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As duas mudancas regulatérias mais importantes na ultima década foram o aumento de
instituicGes de crédito, que subiram 578 para 890 (fintechs e outras, sem incluir as cooperativas)
e a regulamentacdo do Open Finance (Sistema Financeiro Aberto). O objetivo foi aumentar a
concorréncia (o que é fato) e a eficiéncia do sistema, o que os nimeros mostram que nao
ocorreu.

Ha dez anos a Selic estava em 14,15% ao ano, aumentou para 15,00%. Nesse periodo, as taxas
médias da conta garantida subiram de 49,1% para 61,2%, as do cheque especial para pessoa
juridica 273,9% para 355,7%, as do cartao de crédito parcelado para pessoa juridica de 28,4%
para 144,2%, e para pessoa fisica de 136,2% para 189,0% e as do crédito pessoal de 50,8% para
54,2%. Resumindo as taxas ndo baixaram, com o agravamento de que o IOF para o crédito
aumentou.

Outro destaque é que inadimpléncia aumentou na ultima década: o numero de negativados
pessoa juridica subiu de 4,6 milhGes para 8,7 milhGes, para pessoa fisica de 59,2 milhGes para
81,2 milhdes; o nimero de recuperac¢des judiciais no ano subiu de 1.287 para 2.226. A relagdo
crédito/PIB subiu de 53,9 para 55,9%, praticamente estavel. Estd na metade de seu potencial,
guando comparada com paises com renda per capita parecida.

A taxa média das operacgdes de crédito das cinco maiores instituicdes é inferior as cobradas pelo
restante do sistema, mostrando que o problema ndo é concentracdo. E as perdas esperadas de
crédito no ultimo trimestre foram 26,8% superiores ao lucro liquido do SFN; RS 76,2 bilhdes e
60,1 bilhGes respectivamente.

Resumindo, os nimeros apontam que o sistema é disfuncional em alguns aspectos. O motivo é
gue o sistema estd focado em proteger o investidor e em lucros de curto prazo, mas pouco com
a saude financeira do tomador. Deveria focar em ambos, sdo duas faces da mesma moeda. Ha
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paralogismos no entendimento do que é “livre concorréncia”.

E contraintuitivo, mas mais instituicdes em determinados mercados, sem ajustes regulatdrios,
podem ter o feito oposto. O paralogismo concorrencial é causado por uma generalizagdo
apressada sobre o que é “livre concorréncia”. O setor pesqueiro ilustra o conceito.

O erro esta em assumir que com mais barcos teremos mais peixes e mais baratos. Em ecologia e
em economia, ha externalidades negativas. Se a pesca for na mesma taxa que a reprodugdo, o
estoque permanece estavel. Se for a uma taxa maior, o estoque diminui, assim como o tamanho
dos peixes. Ganhos no curto prazo de alguns tém como consequéncia perdas para todos no
médio prazo.

E a pesca predatdria. Para evitar que aconteca e prejudique a todos, s3o adotadas medidas como
a criacdo de unidades de conservagao; proibicdo da pesca durante as épocas de reprodugao;
cotas de pesca; e tamanho minimo dos pescados. Os paralelos com o crédito sdo evidentes.

N3o sdo necessarios 890 instituicdes e Open Finance para ter externalidades negativas, bastam
duas. Da mesma forma, basta que um pescador reduza a trama de suas redes para que todos
tenham que fazer o mesmo. Institui¢Ges de crédito também “reduzem a trama da rede”.

Quando ndo conseguem dimensionar o risco de crédito adequadamente cobram uma taxa alta
para compensar. A taxa elevada ndo sé compensa o risco, como cria mais risco aumentando a



probabilidade de perdas do sistema. Dessa forma os que tem risco baixo pagam mais do que
deveriam se o risco for bem dimensionado.

Na média, as perdas esperadas de operac¢des de crédito (RS 76,2 bilhdes) corresponderam a
27,2% da receita de operagdes de crédito (RS 280,5 bilhdes) no ultimo trimestre. Ha instituicdes
em que esse valor é muito acima, indicando que é uma estratégia de cobrar alto para absorver
as perdas. E um sistema em que lucros de curto prazo de alguns pioram a qualidade de crédito
de todos.

Todo estoque pesqueiro possui um LRMS — Limite de Rendimento Mdximo Sustentdvel, que é o
limite maximo de pesca que garante a produtividade dos estoques a longo prazo. No crédito
existe um LMDS - Limite Maximo de Divida Sustentavel que define quanto pode ser emprestado
com externalidades minimas, definido pelo peso da divida, ndo pela divida. Dessa forma, mais
crédito é feito alongando prazos.

Outro paralogismo ocorre quando um tomador de crédito (empresa ou cidaddo) que atrase um
dia no pagamento de uma operagdo cai no cheque especial que é dez ou mais vezes mais alto
gue a operacao de crédito. Isso ndo “livre concorréncia”, é abuso de poder de mercado, porque
o tomador ndo tem alternativa.

Para evitar que esses paralogismos deteriorem o mercado de crédito, algumas solucdes sdao
adotadas. A mais conhecida e o tabelamento de juros. Atualmente, cerca de 76 paises tém algum
tipo de tabelamento de juros. No Brasil, o crédito consignado para pensionistas é tabelado.

Funciona porque é uma operacao padrao, para o mesmo perfil de tomador, com mesmos custos
operacionais e mesmo risco de crédito. Mas é a excecdo. Apesar de bem intencionado, o
tabelamento trata o sintoma, custo elevado do crédito, em vez de tratar da causa, créditos mal

concedidos.

O tabelamento de juros é uma faca de dois gumes: se o teto for baixo demais, os bancos param
de emprestar para quem tem mais risco (racionamento). Se for alto demais, o mercado tende a
ajustar as taxas para cima, fazendo com que a média cobrada suba em dire¢do ao teto. Como a
diversidade de clientes, riscos, custos e produtos é extensa, ndo ha um valor Unico que funcione.

7

O que fazer? Recomendagles: a primeira é manter a politica de aumentar a nimero de
instituicGes e o Open Finance, sdo avangos importantes, mas devem ser complementados com
uma arquitetura concorrencial mais aprimorada. Sdo necessdrias regras de precificagao,
redesenhar os bir6s de crédito, reduzir a cunha bancaria, manter a marca¢do original de
operagdes, regular e parametrizar a lei 14.181, penalizar os bancos com inadimpléncia muito
acima da média e aprimoramentos na transparéncia.

llustrando, uma fatura de cartdo de crédito apresenta quatro taxas diferentes, taxa més, taxa
ano, custo efetivo total mensal e custo efetivo total anual. Com o custo efetivo total variando
conforme o dia do calendario em fungdo da incidéncia do IOF. A nota de crédito do Banco Central
pode ser aprimorada. Vale registrar um retrocesso, o Banco Central parou de divulgar oito
relatdrios com informacgdes sobre instituicdes financeiras no IF.Data.

Todas as medidas acima sé dependem do Banco Central do Brasil. Que pode desenhar boas
regras de concorréncia para a construcdo de uma intermediac¢do financeira eficiente, sustentavel
e lucrativa. Ganhariam mais os bancos, os cidaddos, as empresas e o Brasil.



