao Crédito: Os informes de registro
completos e abrangentes permitem um maior acesso
aos objetivos predominantes do crédito. Diversas
simula¢Ges utilizando milhdes de informes de crédito
de diferentes economias (Argentina, Brasil, Canada,
Colémbia e Estados Unidos) concluem que os informes
de crédito de registro completos e abrangentes
resultam em um acesso significativo ao crédito. Estas
simulacGes demonstram aumentos na taxa de aceitacdo
de 10% no conjunto de mutuarios, para taxas-alvo de
inadimpléncia de 3% a 4%.

e Empréstimos Mais Justos: Os informes de crédito
de registro completos e abrangentes levam a uma
distribuicdo mais justa do crédito. Compartilhar
informagdes ajuda a introduzir no esquema financeiro
predominante as comunidades sem servicos deste
tipo. Minorias, grupos de baixa renda, mulheres e
especialmente jovens se beneficiam e assistem a um
aumento em suas taxas de aceitagdo em comparagao
com homens, grupos de renda mais alta e individuos
mais velhos. Além disso, confiar em modelos de risco
baseados no comportamento e maior informacao,
em especial em sistemas automatizados, diminui a
discriminacdo e atitudes humanas preconceituosas.

* Empréstimos Mais Inteligentes: Os informes de
registro completos e abrangentes levam a uma inadim-
pléncia menor dos mutuarios e a um desempenho
melhor da carteira de valores dos empréstimos.
As simulagdes demonstram que empréstimos mais
precisos e mais expansivos, resultantes de produtos de
informacdes adicionais de pagamento, traduzem menos
individuos de alto risco recebendo empréstimos e mais
individuos de baixo risco obtendo mais empréstimos, de
forma merecida. As taxas de inadimpléncia reduzem
freqlientemente em mais de 0.8 pontos porcentuais nos
empréstimos na maioria das simulagdes.

e Custo Menor do Crédito: Os informes de registro
completos e abrangentes reduzem as taxas médias de
juros e reduzem as contrapartidas que os mutuarios de
baixo risco fazem ao subsidiar os mutuérios de risco
alto. As taxas de juros se reduzem devido ao fato que
a compensacdo paga pelo alto risco € menor. Melhor
informacdo também resulta em empréstimos maiores
para 0s mutudrios de baixo risco, os quais tém enfrentado
precos mais altos relativos ao retorno esperado pela
utilizagdo do crédito. O ajuste fino das avaliagdes de risco
produz taxas de juros que representam de forma mais
precisa 0 risco de mutuarios individuais — taxas mais
altas para mutuérios de alto risco, e taxas mais baixas
para mutuarios de risco baixo. Desde a implementacdo
do registro completo e abrangente, os Estados Unidos
vém testemunhando uma reducdo de 0.6% no spread ou
diferenca nas taxas de juros entre os Titulos do Tesouro
de 10 anos e uma hipoteca de 30 anos.

» Mitigagdo da Pobreza e Formagdo de Ativos: Ao
expandir o acesso ao crédito e incrementar o empréstimo
do setor privado, os informes de registro completo e
abrangente diminuem a desigualdade de renda, reduzem
a pobreza (tudo o resto sendo igual) e aumentam o
crescimento da porcdo de renda dos 20% mais pobres.



1. Introducao

Nos ultimos 30 anos, as agéncias de crédito tém assumido
um papel central na infra-estrutura financeira das economias
em todo o mundo. O desenvolvimento acompanha o
crescimento das tecnologias da informacdo e a formacéo
de mercados financeiros globais competitivos.

Poucos discordam que o crédito do consumidor e outras
informacOes permitem as empresas concessoras de crédito
tomar decisfes mais inteligentes - mas este consenso nédo
considera algumas perguntas adicionais importantes,
como:

-> Quais dados devem ser informados?
-> Quais setores devem ser incentivados a informar?

-> Quem poderd acessar as informacodes e para quais
propositos?

-> Quais formas de propriedade de registro funcionam
melhor?

-> (Caso existam, quais sdo as contrapartidas
nas diferentes estruturas?

Estas questdes confrontam formuladores de politicas,
reguladores financeiros e outros que usam dados de
crédito; no entanto, elas raramente sdo examinadas siste-
maticamente no contexto da reforma regulatéria, embora
exista um corpo de investigacGes atuando como guia para a
tomada de decisGes sobre estas questdes. Ao confrontarem
a questdo da reforma do sistema de informe de crédito,
reguladores e formuladores de politicas no Brasil podem
beneficiar-se de um exame mais minucioso destes temas.

1.1. Compartilhamento da
Informacao e Empréstimos

As respostas as perguntas propostas acima dependem,
em parte, da propria légica das agéncias de crédito.
As agéncias de crédito sdo respostas institucionais a
um problema que se encontra em todos 0s momentos
do empréstimo, as “assimetrias da informacdo”. Este
problema encontra-se no dilema inerente na hora de
fazer um empréstimo. O conhecimento da empresa
concessora de crédito acerca da probabilidade de retorno
por parte do mutuario é impreciso; somente 0S mutuarios
conhecem a sua intencéo e condicdes para devolver um
empréstimo. A empresa concessora de crédito, entdo,
deve inferir o perfil de risco do mutuario, analisando
informagdes incompletas.

AvaliagBes incorretas levam a dois problemas simétricos.
Os mutudrios de baixo risco sdo confundidos com os de
alto risco e mutuérios de alto risco sdo confundidos com
0s de baixo risco. Por conseguinte, os mutuarios de baixo
risco encontram taxas altas de juros, que atuam como
subsidios para mutuérios de alto risco. Estas taxas deixam
muitos mutudrios de baixo risco fora do mercado. Por
outro lado, mutuérios de alto risco recebem subsidios, o
que os atrai ao mercado. Os pregos médios elevam-se e
refletem a presenca desproporcional dos mutuarios de alto
risco e o aumento da taxa de devedores em atraso. Como
resposta, empresas concessoras de crédito racionam 0s
empréstimos. Isto é, no caso de dois individuos com
os mesmos perfis de risco e preferéncias, um delesira
receber o empréstimo, e o outro, nao.

Ao apresentar informacbes a respeito de mutuarios
potenciais para uma empresa concessora de crédito, as
agéncias de informe de crédito (CRASs) reduzem estas
assimetrias, possibilitando:



a. taxas de juros mais cuidadosamente aplicadas e
que reflitam efetivamente o risco do mutuario
individual, como taxas mais baixas para mutuari
os de menor risco;

b. taxas médias de juros mais baixas;

C. mais empréstimos devido a
diminuicdo do racio namento de concessao de
empréstimos; e,

d. taxas de mora e inadimpléncia mais baixas.

No entanto, até que ponto estes resultados sdo alcangcados
depende da estrutura dos sistemas de informe de crédito,
posse das agéncias e os dados informados. E por isso,
que ndo existe um Unico modelo de informe de crédito
e as diferengas no modelo sdo muito importantes para
0 escopo do empréstimo e o desempenho das carteiras.
E essencial que formuladores de politicas e reguladores
conhecam estas diferengas na hora de proceder a reforma
dos sistemas de informe de crédito.

1.2. Sistemas de Informe de
Crédito no Brasil e a Questao da
Reforma

A teoria, a experiéncia internacional e numerosos estudos
empiricos oferecem respostas a estas questdes, especial-
mente para o Brasil, que estd no processo de reforma
de seu sistema de informe de crédito. Atualmente, a
lei requer que os consumidores brasileiros fornegam
autorizacdo cada vez que sao adicionados dados positivos
de pagamento ao seu perfil de crédito (por exemplo, que
uma conta de crédito estd em dia, ou a soma que é paga
em cada periodo). Embora em principio esta provisao ndo
impeca a reunido de informacdes positivas, na pratica é
uma barreira consideravel para as empresas de crédito. A
notifica¢do obrigatoria enviada para os consumidores cada
vez que uma informacdo é adicionada aumenta 0s custos
da coleta de dados, especialmente de dados positivos e
dados sobre moras incertas ou leves. Os dados agora sdo
“resguardados” até que o consumidor forneca autorizacao,
0 que poderia variar consideravelmente. Estes regula-
mentos constituem um “desincentivo financeiro” que
¢ forte o suficiente para tornar os sistemas de informe
de crédito no Brasil somente negativos (isto &, incluindo
somente informacg6es sobre pagamentos morosos, inadim-
pléncia, faléncias).

1.Introducao

A administracdo do Presidente Lula prop6s e apdia uma
reforma que permitiria que informacdes positivas fossem
mais facilmente informadas. A reforma exigiria o consenti-
mento somente uma vez, quando a conta fosse aberta, e ndo
cada vez que novos dados fossem ser adicionados ao perfil.
A reforma diminuiria as cargas para as CRASs (agéncias de
informe de crédito) e fornecedores de dados e faria que o
uso da informacdo positiva fosse comercialmente viavel,
ja que o consumidor ndo teria que ser notificado cada vez
gue uma informacao positiva € gerada.

Quase ndo existe discussdo sobre o fato de a informacéo
positiva poder aumentar a eficiéncia do sistema de
informes de crédito, contribuir para uma economia
crescente, diminuir as taxas de juros e criar um acesso
mais amplo ao crédito. Todavia, algumas questdes ainda
perduram. Céticos ndo tém certeza se a previsdo de
expansdo de empréstimos em decorréncia da informacéo
positiva sera significativa. Alguns também questionam se
dita expansdo tera um efeito significativo sobre as taxas
de juros. Outros se perguntam se o compartilhamento da
informacédo levara a empréstimos excessivos e instaveis.

Os pesquisadores tém examinado todas estas questBes
de perto, assim como outros assuntos, tais como (a) o
impacto na desigualdade e pobreza; (b) um nivel maior
de empréstimo sob informe de registro completo de
pagamentos (informando dados positivos e negativos);
(c) se o informe de dados positivos afeta a distribuicéo
do crédito por raca-etnia, género e classe social e seu
impacto no desempenho das carteiras desses valores de
empréstimo. E importante ter em mente estas respostas na
hora de decidir se a reforma proposta € de fato desejavel.

NoOs revisamos estudos sobre varios destes assuntos utili-
zando exemplos da Argentina, Brasil,Canada, Colémbia
e Estados Unidos. Estes estudos sugerem que o Brasil
estaria mais bem servido por agéncias de crédito privadas
gue recolhem informacdes tanto positivas quanto negativas
em todos os setores para 0s quais se estendem crédito.
O sistema deve produzir um acesso maior e mais amplo
ao crédito, incluindo os grupos de baixa renda, mulheres e
minorias; melhor desempenho das carteiras de valores de
empréstimo; taxas de juros mais baixas, maior crescimento
econdémico, maior produtividade, taxas de pobreza mais
baixas e maior igualdade de renda. O resto deste documento
descreve como, por que, € até que ponto estes sistemas de
informes influenciam estes e outros resultados.



2.Sistemas de Informes de
Crédito, Sua Estrutura e
Consequéncias: O Nivel Micro

A estrutura dos sistemas de informe de crédito em
diferentes economias varia em relacdo a informacdo
contida, por quanto tempo a informacdo é guardada e
sua finalidade. Também ha uma diferenca se a fun¢do de
informar é cumprida por registros publicos de crédito ou
por registros privados. O informe de crédito pode tambem
ser abrangente - englobando dados de todas as obrigacgdes
financeiras - ou segmentado pelo tipo de crédito (por ex.:
bancos, varejo).

A forma minima de informe de crédito é de informacao
somente-negativa (somente moras graves, frequentemente
com mais de 90 de atraso, e inadimpléncia). A forma
mais extensa do informe — informe de registro completo
— contém ambos, dados de pagamentos positivos e
negativos. Um informe de registro completo pode conter
informagdes sobre (a) se o pagamento foi feito no prazo
ou fora dele - no segundo caso, de quanto tempo foi o
atraso, quanto crédito é utilizado, dados publicos de
registro sobre garantias e faléncias e (b) informacdes
adicionais sobre emprego.

Ja& que estamos falando de opcgles propositais, ndo é
nenhuma surpresa que os efeitos destas variacGes tenham
sido muito examinadas. O que é mais surpreendente é que
somente nos ultimos tempos os reguladores na maioria
dos paises tém comecado a prestar atencao nestes fatos.

Pesquisas sugerem que:

a. informes completos e abrangentes aumentam
0 empréstimo para os setores privados mais do
que outros sistemas de informe;

b. agéncias privadas com dados abrangentes
aumentam empréstimos para o setor privado; e

C. informes completos e abrangentes levam a
melhores desempenhos de empréstimos,

C. informes completos e abrangentes levam a

melhores desempenhos de empréstimos, quando
comparados com o informe segmentado ou
somente negativo.

Na parte seguinte, revisaremos estas declaragfes com
maior profundidade.

2.1. Duas Abordagens para
a Estimacao dos Impactos
Econémicos

Os pesquisadores tém usado duas abordagens diferentes
para confirmar e medir os impactos dos diferentes
sistemas de informe de crédito. A primeira considera o
impacto estatistico de diferentes sistemas de informes
de crédito em todo o mundo, tratando as economias
individuais como observacdes e controlando outros
fatores que podem afetar o empréstimo. Embora muitos
fatores afetem o volume do empréstimo do setor privado
em uma economia, o sistema legal (especialmente os
direitos colaterais e faléncia), direitos de propriedade
e bens, sdo fatores centrais que o0s investigadores
geralmente controlam.

A segunda abordagem, criada por John Barron e Michael
Staten, é mais ambiciosa e utiliza dados de nivel micro
para comparar os efeitos de diferentes sistemas de
informes®. Esta abordagem utiliza arquivos de crédito
individuais de alguma economia que utilize servigos
de informes de registro completo. Alguns elementos do
registro de crédito sdo mantidos enquanto outros sdo
removidos, imitando assim as informacdes de casos
mais restritos. Os investigadores entdo aplicam modelos
de tomada de decisdo aos dois (ou mais) conjuntos de



2. Sistemas de Informes de Crédito, Sua Estrutura e Conseq(iéncias: O Nivel Micro

registros, (registros restritos e né&o-restritos). Desta
forma, em uma simulacdo de informe somente negativo,
as informacg0Oes positivas sdo retiradas. As pontuacgdes
produzidas sdo previsdes da probabilidade de mora
grave, faléncias e outros resultados. Em seguida, as
previsdes sdo comparadas as consequéncias reais no
periodo de “observagdo” - 0o(s) ano(s) seguinte(s) ao
momento da pontuacgéo. Isto é, os registros sdo ordenados
por pontuacdo, da mais alta & mais baixa. Assim, cada
registro teria, por exemplo, observacbes a respeito da
mora de determinado consumidor no comércio.

Esta abordagem leva a dois métodos de avaliagdo do
desempenho dos diferentes sistemas de informe. Em
ambos os métodos, os mutuarios sdo ordenados de menor
para maior risco, de acordo com o modelo. No primeiro
método, uma parcela do mercado (digamos 40% dos
mutudrios potenciais) € escolhida e acontece a selecdo
dos 40% superiores dentre os mutuarios e seus indices
de moras graves (inadimpléncia) sdo medidos durante
0 periodo de observagdo. No segundo método, um nivel
de desempenho aceitavel é selecionado (por exemplo,
uma taxa de mora de 3%) e vdo sendo selecionados os
mutuarios de menor risco até que a taxa de inadimpléncia
agregada iguale o alvo predeterminado. Entdo, o nivel
associado de aceitacdo € medido. As simula¢cbes medem
a capacidade dos sistemas de empréstimo de identificar
precisamente 0s riscos bons e os ruins.

Os cenarios menos exatos produzem taxas de inadim-
pléncia mais altas para um segmento-alvo de mercado
e taxas de aceitacdo mais baixas para um taxa-alvo
de inadimpléncia. Assim, para uma certa estrutura de
informe de crédito, os analistas podem avaliar opgdes
de compensagdo entre o desempenho do empréstimo e
0 acesso ao crédito e medir qual, entre os dois sistemas,
carrega o0 menor Onus.

Os resultados das duas simulages sdo comparados as
dimensGes do acesso ao crédito, inadimpléncia, mora e
a eficacia previsiva dos modelos. Todos os outros fatores
sdo mantidos efetivamente constantes. As andlises de
regressdo logo ajustam os valores da analise e fornecem
uma imagem completa dos impactos econdmicos e sociais
resultantes da diferenciacdo dos sistemas de informes de
crédito de consumidor.

2.2. Teoria e Evidéncia sobre Como
Estruturar Dados de Pagamento de
Crédito

As pesquisas sobre o compartilhamento de informacgdes
de pagamento do consumidor tém identificado fatores que
afetam significativamente o setor privado e o desempenho
do empréstimo. Os resultados oferecem informacbes a
respeito das questdes supramencionadas, sobre o impacto
do informe de registro completo e sobre a desigualdade
e a pobreza, seus efeitos na distribuicdo do crédito entre
diferentes populacGes e seus impactos nas carteiras
de valores do empréstimo. A analise ndo somente
mostra qual dos sistemas de informe é o melhor, mas
também aponta as medidas previstas das diferencas no
desempenho do empréstimo e tamanho do mercado. Além
disso, os pesquisadores tém estudado os motivos e causas
destas diferencas.

Antes de examinar estas diferencas, € importante
entender a logica por trds dos resultados e manter em
mente 0s mecanismos que operam os diferentes sistemas
de informe de crédito. Abaixo, nds tratamos destes trés
aspectos :

1. se os dados nos registros incluem pagamentos
no prazo (registro completo) ou contém somente
moras (somente negativo);

2. se 0s registros contém informacao de todos
os setores (abrangente) ou estao restritos
a um Unico setor no qual o consumidor tem uma
linha de crédito (segmentado); e,

3. se a agéncia de crédito pertence a uma instituicao
publica, como por exemplo o Banco Central ou
bancos de superintendéncia, ou se é privada.

O impacto de cada uma das trés variaveis é considerado
a seguir.
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2.2.1. Informacao de registro
completo de pagamento contra
dados somente negativos

Uma suposicdo comum € que as empresas CONcessoras
de crédito somente necessitam saber a respeito das moras
sérias existentes em outras contas do requerente de
crédito para poder tomar uma decisdo de crédito efetiva.
As limitacGes de uma suposi¢do deste tipo, no entanto,
podem ser consideraveis.

Primeiro, esta abordagem nédo considera varios
pagamentos moderadamente atrasados (+30 ou + de 60
dias apos do vencimento), considerados nao significa-
tivos. Mesmo assim, estes pagamentos tardios, embora
fora do padrdo de inadimpléncia definido pelo setor,
freqlientemente sdo indicadores de que um mutuério
pode entrar num estado gravemente tardio em seus
pagamentos futuros. Isto é, moras menores frequente-
mente sdo previsivas de moras maiores e sua inclusdo
pode melhorar a precisdo de uma decisdo de empréstimo.

Segundo, o informe somente negativo omite a informacao
positiva, que oferece um método de baixo custo para
reunir dados de requerentes de crédito que tém feito
seus pagamentos na hora certa e fornece informacdes
sobre aqueles que podem deliberadamente ficar fora do
mercado, como mutudrios de baixa renda, mulheres,
minorias raciais e jovens. Informar dados positivos
ndo somente expande o acesso, mas também cria um
acesso mais justo ao crédito, simplesmente porque mais
informacgdo permite as empresas concessoras de crédito
tomar decisfes mais fundamentadas e, desta forma, nédo
racionar o crédito. As evidéncias também sugerem que o
informe de registro completo diminui a discriminacéo,
ja que se torna mais dificil de justificar a recusa de
empréstimo a requerentes de crédito, que sdo membros
de comunidades marginalizadas.

Terceiro, o informe de registro completo permite aos
credores determinar quantas linhas de crédito possui
um mutuério potencial e, em muitos casos, os saldos
associados e limites de crédito. Isto permite ao credor
avaliar melhor a capacidade de crédito do mutuario
potencial e o verdadeiro nivel de dividas, assim

reduzindo as possibilidades de estender crédito demais
— 0 que levaria a um estado de excesso de divida. Por
isso, um informe de dados mais amplo é uma protecao
importante contra uma concessao excessiva de crédito
ou divida excessiva.

Além disso, mais informacdo permite as empresas
concessoras de crédito acelerar 0s empréstimos,
especialmente se as empresas concessoras de crédito
utilizam sistemas de decisdo automaticos, tais como
modelos de pontuacdo estatistica. Mais informacdo
também permite diminuir os custos de emissdo do
empréstimo. A concessdo de crédito automatica na forma
de hipotecas, possibilitada pela informacdo de registros
completa, poupou aos consumidores americanos mais
de $18 bilhdes em 2002.2 Nos mercados competitivos de
crédito, estas poupancas sdo passadas diretamente aos
mutuérios.

Cada uma destas logicas de operagdo significa que mais
informag&o leva a:

a. melhores previsdes, confirmadas por melhores
desempenhos;

b. empréstimos mais amplos, validados por taxas
maiores de aceitacao; e,

C. empréstimos mais justos, no sentido de que a

composicdo dos mutudrios comega a representar
mais exatamente a populacdo geral.
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2.2.2. Informe abrangente versus
informe segmentado

A questdo do informe abrangente versus informe
segmentado € similar a questdo de informe de registro
completo versus somente negativo. Embora poucos
argumentos explicitos existam publicamente sobre
sistemas segmentados, seus defensores sugerem que
somente o0s antecedentes de pagamento de empréstimo
bancario sdo verdadeiramente relevantes para 0s
empréstimos  bancérios. Outras informagdes de
pagamento podem fornecer bases adicionais para as
previsdes, mas suas contribuicbes sdo pequenas ou
redundantes.

Claro que se trata de uma questdo eminentemente
empirica, como demonstraremos a seguir. Apesar de
tudo, existem alguns contra-argumentos. O primeiro
€ se e até que ponto a adicdo de dados de crédito
no varejo contribui para a avaliacdo de risco no
empréstimo bancario de forma mais substancial que
somente utilizando os dados bancérios. A medida de
seus efeitos depende da soma dos dados de antece-
dentes disponiveis sobre empréstimos bancarios. Um
“antecedente mais volumoso” é mais util, especial-
mente quando o registro é “pequeno” em termos do
nimero de linhas comerciais. Além disto, muitos
consumidores terdo poucos ou nenhuns antece-
dentes de empréstimos num setor determinado. Como
resultado, algumas pessoas podem ter importantes
créditos rejeitados, tais como empréstimos de um
banco para uma hipoteca ou pequenas empresas,
apesar da informacgdo extensiva existente no mercado
demonstrar que sdo de baixo risco.

Como no caso dos informes de registro completo
versus somente negativo, mais informacdo ajuda as
empresas concessoras de crédito a tomar melhores
decisbes. E de se lembrar, também, que o raciona-
mento do crédito se deve principalmente a falta de
informacdo. Por definicdo, os sistemas segmentados
oferecem menos informagdo que o0s sistemas
abrangentes. Podemos entdo esperar, como acontece
com os sistemas de registro completo, que um sistema
abrangente produza melhores previsdes, confirmadas
por um melhor desempenho, e menos racionamento,
verificado por taxas maiores de aceitagao.

2.2.3. Evidéncia: O impacto de um
acesso mais amplo a informacao
sobre 0 acesso ao crédito

Diversos estudos tém examinado o impacto do compar-
tilhamento de informagdes sobre o acesso ao crédito. Os
analistas tém usado dados agregados nos maiores niveis
de empréstimo como porcentagem do PIB como represen-
tacdo. Esta abordagem se descreve a seguir em um exame
da estrutura do carater dos bancos de dados (publico/
privado) e suas consequéncias. Aqui, nds limitamos
a discussdo as descobertas de simulacBes utilizando
registros anénimos de crédito de diversas economias
diferentes. Esta abordagem permite-nos considerar o
acesso em termos do numero de individuos aprovados
para receber o crédito e ndo pelo valor agregado dos
empréstimos (evidéncia em termos de valor agregado dos
empréstimos também ¢é fornecida abaixo).

Resumindo, n6s analisamos dois (ou mais) conjuntos de
registros no momento t com modelos de risco estatis-
ticos e pontuacdo dos resultados. O desempenho do
pagamento pelo consumidor durante o periodo desde
t até t+n serve como o periodo de observacdo. Os
registros estdo ordenados pela pontuacdo. A classi-
ficagdo dd uma idéia do tamanho do mercado (taxa
de aceitacdo) para qualquer alvo de desempenho do
empréstimo. A comparacao das taxas demonstra o valor
de diferentes sistemas de informe, mantendo todos o0s
outros fatores constantes.
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2.2.3.1. Registro completo versus
somente negativo

A primeira das simulacdes, feita pelos fundadores deste
método, Barron e Staten, utilizou registros dos EUA para
simular os efeitos de um sistema usando informagéo
somente-negativa e um sistema utilizando informacéo
de pagamento somente no varejo, sobre as taxas de
aceitacdo e taxas de inadimpléncia®. Eles compararam
as descobertas com um sistema de registro completo e
abrangente. A Tabela 1 mostra os resultados.

As taxas de aceitacdo entre os dois sistemas convergem
a medida que o alvo de inadimpléncia se aproxima a taxa
social de inadimpléncia, a taxa agregada para o conjunto
total de mutuarios. Para as empresas concessoras de
crédito, no entanto, a informacdo-chave € aquela que
corresponde com os alvos mais baixos de inadimpléncia,
os sistemas de informe de registro completo, abrangente,
expandem as taxas de aceitagdo do consumidor. Com
um alvo de inadimpléncia de 3%, isto é, se uma empresa
concessora de crédito almeja ter um nivel de nao-
desempenho que ndo seja maior do que 3%, um sistema
de informe somente negativo aceitaria 39.8% do conjunto
de requerentes de crédito, enquanto um sistema de
registro completo aceitaria 74.8% do mesmo conjunto.
A diferenga no nimero de mutuérios é de 35% do
conjunto de requerentes de crédito. A razdo é que com
mais informagdo, menos riscos bons tém probabilidade
de serem mal entendidos como riscos ruins, o0 erro mais
comum que ocorre nos empréstimos. A expansdo nas
taxas de aceitacdo vai se estreitando a medida que a taxa
de inadimpléncia aumenta.

A diferenca demonstra que com menos informacgdo, mais
riscos bons sdo confundidos com riscos ruins. Com alvos
de inadimpléncia menores, menos casos sdo julgados
como riscos bons (embora para este nivel de aceitamento,
0S erros serdo maiores no informe somente negativo do
que no informe de registro completo, como pode ser
visto a seguir).

Diversos estudos tém verificado esta mudanga na contra-
partida, incluindo aqueles que utilizam dados de paises
latino-americanos. Trés estudos sdo notaveis. O primeiro,
feito pelo Instituto de Politicas da Informagdo da PERC,
utiliza dados dos EUA com modelos de pontuacdo imple-
mentados comercialmente. O segundo e terceiro utilizam
registros latino-americanos — um de Majnoni, Miller,
Mylenko, e Powel, utilizando registros brasileiros e
argentinos, e o outro, também pelo Instituto de Politicas
de Informacéo, utilizando registros colombianos.

TABELA 1: Taxa-alvo de Informe de registro completo, ;
Taxas de Aceitacdo de um Nivel inadimpléncia (%) abrangente (%) Informe somente negativo (%)
de Desempenho Almejado
- . 3% 74.8% 39.8%
utilizando um Sistema de
Informe de Registro Completo 4 83.2 73.7
versus Somente negativo
5 88.9 84.6
6 93.1 90.8
7 95.5 95.0

Fonte: John M. Barron e Michael Staten, “The Value of Comprehensive Credit Reports: Lessons from the U.S.
Experience,’em Margaret M. Miller ed., Credit Reporting Systems and the International Economy, 273-310

(Cambridge, MA: MIT Press. 2003).
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A Tabela 2 mostra os resultados do primeiro estudo
feito pelo Instituto de Politicas de Informac&o utilizando
dados dos EUA. Inclui uma simulagdo somente-negativa,
na qual os dados de pagamentos realizados em menos de
90 dias apos do vencimento foram excluidos.®

Com uma taxa-alvo de inadimpléncia de 3%, 10% a
mais do conjunto de mutudrios serdo aceitos quando
a informacdo de registro completo for utilizada,
comparado com o uso de informagao somente-negativa.
Entre as varias simulagGes, os resultados na Tabela 2
sdo 0s mais modestos. No entanto, mesmo aqui nés
constatamos que 0 empréstimo cresce em mais de 22%.
O segundo estudo de Majnoni et al. é notavel pelo
uso de diferentes niveis de informacdo néo-negativa,
que confirma o valor do informe de dados positivos.
Os autores utilizaram arquivos publicos da Argentina,
México e Brasil, tanto de supervisdo como de crédito,
para simular decis@es utilizando informagdes somente-
negativas ou de registro completo ou registro cheio.®

Os registros de crédito no Brasil nos empréstimos
bancéarios acima de US$ 2,000 contém alguns dados
de pagamentos positivos, ou cronologia de pagamentos,
como pode ser visto acima. Majnoni et al. fizeram
simulagdes com grandes empréstimos, aqueles
superiores a US$ 300,000. Para simulacgdes utilizando
registros de crédito argentinos, utilizaram um limite de
corte mais baixo US$ 21,000. Os arquivos argentinos
informam os empréstimos por linha comercial, nédo
como dados agregados. O Brasil recolhe informacao

de empréstimo de mutuarios em um nivel agregado
para cada banco em vez de por linha comercial. O
mais importante para nossos fins ¢ que estes registros
contenham informacdo a respeito dos dias passados
desde o vencimento — de 15 a 60 dias, de 61 a 180
dias, e mais de 360 dias. Os registros argentinos
simplesmente recolhem dados se eles ja passaram 90
dias ou mais do vencimento. Embora os intervalos
utilizados nos registros brasileiros sejam de menor
variacdo que aqueles obtidos nos sistemas americanos,
colombianos ou canadenses, eles fornecem um registro
da pontualidade do pagamento. Os registros argentinos,
diferente dos brasileiros, contém informac@es sobre as
taxas de juros e datas de vencimento dos empréstimos.
Além disso, seus elementos sdo similares, incluindo o
informe de créditos pendentes.

TABELA 2: Taxa-alvo de inadimpléncia | Informe de registro gompleto, Informe somente negativo (%)
Taxas de Aceitacao por Nivel (%) abrangente (%)
de Desempenho Alrr?ejado 20 21.9% 28.5%
com Informe de Registro
Completo versus Informe 3 49.2 40.0
Somente negativo (Modelos de
Pontuacao Comercial dos EUA) 4 326 47.2
5 60.4 555
6 63.7 60.4
7 66.4 64.1

Fonte: Michael Turner et al., Lei de Informes Honrados de Crédito (The Fair Credit Reporting
Act): Acesso, Eficiéncia e Oportunidade (Access, Efficiency, and Opportunity) (Washington,
DC: The National Chamber Foundation, junho de 2003).
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As simulacg0es realizadas nestes registros provam até que
ponto mais informacao é melhor que menos informagéo.
No contexto do Brasil, elas provam se a informacio
positiva pode ajudar de forma significativa o desempenho
do empréstimo e o acesso ao crédito. Como mostram
as Tabelas 3 e 4, a informacéo positiva aumenta consi-
deravelmente o acesso ao crédito, de acordo com um
determinado alvo de desempenho. O fato de que estas
simulagdes foram restringidas a empréstimos de US$
300.000 ou mais ndo deve afetar as conclusdes. De fato, as
outras experiéncias sugerem que os efeitos da informacao
positiva ndo variam com o tamanho do empréstimo.

Com 3% de alvo de inadimpléncia, 0 modelo argentino
aumenta as taxas de aceitacdo em 22% em relacdo ao
cenario de informacdo somente-negativa, quando ¢é
utilizada a informacéo de registro completo. Para o modelo
brasileiro, as taxas de aceitacdo aumentaram em mais de
47% do conjunto de requerentes de crédito potenciais.
Este resultado estd de acordo com os resultados obtidos
por Barron e Staten (Tabela 1) com os dados dos EUA

(um aumento em aceitacdo por volta de 35% do conjunto
de requerentes de crédito potenciais). Certamente, nenhum
estudo encontra resultados contrarios ou sugere que nédo
existem melhoras quando é utilizada a informagdo de
registro completo em vez da informagdo somente-negativa.

Embora limitado pelo tamanho do empréstimo a um
conjunto muito menor do que aquele que pode ser visto
no Brasil, as simula¢Bes utilizando arquivos de crédito
brasileiros demonstram o valor de incluir informagdo de
crédito positiva para as decisoes de crédito e confirmam a
literatura.

O terceiro estudo, também feito pelo Instituto de Politicas
de Informacdo, utiliza 5 milhdes de registros anénimos de
crédito colombianos e um modelo de pontuacdo genérico
de qualidade comercial, ACIERTA,™ desenvolvido
pela TransData LLC.” Da mesma forma que o Brasil, a
Colémbia usa 0 mesmo cédigo napolednico francés e
tem direitos de credores similares. As simulacdes, desta
forma, ficam em segundo plano.

TABELA 3:
Taxas de Aceitacdo por Nivel de

Taxa-alvo de(oi/n)adimpléncia
Desempenho Almejado com ’

Modelo de re(g/isitro completo Modelo somente negativo (%)
o

Informe de Registro Completo

3%
versus Informe Somente

60.22% 49.50%

negativo (Empréstimos

argentinos acima de US$21.000) 5

76.37 75.76

Fonte: Giovanni Majnoni, Margaret 7
Miller, Nataliya Mylenko and

86.02 84.26

Andrew Powell, “Improving
Credit Information, Bank 9
Regulation and Supervision.”

92.76 91.95

(Melhorando a Informacéo de 10
Crédito, Regulamentos Bancérios

95.24 94.71

e Supervisao) World Bank Policy
Research Working Paper Series, 11
No. 3443 (Série de Documentos

97.50 97.10

de Trabalho de Investigacao de
Politicas Bancérias do Banco 12

99.59 99.55

Mundial) (Washington, DC: World
Bank, Novembro 2004).

Taxa-alvo de inadimpléncia Modelo de registro completo Modelo somente negativo (%)

TABELA 4: (%) (%/o)
Taxas de Aceitacao por
Nivel de Desempenho 2% 65.08% 49.20%
Almejado com Informe de
Registro Completo versus 3 82.27 55.84
Informe Somente negativo
(Empréstimos brasileiros acima 4 9153 84.81
de US$300.000)

5 96.23 94.36

Fonte: Giovanni Majnoni, Margaret Miller, Nataliya Mylenko and Andrew Powell, “Improving Credit Information, Bank Regulation and Supervision.” (Melhorando
a Informacao de Crédito, Regulamentos Bancarios e Supervisao) World Bank Policy Research Working Paper Series, No. 3443 (Série de Documentos de Trabalho
de Investigacao de Politicas Bancérias do Banco Mundial) (Washington, DC: World Bank, Novembro 2004).
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Os registros colombianos contém um consideravel volume
de informagodes de pagamentos nao-financeiros, tais como
pagamentos de aluguéis e servicos publicos. Como tal, as
taxas de inadimpléncia (definidas como mais de 90 dias
apos do vencimento) incluem muitas contas nao-financeiras.
Os resultados desta simulagdo encontram-se na Tabela 5.

As diferencas neste cenario sdo maiores que nos outros
modelos devido aos dados nao-financeiros, mas a logica
e natureza das descobertas permanecem. Mais uma
vez, informacBes mais amplas acerca dos padrdes de
pagamentos anteriores e obrigagBes atuais de crédito
(isto é, informe de registro completo) sinalizam melhor
o0s resultados de pagamentos futuros.

TABELA 5 : Taxas de Aceitacdo .

por Nivel de Desempenho Taxa-alvo de inadimplkncia Informe %%r;g%lgsgméompleto, Informe somente negativo:
Almejado com Informe de

Registro Completo versus 3% 10.00% 2.56%
Informe Somente negativo

Utilizando Dados da Colombia 5 41.35 5.15
Fonte: Michael Turner e Robin 7 58.82 13.60
Varghese, The Economic Impacts of

Payment Reporting in Latin America

(Os Impactos Econémicos dos 10 73.06 54.97
Informes de Pagamento na América

Latina) (Chapel Hill, NC: Political e 12 77.80 72.26
Economic Research Council, Maio : )

de 2007), Tabela 5.

2.2.3.2. Informe abrangente versus
segmentado

Uma estrutura comum de informe de crédito & o modelo
de um consorcio por classe de empresas concessoras de
credito. Através desta estrutura, os bancos, instituicdes nao-
financeiras ou varejistas recolhem informacgdes positivas
e negativas das empresas concessoras de crédito de seus

TABELA 6:
Efeitos da Segmentagdo em Setores nos Mercados dos EUA

Fonte: John M. Barron e Michael

setores. Esta informacdo freqiientemente fica disponivel
somente para o setor de onde é recolhida. Assim, as decisdes
sdo tomadas com dados positivos e negativos, mas as linhas
comerciais ficam restritas a setores especificos.

Dois estudos comparam o impacto da segmentacdo
de setores. O primeiro, de Barron e Staten, encontrou
aumentos consideraveis nas taxas de aceitacdo nesta
mudanga de informag&o somente no varejo para informagéo
de registro completo, em simulagfes utilizando dados dos
EUA. Isto pode ser visto na Tabela 6.8

Staten, “The Value of Comprehensive Model ¢ dPorlctentagera\
Credit Reports: Lessons from the U.S. Taxa-al M lo A odelo somente no e alteracao da
Experience,” em Margaret M. Miller ingé?,ﬁp‘{gnﬂ?a odelo Abrangente varejo n?ﬁ%';?‘ggo 2?a
ed., Credit Reporting Systems and redistro cgone leto
the International Economy, 273-310 9 P
(Cambridge, MA: MIT Press. 2003). 30 83.4% 75.4% +10.61%

4 90.6 80.6 +12.41

5 96.3 94.1 +2.34
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O Instituto de Politicas de Informacdo examinou o
sistema de informe de crédito japonés, utilizando
registros canadenses para simular praticas de informe no
Japdo e um modelo de pontuacdo genérico de qualidade
comercial para poder compara-los com um cenéario de
registro completo. (Os mercados de crédito canadenses,
especificamente seus niveis de divida e taxas de inadim-
pléncia, assemelham-se aos do Japao). Os resultados sédo
similares ao modelo dos EUA (ver Tabela 7)°. As taxas
de inadimpléncia no Japdo sdo drasticamente menores,
em média, do que aquelas em outras economias
avangadas, principalmente devido ao racionamento do
crédito. Os mercados de crédito do varejo no Japéo
sdo severamente subdesenvolvidos e relativamente néo-
lucrativos. Além disto, existe um grande mercado negro
de crédito, devido a uma demanda por crédito ndo-
atendida no Japdo. O estudo do Instituto de Politicas da
Informacdo caracterizou o setor bancario varejista do
Japdo como subdesenvolvido em grande parte gracas a
seu sistema de informe de crédito, segmentado e geral-
mente somente negativo.

TABELA 7:
Efeitos da Segmentacdo de Setor utilizando Dados do Canada

Cada um destes estudos afirma que mais informagdes
permitem as empresas concessoras de crédito tomar
decisfes mais seguras e precisas. As taxas de aceitacao
aumentam (sem comprometer o desempenho) & medida
que as empresas concessoras de crédito percebem que
aqueles riscos que antes achavam ruins na realidade
ndo o sdo. A magnitude do aumento varia, claro, com a
populacdo-base dos modelos utilizados. Mesmo assim,
registros dos Estados Unidos, Canad4 e Brasil sugerem
que as taxas-alvo de inadimpléncia variam entre 2
e 3% (uma variagdo que reflete alvos de inadim-
pléncia préaticos), e podemos normalmente esperar que
as taxas de aceitacdo aumentem entre 10 e 12 pontos
percentuais, as vezes até mais. Neste ponto, excluimos
os resultados para o Brasil de Majnoni et al.

A seguir, comparamos as taxas de desempenho do
empréstimo num contexto de registro completo com
aqueles desempenhos sob cenarios de informacéo
somente-negativa e segmentada. Nessas comparagoes,
vemos mais facilmente o potencial para melhorar o
desempenho do empréstimo com informacéo de arquivo
completo. Especificamente, as empresas concessoras de
crédito voltam a perceber que aqueles riscos identificados
como bons sdo, de fato, riscos ruins.

R

Taxa-alvo de Modelo de registro = - Porcentagem de alteracdo da aceitacdo na
inadimpléncia completg Modelo ndo somente bancario mudanca para reg?stro completo
0.5% 47.81% 31.32% +52.65%
1 70.90 62.70 +13.08
2 86.34 79.34 +8.82
3 92.38 83.29 +10.91

Fonte: Michael Turner, Robin Varghese, e Patrick Walker, On The Impact of Credit Payment Reporting on the Finance Sector and Overall Economic Performance in
Japan (Sobre o Impacto do Sistema de Informe do Pagamento do Crédito no Setor Financeiro e Desempenho Econémico Geral no Japéo) (Chapel Hill, NC: Information
Policy Institute, margo de 2007), Tabela 5.
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2.2.3.3. Impactos na distribuicao

do crédito

Os conceitos combinados de aumento das taxas de
aceitacdo supramencionados ocultam uma mudanca
significativa. A medida que o Brasil considera a reforma,
deveria considerar que o que é valido para aqueles no
Brasil que podem contrair empréstimos superiores a US$
300,000 pode também ser valido para somas menores.
De fato, dois estudos tém examinado como diferentes
sistemas de informe afetam a distribuicdo do crédito. O
primeiro estudo utiliza registros de crédito dos EUA, e
0 segundo, registros da Colémbia.

O primeiro estudo, feito pelo Instituto de Politicas de
Informagdo, examina as consequéncias das restricdes
de dados na distribuicdo de crédito.l® Os registros
foram anexados com informacgdo soécio-demografica
anbnima em relacdo a raca-etnia, idade, género e
renda familiar. Diferencas nas taxas de aceitacao
entre sistemas de informacéo de registro completo e
somente negativo podem ser examinadas através destas
categorias. A Tabela 8 demonstra os resultados.* (A
taxa de aceitagdo somente-negativa estd indexada
a 100 em cada segmento. As taxas de aceitagdo de
cenarios de registro completo estdo expressas em
termos deste indice).

TABELA 8:
Efeitos nas Taxas de Aceitacdo Somente negativo (mudar:\eglzmotg?nm?slfjt: indice
para uma Taxa-Alvo de (indice = 100) somente negativo para 100)
Inadimpléncia de 3% entre os -
. Racga - Etnia
Informes de Registro Completo - —
. Caucasiano, Nao-Hispanico 100 121.8
e Informes Somente negativos, -
- Afro-Americano 100 127.9
ordenados por Caracteristicas Latinos 100 136.8
Demograficas. Todas as Minorias 100 135.5
Fonte: Michael Turner et al., Lei Genero
de Informes Honrados de Crédito Feminino 100 121.8
(The Fair Credit Reporting Act): "
Acesso, Eficiéncia e Oportunidade Masculino 100 123.0
(Access, Efficiency, and Opportunity) ldade
(Washington, DC: The National
Chamber Foundation, Junho de 2003). <36 100 147.1
36-45 100 121.8
46-55 100 121.2
56-65 100 119.8
66-75 100 117.9
76+ 100 119.9
Renda Familiar (US$)
< 15,000 100 135.9
15,000-29,000 100 129.7
30,000-49,000 100 124.2
50,000-99,000 100 120.6
>100,000 100 117.8
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Trés resultados sdo notaveis. As minorias étnicas nos
Estados Unidos experimentam um grande aumento
nas taxas de aceitacdo com informagdo de registro
completo. As taxas de aceitacdo para os afro-americanos
aumentam em 6 pontos percentuais a mais que 0
aumento para os brancos e, para os latinos, as taxas de
aceitagdo aumentaram em 15 pontos percentuais a mais
do que aumentaram para os brancos. A taxa de aceitacao
aumentou numa propor¢cdo maior para os individuos
jovens que para os mais velhos. Aqueles abaixo dos 35
anos de idade viram um crescimento perto de 30% mais
alto que o crescimento para aqueles de 66 a 75 anos.
Finalmente, as familias de baixa renda (aquelas com
renda menor que US$15.000 anuais) viram um aumento
maior nas taxas de aceitacdo que as familias declarando
mais de US$100.000 anuais - perto de 18%.

O aumento nas taxas de aceitacdo para mulheres nao
difere significativamente do aumento dos homens.
Este conceito pode ndo se aplicar a outras situagoes.
O estudo do Instituto de Politicas da Informacéo de
América Latina encontrou um aumento na participacao
da mulher no conjunto dos mutuérios na hora de mudar
para um sistema de registro completo, como se exibe a
Figura 1, abaixo.*

100%6 -
90% -
80%0
70% -
60%0
50% -
40% -
30% -
20% -

10%0 -

0% -

REGISTRO COMPLETO SOMENTE NEGATIVO

M MASCULINO [ FEMININO

Fonte: Michael Turner e Robin Varghese, The Economic Impacts of Payment
Reporting in Latin America (Os Impactos Econémicos dos Informes de Pagamento
na América Latina) (Chapel Hill, NC: Political and Economic Research Council,
maio de 2007)

Individuos nos segmentos sociais marginalizados sdo 0s
beneficidrios mais provaveis da expansdo do comparti-
Ihamento de informacdes. E provéavel que a informacio
positiva “engrosse” seus registros, levando em consi-
deracdo suas dificuldades de acesso ao crédito, em
comparagdo com as populagdes ndo-marginalizadas.
Um sistema de decisbes de empréstimo baseado em
informacdo de pagamento também pode ajudar a reduzir
0S preconceitos contra os jovens, mulheres, grupos de
baixa renda, minorias e contra a crenga que eles sdo
mais irresponsaveis na hora de cumprir suas obrigacdes.
As previsdes do comportamento podem estar baseadas
nos comportamentos observados em vez de caracteris-
ticas descritivas. Além disso, uma vez que 0s sistemas
automatizados sdo introduzidos, muitos desses fatores
ndo serdo levados em consideracdo no processo de
decisdo, consciente ou inconscientemente.

|

A ,K

Figura 1:

Taxas de Aceitagdo na Coldmbia
em Relagdo ao Género em
regimes de Informacéo de
Registro Completo e Somente-
negativa, expressos como
porcentagens do Total de
Mutudrios
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2.2.4. Evidéncia: O impacto no
desempenho do empréstimo

A contrapartida de maiores taxas de aceitacdo para
uma determinada taxa de inadimpléncia sdo taxas de
inadimpléncia menores para uma determinada taxa de
aceitacdo. A Tabela 9 mostra os pontos percentuais e
mudangas da porcentagem na taxa de inadimpléncia em
cinco simulagfes.®®

Como pode ser observado acima, as simulacGes
colombianas incluem moras em linhas comerciais ndo
financeiras, tais como aluguéis e servicos publicos e,
assim, ndo sdo estritamente comparaveis, embora a
tendéncia da mudanca demonstrada na Tabela 9 seja.
As outras quatro simulacdes de somente-negativas

para registro completo mostram a taxa de inadimpléncia
crescendo somente 0.3 pontos percentuais (ou um aumento
de 10%), que ainda é uma degradacdo consideravel do
desempenho da carteira, para 1.84 pontos percentuais
(um aumento de 170%) em casos restritos somente a
contas financeiras somente. A simulagdo de Majnoni et
al., utilizando registros brasileiros, revelou que até para
um alvo de aceitacdo extremamente alto de 80%, a taxa
de inadimpléncia cresce em 0.86 pontos percentuais
(ou 30%). Em um alvo de aceitacdo de 60%, a taxa de
inadimpléncia quase dobra (83% de aumento com informe
somente negativo, quando comparado com o informe de
registro completo). Estes efeitos sdo significativos para
uma empresa concessora de crédito e, além disso, como
efeitos acumulados, eles podem ter um efeito signifi-
cativo no crescimento e¢ na estabilidade financeira da
economia. (Para mais informac0es, veja a Secédo 3).

TABELA 9 : Aumento em
Pontos Percentuais na Taxa de
Inadimpléncia na Mudanca
do Sistema de Informes (a
mudanca da porcentagem
aparece entre parénteses)

Barron e
Staten,

Taxa de utilizando

Aceitacao

registros dos
EUA

Turner e
Varghese, L
utilizando Majnoni

registros etal.,,

colombianos utilizando

(inclui linhas registros
comerciais hao- argentinos

financeiras)

Turner
etal,,
utilizando
registros
dos EUA

Mag'noni
etal,,
utilizando

registros
brasileiros

20%

4.94
(140%)

Fonte: John M. Barron e

Michael Staten, “The Value of
Comprehensive Credit Reports:
Lessons from the U.S. Experience,”
em ed. Margaret M. Miller,

30%

0.8 4.94
(62%) (120%)

Credit Reporting Systems and the
International Economy, 273-310
(Cambridge, MA: MIT Press. 2003).
Michael Turner et al., Lei de Informes

1.84
(170%)

40%

0.92
(60%)

0.6 8.96

1.48
(1149%)

Honrados de Crédito (The Fair Credit
Reporting Act): Acesso, Eficiéncia e
Oportunidade (Access, Efficiency,
and Opportunity) (Washington, DC:
The National Chamber Foundation,

50%

0.3 8.54
(10%) (146%)

Junho 2003). Michael Turner e Robin
Varghese, The Economic Impacts

of Payment Reporting in Latin
America (Os Impactos Econémicos

1.45

04 8.1

. 0.83
(8%) (113%)

(28%)

1.53
(83%)

dos Informes de Pagamento em

Latino América) (Chapel Hill, NC:
Political and Economic Research
Council, Maio de 2007) Giovanni

70%

(0%)

Majnoni, Margaret Miller, Nataliya
Mylenko and Andrew Powell,
“Improving Credit Information,
Bank Regulation and Supervision.”
(Melhorando a Informacao de

1.03
(34%)

75%

Crédito, Regulamentos Bancaérios
e Supervisao) World Bank Policy
Research Working Paper Series,
No. 3443 (Série de Documentos

80%

0.96
(19%)

0.86
(30%)

de Trabalho de Investigacdo de
Politicas Bancarias do Banco 0
Mundial) (Washington, DC: World 0,

Bank, Novembro 2004). 100% (0%)

(0%) (0%) (0%)
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A Tabela 10 mostra as diferencas nas taxas de
inadimpléncia entre um sistema de informe segmentado
e um sistema de informe de registro completo.’*

As comparacGes mostram uma mudanga no desempenho
na mudanca do sistema de registro completo para
somente negativo. As mudancas mais modestas
mostram um aumento na taxa de inadimpléncia de 30%
para 40%, uma piora consideravel de desempenho.

TABELA 10: Mudanca de
Pontos Percentuais na Taxa de
Inadimpléncia Mudando de

lSnef;)rrnn;gtjzac(c;mnfurzzzzi:ii:ara Taxa de Aceitacio Barron e Statealé;ltEin\ando registros | Turner, tclgirl‘iazggg;)egegistros
porcentagem mostra-se entre 20% 057 0.18
parénteses) (108%) (43%)

50% (2'610/?, |

60% 1% 350

70% o

75% (g'giz)

80% (2'7602)

90% (121'303/0 |

Fonte: John M. Barron e Michael Staten, “The Value of Comprehensive Credit Reports:
Lessons from the U.S. Experience,” em ed. Margaret M. Miller, Credit Reporting Systems and
the International Economy, 273-310 (Cambridge, MA: MIT Press. 2003).

2.2.5. Resumo

As razBes por tras destes resultados enfatizam a logica
dos informes de crédito. Com menos informacédo, dois
fatores reduzem o empréstimo e pioram o desempenho.
O primeiro relaciona-se & aceitacdo, isto é, ao
tamanho do mercado do empréstimo. Na auséncia de
informagdo suficiente para avaliar o risco, as empresas
concessoras de crédito irdo racionar ou ndo irdo
estender empréstimos para alguns clientes que merecem,
enquanto irdo emprestar para outros com 0 mesmo
perfil de risco. Segundo, sem a capacidade de avaliar
de forma mais exata quem representa um risco bom e
gquem ndo representa, as empresas concessoras de crédito
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terdo conjuntos de requerentes de crédito menores para
um determinado alvo de inadimpléncia, j& que mais
mutuarios de risco estdo inclusos nesses conjuntos. A
incapacidade de avaliar o risco de forma segura, levando
ao aumento das taxas de inadimpléncia e uma piora nas
taxas de aceitacdo, ocorre devido ao fato de que menos
informacdo gera mais erros.

Um método para demonstrar a crescente freqiéncia de
erros mede o “ajuste do modelo” — a capacidade de um
modelo de pontuacdo diferenciar entre os mutuérios de
risco bom e ruim — conforme avaliado pela estatistica de
Kolmogrov-Smirnoff (K-S), associada a cada cenario.
A K-S mede a distancia maxima entre as distribui¢fes



2. Sistemas de Informes de Crédito, Sua Estrutura e Conseq(iéncias: O Nivel Micro

acumulativas de “eventos” ruins sobre a variacdo da
pontuagdo (ou curva de mora) e bons (ou curva de
pagamentos pontuais), com um maximo de 100. Assim,
este método permite medir a capacidade de diferenciar ri
sco bom do risco ruim.

Por conveniéncia, a Tabela 11 informa o aumento de
K-S na mudanca de informacdo somente-negativa
para registro completo em termos do aumento da
porcentagem, segundo trés estudos. Assim, a Tabela
11 informa uma medicdo direta do nivel para o qual as
avaliagdes dos perfis de risco dos mutuarios melhoram
com mais informacéo.

TABELA 11: Mudanca no
Poder de Previsao dos Modelos

Participacao dos provedores que fornecem informacodes positivas e negativas
(com o restante fornecendo somente informagoes negativas)

Devido a uma Mudanga de Turner et al Tulrner gVarghese, lzand
. L. - . utilizando registros Turner, utilizando registros
Informes Somente negativos Cenario ut|I|za(;|(:isoErSIg\|stros colombianos (inclui linhas canadenses.
para Registro Completo, comerciais nao-financeiras)
Segundo as Estatisticas de K-S Total 7.76% 15.23% 8.15%

K-S = estatistica Kolmogrov-Smirnoff .

Fonte: Michael Turner et al., Lei de Informes Honrados de Crédito (The Fair Credit Reporting Act): Acesso, Eficiéncia e
Oportunidade (Access, Efficiency, and Opportunity) (Washington, DC: The National Chamber Foundation, Junho de 2003).
Michael Turner e Robin Varghese, The Economic Impacts of Payment Reporting in Latin America (Os Impactos Econémicos
dos Informes de Pagamento em Latino América) (Chapel Hill, NC: Political and Economic Research Council, Maio de 2007)

Os aumentos exibidos na Tabela 11 sdo significativos
e enfatizam o processo pelo qual as taxas de aceitacdo
aumentam e as taxas de inadimpléncia caem nas
simulacBes supramencionadas.

2.3. A Questao da Estrutura de
Propriedade: Publica versus Privada,
e Tipo de Agéncia Privada

O terceiro aspecto de um sistema de informe de crédito —
além dos sistemas de registro completo somente negativo
e sistemas abrangentes versus segmentados — sé recen-
temente tém comecado a chamar atencdo. No passado,
analistas achavam que o fato de uma agéncia ser publica
ou privada ndo tinha a menor importancia no desempenho
do setor financeiro. Investigagdes recentes demonstram
0 contrario. Certamente, para o Brasil, isto ndo é um
problema na hora de confrontar formuladores de politicas
e reguladores, mas vale a pena observar a sua dindmica,
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porque ela permite perceber algumas das importantes
funcdes do informe de crédito, que nem sempre sdo
compreendidas como sendo resultados das variacdes na
estrutura da propriedade dos bancos de dados.

Embora ndo exista uma razdo teodrica que justifique a
diferenca no comportamento entre um agente publico
ou privado, existem razbes praticas para esta diferenca.
As agéncias publicas foram em grande parte configu-

radas para fins de supervisdo. Isto é, as informacdes
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sobre 0 desempenho de empréstimos mantidas pelas
agéncias publicas sdo recolhidas para que o Estado possa
supervisionar a seguranca ¢ saude do setor financeiro e
determinar se as reservas sdo suficientes. Ao contrario das
agéncias privadas, as agéncias publicas ndo foram estabe-
lecidas com o intuito principal de facilitar empréstimos
maiores e sustentaveis.

As agéncias privadas, por outro lado, existem para facilitar
0 empréstimo. Isto é, as razbes por tras da coleta dos dados
por agéncias privadas baseiam-se principalmente naredugéo
das assimetrias da informagéo e melhora na avaliacdo do
risco do empréstimo. Ou seja, as agéncias privadas sdo
complementares as agéncias publicas. Cada uma satisfaz
um conjunto diferente de funcbes e, em conjunto, estas
fun¢des melhoram a satde do setor financeiro.

Em economias diferentes, este énfase das agéncias
do setor privado no empréstimo gera incentivos para
diversas mudancas. Algumas destas mudancas ndo séo
reconhecidas e tendem a fluir entre as necessidades de
coleta e armazenagem de dados. Primeiro, a precisdo dos
dados melhora. As agéncias privadas tém incentivos para
fornecer dados mais precisos devido ao fato de que mais
dados precisos melhoram muito a avaliagdo do risco e,
assim, aumentam o valor de seus produtos. Além disto,
as agéncias privadas representam o inicio do processo
de padronizagdo da coleta e armazenagem dos dados de
pagamento. A padronizacdo geralmente traz suas pro-
prias eficiéncias. Por ultimo, como especialistas em
bancos de dados, as agéncias privadas ajudam a melhorar
a seguranca dos dados para um volume de dados es-
pecifico.

As mudancas mais  significativas  relacionam-se
diretamente ao empréstimo. As agéncias privadas geram
novas fontes de dados. Assim, elas tém incentivos para
coletar informacéo de setores onde o crédito é liberado,
mas com freqiéncia ndo é informado, notadamente
de fontes ndo bancarias de financiamento. Com 1isso,
elas ajudam na administracdo do risco nesses setores
e ajudam a estender empréstimos mais estaveis,
fornecendo informacdo para aqueles que de outra forma
teriam poucos dados nos quais fundamentar as suas
avaliagdes. Elas também fornecem servicos nas areas de
detec¢dao de fraudes e verificagdo de identidade; ambos
estes servigos diminuem o risco de um empréstimo.

As agéncias privadas também conseguem distribuir os
dados de forma mais ampla. Os dados de agéncias publicas
tém uma maior probabilidade de serem utilizados pelos
agentes econdbmicos de grande porte, e essas agéncias
tém menos incentivos para promover o uso de dados de
crédito na tomada de decisBGes de empréstimo, do que as
suas concorrentes do setor privado.

Finalmente, as agéncias privadas sdo atores-chave no
desenvolvimento de servicos de andlise que aceleram e
facilitam o empréstimo. Padronizagdo e coleta regular
de dados de mdaltiplas fontes permitem a implementacéo
do produto em algoritmos automatizados de empréstimo,
instrumentos geralmente chamados de “pontuagdo de
crédito”. Estes modelos estatisticos sdo baseados em um
grupo representativo de dados de pagamento disponiveis.
Os criadores utilizam esta informacéo para desenvolver
algoritmos estatisticos que calculam o melhor risco. Ao
final, estes modelos estatisticos sdo consideravelmente
melhores na previsdo do risco que o julgamento humano.
Fannie Mae, empresa concessora de crédito e fiadora
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privada americana de hipotecas com apoio do governo,
mudou para a concessdo de crédito automatizada, ja
que utilizar um modelo de pontuagdo traz resultados
muito melhores que a concessdo de crédito manual, na
hora de prever a probabilidade de moras de 90 dias ou
mais. Além disso, estas previsdes estdo menos sujeitas
ao preconceito humano, especialmente em relacdo a
etnia, renda e género. Em vez de confiar em descri¢des
pessoais, estes métodos confiam em padrdes de compor-
tamento de pagamento antecedentes para as decisfes de
empréstimo.”®

Quando o sistema de pontuacdo estd disponivel, o
empréstimo ¢ muito mais racional. A eficiéncia no proces-
samento dos empréstimos melhora drasticamente. Como
resultado, os custos de originar um empréstimo -- isto
é, os custos de avaliar inicialmente um requerente de
crédito e aprovar um empréstimo — cai de forma signi-
ficativa. Os modelos de pontuagdo automatizados de
hipotecas implementados por Fannie Mae reduziram
0s custos de processamento de empréstimos em US$
1,500 por hipoteca, comparado a concessdo de crédito
manual. Também aumentou a velocidade da decisdo, de
alguns dias para meros minutos.** Quanto menos tempo
os funcionérios gastam em pedidos de empréstimo dos
clientes-padrdo, mais tempo eles tém para a anéalise
daqueles em circunstancias especiais. Isto é, a tomada de
decisdes automatizada também consegue que a concessao
manual do empréstimo seja mais eficiente. Baixar os custos
de criacdo também deve baixar de forma significativa os
custos em empréstimos menores e micro-empréstimos em
geral, ja que estes custos representam uma porcao relati-
vamente grande comparada com o valor do empréstimo.

Os modelos de decisdo sdo desenvolvidos para ferramentas
de crédito especificas — hipotecas, auto-empréstimos,
crédito renovavel, etc. No entanto, os modelos genéricos
de pontuacdo permitem um desenvolvimento mais rapido
de novos produtos financeiros, baixando os custos de
processamento e limitando o racionamento.

Na pratica, estimativas estatisticas ttm demonstrado que
os dados de agéncias privadas aumentam o empréstimo
de forma consideravel e reduzem a mora, um fato nao
evidenciado estatisticamente ou existente em niveis muito
menores nas agéncias publicas. Os resultados de trés
diferentes estudos sdo importantes.
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Djankov, McLiesh, e Shleifer examinaram o crédito
privado e o sistema de informe de crédito em 129 paises.”
Acharam dois fatores que aumentam significativamente
0 empréstimo no setor privado: os direitos dos credores
em garantias e faléncia, os quais criam incentivos para
0 empréstimo e o compartilhamento de informacdes
na economia. Na estimativa dos autores, as agéncias
privadas aumentaram o empréstimo muito mais que
as ageéncias publicas, o que acabou por ter um impacto
ambiguo (em algumas estimativas, as agéncias publicas
diminuiram o empréstimo, embora estas diminuicdes
ndo tenham sido estatisticamente significativas). Em
estimativas examinando todos os paises, as agéncias
privadas aumentaram o empréstimo em 21% (contra 7%
das agéncias publicas, porém, este Gltimo ndo foi um
aumento estatisticamente significativo). Em estimativas
restringindo os dados a economias mais pobres, as
agéncias privadas aumentaram o empréstimo em 14.5%,
comparadas com um aumento de 10.3% das agéncias
publicas. Ambos os coeficientes sdo estatisticamente
significativos.

Nossas estimativas do impacto no compartilhamento de
informac6es em 65 economias achou resultados similares.*®
Os testes feitos examinaram os efeitos dos mesmos fatores
no empréstimo no setor privado, como uma participagdo
no PIB. Nos modificamos as estimativas para dar conta
tanto do informe de registro completo como do informe
somente negativo. Também utilizamos variaveis que
apresentam a cobertura — ou que porgdo da populagéo
adulta tem registros em alguma agéncia— através de
uma combinacdo de registros publicos ou privados e de
registros completos ou somente negativos. Os controles
incluem os direitos legais dos credores®® e informagdes de
crédito.? Isto é, nos avaliamos a medida da cobertura da
populacéo elegivel para crédito através das:

1. ageéncias publicas que contém dados somente
negativos

2. ageéncias publicas que contém dados positivos e
negativos

3. ageéncias privadas que contém dados somente
negativos

4, agéncias privadas que contém dados positivos e
negativos
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A logica de testar estas quatro variaveis é que o contetdo
dos informes de crédito também deve influenciar

TABLA 12:
Participagdao nos Sistemas

a concessdo do empréstimo. A Tabela 12 mostra os
resultados destas analises de regressdo.?

de Informe de Crédito e
Empréstimo do Setor Privado

Modelos
VARIAVEL 1 2 3% 4
-142.40%** -139.48%*** -133.97%** -130.80%***
Constante (35.31) (35.49) (35.41) (32.20)
Registro do PIB per capita 20.37%** 18.37*** 17.38*** 16.85%**
(ajustado por PPP) (4.65) (4.45) (4.41) (3.87)
Mudanca média no PIB -1.20% -0.82
(1995-2004) (0.70) (0.64)
Informacao de crédito
P B 4.55%* 4.99%* 4.68** 4.80**
E)dlgecl)tgs1 Ioe)gals dos credores (2.07) (2.06) (2.06) (1.97)
Cobertura privada de registro
completo -3.87
(0 a 100, como porcentagem dos (2.88)
adultos)
Cobertura privada somente negativo v v s vk
0 a 100, como porcentagem de 0.72 0.60 0.66 0.67
O ooy comop d 0.20) 0.18) 0.17) 0.16)
Cobertura publica de registro
completo -0.02 -0.13 -0.06
(0 a 100, como porcentagem de (0.86) (0.46) (0.46)
adultos)
Cobertura publica somente negativo
-0.11 -0.26 -0.17
g%illgg)' como porcentagem de (0.47) (0.40) (0.39)
R quadrado 0.7075 0.698 0.6895 0.6883
F-estat 16.93 18.82 21.46 44.9
(valor p) (<.0001) (<.0001) (<.0001) (<.0001)
Erro residual padrao 29.45 29.65 29.81 29.12
N 65 65 65 65

Erros padrdo em parénteses; * p < 0.1; ** p < 0.05; *** p < 0.01

Segundo o estudo de Djankov, McLeish e Shleifer,
direitos abrangentes dos credores sdo responsaveis
por grande parte da variacdo do empréstimo no setor
privado, por ébvias razdes; as empresas concessoras de
crédito estdo mais predispostas a emprestar se as possi-
bilidades de recuperar o capital em uma situacdo de
inadimpléncia sdao maiores. A diferenca esperada entre
uma economia com nenhum dos direitos especificados
pelo Banco Mundial e uma com todos os 10 direitos €
perto de 45%.

O resultado mais impressionante é a auséncia de
impacto real da informacdo de crédito (isto é, seja
informacdo de registro completo ou somente negativo).
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A inclusdo da variavel de “informacdo de crédito”
acumulada ndo adicionou nada a estimativa. A razdo
principal parece ser que os fatores que compdem a
informacdo de crédito sdo atributos que podem ser
vistos nas praticas das agéncias privadas. (A cobertura
das agéncias privadas e informacdo de crédito estdo
bastante correlacionadas, a 0.568.)

A direcdo do efeito é provavelmente complicada,
devido ao fato de que a capacidade de reunir
informacdo de crédito mais ampla permite as agéncias
privadas desempenhar melhor sua funcéo principal,
que é a de servir as empresas concessoras de crédito.
A presenca das agéncias privadas motiva a coleta
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de mais dados e praticas de informacdo melhores.
As agéncias privadas estdo mais preparadas para
armazenar informacdo por periodos mais longos e
coletar informacgdo que inclui aspectos mais amplos do
universo do pagamento (como por exemplo, servigos
publicos). Isto é devido ao fato de que as agéncias se
focam em assistir as empresas concessoras de crédito,
e ndo meramente ou principalmente os reguladores
interessados nos requerimentos das reservas (abaixo,
este efeito é controlado nas simulacdes).

No entanto, o que é bastante perceptivel é o fato de
que a cobertura de 100% dos adultos elegiveis para o
crédito por uma agéncia privada de registro completo
pode aumentar em mais de 60% do PIB o montante
de empréstimo do setor privado (todo o resto sendo
0 mesmo). Este ndmero € substancialmente mais
importante que os resultados de Djankov, McLeish, e
Shliefer. Uma razdo provavel é que eles estimaram o
impacto do compartilhamento de informacGes através
de uma agéncia privada, sem considerar as variacdes
na cobertura. Em nossas estimativas, remover as
observacGes com niveis muito altos de empréstimo
pelo setor privado, de forma notéavel os Estados Unidos
e o Reino-Unido, resultou em um coeficiente de
0.475, que ainda foi significativo ao nivel de 1%. Em
outras palavras, remover estas observacdes aumentou
o empréstimo em 47.5% do PIB (os coeficientes nas
outras varidveis permaneceram aproximadamente
iguais).

O terceiro estudo foi feito pelo Banco Interame-
ricano de Desenvolvimento (BID).2 A diferenca de
Djankov, McLeish, e Shliefer e de nosso estudo, as
estimativas estatisticas do BID mediram o impacto do
compartilhamento de informacdes no desempenho do
empréstimo. O BID examinou dados de 170 bancos
na Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, El
Salvador e Peru para medir o impacto das agéncias
privadas e publicas no desempenho do empréstimo.
Concluiu que os bancos que emprestaram principal-
mente aos consumidores e pequenas empresas e que
utilizaram dados de agéncias privadas tiveram taxas de
ndo-desempenho 7,75% mais baixas que os bancos que
nao o fizeram. Os autores ndo constataram efeito desse
tipo de nenhuma magnitude em relacdo ao impacto das
agéncias publicas.

Como com as micro-simulagbes que utilizam registros
de crédito, os estudos tém constatado que as agéncias
privadas expandem o0 acesso ao empréstimo no setor
privado e melhoram o desempenho, como é demonstrado
pelas taxas mais baixas de ndo-desempenho do
empréstimo, pelo menos quando os bancos fornecem os
dados dos registros de crédito.

2.4. Implicagdes da Micro-Ldgica

Como se demonstra acima, uma ampla gama de
investigacGes praticas utilizando diferentes metodo-
logias sugere que os sistemas privados de informes
abrangentes de crédito, de registro completo, obtém
maior sucesso na expansdo do acesso ao crédito e uma
melhoria no desempenho de empréstimos. Crucial-
mente, elas também assistem na expansdo do acesso
ao crédito, beneficiando amplamente aos consumidores
gue recebem pouco crédito — mulheres, minorias raciais
e étnicas, jovens e grupos de baixa renda. Como tal,
oferecem a promessa de menos desigualdade no desen-
volvimento. Certamente restam questdes a respeito de
algumas macro-consequéncias resultantes do aumento
do empréstimo, questdes que iremos analisar.
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Devido a existéncia de um sistema de informe de
crédito, a questdo de sua estrutura retém uma profunda
importancia para o desempenho econdmico do pais,
por muitas razbes. Se a estrutura do sistema de
informe de crédito — seja a estrutura em que os dados
informados incluem dados positivos; seja a estrutura em
que informagdo integra muitos setores; se o registro é
privado — afeta o alcance do empréstimo e o desempenho
dos empréstimos, entdo a questdo se centraliza nos
efeitos de um empréstimo maior e um setor financeiro
mais sélido para o bem-estar da economia.

O impacto econdmico de uma estrutura financeira
mais forte ja foi bem investigado. Teoricamente, um
setor financeiro forte ¢ criado para “movimentar as
poupangas,” ou para movimentar as poupangas para
usos gque possam auxiliar o consumo ou desenvolver a
capacidade produtiva através do investimento. Para os
individuos, uma estrutura financeira forte pode teori-
camente facilitar o consumo durante a vida da pessoa.
No conjunto existe a idéia de estabilizar o consumo e,
assim, limitar as altas e baixas do ciclo dos negécios.
Além disso, o acesso mais amplo as financas pode ter
conseqliéncias positivas para a justica da economia
(nivelando a desigualdade de renda e diminuindo a
pobreza), jA& que o acesso ao crédito ajuda familias a
desenvolver ativos. Estes objetivos teéricos tém sido
examinados na pratica. Trés ambitos da vida econdmica
se modelam energicamente, direta e indiretamente,
pela estrutura do sistema de informe de crédito: (1)
crescimento econdmico e estabilidade, (2) o preco
do crédito; e (3) distribuicdo da renda, relacionado
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a pobreza e a igualdade. Estes efeitos macro sao
alcancados geralmente através de uma expansao
sustentavel do empréstimo decorrente de uma melhor
avaliagdo do risco. Cada um dos pontos é examinado
a seguir.

3.1. Maior Crescimento Econbmico
e Estabilidade

Estudos sobre financas e crescimento sdo extensos?,
Estimativas em varios paises mostram que as economias
com setores financeiros maiores (sob diferentes
medidas) tém taxas mais altas de crescimento, aumento
da produtividade e crescimento mais rapido do capital.
Os vinculos teoricamente sdo diretos (direcionamento
do capital para investimentos produtivos) e indiretos
(facilitagdo do intercAmbio, permitindo um maior
controle corporativo sobre as administracfes). O sistema
de informe de crédito do consumidor é claramente uma
parte do sistema, ja que se relaciona com a avaliacdo
do risco e insercdo de crédito dentre consumidores
e pequenas empresas, as financas das quais geralmente
sdo confidenciais junto com as finangas pessoais de seus
diretores. Outros fatores, tais como 0s mercados de
acoes e titulos, também sdo significativos.

Em estimativas entre paises, Levine estimou que um
aumento no empréstimo do setor privado do 30% do
PIB deve levar a um aumento do PIB de 1% ao ano
e um aumento na produtividade e acOes de capital de
0.75% ao ano.?* Esta € uma estimativa conservadora e
deve ser considerada no contexto de nossas descobertas
sobre 0 impacto de uma participacdo maior das agéncias
de crédito de registro completo sobre o crescimento do
empréstimo no setor privado como uma parte do PIB.



Lembre-se que 100% de cobertura por um sistema de
informes privado, de registro completo pode conserva-
doramente aumentar o empréstimo ao setor privado em
mais de 45% do PIB.® Se 55% dos brasileiros atualmente
cobertos por uma agéncia privada tivessem informado
dados positivos, nds poderiamos antecipar um aumento
de empréstimos no setor privado na ordem de 25%. O
PIB do Brasil deve crescer 0.83% comparado com o que
ocorreria de outra forma e a produtividade e acbes de c
apital cresceriam em 0.63%.

Existem, claro, muitos exemplos de periodos de
aumento de empréstimos que levam ao crescimento
da economia por breves momentos, mas acabam
por deixar crises por dividas suspensas no tempo.
A América Latina tem sido especialmente propensa
as crises econbmicas. Entre 1974 e 2003, América
Latina teve uma média de 1.25 crises por pais, uma
taxa mais alta de crise financeira que qualquer outra
parte do mundo. Aproximadamente um ter¢co dos
paises na regido tém sofrido crises recorrentes.?’” Em
comparacgdo, a segunda regido mais propensa a crises
durante este periodo, a Europa oriental junto com a
Asia central, experimentou uma média de 0.89 crises
por pais, com 11% de paises na regido sofrendo
crises recorrentes.

As micro-simulacbes acima demonstram como um
aumento no empréstimo, permitido por um sistema de
informe de registro completo e abrangente, pode ajudar a
estabilizar o ambiente do empréstimo. Na medida em que
0 crédito se encaixa com a capacidade de tomar o emprés-
timo e a disposicdo de pagamento, como demonstrado
acima, o informe de registro completo pode contribuir
para a estabilidade ao reduzir a informacdo assimétrica
e perigos morais (revelando perfis de risco mais exatos),
ou a possibilidade de que o mutuério nao pague no prazo.
Consegue isto criando incentivos para pagar pontualmen-
te e ajudando a reduzir as taxas de juros.
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3.2. Diminui a Taxa Média de Juros

O compartilhamento de informacdes pode diminuir
as taxas médias de juros de diversas formas. Esta
dindmica tem sido confirmada tanto na teoria quanto
na pratica. Muitos investigadores tém teorizado a
respeito do compartilhamento de informacbes em
relacdo as taxas de juros, comecando pelo documento
de 1970 de Akerlof sobre o mercado dos lemons
(limdes, bens de baixa qualidade) e a documentacao
revolucionaria de Stiglitz e Weiss de 1981, sobre
informacdo assimétrica e racionamento do crédito.
Quando as empresas concessoras de crédito ja ndo
podem avaliar com precisao o perfil de risco, a taxa
de juros que eles cobram, baseada no desempenho
médio do empréstimo pode afetar o risco geral de suas
carteiras. Esta logica é desenvolvida a seguir.

Primeiro, sem informac¢do sobre perfis de risco
dos mutuérios, uma empresa concessora de crédito
confundird riscos bons com riscos ruins e vice-
versa. Assim, a carteira conterd riscos mais altos e,
a medida que taxas de juros crescerem com 0 tempo,
indices mais altos. Segundo, indices mais altos criam
incentivos para projetos de mais alto risco, ja que 0s
projetos de menor risco nao terdo retorno suficiente
para compensar 0s custos do empréstimo. Os projetos
de risco transformam-se no maior fildo da carteira,
elevando a taxa média.
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Quando a informacdo é compartilhada, as empresas
concessoras de crédito tornam-se mais capacitados para
identificar o perfil de risco do individuo. A capacidade
de examinar os mutuarios de maior risco pode melhorar
o desempenho da carteira e permite as empresas
concessoras de crédito oferecer taxas mais baixas aos
mutuéarios de menor risco, que de outra forma ndo teriam
tomado o empréstimo. Além disso, com informacdes
mais exatas, as empresas concessoras de crédito tém
condicBes de atribuir precos aos empréstimos baseados
mais em perfis de risco individuais e menos na média
da carteira.

As Figuras 2 a 4 exibem esta dindmica. A Figura 2
representa um caso hipotético exibindo a dindmica
através da qual as taxas de juros podem cair quando
a informacdo é compartilhada. A Figura 3 mostra um
exemplo prético da distribuicdo das taxas de juros
de cartdo de crédito nos Estados Unidos como efeito
da dispersdo da informacdo compartilhada entre os
anos 1990 e 2002. A Figura 4 descreve o spread entre
as taxas dominantes nas hipotecas a 30 anos e a taxa
dominante dos titulos do Tesouro dos EUA. Na medida
em que a dispersdo é responsavel por uma parte do
prémio de risco, as mudangas na dispersdo implicam m
udancas no perigo do empréstimo.

A curva A na Figura 2 representa a distribuicdo dos
consumidores por taxas de juros num mercado com
uso limitado da informagdo compartilhada. A curva
C representa a distribuicdo de todos os mutudrios
potenciais de acordo com as taxas de juros que
ocorreriam se a informacgdo completa estivesse disponivel
em seus perfis de risco. Em um mercado deste tipo,
uma empresa concessora de crédito pode cobrar de um
consumidor uma taxa de juros que representa melhor
o0 risco envolvido no empréstimo para este consumidor
especifico. A curva A, o mercado real em nosso exemplo
hipotético, tem uma taxa de juros média associada de
i** > i. A distribuicdo dos mutuérios é assimétrica em
relacdo a distribuicdo do mercado potencial, por duas
razdes.

A primeira é um problema de “selecdo adversa,” onde
0s mutuérios de alto risco consideram 0s empréstimos
como relativamente baratos, e 0os mutuérios de baixo
risco os consideram como demasiadamente caros para
seus perfis de risco. Os ultimos deixam o mercado,
enguanto nele ingressam mais 0s primeiros.

diferente distribuicdao dos

FIGURA 2: mutuarios

Os Sistemas do
Compartilhamento

de informagdes e a
Distribuicdo dos Mutuérios
por Taxas de Juros

As curvas representam uma

Taxa de juros
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A segunda razdo da distribuicdo assimétrica & um
problema de perigo moral, quando alguns mutuarios
entram em investimentos de alto risco para obter um
retorno razoavel, dado o alto custo do capital. Qualquer
que seja o0 caso, a curva inclina-se para a direita. Além
disso, sem informac¢do suficiente sobre os consumi-
dores, cada um deles tera taxas de juros mais proximas
da média, levando aos consumidores de risco mais
baixo a subsidiar os consumidores de risco mais alto. A
curva B representa o que ocorre com mais informacao.
A curva se achata com a distribuicdo das taxas de
juros, lembrando cada vez mais a distribuicdo de
risco em uma sociedade. Os mutuarios de baixo risco
ingressam no mercado e muitos mutuarios de alto risco
sdo deixados de lado pelos precos. A taxa média de
juros cai (i*).

Estas dindmicas ndo sdo totalmente teodricas.
Na medida em que as decisdes das taxas de juros
representam o risco associado com o empréstimo, as
simulacbes supramencionadas fornecem razfes extre-
mamente praticas para acreditarmos que as taxas
baixardo. Se existe suficiente pressdo competitiva,
as taxas de juros serdo empurradas para abaixo
(controlando o apetite de risco da empresa concessora
de crédito e participacdo-alvo do mercado), ja que as
taxas de inadimpléncia estdo caindo.

A Figura 3 mostra a distribuicdo das taxas de juros do
cartdo de crédito nos Estados Unidos em 1990, antes
da chegada dos verdadeiros sistemas de compartilha-
mento de informacdes possibilitados pelas revolugées
nas tecnologias da informacao.

A Figura 3 mostra uma mudanga radical na
distribuicdo das taxas de juros no cartdo de crédito.
Embora a taxa prime (basica) dos EUA tenha caido
de 10% para 4.75% durante o periodo de tempo, ha
indicacdo de uma maior reducdo e diluicdo das taxas
de juros. Os precos baseados em risco, determinados
a partir dos perfis de risco dos consumidores,
modificaram o preco do crédito para muitos
americanos, permitindo precos mais variados. Mais
importante, estendeu o crédito mais barato para
milhdes de pessoas ao mesmo tempo em que
estendeu o crédito em geral.
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Um outro indicador é o spread entre as taxas fixas de
hipotecas de 30 anos e a taxa de juros sobre os titulos
do Tesouro dos EUA a 10 anos, de um risco extre-
mamente baixo. A dispersdo sugere uma declinagdo
consideravel no prémio de risco. Nos Estados Unidos,
permitiu que milhGes adquirissem imoveis.*

Na medida em que existir suficiente pressdo da concor-
réncia, o pre¢o do crédito ira cada vez mais refletir
na taxa de inadimpléncia. Neste sentido, uma melhor
avaliagdo de risco leva ao resultado macro-econdmico
desejado, de taxas mais baixas.

FIGURA 3: Distribuicdo das Taxas de Juros de Cartao de Crédito dos
EUA devido a Expansdo do Compartilhamento de informacbes entre
1990 e 2002.%°

Taxa de Juros no Cartao de Crédito
alinhamento
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FIGURA 4: Dispersdo entre as Taxas de Hipoteca Efetivas Fixas a 30
anos e a Taxa de Juros dos Titulos do Tesouro dos EUA.3!
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3.3. Diminui a Pobreza e Melhora a
Distribuicao de Renda

A teoria e a experiéncia certamente sugerem que
um sistema financeiro em bom funcionamento pode
facilitar o crescimento quando coloca eficientemente
a poupanca em linha com o investimento. Junto
com os resultados que demonstram que o sistema de
informes de crédito de registro completo resulta em
um empréstimo mais estavel, a expansdo financeira
através de um sistema de informes bem estruturado
provavelmente ajudard consumidores a acumular
riqueza e adquirir ativos.

Talvez mais interessante ainda seja a questdo das
conseqliéncias da distribuicdo de um empréstimo
maior. O empréstimo, quando é embasado por um
informe de registro completo, aumenta o acesso ao
crédito, especialmente entre as mulheres, minorias
e grupos de baixa renda. Embora os macro-efeitos
do informe de crédito sobre a pobreza e distribuicdo
do ingresso ndo tenham sido diretamente estudados,
os efeitos de um nivel de empréstimo maior sobre 0s
indicadores econémicos tém sido examinados.

Existem duas teorias relacionadas as conseqiiéncias
de um nivel maior de empréstimo atuando sobre a
desigualdade de renda. Uma delas sugere que o setor
financeiro beneficiara principalmente o segmento
mais rico da populagdo, ja que dito segmento se
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encontra em melhor posicdo para receber crédito.
Isto é especialmente verdadeiro, de acordo com estas
teorias, nas primeiras etapas do desenvolvimento
econdmico, quando somente os ricos podem realmente
conseguir crédito. A outra teoria sugere que um
empréstimo maior beneficiard principalmente o
s mais pobres, na medida em que a informagédo
e custos das transacdes serdo suficientemente baixos.
Restricdes na insercdo de crédito, como se observa
em situacdes de escassa informacdo sobre crédito,
causa mais danos aos pobres e aumenta a desigualdade,
impedindo o fluxo de capital para aqueles
individuos pobres que tém possibilidade de realizar
investimentos que resultardo em retornos altos.

Ao reduzir as restrigbes ao crédito, pode-se esperar
dos informes de crédito que diminuam também a
pobreza relativa e absoluta e reduzam a desigualdade
de renda, de acordo com estes esquemas de trabalho.




Beck, Demirglc-Kunt, e Levine tém examinado a fundo
0s impactos de um maior setor mutuario privado
sobre a desigualdade de renda, a pobreza relativa e
a pobreza absoluta.32 Eles mediram o efeito de um
maior setor privado de empréstimos sobre o coeficiente
Gini (uma medida-padrdo de desigualdade de renda),
a participacdo na renda dos 20% mais pobres para
uma renda total nacional e a participacdo da
populacdo que vive com menos de US$1 por dia, um
conceito geralmente usado para medir a pobreza em
todo o mundo (valores mais altos no indice Gini ind
icam maior desigualdade).

Controlando fatores tais como educacgdo, inflacdo e
comércio, Beck et al. concluiram que um setor privado
de empréstimo maior diminui o crescimento do
indice Gini, diminui o crescimento da porcentagem
da populagdo vivendo com menos. de $1 por dia
e aumenta o crescimento da participagdo na renda
dos 20% mais pobres. Para melhor compreender
estas descobertas, Beck, Demirglc¢-Kunt, e Levine
compararam. Brasil e Canada. O Brasil tinha um nivel
de empréstimo no setor privado de 33% do PIB no
periodo de. observacgdo, enquanto a taxa do. Canada
era de 63%. Os autores explicam:

Se o0 Brasil tivesse 0 mesmo nivel de Crédito Privado
[medido como o logaritmo da participacdo do setor
privado no ambito bancario] que o Canadéa no periodo
de 1961 a 2000, a participac@o na renda entre os 20%
de renda mais baixo teria caido somente 0.1% por
ano, em vez do atual 0.6%, o que teria resultado numa
participacdo de renda de 3% para os 20% com renda
mais baixa, em vez dos atuais 2.4% no ano 2000.19
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Isto é, a participacdo da renda entre os 20% mais
pobres poderia ter sido 25% maior com estes
niveis maiores de crédito privado.Se o crescimento
econdmico geral tivesse sido afetado positivamente
por um aumento do crédito privado, entdo a renda
atual para estes 20% seria mais de 25% superior.

As simulagdes discutidas previamente, utilizando
registros de crédito dos EUA, demonstraram que 0s
grupos de renda mais baixa beneficiam-se mais de
um acesso maior ao crédito do que outros grupos
de renda. Nossas simula¢fes utilizando dados
colombianos ndo permitiram a analise por grupo de
renda. No entanto, existem razBes para acreditar que
0 género pode representar uma barreira para a renda
na medida em que a renda e o género co-variam
na Colombia. Assim, os resultados colombianos
podem ser consistentes com a idéia de que um
aumento da informacdo disponivel para as empresas
concessoras de crédito leva a uma distribuicdo
do crédito mais equitativa. Certamente, tratando
0s g@géneros em seus proprios termos, um maior
compartilhamento de informacGes leva a empréstimos
mais equitativos entre os dois géneros.

O informe de crédito promete ndo somente aliviar a
pobreza, mas também fornecer um acesso mais justo
ao crédito ao remover as barreiras de informacao,
reduzir a desigualdade e melhorar a distribuicédo
de renda através de um investimento mais eficiente
do crédito. A distribuicdo brasileira de renda se
encontra entre as mais desiguais do mundo. Um
estudo em 2004 de renda familiar encontrou um
coeficiente Gini de 54 utilizando um indice de 0
a 100, de acordo com as estimativas das Nacdes
Unidas, e 59.7, conforme com as estimativas da
CIA - Agéncia Central de Inteligéncia dos EUA.
Beck et al. acreditam que muita desta distribuicao
¢ causada por um acesso desigual ao crédito.O
sistema de informe de crédito de registro completo
pode trazer uma solucdo a0 mesmo tempo em que
melhora a eficiéncia dos mercados financeiros.



4. Conclusao: O que esta em Risco
para o Brasil?

As conclusbes sdo consistentes em todas as
investigacbes do compartilhamento de informacdes
relacionado as finangas e ao crescimento, assim como
também as financas e a igualdade. O compartilhamento
da informagdo expande o acesso ao crédito em
geral, especialmente entre aqueles que ndo vém
sendo atendidos pelo mercado. O compartilhamento
da informacdo melhora o desempenho do crédito,
reduzindo as taxas de mora para qualquer segmento
do mercado. Ambas as situagbes sdo alcancadas
identificando precisamente os riscos bons de crédito
que, de outra forma, teriam sido identificados
incorretamente  como riscos ruins, constituindo
motivo da rejeicdo do crédito. Ao mesmo tempo, o
crédito oferecido para riscos ruins devido a uma ma
classificagdo como riscos bons, ¢ agora rejeitado ou ja
nao é subsidiado por os individuos de baixo risco.

Em conjunto, o nivel de empréstimos aumenta,
resultando em um maior crescimento econdémico,
aumentando a produtividade e o0s estoques de
capital. A taxa média de juros diminui. A pobreza e
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desigualdade de renda é aliviada. Isto é especialmente
verdadeiro para os informes de registro completo das
agéncias privadas, devido ao fato delas aumentarem o
empréstimo do setor privado mais que qualquer outro
sistema de informe de crédito e de forma bastante
significativa.

Com o Brasil considerando uma reforma no sistema
de informe de crédito, os formuladores de politicas e
reguladores devem lembrar que a estrutura de infor-
me tem consequéncias consideraveis em Vvarios aspec-
tos econébmicos, incluindo o crescimento, estabilidade,
alivio da pobreza e igualdade. A pratica dominante de
requerer aviso do consumidor para cada informe de
dados positivos constitui uma barreira as praticas que
tém provado ser a causa direta ou indireta da melhora
das condigbes econbmicas. Estas questbes ndo sdo me-
nos importantes que a prosperidade e justica para 0s
consumidores brasileiros.
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