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Sumario Executivo

No ambito da agenda de reducdo de spread bancario do Banco Central do Brasil, este
relatério tem como intuito propor iniciativas para a reducdo do spread a partir de uma
andlise sobre o panorama de crédito brasileiro, com foco especial em capital de giro para
micro, pequenas e médias empresas (PMEs'), observando suas principais dificuldades e
barreiras a obtencao de crédito.

Através de uma série de hipoteses, que foram testadas por meio de evidéncias discutidas
no grupo de trabalho?, coletadas em entrevistas com agentes relevantes do mercado,
diversos departamentos do Banco Central e input de especialistas ao redor do mundo, em
adicdo as analises de dados internos do regulador e benchmarks internacionais,
identificamos quatro principais frentes a serem trabalhadas. Elas apresentaram maiores
impactos de reducdo do custo desse produto: falta de dados sobre PMEs gera incerteza
quanto a qualidade crediticia, qualidade das garantias € dificil de ser avaliada, inseguranca
juridica é alta e faltam alternativas de crédito.

Com base neste diagndstico, propomos nove iniciativas: (1) aprimorar o Cadastro Positivo,
(2) Disponibilizar dados de faturamento e regularidade fiscal de PMEs, (3) Catalisar
compartilhamento de dados entre entidades governamentais e IFs, (4) Operacionalizar
registro de recebiveis, (5) Expandir registro de garantias para outras classes de ativos, (6)
Fomentar uso de fundos garantidores de crédito PME, (7) Otimizar processos de execucao
e suas alternativas, (8) Possibilitar crescimento de cooperativas, com quid pro quo de
governancga, gestado de riscos e impacto social e (9) Viabilizagcdo da Empresa Simples de
Crédito.

Realizamos uma analise de impacto no spread vis-a-vis 0 nivel de complexidade da
implementacdo, que culminou na priorizagdo das iniciativas (1), (2) e (4). Este documento
aborda descritivamente as nove iniciativas e um detalhamento maior das iniciativas
priorizadas, com a inclusdo de plano de implementacdo. A adocédo das medidas propostas
nessas iniciativas impactara positivamente o mercado desse produto, ampliando o acesso a
crédito e reduzindo o spread bancario.

! Micro, pequenas e médias empresas

2 Grupo de trabalho criado internamente no Banco Central para discutir a agenda de reducéo do spread bancario
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Diagnéstico

1. Diagndstico

O Banco Central tem se comprometido com o estudo de iniciativas para diminuir o custo do
crédito para o tomador final no Brasil, através da reducdo do nivel de inadimpléncia e
aumento da competitividade.

Com o objetivo de identificar iniciativas para reducdo do spread bancario no produto de
capital de giro para PMEs, realizamos um diagndstico com base em analise do mercado
brasileiro, experiéncia internacional, discusses com o grupo de trabalho, entrevistas com
departamentos do Banco Central e agentes do mercado. Esta se¢&o apresenta o0s principais
pontos estudados sobre o mercado de crédito para esta modalidade.

1.1. Viséo geral do mercado

O papel do capital de giro para PMEs

As PMEs tém grande representatividade na economia brasileira: atualmente somam mais
de 16 milhdes de empresas, ou 99,4% de todas as empresas do pais, sendo responsaveis
por cerca de 63% dos salarios pagos e 49% do produto interno bruto nacional®. Logo, o
desenvolvimento de PMEs é fundamental a manutencao do equilibrio econdmico, pois elas
geram empregos e, ao mesmo tempo, promovem competitividade nos mais diversos setores
da economia brasileira.

Apesar de sua relevancia, PMEs no Brasil tém participacao inferior na carteira de crédito de
pessoa juridica, em 40%, se comparada a benchmarks internacionais, média de 45% (vide
figura 16 do apéndice Al).

Uma das alavancas responsaveis por esse funding gap no Brasil é a alta discrepancia de
taxas de juros cobradas para PMEs quando comparadas aquelas para grandes empresas
(vide figura 17 do apéndice Al, que evidencia diferenga de taxas cobradas por porte de
tomador?). Verifica-se que a taxa média cobrada para microempreendedores individuais
€ quase cinco vezes maior que a taxa cobrada de grandes empresas. Um comparativo
internacional realizado pela OCDE coloca em evidéncia a discrepancia de taxas cobradas
entre empréstimos para PMEs e grandes empresas: entre os 36 paises avaliados, o Brasil &
0 gque apresenta a maior diferenca (vide figura 17 do apéndice Al).

Evolucao do capital de giro no Brasil

O Brasil passou nos ultimos anos por um periodo de crise econdmica, que resultou numa
gueda de mais de 7% do PIB entre 2015 e 2016. O mercado de crédito para empresas
acompanhou essa crise econdmica e sofreu intensa desaceleracdo, principalmente para
capital de giro (vide figura 18 do apéndice Al).

O custo do crédito também foi impactado pela crise: a taxa média de juros para pessoa
juridica ficou acima de 30% a.a. durante o periodo de recessdo, ao passo que a
inadimpléncia foi de 1,8% para 3,5% entre janeiro de 2014 e dezembro de 2016°.

% SEBRAE, Participacdo das micro e pequenas empresas na economia brasileira, julho 2014.

4CIassifica¢;éo do porte de empresa em funcéo da receita anual bruta: MEI: inferior a R$ 60 mil; Microempresa:
Entre R$ 60 mil e R$ 360 mil; Pequena empresa: Entre R$ 360 mil e R$ 3,6 milhdes; Empresa média: Entre R$
3,6 milhdes e R$ 300 milhdes; Empresa grande: Acima de R$ 300 milhdes

® Fonte: Séries temporais — BCB
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Diagnéstico

Consequentemente, a taxa de juros média para empresas chegou a ultrapassar os 31% a.a.
no fim de 2015, esbog¢ando reducdo a partir do ultimo trimestre de 2016 (vide figura 19 do
apéndice Al).

Devido a constante necessidade de liquidez, o crédito de capital de giro € a principal
modalidade de crédito utilizada pelas PMEs correspondendo a 49% da carteira de crédito
dessas empresas®. O crédito dessa modalidade tem func&o de financiar compra de matéria-
prima ou mercadoria de revenda, pagamentos de impostos, salarios e demais custos e
despesas operacionais ou mesmo a substituico do cheque-especial’.

Em setembro de 2017, a carteira de capital de giro somava R$ 307 bilhdes de reais, ou 21%
de todo o crédito PJ no pais. Apesar da natureza de curto prazo do capital de giro, o crédito
de longo prazo representa 79% da carteira e salienta a constante necessidade de crédito
para suprir as necessidades recorrentes de caixa.

A crise econdmica motivou uma intensa queda no volume do capital de giro, similar a queda
demonstrada pela carteira PJ (vide figura 20 do apéndice Al). Entre janeiro de 2014 e
agosto de 2017, o volume do capital de giro apresentou uma queda de 18%, e uma queda
méaxima de 22% desde o0 seu pico em dezembro de 2014. Dentre as suas sub modalidades,
verificou-se que a queda foi mais acentuada para o rotativo. As taxas de juros apresentaram
um comportamento analogo: enquanto o crédito PJ ficou cerca de 42% mais caro durante a
recente desaceleragéo e recessdo econémica, o capital de giro apresentou um aumento de
até 47% durante o periodo — no entanto, apesar de aumento relativo, taxas para capital de
giro sdo 19% menores que a média do segmento PJ. A categoria de maior risco (rotativo)
atingiu mais de 50% a.a., em média.

Ambiente competitivo

Os cinco maiores bancos detém 70% do saldo total da modalidade de crédito para capital
de giro. Com relacdo ao porte da empresa, as peguenas empresas Sao as que mais
dependem dos grandes bancos (cerca de 80% de sua carteira de crédito esta nos bancos
grandes).

A presenca das cooperativas e bancos de porte médio e pequeno € baixa. As cooperativas
tém menor penetracdo no mercado em razdo de restricdo de area de atuagdo e menor
reconhecimento da marca (maiores detalhes serdo abordados na secédo 1.2.4). Os bancos
de porte médio e pequeno atuam em nichos especificos e ndo possuem a mesma
capilaridade que as agéncias dos bancos grandes tém.

1.2. Hipdteses e Evidéncias

Com o objetivo de propor um diagnostico para reducdo do spread na modalidade de capital
de giro para PMEs, desenvolvemos uma série de hipoteses que foram testadas e validadas
de maneira ampla, a partir de evidéncias quantitativas, qualitativas e benchmarks
internacionais.

Para as hipéteses validadas, selecionamos aquelas com maior impacto esperado para
entdo detalha-las:

® O Financiamento da MPE no Brasil, SEBRAE (2017)
" Indicadores de Crédito das Micro e Pequenas Empresas (MEP) no Brasil, SEBRAE (2016)
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Figura 1: Hip6teses priorizadas e resumo das evidéncias

Principais problemas identificados Resumo de evidéncias

Tema crucial em todas as entrevistas:

° Inexisténcia e/ou falta de acesso a dados sobre > “Além de informacgdes frequentemente insuficientes ou nao
PMEs gera incerteza quanto a qualidade confiaveis, elas perdem sua validade muito rapido, dada a
crediticia, o que adiciona ao custo de risco natureza de rapida evolugdo de PMEs” !

“84% das pequenas e médias néo tém acesso a crédito

Dados

“ Qualidade de garantias reais é dificil de ser > PMEs consideram a falta de garantias reais e de
avaliada, dado que ndo ha uma base de dados avalista/fiador como um dos maiores entraves na
centralizada em pleno funcionamento obtencéo de crédito, respectivamente, 20% e 36%?

Cobranca

Empresas que atuam em municipios com varas judiciais
mais céleres experimentaram um crescimento maior
no uso de crédito com garantias, assim como um
aumento maior no investimento e no valor da produgao
nos anos seguintes a reforma3

It Inseguranca juridica para cobrangae >
recuperacao de garantias de PMEs permanece
alta, apesar da existéncia de alienagao fiduciaria

e nova lei de faléncias

@ Faltam alternativas sustentaveis e escalaveis
aos grandes bancos para suprir as necessidades
de capital de giro das PMEs

— Cooperativas ndo apresentam ainda a
abrangéncia necessaria

— Empresa Simples de Crédito pode ser uma
alternativa viavel, com restricbes

Em 2017, 21% das micro- e pequenas empresas
recorreram a crédito informal para financiar seus
negécios*

Competicdo

1. Entrevista com grande banco varejo, 2. SEBRAE. 3. Ponticelli, working paper Banco Central do Brasil 425 N=214 varas dos municipios do Rio Grande do Sul (total de municipios: 497).
4. SEBRAE

1.2.1. Inexisténcia e/ou falta de acesso a dados sobre PMEs gera
incerteza quanto a qualidade crediticia, o que adiciona custo a
precificacao de risco

A quantidade de dados disponiveis sobre PMEs no Brasil é menor se comparada
internacionalmente. A lei do cadastro positivo (12.414/11) define as informacdes
obrigatérias que devem ser contidas em bancos de dados com informacbes de
adimplemento, incluindo dados cadastrais e de produtos financeiros, especificamente
crédito. Simultaneamente, o Banco Mundial define em seu relatério “Facilitating SME
financing through improved Credit Reporting” (2014) as informacdes necessarias para uma
avaliagdo de crédito robusta. Verifica-se que ha um grande gap de informag¢des conforme
disposto na tabela 1, concentrado principalmente em dados referentes ao poder aquisitivo
da empresa tomadora de crédito.

© Oliver Wyman 6
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Tabela 1: Gap de dados disponibilizados no Brasil vs. necessidade para uma avaliacéo
de crédito robusta

Categoriade PN Informacd@es adicionais para uma

~ R . @ THE
Informagdes obrigatorias (Lei 12.414/11) WORLD

Dados (] BANK avaliacdo de crédito robustat
* Nome e Registro do cliente (CNPJ/CPF) » Identificacdo da empresa
» Natureza da Relagéo (p. ex.: crediticia, comercial, — Estrutura legal
. servigos) — Quadro de executivos
Registro A .
» Referéncia comercial
» Registros publicos (audiéncias, cobranca,
processos judiciais)
o - » Detalhes sobre situagédo financeira
— Balango e DRE
— Comparativo com dados do setor
Poder * Investigagcéo
Aquisitivo gac .
— Itens que impactaram o desempenho da
empresa
— Pesquisa nas midias
» Data de inicio da concessao » Histdrico de uso de cartdes de crédito e débito,
brod « Créditos totais ja originados (ou obrigacdes totais) com discriminagéo de operagdes ou faturas
rodutos - e Histori 206
roautos « Data e montante de todos pagamentos ja Historico de renegociagdes
Financeiros :
realizados

» Data e valores a vencer

Verifica-se que os dados disponibilizados entre instituicbes financeiras via bureau de
crédito, apesar de valorizarem o histérico de inadimplemento do tomador, ndo permitem a
ciéncia de seu poder aquisitivo, como informac¢des sobre receitas, fluxo de caixa e
patriménio da empresa, dados de grande relevancia para avaliar sua capacidade de
pagamento em uma operacao de crédito.

Adicionalmente, os bancos incumbentes s&o beneficiados por suas extensas bases de
clientes, que Ihes conferem amplo historico de crédito sobre seus correntistas/clientes.
Desta forma, esta pouca informacdo néo esta disponivel uniformemente entre os credores.
De fato, PMEs reportam alto indice de crédito negado e altas taxas de juros como entraves
a obtencdo de empréstimos (vide Figura 21 no Apéndice A.2).

1.2.2. Qualidade de garantias reais € dificil de ser avaliada, dado que
ndo ha uma base de dados centralizada em pleno
funcionamento

A falta de garantias reais e de avalista/fiador sdo os segundo e terceiro maiores entraves
para obtencdo de crédito por PMEs, sendo citados por 20% e 16% das empresas,
respectivamente. Simultaneamente, a alta taxa de juros é citada por 48% das empresas e €
motivada em partes pela falta ou ma qualidade de garantias reais, dado que em muitos
casos ndo ha meios préticos de garantir sua existéncia e unicidade.

A gestdo de garantias no Brasil resguarda ineficiéncias em todo o processo do ciclo do
crédito:

© Oliver Wyman 7



Diagnéstico

* Na concessdo: exigéncia de documentos em cartorio para formalizar registro, onerando
0 processo (0 registro em cartério é cerca de 30x® mais caro que o eletrdnico);

 No monitoramento: registro, checagem e consulta do estado de garantias é custoso e
MOroso;

* Naexecucdo: o processo de cobranca é oneroso e a taxa de recuperagao € baixa.

Em paises desenvolvidos, concessdo e monitoramento sdo amplamente facilitados pela
existéncia de registros eletrénicos e centralizados de garantias, a partir dos quais € possivel
verificar existéncia e unicidade do colateral. Consequentemente, apesar de o Brasil estar
bem posicionado no indice de “confiabilidade da infraestrutura para registro de bens® se
comparado a América Latina, o indice apresentado pelo pais é consideravelmente pior que
a média dos paises de alta renda (vide figura 22 do apéndice A.2).

O registro de garantias no Brasil € funcional apenas para imoéveis e veiculos, através do
SREI e da BIN, respectivamente. No entanto, ainda ha desenvolvimentos para o registro de
outros ativos méveis'?, incluindo recebiveis:

Tabela 2: Diagnéstico do registro de ativos no Brasil

Cadastro de iméveis * SREI: Funcional /
« SINTERZ aprovado decreto 8.764 que permite a sua constituicdo

Cadastro de veiculos ¢ BIN: Funcional /

« Central registradora: Previsto pela lei 13.476 e viabilizagdo em
desenvolvimento

« Na&o héa base juridica x
* Sem desenvolvimento até o momento

Cadastro de recebiveis

Cadastro de ativos moéveis

Em 2017, houve um grande avanco com relacdo a registro de recebiveis como garantia com
a aprovacdao da lei 13.476, que permite a constituicdo de 6nus e gravames a partir de ativos
financeiros. Entretanto, a viabilizagdo operacional ainda esta em desenvolvimento.

Com relacdo aos ativos moveis como garantia, a ampliacdo do registro tem grande
potencial para o crédito, especialmente para PMEs, como revela a pesquisa do SEBRAE
sobre garantias em uma operacgdo de crédito (tabela 2). H4 demanda para usar garantias
moveis fisicas.

8 Segundo entrevistas com agentes do mercado

° O indice varia entre 0 e 8 pontos. Valores mais elevados indicam grau mais alto de qualidade da infraestrutura
e de confiabilidade das informacdes acerca dos titulos de imoveis e dos limites das propriedades. Fonte:
Relatério Doing Business 2018 do Banco Mundial

19 Ativo mével faz referéncia a todos os ativos, tangiveis ou intangiveis, que ndo sejam classificados como
propriedade imobiliaria (terrenos e construgdes)

© Oliver Wyman 8
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Figura 2: Percepcdo das micro e pequenas empresas sobre seus ativos passiveis de
serem dados como garantia™

42%

31%

19%

11%

1%

Veiculos Méaquinas e equipamentos Estoques Iméveis Outros

- Garantias moveis Garantias imoveis/ outras

Em um estudo publicado pelo IFC*, que mediu o impacto do registro de ativos méveis ao
redor de diversos paises comparando-os com paises que nao o implementaram, verificou-
se uma melhora em dimensdes do crédito:

* Numero de empresas com acesso ao financiamento cresceu, na média, em 8%;
» Capital de giro financiado por bancos: Aumento de10% no volume concedido;
* Taxade juros: Reducéo de 21% na média (-3 p.p.);

* Aumento do prazo do empréstimo, em média, em 6 meses.

1.2.3. Inseguranca juridica para cobranca e recuperacao de garantias
permanece alta, apesar da alienacao fiduciaria e nova lei de
faléncias

A inseguranca juridica é frequentemente mencionada por agentes do sistema financeiro
como uma grande barreira ao crédito. Conforme apontado na Figura 3, a taxa de
recuperacao de crédito é diretamente proporcional ao nivel de crédito de um pais, dado que
paises com maior nivel de crédito dependem de uma melhor recuperacéo de crédito para
gue o sistema se mantenha saudavel. Um bom indice de recuperacéo, possibilitado por boa
qualidade de garantias, registro e execucdo, da a credores incentivos para expandir
concessao, mantendo nivel sustentavel de perdas.

1 Fonte: O Financiamento das MPEs no Brasil, SEBRAE

12 Collateral Registries for Movable Assets: Does Their Introduction Spur Firms’ Access to Bank Finance? 2013
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Figura 3: Nivel de crédito / PIB vs. taxa de recuperacéo da divida™
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O Brasil esta no espectro inferior da amostra em termos de recuperacdo de crédito. Uma
maior taxa de recuperacdo de divida contribuiria para um ambiente de crédito brasileiro
mais eficiente. Outros indicadores relacionados a retomada do crédito e recuperacao
de garantias evidenciam (Figura 23 do Apéndice A.2) a baixa performance do Brasil no
guesito, quando comparado a outros paises. O nivel de celeridade do processo de
recuperacdo de crédito tem impacto no nivel de crédito, juros e nos investimentos das
empresas. Um estudo™® apontou que empresas operando em locais com féruns menos
congestionados ou mais céleres, apresentaram maior uso de operacbes de crédito com
garantia, maior indice de investimentos e maior indice de producgéo de bens.

A lei de alienacao fiduciaria (lei 10.931/04) tornou mais agil o processo de execucdo em
caso de atraso. No entanto, o tempo que se leva em caso de disputa em um tribunal ainda &
longo (em média, 731 dias) e resguarda muitas incertezas relacionadas a decisao final do
juiz, que varia entre varas, principalmente nas situacdes de empresas em recuperacao
judicial e faléncia. Ainda que a lei de faléncias (lei 11.101/05) tenha aumentado a taxa de
recuperacao em caso de insolvéncia, h4 espaco para melhoré-la em termos de recuperacao
e tempo (a média atual € de 12 centavos de délar e 4 anos, respectivamente).

O governo tem discutido melhorias na lei de recuperagdo judicial e faléncias (lei n°
11.101/05) para dar mais seguranca ao credor, maior clareza das regras e aumentar a

celeridade do processo. Atualmente, o projeto de lei esta sob andlise da Casa Civil e deve
ser encaminhada em breve ao Congresso.

13 Relatério Doing Business 2018 do Banco Mundial

1% Court enforcement, bank loans and firm investment: Evidence from bankruptcy reform in Brazil
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1.2.4. Faltam alternativas viaveis além dos grandes bancos para suprir
as necessidades de capital de giro das PME

As PMEs recorrem a empréstimos por diferentes meios. 22% da demanda de crédito é
atendida por empréstimos em bancos, conforme observamos na figura 4. O surpreendente
€ a parcela que recorre a crédito informal (empréstimos de familiares, amigos e agiota), que
é de 21%.

Figura 4. Tipos de crédito em utilizacdo pelas micro e pequenas empresas™

53%
Ha uma parcela relevante das micro e pequenas

empresas que recorre ao crédito informal e
factoring para financiar seu negécio
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21% 22% 1905 ;g9
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Factoring
Microcrédito
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[}
(]
=
=
o
L

Cheque pré-datado

Crédito informal

Empréstimo em banco
Cheque especial

Cartédo de crédito empresarial
Desconto de duplicata/titulos
Cooperativas de crédito
Leasing/ financeiras

QOutros recursos financeiros

Outra informacgdo interessante que a figura 4 nos revela € que a parcela que toma
empréstimos em cooperativa de crédito € de apenas 5%.

As cooperativas de crédito sdo instituicdes financeiras muatuas, constituidas por uma base
de cooperados que atuam simultaneamente como cliente e acionista, sendo
corresponsaveis pelo resultado da instituicdo. Devido & maior responsabilizacdo do
cooperado e ao maior conhecimento do tomador pelo credor, as cooperativas tendem a
possuir baixa inadimpléncia, menor custo de risco e maior indice de aprovacdo de crédito,
guando comparadas a bancos.

As cooperativas tém carater social: sao instituicbes sem fins lucrativos que, além de
concederem crédito para seus membros e fomentar a economia local, investem parte de
seu retorno em projetos sociais. Consequentemente, elas possuem beneficios fiscais e
regulatérios: isencdo de IR, CSLL e depodsito compulsério, os quais sdo deduzidos do
spread praticado e possibilitam menores taxas de juros, conforme observamos na tabela 3.

Tabela 3: Comparativo de inadimpléncia e taxas de crédito entre bancos e
cooperativas

Cooperativas Bancos Variacéo (%)
Juros (%a.a.)™ 33% 39% -15%
Inadimpléncia®’ 3,7% 4,5% -18%

15 Fonte: Financiamento das MPEs no Brasil, set/17, SEBRAE, em 2017, amostra de 6.889 empresas

1% Exclui empréstimos de cartdo de crédito. Fonte: Material do Desuc
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Principais iniciativas

Apesar das vantagens destacadas, cooperativas de crédito ainda sdo pouco representativas
na carteira de crédito nacional, sendo responsaveis por apenas 2,7% do volume total. Essa
pequena participacdo pode ser explicada por barreiras que limitam seu crescimento:

* Restricbes historicas: Em 1961, o governo suspendeu a autorizacdo de novas
cooperativas de crédito através do Decreto do Conselho de Ministros n°® 1.503 e, em
1966, foi estabelecido que as cooperativas somente pudessem captar depdsitos a
vista de associados. O crescimento retornou apenas durante a década de 1980.

« Admissédo restrita: Até 2003, a afiliagdo a cooperativas de crédito era permitida
apenas a individuos com algum vinculo empregaticio. A livre admisséo foi liberada em
2003 em cidades com até 2 milh&es de habitantes e amplamente liberada em 2013.

« Modelo de negécio: As cooperativas tém baixa eficiéncia operacional, com gestao
nao profissionalizada e sofrem influéncia politica em sua gestdo administrativa.

2. Principais iniciativas

Com base no diagndstico e em experiéncias internacionais, as iniciativas relacionadas a
dados despontaram como sendo as com maior potencial de redugdo no spread,
enderecando diretamente o componente de custo de incerteza no risco. Desta forma,
propomos nove principais iniciativas:

i.  Iniciativas relacionadas a dados
1. Aprimorar o Cadastro Positivo
2. Disponibilizar dados de faturamento e regularidade fiscal de PMEs
3. Catalisar compartilhamento de dados entre entidades governamentais e IFs
ii. Iniciativas relacionadas a dados e cobranca
4. Operacionaliza registro de recebiveis
5. Expandir registro de garantias para outras classes de ativos
iii.  Iniciativas relacionadas a cobranca
6. Fomentar uso de fundos garantidores de crédito PME
7. Otimizar processos de execucao e suas alternativas
iv.  Iniciativas relacionadas & competicao

8. Possibilitar crescimento de cooperativas com quid pro quo de governancga,
gestao de riscos e impacto social

9. Viabilizacdo da Empresa Simples de Crédito

7 Junho de 2017, operag6es com atraso superior a 15 dias, média simples por categoria de IF considerando
todas as operagdes de crédito. Fonte: Banco Central do Brasil (IFData)
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Principais iniciativas

Avaliamos cada uma das iniciativas em termos de complexidade de implementacdo e
impacto na reducéo do spread e priorizamos as iniciativas 1, 2 e 4, focando nas com maior
impacto e levando em consideracdo a complexidade da implementacéo. Para cada iniciativa
priorizada, detalhamos um plano de implementacdo. O resultado da avaliacdo pode ser
visto na figura 5.

Figura 5: Matriz de priorizag&o das iniciativas

Alto v Quick-wins E: Transformagéo complexa E
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Aa: Priorizadas

Baixa Complexidade

1. Iniciativas de baixo impacto estimado foram desconsideradas desta analise

2.1.  Aprimorar Cadastro Positivo

2.1.1. Definicdo da iniciativa

O cadastro positivo é a formacéo do histérico de crédito de pessoas fisicas e juridicas, com
dados de adimplemento. O objetivo é compartilhar informages sobre tomadores de crédito,
permitindo aos credores avaliar melhor o risco envolvido, diferenciando bons e maus
pagadores e precificar com base em risco. A qualidade da avaliacdo de risco depende,
naturalmente, da amplitude e da qualidade de informacdes fornecidas ao credor.

A lei do cadastro positivo (Lei 12.414) foi aprovada no Brasil em 2011, e regulamentada
pelo Banco Central em 2012 através da Resolucédo 4.172, entrando em vigor em agosto de
2013. No entanto, a adesao ainda € baixa: em setembro de 2017, havia aproximadamente 6
milhdes de cadastrados, sendo a populacdo brasileira adulta superior a 159 milhdes de
pessoas®®.

A lei do sigilo bancério (Lei complementar n. 105) especifica que a divulgacdo de
informacBes bancérias é permitida apenas ap0s autorizacdo do interessado, sendo o
tomador incluso no cadastro apenas se solicitado pelo préprio (opt-in), de maneira
inequivoca. Assim, o receio de compartilhamento de informacdes bancérias entre terceiros,
o desconhecimento do cadastro positivo e a eventual ndo compreensédo dos beneficios
potenciais trouxeram uma baixa adeséo ao sistema.

18 ANBC - Associacdo Nacional dos Bureaus de Crédito, setembro/2017
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Principais iniciativas

Simultaneamente, h& desincentivo a divulgacdo do cadastro pelos credores: a
responsabilidade objetiva e solidaria define que, se houver algum problema com o0s
dados compartilhados, a responsabilidade ser4 compartilhada entre todos os integrantes.

O PLP 441/17, atualmente em tramitacdo no Plenario da Camara e ja aprovado no Senado,
visa abordar essas duas grandes barreiras ao instaurar o opt-out'®, o qual estende
automaticamente o cadastro a toda a populacdo bancarizada, exceto quando o contrario é
solicitado pelo “cadastrado”, e elimina a responsabilidade solidaria entre os informantes.

O projeto de lei também explicita que prestadores de servicos continuados sdo fontes
informantes do cadastro. O impacto, caso essas medidas sejam aprovadas, é
extremamente positivo para consumidores pessoa fisica, com valor também, em menor
escala, para clientes pessoa juridica.

Exemplos internacionais

Diversos outros paises também adotaram o cadastro positivo com o intuito de melhorar o
acesso e reduzir a assimetria de informagdes entre IFs. Porém, a amplitude de informacdes
contidas é, frequentemente, maior que no Brasil, como observamos na tabela 4:

Tabela 4: Exemplos de informacdes coletadas no cadastro positivo2O

Pais Informacdes coletadas de pessoas Informacdes coletadas de
fisicas pessoas juridicas

Alemanha Registros relativos a conta corrente, cartdes de crédito, contratos de telefonia celular,
empréstimos e contratos de locacao financeira

Australia Limite de crédito, empréstimos pessoais, historico de pagamentos (ex. cartdes de
crédito e hipoteca)

Colémbia  Histérico de pagamento de contas bancérias Limite de crédito, saldo da conta,
abertas e fechadas, uso e gestédo de produtos  histérico de pagamento comercial e
financeiros, pagamentos a empresas de aplicacGes de crédito
crédito e prestadores de servicos (ex:
telefonia e TV)

EUA Data de abertura das contas, limite de crédito, Volume de negdcios, histérico de
historico de pagamentos (incluindo servigos pagamentos, empréstimos realizados,
publicos) garantias de empréstimo

México Dados gerais, saldo bancario, detalhamento Histdria do negécio, dados de registro
de créditos obtidos, histérico de pagamentos comercial e operacionais da empresa,
com avaliacdo de pontualidade. historico de pagamentos

Reino Dados sobre pessoas financeiramente ligadas ao consumidor (ex. contratacdo e

Unido crédito em conjunto) e de registro publico (ex. julgamentos), registro eleitoral, endereco

atual e anterior

Brasil Historico das operacdes de empréstimo e de financiamento (data da concesséo, valor
original total, valores das prestacdes, valores pagos)

19 pessoas-Fisicas e Pessoas-Juridicas devem solicitar a remocao de seus dados, caso ndo desejem o
compartilhamento

%0 Fonte: SEBRAE — Referéncias Internacionais Cadastro Positivo
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Principais iniciativas

Adicionalmente, nos Estados Unidos a adeséo é automatica e ndo possui opt-out — ou seja,
os cadastrados ndo podem solicitar exclusdo do seu registro. Além disso, todos os clientes
dos bureaus de crédito podem acessar todas as empresas (Figura 24 no Apéndice A.3).

Baseando-se em boas praticas internacionais, sugerimos duas acfGes no ambito do
aprimoramento do Cadastro Positivo:

A. Alterar a politica de opt-in para opt-out e enderecar responsabilidade objetiva;

B. Expandir o escopo de dados compartilhados sobre PMESs, segundo recomendacao
do Banco Mundial (na tabela 5, em azul, dados adicionais para um relatério

completo de crédito, segundo o Relatério Banco Mundial) **.

Os dados mais

relevantes que devem ser incluidos no escopo sdo os relacionados a dados de
faturamento e dados transacionais, que permitiriam estimar o fluxo de caixa das
empresas.

Tabela 5: Gap de informac8es obrigatérias vs. informacfes necessarias

Categoria
de Dados

Registro .

Poder
Aquisitivo

Produtos
Financeiros
.

Amplo
Espectro

Situacao atual

Nome e Registro do
cliente (CNPJ/CPF)

Natureza da Relacdo
(p. ex.: crediticia,
comercial, servigos)

Data de inicio da
concessao

Créditos totais ja
originados (ou
obrigacdes totais)
Data e montante de
todos pagamentos ja
realizados

Data e valores a vencer

Em dicussédo no Congresso

Mudancgas
propostas na PLP
441

e Historico de crédito
disponibilizado pelo
GBDs a IFs
autorizadas pelo
cadastrado

« Prestadores de
Servigos
continuados sao
considerados fonte
de dados

Iniciativa

Informacgdes adicionais

para uma avaliagdo de crédito robustat

Identificagdo da empresa

— Endereco

— Estrutura legal

— Quadro de executivos

Referéncia comercial

Registros publicos (audiéncias, cobranga,

processos judiciais)

Detalhes sobre situagéo financeira

— Balanco e DRE

— Comparativo com dados do setor

Investigacao

— Itens que impactaram o desempenho da
empresa

— Pesquisa nas midias

Limite de crédito

Historico de uso de cartdes de crédito e
débito, com discriminacao de operacdes ou
faturas

Balanco ao final do més das contas, total de
crédito e débito, movimentacdes realizadas,
tipo de conta

Historico de renegociactes

Comportamento de compras

Obrigatoriedade de participagéo de
prestadores de servigcos continuos como
informantes

2 Em azul, dados adicionais para um relatério completo de crédito, segundo o Relatério Banco Mundial:
Facilitating SME financing through improved Credit Reporting, mar/14
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2.1.2. Plano de Implementacéo

O prazo de implementagéo desta iniciativa é projetado em nove trimestres. Acreditamos que
a maior complexidade estd presente na obrigatoriedade de dados de prestadores de
servicos continuados.

Tabela 6: Cronograma de implementacdo da iniciativa de aprimorar o cadastro
positivo22

Cronograma proposto?
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9  T10

Alterar politica de opt-in para opt-out e enderecar Lei derivada do PLP 441/17 validando
responsabilidade objetiva opt-out e responsabilidade objetiva

1 Acompanhar junto ao Congresso para garantir a V i |
aprovagao dos pontos estruturais do PLP 441/17 A

Repercussao do tema e demora na
aprovacao de leis demandam a
divulgacao da importancia da iniciativa

Expandir escopo de dados compartilhados sobre
PMEs

Elaborar alteragdo da lei do sigilo bancério (art. 1) p/ ,,f PLP 441 inclui “obrigacdes de pagamento Abrangéncia do
1 permitir o compartilhamento opt-out de dados adimplidas ou em andamento” sob sigilo bancario escopo do C+
transacionais, e outros? W mas nao € clara sobre dados transacionais

Elaborar alterag&o do Decreto 7.829 (art. 1) para tornar f
mandatoéria a incluséo das novas informacdes no C+

3 Acompanhar junto ao Congresso para garantir a PLs [,
aprovagao das reformas ‘,il':
, Estabelecer dialogo com reguladores de pscs® para W
garantir o compartilhamento de seus dados @ Prestadoras de SCs se tornam fonte de dados

Criar didlogo para padronizar o fornecimento de dados ao C+. Oferecer acesso ao rating em

de servigos continuados Acordo com contrapartida (give to get)
reguladores

6 Acompanhar junto ao Congresso para garantir a /
aprovacao da reforma Proposta de lei ﬂ

i f anci Dependéncia de
9 Milestone Outros agentes Bacen ‘ Dependéncia
D 9 J P agenda legislativa

1. Prazos de aprovagéo de leis podem apresentar grande variagdo. 2. Dados transacionais agregados mensalmente,
visando facilitar compartilhamento e reduzir risco de contestacao legal; 3. Prestadores de servigos continuados.
Acreditamos que esta iniciativa devera ser posta em operagdo em comum acordo com os respectivos reguladores de
servigos continuados

Riscos e externalidades sao possiveis e devem ser acompanhados para garantir a
efetividade da iniciativa:

2 Detalhamento dos dispositivos legais no Apéndice — tabela 11
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Principais iniciativas

Figura 6: Possiveis riscos e externalidades a iniciativa de aprimorar o cadastro
e 2
positivo?®

o Alterar politica de opt-in para opt-out e enderecar responsabilidade
objetiva
Periodo de Periodo

implementacéo operacional
@

Possivel contestagdo em razédo da privacidadz dos dados
Cémara dos Deputados e Presidéncia

@ Expandir escopo de dados compartilhados sobre PMEs

Coordenacgdo com agéncias reguladores pode gerar
efeito benéfico para aprovagéo da iniciativa
Senado, Camara dos Deputados e Presidéncia

v Beneficio da abrangéncia por dados transacionais
pode se opor ao desejo de ndo compartilhamento
Grandes credores integrantes do C+

Dificuldade de articulagdo com reguladores se a
percepcédo do beneficio for baixa-
Agéncias reguladores de PSC

A Aumento do acesso a crédito, em razao dainclusdo
de dados de PME sem relacionamento bancario

PJs e PFs

A Menor prego em SCs devido a melhor analise de risco
Prestadores de SCs, PFs e PJs

Durante o periodo operacional, os reguladores devem observar as préaticas do mercado, de
forma a garantir que o bureau de crédito possa proporcionar um ambiente em que permita
uma disponibilizacdo de dados de PMEs de forma mais uniforme para todos os credores.

Por fim, a efetividade da iniciativa pode ser medida através dos seguintes métricas (KPIs?*):

* Robustez do C+: Numero de pedidos de exclusdo de cadastros; Niumero de
reclamacdes consumeristas.

» Utilizacdo do C+: Numero de consultas; Numero de IFs que realiza a consulta.

2.2.  Disponibilizar dados de faturamento e regularidade fiscal de
PMEs

2.2.1. Definicdo da iniciativa

A disponibilizacdo de dados de faturamento e histérico de regularidade fiscal tem como
intuito a ampliacdo do escopo de dados disponivel sobre PMEs.

% possiveis impactos, dificuldades e consequéncias esperadas

4 Key performance indicators
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Principais iniciativas

As PMEs, em sua maioria, se enquadram no método de lucro presumido (simples), portanto
o imposto de renda néo reflete exatamente seu faturamento. No entanto, receitas estaduais
séo responsaveis pela coleta de impostos como ICMS e ISS, através dos quais é possivel
calcular a receita da empresa e, consequentemente, estimar seu fluxo de caixa.

Logo, o e-Social®, que contém informagfes sobre o tamanho da empresa (como n° de
funcionarios), o Sinter®®, que contém o registro do patrimonio, e as informacdes contidas
nas Receitas Estaduais formariam um importante banco de dados, juntando informacdes
fiscais, previdenciarias, trabalhistas e de imoOveis. Isso permitiria estimar o fluxo de caixa,
faturamento e patriménio das PMEs, com grande potencial de impacto no mercado de
crédito para elas, pois a criagdo de uma base fiscal consolidada que permitisse acesso a
IFs aumentaria consideravelmente a qualidade de dados para avaliacdo de crédito.

Ainda sera necessaria a discussao da definicdo do conceito de regularidade fiscal, assim
como ocorreu para a definicdo de inadimpléncia (definicdo de critério de atraso acima de 90
dias em uma operacao de crédito).

Exemplo internacional
Chile

O Chile disponibiliza a PMEs um relatorio eletrénico de informacdes fiscais através do Sll
(Servicio de Impuestos Internos), uma entidade ligada ao Ministério da Fazenda chileno e
similar a Receita Federal brasileira, com objetivo de facilitar a obtencao de crédito. Através
do Sll, pessoas fisicas e pessoas juridicas podem solicitar eletronicamente um
extrato de seu historico fiscal, enviado diretamente a IFs de maneira gratuita. Dados
disponibilizados pelo SlI incluem:

* Imposto de renda pago, referente aos 3 ultimos anos
* Imposto sobre o consumo, referente aos 12 Ultimos meses
» Listagem de propriedades proprias (garantias)

Em 2016, o governo chileno anunciou a intencdo de “possibilitar aos bancos o acesso
eletrénico as informacdes tributarias das empresas”, através do SlI, permitindo que o
processo seja iniciado pelo credor, e ndo mais pelo tomador, de maneira que informagdes
sejam acessadas ap0s aprovacao prévia. O acesso sera mantido por prazo limitado e, apds
esse prazo, uma nova autorizacao precisa ser gerada.

Baseando-se em praticas internacionais, sugerimos a criacao de uma base de dados
centralizada que contenha dados fiscais e de regularidade fiscal, de pessoas fisicas e
juridicas. A iniciativa é composta por duas etapas:

A. Integracdo de dados entre Receitas e criagdo de base a ser compartilhada com as
IFs, via decreto;

B. Preparar infraestrutura que permita adeséo das PMEs.

A infraestrutura deve permitir que o contribuinte possa abdicar do sigilo fiscal de parte de
suas informacdes, para fim de avaliacdo de crédito — especificamente faturamento e

% Sistema de Escrituragdo Digital das Obrigacdes Fiscais, Previdenciarias e Trabalhistas

% sistema Nacional de Gest&o de Informag®es Territoriais
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histérico de regularidade fiscal (critério a ser definido). A abrangéncia da base de
cadastrados pode ser estabelecida de duas maneiras:

e Opt-out: o banco de dados se torna mais robusto, contando com uma quantidade
maior de dados para modelagem de crédito;

e Opt-in: medidas de incentivo podem ser definidas para ampliar a adesédo, como
incentivos fiscais e beneficios operacionais (software de planejamento financeiro e
contabil, a exemplo do SizeUp no Reino Unido).

2.2.2. Plano de implementacao

O prazo de implementacéo desta iniciativa é projetado em seis trimestres. A implementagéo
dependera de esforco das Receitas Federal e Estaduais e aprovacao dos poderes executivo
e legislativo.

Durante a integracdo de dados, € importante a agdo coordenada entre as entidades,
tornando a formacéo do grupo de trabalho envolvendo Banco Central e Receita necessaria
para garantir a efetiva implementagéo da iniciativa.

Tabela 7: Cronograma de implementac&o da iniciativa de disponibilizacdo de dados de
faturamento e regularidade fiscal de PMEs *

Cronograma proposto?

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10

Integrar dados das Receitas Estaduais, e- Bases padronizadas e
Social e Sinter numa base consolidada integradas
Agao °°‘?rf’e”ada Eom as Rece|.tas e MTE . i"'f Engajamento das Receitas / MTE e formagéo
1 visando a integragéo de dados fiscais, e-Social e
Sinter M

de grupo de trabalho entre Bacen e Receita
Integrar dados fiscais numa base padronizada e

- r - r Bases de dados das Receitas estaduais
///y//y///y/ sdo padronizadas. A Receita Federal j&
consolidada esté envolvida no e-Social e Sinter
"f: ""r: “ ""{ Instrumento legal que permita
a troca de dados fiscais

Infraestrutura que permita adeséo e o
compartilhamento de dados de PMEs

Engajamento ;"'r y

Permissao da troca de informag6es com credores
autorizados pelo Bacen, para fins crediticios,
mediante autorizacéo (opt-in) ou n&o (opt-out)

%

g il anci Dependéncia de
Milestone Outros agentes Bacen ‘ Dependéncia P
D 9 @ P agenda legislativa

1 Propor alterag&o no cédigo tributério brasileiro
(Lei do Sigilo Fiscal, art. 198)

Acompanhar junto ao Congresso para garantir a

aprovagao da reforma

1. Prazos de aprovagéo de leis podem apresentar grande variagao.

Riscos e externalidades sdo possiveis e devem ser acompanhados para garantir a
efetividade da iniciativa:

" Maior detalhamento sobre dispositivo legal no Apéndice — tabela 12
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Figura 7: Possiveis riscos e externalidades a iniciativa de disponibilizacdo de dados de
faturamento e regularidade fiscal de PMEs?®

Q Integrar dados das Receitas Estaduais, e-Social e Sinter em uma base
consolidada

Periodo de Periodo
implementacgao operacional
®

Necessidade de engajamento de diferentes instituicdes
Receita Federal, Estaduais e Ministério do Trabglho

v Dificil integracdo de dados entre instituigdes
Receita Federal, Estaduais e Ministério do Trabalho

@ Compartilhamento de dados fiscais de PMEs

A Identificagdo de sonegagéo fiscal, melhor crdss-check
Receitas

Contestacdo em razéo da privacidade dos dados
Senado, Camara e Presidéncia

A Aumento do acesso a crédito
PJs e PFs

Potencial beneficio de dados para os bureaus de crédito
C+, Serasa, etc

Por fim, a efetividade da iniciativa pode ser medida através dos seguintes KPIs:
* Robustez da base de dados: Numero de cadastros

e Utilizacdo da base de dados: Numero de consultas

2.3.  Operacionalizar registro de recebiveis

2.3.1. Definicdo da iniciativa

A falta de garantias é um grande entrave na obtencéo de crédito pelas PMEs. Conforme
mostrado na secdo 1.2.2, 20% dessas empresas relatam a falta de garantias reais como
uma grande barreira ao crédito, enquanto que 48% delas apontam as altas taxas de juros
como principal entrave, as quais sao também motivadas pela falta de garantias.

Exemplo internacional
China

A China reformou seu sistema de garantias em 2007, quando constatou que 71% das
PMES consideravam baixo acesso ao crédito como a principal barreira ao crescimento. A
reforma seguiu alteracdes legislativas, a criagdo de um registro unificado e um programa
para disseminagdo do projeto (Figura 25 do Apéndice A.3). Conforme estabelecido pelas

% possiveis impactos, dificuldades e consequéncias esperadas
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diretrizes do IFC em seu programa chamado “Secured transactions and Collateral
Registries”, a reforma do sistema de garantias moveis chinés passou por trés pilares:

e Pilar 1 — Lei: Foi criado um esquema de prioridades mais transparente para
credores com garantia e sem garantia

e Pilar 2 — Registro: O registro € supervisionado pelo Credit Reference Center, uma
unidade vinculada ao Banco Popular da China, que possui acesso online via conta
de usuario, reunindo informacdes sobre a identificacdo do tomador, credor,
descri¢do do ativo e da operacao de crédito

e Pilar 3 — Divulgacéo: Foram promovidos eventos educativos para clientes e setor
publico para disseminar a importancia do projeto

No Brasil, apesar de o registro de recebiveis ja ser previsto pela lei 13.476, ele ainda nao é
operacional, de maneira que medidas ainda precisam ser efetivadas nos dois primeiros
pilares através de uma legislacdo que suporte a existéncia efetiva do registro de recebiveis,
e da existéncia de um registro centralizado.

Pilar 1 — Lei

Possibilita a constituicdo de garantias — gravames e 6nus — mediante registro em central
registradora e trata de garantias constituidas sobre ativos financeiros e valores mobiliarios,
conforme definidos pela Resolucdo 4.593/17, a qual inclui duplicatas. Na pratica, a lei
constitui o0 arcabouco juridico para a criacgdo de um cadastro de ativos e permite
equiparacdo deste aos cartérios quanto a publicidade perante terceiros para constituicdo de
gravames e 6nus.

No ambito legal, o registro de recebiveis é prejudicado pela inexisténcia da duplicata
eletrbnica: duplicatas sao caracterizadas como instrumentos cartulares (Lei 5474/68)
enquanto a lei 13.476/17 ndo prevé registro escritural destas (possibilitando registro
eletrbnico), tornando a legitimidade do registro via central registradora passivel de
contestacéo juridica.

Para solucionar esta limitacdo, estad em tramitagdo no Congresso o PL 9.327, o qual prevé
a criacdo da duplicata escritural (eletrdonica).

Pilar 2 — Registros de recebiveis

Duas empresas ja realizam o registro de recebiveis, a CERC e a CRDC (figura 8), mas
ainda ndo tém autorizacdo para atuar como registro central, 0 que restringe a atividade
delas de verificagdo da existéncia e qualidade do recebivel. Assim, a efetivagdo da garantia
(a constituicdo de gravames e 6nus) ainda deve ser realizada via cartérios.
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Figura 8: Infraestruturas de mercado financeiro que poderiam estar atuando como
registradoras de recebiveis

cerc”

» Lancada em ago/17, a CERC é um registro de recebiveis
em fase piloto. O registro é feito por meio de um
metodologia proprietaria e totalmente digital

O recebivel é registrado mediante verificagdo de dados
cadastrais, transacionais (NFe) e logisticos —a CERC
também verifica a entrega da mercadoria a qual o
recebivel é relacionado

Método de validagao e registro

@ Existéncia do recebivel
— Validagé@o e monitoramento de dados indiretos
— Avaliagdo continua do comportamento das partes
— Disponibilizag&o de API para sacados confirmarem

@ Disponibilidade do recebivel
— Registro centralizado para evitar duplicidade (ainda n&o
existe, estd em conversa com o banco central)
— Interoperabilidade de registradoras e depositarias

© validade da garantia
—Lei 13.476 validara a garantia devido a constituicdo de
gravames e 6nus em ambiente de registro central
eletrénico

@ Pagamento do credor
— Conexdo com SPB para sincronizagéo de boletos e TEDs
(ainda ndo operacional), para verificar a existéncia do
pagamento
— Disponibilizagdo de API para sacado direcionar
pagamento

é;crdc

« Criada pela Associacdo Comercial de Sao Paulo, a CRDC é
uma plataforma independente que permite o registro de
recebiveis por vias digitais

« No entanto, o registro ainda depende de cartérios e onera o
processo

Método de validacéo e registro
o Upload da NFe
e Validagéo da Nfe

e Geragao da duplicata com registo unico CRDC e envio
para agente financeiro

0 Geracao dos documentos de formalizagdo com suas
respectivas assinaturas digitais

© Registro em cartorio dos documentos e inicio do
monitoramento continuo da CRDC

A tabela abaixo ilustra a situacdo atual do Brasil com relagdo ao desenvolvimento do
registro de recebiveis e 0s prOXimos passos necessarios a sua plena operacionalizagao:

Tabela 8: Desenvolvimento do registro de recebiveis no Brasil

Requisitos Estagio atual Proximos passos
O registro de recebiveis + Oregistro digital & + Aprovar PL 9327 para legitimar
deve ser apoiado por 30x mais barato que registro digital de duplicatas
legislacdo que suporte a Vs em cartorio, no (criando as “duplicatas
Pilar 1: existéncia de registro a entanto ainda ndo se escriturais”), e assimincentivar
Lei central, para que sejam pode garantir seu selu uso vs. registro cartorial
registrados digitaimente e respaldo juridico
sem a dependéncia de
cartérios
Deve haver um registro * Haempresaque atua + Conforme registradoras se
funcional e centralizado que no registro de estabelecem, garantir unicidade
Pilar 2: permita facil consulta e ) recebiveis atraveés de:
R:aa:-str&) rast_reamento de ativos nele .;'/ ’ + No entanto, ainda ndo - Compar‘[ilhamento deda-
gIstre registrados e traga todas as - ha autorizacdo para dos entre registradoras; ou
Eletronico informacdes relevantes funcionamento como  — Conexo entre registrado-
registro central ras e escriturdria de
duplicatas
E essencial o amplo + Registrode recebiveis + Incentivar o uso do registro
conhecimento sobre o € pouco difundido no através da divulgacao
registro de ativos para gue Brasil
Pilar 3: PMEs estejam cientes I 2
Adeséo sobre as possibilidades de \_ _,.f'
registro e garantia B
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Logo, a partir da comparacdo com benchmarks internacionais e o avanco atual em direcdo
ao registro de recebiveis no Brasil, sugerimos o0s seguintes passos visando a
operacionalizagdo de um registro de recebiveis:

A. Exigir o compartilhamento de dados entre registros e/ou entidade escrituraria:
Conceder o0 registro para uma ou mais registradoras e, exigindo neste caso o
compartilhamento de informacdes entre elas

B. Aprovar PL 9327 para legitimar registro digital de duplicatas, eliminando a
inseguranca juridica ao redor da duplicata fisica atual

2.3.2. Plano de implementacao

O prazo de implementacéo desta iniciativa € projetado em cinco trimestres. Apds aprovacao
da proposta do PL 9.327, espera-se que a operacionalizacdo do registro ndo envolva
processos complexos.

Opcionalmente, € possivel criar uma central escrituraria responsavel por escriturar as
duplicatas e posteriormente utiliza-las como garantia. Entretanto, essa medida adicionaria
um elo a cadeia, podendo encarecer a atividade de registro de recebiveis.

Tabela 9: Cronograma de implementacéo da iniciativa de operacionalizac&do do registro
de recebiveis®

Cronograma proposto?!

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8

Apenas lei derivada do PL 9.327
viabilizara a plena operacionalizacéo
do registro

Exigir o compartilhamento de dados entre
registros e/ou entidade escrituraria

1 Criar central escrituraria de duplicatas (opcional) W Registros em operacéo e
;{ # conectados
— 2 Conceder a permissao a registro(s) de recebiveis /A
r #— Registros poderiam emitir a duplicata

Publicar resoluc&o que exija compartilhamento de escritural com base na NFe, eliminando|a

3 dados entre registros e/ou centrais //A necessidade da central escrituraria

Exigir o compartilhamento de dados entre

Lei derivada do PL
registros e/ou entidade escrituraria

9.327

Finalizar a proposta para o PL 9.327, com

contribui¢do do Bacen //Ar Forte lobby de cartérios e demora na
2 Articular no Congresso para aprovagéo do PL / aprovagdo de leis demandam divulgacéo
9.327 da importancia da iniciativa
Fl

@ Com relagéo a recebivel de CC, a iniciativa ganha maior potencial com a remogéo de travas de recebiveis de cartédo, permitindo o sua livre
utilizacdo como garantia (ver relatdrio do cartdo de crédito) e seu registro em central registradora

L

*A criacdo de uma central escrituraria adicionaria um elo a cadeia, possivelmente encarecendo a atividade de registro de recebiveis. Recomendamos que
0 processo de registro seja realizado de maneira enxuta, minimizando o nimero de diferentes agentes neste processo

€3 Milestone Domros agentes 'J Bacen 4 Dependéncia Dependéncia de

1. Prazos de aprovacéo de leis podem apresentar grande variagdo. agenda legislativa

Riscos e externalidades sédo possiveis e devem ser acompanhados para garantir a
efetividade da iniciativa:

% Maior detalhamento sobre o dispositivo juridico no Apéndice — tabela 13
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Figura 9: Possiveis riscos e externalidades a iniciativa de operacionalizar o registro de
recebiveis®

o Unicidade de informacéao através de compartilhamento de dados entre
registros e/ou entidade escrituraria

Periodo de Periodo
implementacéo | operacional

A Dar publicidade aos beneficios para credor eitomador
impulsionardo o amplo conhecimento do registro
Credores e PMEs

‘ Aumento do acesso a crédito
PJs e PFs
v Alta precificacéo e pouca divulgagéo

podem motivar baixa adeséo?
Registro(s) de garantias e PMEs

Inseguranca juridica pode limitar o beneficio gerado
Judiciério (via execucéao judicial)

@ Aprovar PL 9327 para legitimar registro digital de duplicatas

v Forte lobby contra aprovacéo da lei
Cartérios

Por fim, a efetividade da iniciativa pode ser medida através dos seguintes KPIs:
* Registro de garantias: Numero de recebiveis registrados

 Aumento de crédito com garantia: Participacdo na carteira de crédito das PMEs

2.4.  Outras iniciativas principais

Apesar de nao priorizadas, as iniciativas 3, 5 a 9 relatadas na Figura 5 da sec¢do 2. sdo
consideradas potencialmente relevantes. O detalhamento dessas iniciativas € construido a
seguir.

2.4.1. Expandir registro de garantias para outras classes de ativos

O registro de garantias moveis poderia ser expandido para outras classes de ativos,
buscando cobrir o amplo espectro de garantias: registros de imdveis e de veiculos j& sao
operacionais e asseguram a unicidade da garantia; registro de recebiveis possui avangcos
relevantes conforme discutido na secdo 2.3; porém, ainda ndo ha avancos legislativos e
praticos em direcéo ao registro de outros ativos méveis*".

% possiveis impactos, dificuldades e consequéncias esperadas

31 Como inventarios, maquinario, etc
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Exemplo internacional
Chile

No Chile, através do Registro de Prendas Sin Desplazamiento, disponivel no Registro Civil,
€ possivel realizar o registro eletrdnico de ativos moveis. O servico comecou a ser oferecido
em 2011 devido a necessidade de ampliar o acesso ao crédito as PMEs. Podem ser
registrados bens presentes ou futuros, que garantirdo uma Unica ou multiplas operacdes de
crédito, desde que estas ndo ultrapassem o valor total das obrigagfes creditérias. Podem
ser registrados no registro de garantias moveis chileno:

* Propriedade pessoal movel: veiculos motorizados, maquinas, animais de corte,
etc.;

« Direitos: créditos, direitos de concessao;
» Titulos de crédito: agbes, titulos, notas promissorias;

» Qutros: Lucros futuros, inventarios, etc.

Um dos grandes diferenciais do registro chileno é a garantia “guarda-chuva”, no qual um
Unico ativo pode garantir diversas operacdes de crédito, desde que ndo ultrapassados os
limites de loan-to-value pré-estabelecidos, maximizando, assim, o poder de garantia do
ativo.

Devido & ampliacdo dos ativos passiveis de serem colocados como garantia, de sua
“maximizagdo” através da garantia guarda-chuva e da unicidade de registro, verificou-se no
Chile um grande crescimento das operagdes de factoring (envolvendo recebiveis) e das
concessdes de crédito para PMEs — as quais tém, de maneira geral, histérico de crédito
curto ou deficitério e, portanto, maior dependéncia por garantias.

Figurgl2 10: Efeitos no crédito ap6s a operacionalizacdo de um registro de recebiveis no
Chile

Novas concessodes de crédito: PMEs/ mercado total
%

Operacdes de factoring
volumes relativos a 2007
15
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7%

5% i
4% 3

—

0% , , , , ,
2010 2011 2012 2013 2014 2015

0,0F , , :
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

'
1
1
d
1
'
'
1
'
'
1
1
'
'
'
T

T T 1

36%

Deste modo, propomos o estabelecimento de lei que possibilite o registro centralizado de
outros tipos de ativos mdveis, ja aproveitando o arcabouco juridico proporcionado com a
aprovacao do crédito guarda-chuva previsto pela lei 13.476/17 para ativos registrados em
central registradora. Adicionalmente, recomendamos promover o desenvolvimento
operacional do registro de ativos moveis (exceto para veiculos).

%2 Fontes: Servicio de Registro Civil e Identificacién, Chile; Financing SMEs and Entrepreneurs, 2017, OCDE
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2.4.2. Catalisar compartilhamento de dados entre entidades
governamentais e IFs

Entidades governamentais concentram grande quantidade de dados sobre pessoas e
empresas, com grande potencial de fomento ao crédito: os prestadores de servicos
continuados (empresas de telecomunicacdo, concessionarias de energia elétrica, etc.)
detém informacdes cadastrais e de inadimplemento que as agéncias reguladoras poderiam
ter acesso; o eSocial, do Ministério do Desenvolvimento Social, concentra dados sobre a
folha de pagamentos das empresas; o Sped, Sistema Publico de Escrituracdo Digital, rene
dados fiscais das empresas.

Cada um destes potenciais fornecedores de dados esta incluido na iniciativa do Cadastro
Positivo, porém, mesmo estando enderecada, é importante manter uma acao coordenada
sobre os dados governamentais para que esteja disponivel para as instituicdes financeiras,
de forma diretamente fornecida ou indiretamente via bureau de crédito ou modelo de
concessao, em que haveria a criacdo de uma base publica de dados administrada por uma
empresa concessionada, a qual poderia comercializar os dados.

2.4.3. Fomentar uso de fundos garantidores de crédito PME

Fundos garantidores (FGs) sdo uma alternativa para empresas que ndo conseguem
oferecer as garantias necessarias para tomada de crédito, a exemplo de muitas PMEs. Os
fundos asseguram as operacdes de crédito em casos de inadimpléncia, cobrindo,
geralmente, até 80% do valor contratado.

No Brasil, durante a década de 1990, para ampliar o crédito a pequenas e médias
empresas, surgiram alguns fundos. Mais tarde, em 2013, foi criada a ABGF, instituicdo
publica para administracdo de fundos garantidores, para elevar a confianga nas relagdes
comerciais entre agentes econdmicos. Apesar dessas medidas, os FGs ainda tém pouca
aderéncia no Brasil: em 2016, apenas 0,6% da carteira PJ possuia cobertura de fundos
administrados pela Unido.

Exemplos internacionais
México

Desde 2012, o banco de desenvolvimento mexicano Nacional Financeira (NAFIN)
administra fundos garantidores de crédito através do programa “Garantia NAFIN”. Ele foca
em micro, pequenas e médias empresas de supply chain, de forma a incentivar a cadeia
produtiva de indastrias conhecidas e garante até 50% do crédito concedido. Neste caso, a
analise de crédito é totalmente realizada pelo credor, enquanto o NAFIN avalia o indice de
inadimpléncia das operacdes seguradas.

Em entrevista com o regulador mexicano, ndo foi constado risco moral desde a
implementacdo do fundo em 2012%. Niveis desproporcionalmente altos de inadimpléncia
causariam a suspenséo do instrumento. Logo, o monitoramento do indice de inadimpléncia
e a cobertura parcial da garantia podem assegurar a concessao de crédito responsavel. Em

% 1. Entrevista realizada pela Oliver Wyman com o regulador mexicano
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setembro de 2015, 48% da carteira PME contava com garantia do fundo e, desde o
inicio do programa em 2012, ela apresentou um crescimento médio de 23% a.a**.

Estados Unidos

Nos EUA, ha agéncias patrocinadas pelo governo com propésito especifico para fomentar o
crédito, como Fannie Mae e Freddie Mac, que tém a finalidade especifica de comprar
carteiras de hipotecas de instituicbes financeiras, securitiza-las e vender a investidores. O
objeto de compra sdo os chamados conforming loans, que sdo empréstimos que atendem
aos requisitos minimos definidos pelas agéncias (Figura 26 do Apéndice A.3).

Baseando-se em benchmarks internacionais, sugerimos fomentar o uso de fundos
garantidores de crédito para PMEs, com padronizacdo e securitizacao fornecidas por
agéncia centralizadora, a exemplo do modelo norte-americano.

Figura 11: Comparacédo do arranjo atual versus arranjo proposto com agéncia
centralizadora

Arranjo atual Arranjo proposto
Exemplo de um empréstimo com seguro Mecalmsn]os pal:l mltlgzr gsco 8 Securitiza e I
moral estdo sendo estudados vende a0 mercado_ m

2 @ @@

Fundos Garantidores de Risco de Crédito

Fundo Garantidor de Risco de Crédito

'

K?: Agregai garantiaA)
-

) =
Garante até 80% 3. Proporciona 2. Paga um 7. Vende a Eﬁﬂ 2. l?aga um
em caso de garantia de ‘prémio’ carteirasob _, — ‘prémio’

Vv

inadimpléncia crédito pelo seguro condicdes*,-~  Agéncia pelo seguro
/ 4. Proporciona de crédito
| garantia de

de crédito

Garante até 80% crédito

. Paga as de

. em caso <O

l l l parcelas ,'"‘ inadimpléncia 6. Paga as

D E— m lll parcelas

_— —— «—

Banco én(é:(;)i?ocede PME 5. Concede PME
1. Pede crédito crédito 1. Pede crédito
ao banco ao banco

FPR de 50% a parcela
de exposi¢éo coberta por
fundos garantidores

FPR de 0% se o banco
securitizar o crédito

O beneficio para o tomador de crédito é o acesso ao crédito que anteriormente ele nao
conseguiria. Para o credor, amplia sua carteira de crédito e, caso ndo tenha solvéncia
suficiente, ele pode securitizar. A agéncia tem seu modelo de negécio baseado na
securitizacdo e venda ao mercado. E, por fim, os fundos garantidores ganham mais espaco
para crescer.

Riscos e externalidades sdo possiveis e devem ser acompanhados para garantir a
efetividade da iniciativa:

34 Fonte: NAFIN
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Figura 12: Possiveis riscos e externalidades a iniciativa de fomentar o uso de fundos garantidores de
crédito PME

—Possiveis externalidades?

v Discussao no Congresso sobre uso de recurso publico para os
fundos pode levar a umaréapida aprovacdo sem muito
aprofundamento sobre as consequéncias
Congresso e Presidéncia

v Uso de fundo garantidor de crédito sem enderecar formas de
mitigacdo de risco moral pode levar acesso a crédito ruim (selegdo
adversa)
Credores

A Ampliacéo de crédito as PMEs que ndo tém garantia real
Credores

A Ampla divulgagao da iniciativa pode catalisar o surgimento de novos
fundos garantidores de solugéo privada, como por exemplo, as
entidades de classe
Fundos garantidores de crédito

1. Possiveis impactos, dificuldades e consequéncias esperadas

2.4.4. Otimizar processos de execucgao e suas alternativas

Do detalhamento evidenciado na secéo 1.2.3 referente aos elevados custos de cobranca de
dividas e a lentiddo observada na recuperacdo de créditos inadimplentes altos,
identificamos a necessidade de otimizar processos judiciais brasileiros e buscar alternativas
para resolucdo de conflitos.

Consideramos cinco a¢fes, detalhadas a seguir, com oportunidade de impacto no curto a
médio prazo.

Estabelecer legislacdo clara de excussao extrajudicial de bens alienados

No Brasil, o processo de execucdo de garantias para empréstimos em default * é
extremamente ineficiente. E esperado do credor um longo periodo de caréncia antes de
iniciar o processo de excussao da garantia (em alguns casos superiores a 180 dias) além
da necessidade de localizacdo e cobranca do devedor através do envio de cartas com AR,
notificacdes e até protestos.

Uma vez comprovada a existéncia da divida, passado o prazo de caréncia e feita a tentativa
de cobranga amigavel do devedor, o processo judicial tem inicio, pois somente com ele o
bem alienado é passivel de ser tomado. Se reconhecida a divida e a garantia alienada, o
juiz pode emitir o mandado de busca e apreensdo da garantia. Contudo, o0 mandado ndo
garante a recuperacao, pois localizar a garantia (em caso de garantias moveis) nem sempre
€ simples. Assim, a localizacdo do devedor e do bem alienado soma-se aos custos e ao
tempo do processo de recuperacao.

Essas ineficiéncias no processo oneram e desincentivam a pratica da modalidade, afetando
credores e tomadores. Os credores sdo desincentivados a praticar a modalidade e, quando

% Vencido a mais de 180 dias

% Aviso de Recebimento
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o fazem, cobram taxas elevadas devido ao risco que se submetem em caso de
inadimpléncia. Os tomadores, por sua vez, evitam colocar seus bens em garantia para
pagarem taxas proximas de crédito sem garantia.

Exemplo internacional
Estados Unidos

Nos EUA, os contratos de crédito definem os termos da execugdo de bens moveis dados
em garantia em caso de inadimpléncia para cada contrato. Em empréstimos com veiculo
alienado, por exemplo, ao entrar em default, € comum que o contrato seja valido como titulo
de execucgdo, permitindo que o credor localize o veiculo (obrigatério possuir rastreador) e
execute-o depois de decorrido o0 prazo previamente acordado para 0 empréstimo ser
considerado inadimplente. Todo o processo pode ser realizado extrajudicialmente.

Mesmo apds executado o bem em garantia, nos casos em que o credor ndo recupera todo
o valor da divida acrescido dos custos do processo de cobranca, a divida residual do
devedor nao é quitada.

Baseando-se em préticas internacionais, recomendamos estabelecer legislacdo clara de
excussao extrajudicial de bens alienados, excetuando apenas financiamento de iméveis
residenciais em que o tomador mora na casa financiada. A iniciativa € composta por quatro
principais pontos:

A. Permissao de credores enviarem notificagdes simplificadas e digitais para fins de
cobranca de divida (alterando Decreto lei 911/69 e Lei 9.514/97);

B. Propor alteragdo no Decreto 911 (art. 3) para permitir tomada extrajudicial do
bem apds atraso;

C. Manter dividas fiscais, impostos (e.g. IPVA) e multas do bem em garantia
atrelados ao nome do devedor e ndo repassar ao credor;

D. Para casos em gue o ativo recuperado nao cobrir o valor da divida, permitir que
o credor mantenha direito a receber o valor residual.

Reduzir dependéncia em leildes para recuperacao de garantias

A execucao de iméveis alienados no Brasil € realizada Unica e exclusivamente em hastes
publicas (leildes). A lei exige, atualmente, que o primeiro leildo se inicie com lance minimo
no valor de avaliacdo integral do imovel, o que o torna ineficiente e desencoraja
compradores a se envolverem. O segundo leildo, por sua vez, tem como lance minimo o
valor da divida original do tomador.

Dessa forma, além de o processo ser ineficiente — uma vez que raramente a execucao €
realizada no primeiro leildo —, o valor recuperado pelo credor é inferior ao valor total da
divida, dado o elevado custo total do processo de execucgdo. Apds executado imovel

alienado, o credor perde o direito de cobrar o valor residual ndo ressarcido.
Exemplo internacional
Estados Unidos

Nos EUA, os termos de execucao de garantias sdo acordados na originacao dos contratos
de crédito, incluindo o processo extrajudicial a ser seguido. A venda do imdvel é realizada
por meio de leildo, sem a necessidade de um primeiro leildo iniciado no valor de avaliacdo
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do imovel. Nos casos em que o valor que o credor recupera € inferior a soma da divida aos
custos do processo de execucdo, é vedado ao credor o direito de cobrar judicialmente o
restante da divida.

Baseando-se em préticas internacionais, sugerimos reduzir a dependéncia em leildes
como meio de venda Unico de imdveis. A iniciativa é dividida em duas subiniciativas:

A. Eliminar a necessidade de um primeiro leildo com lance minimo no valor de
avaliacdo do bem;

B. Alteracdo na Lei 9.514 para permitir a venda privada do bem, por valor justo (art.
27).

Incentivar alternativas ao judiciario

As alternativas ao processo judicial para resolucdo de disputas sdo processos simplificados,
mais céleres e menos custosos para as partes. As opcdes praticadas sao

« Arbitragem: Arbitro neutro toma a decisdo da disputa. Uma vez que as partes
concordam com o processo, a arbitragem é obrigatéria®”;

* Mediacdo: Processo no qual um mediador neutro ajuda as partes a discutir e
encontrar uma solu¢cdo mutuamente aceitavel;

» Conciliacdo: Conciliador retne-se as partes, separadamente, e busca concessoes
de ambas ajudando a resolver a disputa.

Os beneficios dessas praticas residem no fato de consistirem uma ferramenta que pode
auxiliar os tribunais na resolucao de disputas de forma oportuna, econdmica e transparente.
Além disso, os mecanismos de ADR podem melhorar a eficiéncia do sistema judicial em
geral, ajudando a reduzir os atrasos e gargalos nos casos. Ainda, um mediador ou arbitro
neutro economiza tempo e dinheiro as empresas na resolucdo de disputas comerciais
menores e proporciona maior controle sobre resultados e confidencialidade do processo.

A obrigatoriedade da audiéncia de conciliagdo ou mediacao foi instaurada no Brasil com o
intuito de desobstruir as cortes do pais. No entanto, a iniciativa ainda ndo apresentou alta
efetividade:

e Obrigatoriedade de utilizacdo das alternativas mesmo em caso de desinteresse por
uma das partes, reduzindo a eficacia, prolongando o prazo de resolucdo e
aumentando custo total do processo;

e Desalinhamento de incentivos aos mediadores e conciliadores: avaliagdo de
desempenho atual remunera apenas casos atendidos, ndo havendo incentivo a
efetivagédo de acordos.

Exemplos internacionais

A Comisséo Europeia (EC) adotou em 2008 a Diretiva de Media¢do, requisitando que seus
participantes se mobilizassem em direcdo a adocédo eficiente de alternativas de resolucao
de disputa. Em 2014, a EC publicou um estudo*® onde demonstra os beneficios da

%" Decisao é final e somente pode sofrer apelacdo em casos muito especiais

% ‘REBOOTING’ THE MEDIATION DIRECTIVE: ASSESSING THE LIMITED IMPACT OF ITS
IMPLEMENTATION AND PROPOSING MEASURES TO INCREASE THE NUMBER OF MEDIATIONS IN THE
EU
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utilizacdo da pratica de conciliagdo e mediacdo. Paises como Itélia, Alemanha e Holanda
reportaram mais de 10 mil casos resolvidos por mediacdo por ano. O estudo calcula
ainda que uma economia de 60% dos custos em média é observada ao recorrer a
processo alternativo de resolucao de disputa judicial na Europa.

A lItalia, por exemplo, adota um modelo de “mediacdo obrigatéria mitigada” em casos
pertinentes, de modo que o primeiro contato com o mediador € gratuito caso uma das
partes opte por ndo seguir com a pratica.

Em Quebec, no Canadd, a audiéncia de conciliacdo foi instaurada em 2003. Ela deve ser
realizada sempre que as partes concordem, ou caso 0 juiz avalie que o caso é propenso ao
acordo, o qual é atingido em 83% dos casos.

Baseando-se em praticas internacionais, propomos incentivar alternativas como
conciliacdo e mediacao. A iniciativa é dividia em duas subiniciativas:

A. Propor alteragdo do Cadigo de Processo Civil de modo a tornar a audiéncia judicial
obrigatéria se acordado entre partes ou se considerado pertinente por um
especialista (art. 334), retirando a obrigatoriedade da tentativa de mediacdo (modelo
canadense);

B. Trabalho em conjunto com o CNJ do Banco Central para estabelecer incentivos,
premiando produtividade e qualidade aos mediadores e conciliadores.

Sensibilizar o judiciario sobre os impactos de decisdes individuais no
mercado de crédito

No Brasil, observam-se decisdes judiciais de carater mais pro-tomador de crédito, seja ela
pessoa fisica ou juridica. Essa decisdo tem implicacGes para todo mercado:

¢ Incentiva instituicdes financeiras a precificar mais caro o crédito;

e Tomadores precisam arcar com custos maiores;

e Precos maiores aumentam a chance de tomadores entrarem em inadimpléncia.
Exemplos internacionais
Europa

Paises europeus implementaram treinamento obrigatério do Judiciario como medida de
ganho de eficiéncia, conforme recomendado pela Comissdo Europeia (CE). O treinamento
continuo tem o intuito de aprimorar habilidades especificas dos juizes e trazer maior
eficiéncia as Cortes.

O treinamento ndo se restringe ao Judiciario - a Franca adotou, em 2010, a obrigatoriedade
do treinamento para juizes, promotores, oficiais de justica, advogados, assistentes da
Corte e notérios.

Além de treinamentos especificos por pais, a CE langou em 2011 um plano de treinamento
do judiciario sobre a legislacao de outros paises membros da Unido Europeia:

e Entre 2011 e 2015, foram promovidos mais de 500.000 treinamentos
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e Treinamentos sdo administrados de maneira centralizada pela Rede de
Treinamentos Judiciais Europeia (EJTN)*

Baseando-se em praticas internacionais, sugerimos sensibilizar o judiciario sobre os
impactos de decis@es individuais no mercado de crédito. A iniciativa é dividida em duas
subiniciativas:

A. Estabelecer didlogo com CNJ para divulgar iniciativa e alinhar objetivos;

B. Aproximar Banco Central e Poder Judiciario, estabelecendo didlogo e sensibilizacdo
sobre impacto de suas decisdes no mercado de crédito brasileiro.

O Banco Central ja atuou de forma muito similar, como amicus curiae, fornecendo subsidios
as decisdes dos tribunais, oferecendo melhor base para questdes relevantes e de grande
impacto no sistema financeiro

Marco da desconsideracdo da personalidade juridica

Por meio da PLC 69/14, o Congresso esté discutindo a extensdo das obriga¢des da PJ ao
seu sécio ou administrador. A ado¢ao de um marco mais amplo para a desconsideracao da
personalidade juridica deve definir de forma clara e precisa quando e como os bens
particulares dos soécios podem ser acionados em ac¢fes judiciais ou em processos
administrativos, aprimorando o que hoje esté previsto ho novo Codigo de Processo Civil. A
desconsideracdo era aplicada pelos juizes e tribunais brasileiros em varios de seus
julgados, ainda que n&do houvesse dispositivo legal que respaldasse sua aplicacéo.

A PLC prevé que a decisdo de desconsideracdo da personalidade juridica seja decretada
pelo juiz, e define alguns limites de aplicagéo da lei:

¢ Nao responsabilizacdo de socios minoritarios, que ndo participam da administracao
da empresa

e Somente autoriza a decretacdo nos casos expressamente previstos em lei, vedando
a sua aplicacdo por analogia ou interpretacédo extensiva

O projeto de lei ainda determina que a mera inexisténcia ou insuficiéncia de patriménio para
0 pagamento de obrigac6es contraidas pela pessoa juridica ndo autoriza a desconsideracao
da personalidade juridica, quando ausentes os pressupostos legais.

Se aprovada, a medida poderd ser mais um componente de redugcdo da incerteza
juridica com relagéo a execucdo de garantias em certas situagoes.

2.4.5. Possibilitar crescimento de cooperativas, com quid pro quo de
governanca, gestao de riscos e impacto social

Conforme demonstrado na secao 1.2.4, a abrangéncia da atuacdo de cooperativas tem
efeito benéfico no ambiente de crédito, gerando pressdo competitiva e ampliando
concessao de crédito para PMEs. Com apenas 2,7% do mercado atualmente, h4 espaco
para o crescimento dessas instituicoes:

%9 European Judicial Training Network
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Tabela 9: Relevancia das cooperativas de crédito — Tabela comparativa entre pal'ses40

Indicador Brasil Alemanha EUA
N° de cooperativas 1,017 970 5,696
Cooperados (% pop.) 4,3% 22,2%° 33,8%
Depositos R$ 91 bi €774 bi USD 1,145 bi
Carteira de crédito R$ 84 bi € 733 bi USD 913 bi
Share na carteira de crédito 2, 7% 17,4% 4 5%

Exemplos internacionais
Estados Unidos

As credit unions séo instituicdes bastante populares nos EUA e similares as cooperativas de
crédito brasileiras. Hoje, elas somam 5,696 unidades que, juntas, possuem 109 milhdes de
membros e US$ 1,1 trilhdes em depositos.

Uma das grandes alavancas de crescimento das cooperativas nos EUA foi o relaxamento
das regras de afiliacdo em 1982. O “laco comum” entre membros cooperados foi revogado:
credit unions passaram a permitir livre admissdo, impulsionando a criagcdo de novas
instituicOes e a afiliacdo de novos membros em meio a um periodo de crise econdmica.

Y

Em 2003, devido & grande pressédo bancéaria, o “laco comum” entre cooperados foi
reestabelecido. No entanto, as cooperativas, que ja eram significativas na economia norte
americana, continuaram crescendo motivadas tanto pelos juros baixos** quanto pelos
baixos niveis de inadimpléncia: a taxa de inadimpléncia nos Estados Unidos em junho de
2017 era de 0,75% em credit unions e 1,21% em bancos*.

Quando comparamos as credit unions reguladas estadualmente (state chartered), verifica-
se que, em estados onde a regulacdo é menos restritiva quanto a area de atuagéo, ha uma
maior penetracdo de credit unions, ou seja, ha maior percentual de cooperados em funcéo
da populacao local.

Alemanha

O cooperativismo de crédito na Alemanha é protagonizado pelos chamados bancos
cooperativos, 0s quais surgiram juntamente com o sistema financeiro aleméo. Sua criacdo
data de 1850, e a origem de seu nome diz respeito a permissdo de conceder crédito a
nao cooperados, sendo esse um de seus grandes diferenciais. Os bancos cooperativos
sdo apoiados pelo DZ Bank, um banco centralizador que consolida atividades bancarias
diversas e suporta o sistema cooperativo alemdo, também atuando como um banco de
investimentos “central”.

Os diferenciais dos bancos cooperativos aleméaes encontram-se dispostos na tabela 10:

“° Fontes: Brasil — Desuc, Banco Central do Brasil; Alemanha — BVR; Estados Unidos — UCLA
1 Assim como no Brasil, credit unions s3o isentas de imposto de renda, removendo este componente do spread

“2 Inclui todos os bancos norte americanos. Fontes: National Credit Union Administration (NCUA), Federal
Reserve Bank of St. Louis
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Tabela 10: Diferenciais dos bancos cooperativos alemaes

» Atendimento a clientes ndo cooperados amplia o alcance dos
bancos cooperativos
« Atualmente, 43% dos clientes ndo séo afiliados®

Servico a nao
cooperados

e A centralizacdo de funcbes e o compartihamento de
infraestrutura sob tutela do DZ Bank aumentam a eficiéncia do
Infraestrutura setor
compartilhada * Bancos cooperativos apresentam um indice de eficiéncia
operacional de 67%, em comparacéo a 71% exibido pelos bancos
comerciais alemaes™

» Através da securitizagdo, o DZ Bank diversifica o risco entre as

Risco diversas cooperativas do sistema
compartilhado » Beneficio para cooperativas instaladas em regides de menor
diversidade

A facilidade de acesso proporcionada pela livre admissdo e livre concesséo, aliada a
eficiéncia dos bancos cooperativos (superior & dos bancos comerciais, inclusive)
motivaram sua popularizacdo, sendo hoje responséaveis por 17,4% de todo o crédito

na Alemanha e 30% da carteira de crédito de PMEs™®.

Apesar do carater mutual, bancos cooperativos ndo séo isentos de imposto de renda,
pois ndo sdo classificados como instituicdes sem fins lucrativos — h4 o objetivo de
lucro, porém este é colocado em segundo plano em detrimento ao servi¢o prestado para a
comunidade. No entanto, a ndo isengdo ndo prejudicou o crescimento dos bancos
cooperativos, pois, além da alta representatividade, atualmente eles crescem de maneira
acentuada quando comparados aos bancos comerciais no pais.

No Brasil, é possivel impulsionar cooperativas retirando barreiras existentes a sua
atuacéao livre:

» Avrestricdo da area de atuacdo limita parcialmente a atuagdo das cooperativas
de crédito a areas de menor desenvolvimento econdmico

» A proibicdo da livre concesséo limita o crédito a cooperados, excluindo PMEs
gue nao queiram estar expostas ao risco da cooperativa de crédito ou que
simplesmente ndo queiram obter participagéo acionaria

E preciso, no entanto, exigir contrapartidas de governanca e gestéo de risco, de forma
a garantir crescimento sustentavel dessas instituicbes apés remocdo das barreiras, o
que, juntamente com a manutenc¢do dos beneficios atuais, impulsionara um ciclo virtuoso
das cooperativas de crédito, conforme esquematizado na Figura 14.

“3 Fonte: European Investment Fund
44 Fonte: Deutsche Bundesbank, 2015
> Fonte: BVR
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Figura 13: Beneficios atuais e potenciais, e seus efeitos no ciclo virtuoso das

cooperativas de crédito®
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Figura 14: Descrigcdo da iniciativa - Estrutura de proporcionalidade
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Sugerimos que a Isencao de deposito compulsério seja removida apés um determinado nivel de
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6 Requisitos detalhados na sec¢do Apéndice — tabela 14

© Oliver Wyman

35



Principais iniciativas

Assim, cooperativas que pretendam manter suas atividades nas condi¢bes atuais deverao
apenas comprovar 0s beneficios sociais concedidos a comunidade (como crédito mais
barato/abundante a empreendedores locais, se comparado ao crédito obtido em bancos).

Para aquelas que desejem ampliar sua presenca geografica e/ou conceder crédito para nao
cooperados, serd necessario adotar requisitos aperfeicoados de governanca e gestdo de
riscos. Sugerimos também que, em linha do PLP 100/11 (aprovado em novembro de 2017),
gue permite que servidores publicos municipais recebam seu salario via cooperativa de
crédito, as cooperativas também possam conceder beneficios sociais, tais como o bolsa
familia.

Por fim, sugerimos que a isencdo de depdsito compulsério seja removida a partir de
determinado porte da cooperativa, com o intuito de resguardar a estabilidade do sistema
financeiro e a eficacia da politica monetaria.

2.4.6. Viabilizacdo da Empresa Simples de Credito

A Empresa Simples de Crédito (ESC) foi proposta pelo SEBRAE como alternativa
sustentavel para conceder crédito a PMEs. Em discussdo no Congresso (PLP 341/17), a
ESC devera ser constituida como Empresa individual de responsabilidade limitada (Eireli),
empresa Individual (EI) ou sociedade limitada, concedendo empréstimos apenas com
capital proprio. As ESCs seriam reguladas pela Receita Federal por meio do Sistema
Publico de Escrituracao Digital (SPED), ndo havendo supervisdo do Banco Central.

Ha&, contudo, o registro das operagfes para que o BCB faga acompanhamento estatistico. O
Ministério Publico seria responsavel por garantir que as obrigacdes e restricdes sejam
cumpridas (descrigdo da PLC na tabela 15 do Apéndice A.3). Desde que balanceadas com
restricbes na operagdo e monitoramento proximo, as ESCs podem ser players relevantes
para impulsionar crédito a PMEs. Potenciais beneficios e riscos associados da iniciativa:

Figura 15: Potenciais beneficios e riscos associados a iniciativa
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3. Conclusao

A relagdo encontrada entre crédito e PIB exalta a importancia do crédito para os diversos
setores econdmicos. Simultaneamente, diversas fontes,como a OCDE e o Banco Mundial,
salientam a relevancia do crédito para PMEs. Contudo, este setor, que representa 99,4%
das empresas brasileiras, 63% dos salarios pagos e 49% do produto interno bruto nacional,
encontra dificuldades em obter crédito. As dificuldades sdo motivadas principalmente pelas
incertezas do credor quanto a falta de informacdo sobre perfil de risco do tomador, a
gualidade da garantia, quando houver, e a incerteza sobre o processo judicial de cobranca.

O historico de crédito das PMEs é frequentemente escasso, de modo que aumentar 0s
dados disponibilizados, objetivando a reducdo da incerteza do credor sobre a qualidade
crediticia do tomador e ampliando o histérico de crédito destas empresas, é desejavel.
Secundariamente, a ampla disponibilizacdo de dados para credores ndo incumbentes
reduzira a assimetria de informag@es, impulsionando a concorréncia. Todos esses fatores
juntos levaréo a reducéo do spread bancario.

Outra dificuldade em relacdo ao crédito para PMEs reside nas garantias insuficientes. A
criagdo de um registro centralizado de recebiveis, estendendo-o posteriormente a outros
tipos de garantia, traria maior qualidade a garantia e a certeza de sua existéncia e unicidade
aos bancos, ampliando notavelmente o leque de ativos passiveis de ser dados como
garantia de crédito. Resultados esperados véo além das menores taxas de juros devido ao
menor LGD*': espera-se um aumento do acesso ao crédito.

Por fim, o processo de cobranca lento e incerto reduz a eficacia da garantia dada por PMEs.
A lentidao, os altos custos processuais e a grande incerteza com relagdo a possibilidade de
tomada do bem séo precificados nos juros cobrados. Dessa forma, otimizar os processos de
execucdo e suas alternativas com o intuito de acelerar, reduzir custos e incertezas do
processo é necessario.

A implementagdo dessas iniciativas exerceria efeitos positivos no ambiente de crédito
brasileiro para PMEs e todo o espectro de clientes do mercado de crédito.

" Loss Given Default
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Apéndice

A.1l. Visao geral do mercado

Figura 16: Participacdo das micro e pequenas empresas na carteira PJ*, 2015, %
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Figurel7: Comparativo de taxas de juros entre diferentes portes de empresa e paises49
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72.8% 14.3% primeiro colocado em todos os anos avaliados
59.6% ¢
i 54.3% 14.9 p.p.
5.8%
* 3.5%
30.4% > * 0.1% 0.5% 0.5% 0.1%
59p.p. 55p.p. ¢ ¢ ¢ *
14.8%
l 1.8p.p. 14pp. 12pp. 1.0p.p.

MEI Micro Pequena Média Grande Brasil Colombia Chile ltalia  Estados Reino Espanha
Unidos  Unido

I Crédito live (% a.a.) # Taxa basica de juros (%) [l Diferencial de taxas (p.p.)

“*8 Fonte: Financing SMEs and Entrepreneurs (2017), OECD.

“ Fontes: Taxa de juros (esquerda): Série Cidadania Financeira — Estudos sobre Educagéo, Protegdo e Inclusdo
n°4; Diferenca de taxas (direita): Financing SMEs and Entrepreneurs 2017, OCDE
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Figura 18: Historico do crédito para pessoas juridicas

Saldo de crédito para pessoa juridica Crescimento do saldo — 12-meses
Em bilhdes de R$, por modalidade Em %, modalidades selecionadas
Desaceleracéo / Desaceleragéo /
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M Conta garantida

Figura 19: Evolucdo das taxas de juros para pessoas juridicasso, 2015,% a.a.
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*° Fonte: Banco Central do Brasil (SGS)
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Figura 20: Historico do crédito capital de giro, consolidado e por modalidade

Historico do saldo de crédito capital de giro para PMEs

Em bilhdes de R$, valores nominais
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1. Inclui empresas grandes, porém PMEs foram responsaveis por 94% do volume

A.2. Hipdteses & evidéncias

Conclusao

Evolucédo do saldo de crédito de capital de giro para PMEs
Em %, variacdo 12 meses
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Figura 21: A dificuldade de obtencé&o de crédito das PMEs®

indice de aprovacao de crédito, Brasil

Crédito negado
Parte do valor solicitado
I 100% do valor solicitado

*! Fonte: Sebrae
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Figura 22: indice de confiabilidade da infraestrutura para registro de bens

6.6

4.6

Média América Latina Brasil Média paises
de alta renda

Figura 23: indicadores relacionados a retomada do crédito™

Il indice de eficiéncia dos direitos legais (0-12)

O indice varia entre 0 a 12, com pontuagdes

5.5
53 mais altas indicando que as leis de garantia e
de faléncia sdo melhor elaboradas para
20 expandir o acesso ao crédito

Brasil Média América Média Paises
Latina de alta renda
I Duracéo do processo de insolvéncia (em anos) Il Custo do processo da insolvéncia (% da propriedade)
4.0 16.8
2.9 12.0
9.9
l ) l
Brasil Média América Média paises Brasil Média América Média paises
Latina de alta renda Latina de alta renda
Il Tempo de execugdo do contrato (em dias) Il Taxa de recuperagéo da divida (em centavos de délar)
731 767 60.8
606
30.8
12.7 .
Brasil Média América Média paises Brasil Média América Média paises
Latina de alta renda Latina de alta renda

*? Relatério Doing Business 2018 do Banco Mundial
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A.3. Principais iniciativas

Figura 24: Impactos obtidos pelo opt out do Cadastro positivo nos Estados Unidos >

Taxa de inadimpléncia Taxa de aprovacdao de crédito
3.4% 74.8%
39.8% +87.9%
Cadastro negativo Cadastro negativo Cadastro negativo Cadastro negativo
e positivo e pOSitiVO

Figura 25: Resultados obtidos pela reforma do Sistema de garantias chinés

Resultados obtidos Participac&o das PMEs na carteirade
crédito
« ~500.000 cadastros, até 2011, sendo que cercade
75% deles baseavam-se em contas a receber

— US$ 3,6 trilhdes em empréstimos com garantia
de recebiveis, dos quais US$ 1,1 trilhdo
destinados a PMEs

— A parcela dos empréstimos baseados em

ativos moveis na China cresceu de 16% para
36% entre 2006 e 2011

66%
44%

« Dos 5 maiores bancos chineses, 4 reportaram 2006 2010

crescimento anual em empréstimos com garantias
maveis maior que 25% ao ano entre 2008 e 2010

_______________v_______________

Figura 26: Requisitos e limites de conformidade dos conforming loans

@ FannieMae. Eﬁggdle
e Limite de valor: definido anualmente, por estado. Em 2018, para a maior parte dos
estados, foi definido em US$ 453.100 por familia
» Matriz de elegibilidade, depende do tipo de hipotecas
— LTV, combined LTV, Home equity LTV: entre 65-97%
— Credit score: entre 620-7201
— Requerimento de reservas minimas — em meses; 0-12
— Debt-to-income maximo: 36-45%

%3 Benchmarks internacionais baseados em dados do World Bank; Fonte: Credit Reporting Knowledge Guide
2016, IFC
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Tabela 11: Leis

Legislac&o atual

Lei Complementar .
105/01
(Sigilo bancario) .

Lei 12.414/11
(Cadastro Positivo)

Decreto 7.829/08

Resolucgéo 4.172/12

Tabela 12: Leis

Legislagao atual

Lei 5.172/66
(Codigo tributario)

Lei12.414/111
(Cadastro Positivo)

© Oliver Wyman

relevantes que regem o Cadastro Positivo

Determina condigdes para a troca de dados bancérios de clientes sem
violagao do sigilo

Atualmente, institui que dados bancarios podem ser revelados apenas
apos consentimento do interessado

Esta em discussdo na Camara dos Deputados através da PLP 441/17, para
permitir o compartilhamento de dados relativos a operagdes de crédito e
obrigagdes de pagamento, opt out, para bancos de dados

Disciplina a formagéo de banco de dados com informacéo de adimplemento,
determinando suas atribui¢des e seus deveres

Esta em discussé@o na Camara dos Deputados através da PLP 441/17:

— Torna obrigatéria a notificagdo ao cadastrado no momento do cadastro
(automatico)

— Determina a responsabilidade “objetiva” sobre a qualidade dos dados, vs.
“objetiva e solidaria” atualmente prevista pela lei

A Comisséo de Defesa do Consumidor da Camara dos Deputados esta
avaliando a proposta da PL 8184/17, que permite opt out do cadastro
positivo

Caracteriza “historico de crédito” definido pela lei 12.414/11

Na prética, o decreto determina quais séo os dados inclusos no C+
— Data da concessao ou assuncdo da obrigacdo de pagamento, valor
concedido ou assumido, valores devidos, valores pagos

Institui a obrigatoriedade do fornecimento de dados ao C+ mediante pedido
do interessado — Valido apenas para entidades reguladas pelo Bacen

Conclusao

Alteracdes propostas

* Possibilitar claramente o
compartilhamento de dados
transacionais sem configuragéo de
quebra de sigilo bancério (art. 1)

» Tornar o conceito de “histérico de crédito”
mais abrangente ao especificar dados
transacionais, e outros, em sua
composicgéao (art. 1)

« Criar didlogo para padronizar o
compartilhamento de dados de
prestadores de SCs

relevantes que regem a disponibilizacdo de uma base de dados fiscais

+ Dispde sobre o Sistema Tributario Nacional e normas e direitos
aplicaveis
+ Similarmente a LC 105/01 (Sigilo Bancario), infroduz situactes nas

quais dados fiscais podem ser compartilhados sem prejuizo ao sigilo
fiscal

+ Intercambio de dados é atualmente permitido apenas no ambito
da administracédo publica ou via requerimento juridico

+ Disciplina a formacéo de banco de dados com informacéo de
adimplemento, determinando suas atribuictes e seus deveres

» Inclui “obrigactes de pagamento adimplidas ou andamento” como
conjunto de dados que constitui historico de crédito

+ Consequentemente, permite a criacéio de uma base de dados fiscais

para formacéo de historico de crédito, desde que ndo haja quebra de
sigilofiscal (lei 5.172)

Alteragdes propostas

* Permissédo do compartilhamento
de informagdes com credores
autorizados pelo Bacen, para fins
crediticios, mediante autorizacéo
(opt in) ou ndo (opt out) — Artigo
108
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Tabela 13: Leis relevantes para operacionalizar registro de recebiveis

Legislagao atual

+ Dispdes sobre a constituicéio de gravames e nus sobre ativos
financeiros e valores mobiliarios via depdsito em registro centralizado

» Possibilita a constituicéio de garantia (e publicidade perante terceiros)
Lei 13.476/17 em registro eletronico, sem necessidade de registro em ambiente de
cardrio
— No entanto, devido a necessidade de emissdo em cartério, o registro
em ambiente eletrénico de duplicata € ainda impossibilitada

* Dispbe sobre a duplicata, caracterizando-a como um instrumento
cartular, escriturado em um “livro de registro”

Lei 5.474/68
(Lel das
Duplicatas)

Alteragdes propostas

+ OPL9.327 disciplinaque a
duplicata podera seremitidasob a
forma escritural, para circulacéo
como efeito comercial mediante o
lancamento em sistema eletrénico de
escrituracéo

* Viabilizara a operacionalizacdo do
registro eletrénico de duplicatas
(recebiveis)

Tabela 14: Requisitos detalhados para permitir a livre atuacdo das cooperativas

Requisitos de Situagdo alvo Situagao atual

governanga

« Exigéncia de votagio em assembleia apenas para
decistes estratégicas, ndo operacionais

= Criacdo de Conselhos de segundo nivel, formado por
membros eleitos via assembleia de cooperados que
representardo todo o corpo do cooperados nas
Participagédo na assembleias
governanga — Membros deverdo ter experiéncia relevante sobre
servicos financeiros
— Cooperados ndo integrantes deste Conselho
participariam indiretamente das decisdes administrativas
— Orgédos de governanca mais enxutos trariam agilidade as
decisdes administrativas

= Exigéncia da existéncia de um Conselho Administrativo e
Estrutura de uma Diretoria Executiva

Governanga

Exigéncia de contratac&o ou eleigdo de profissionais
qualificados para cargos executivos e de Conselho

Tornar mandatéria a contratac 5o de auditorias externas

Obrigatoriedade de
g com o intuito de auditar resultados a serem divulgados

contratagdo de
auditorias externas

+ Requisitos light

Treinamentos sobre - Exigéncia de treinamentos sobre o fortalecimento de .
beneficios principios cooperativos para todos os funcionarios das
comerciais e valor cooperativas

dos cooperativas Py .

" e
P —

Para cooperativas que oferecem uma gama d produtos similar a0s bancos,
exigéncias de compliance e gestdo de riscos sao as mesmas

© Oliver Wyman

Cooperativas centrais e confederacdes podem
adotar critérios de proporcionalidade em
relacdo ao nimero de associados
representados na assembleia geral

Porém assembleias ainda sd0 mandatorias
para decistes diversas

Cooperativas de crédito classicas com ativos
totais superiores a R$50 Bi e cooperativas
plenas devem adotar CA e diretoria executiva

Mas capacitacdo ndo & exigida

Auditoria € mandatdria, mas pode ser
realizada por entidade de auditoria
cooperativa integrada por cooperativas
centrais e confederacdes

Para serem autorizadas, cooperativas devem
apresentar planos de negocios contendo
agenda de treinamentos

A ocorréncia do treinamento ndo & verificada
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Tabela 15: Caracterizacao do projeto de lei discutido em Congresso

Proposta do PLC n° 341/17 Implicagbes
Beneficios  + A alienacgé&o fiduciaria € valida para suas operagdes + Maior seguranca
» N&o se aplica depdsito compulsério de reservas juridica quando

* As operages financeiras da ESC estéo sujeitas ao COAF > envolve garantia

Sob regulagéo e
supervisdo mais
simples
Limites de  » Afuacéo restrita no municipio onde esté sua sede e em
atuacgao municipios vizinhos
* N&o pode cobrar encargos ou taxa de servigos — apenas
pode cobrar juros . Mantem a escala
« Alavancagem maxima de 3 x PL > de empresa de
+ Proibe qualguer captagdo de recursos pequeno porte
* Proibe operacGes com setor publico
* A ESC devera realizar a escriturag&o publica
eletrénica digital
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Qualificacbes, premissas e condicdes restritivas

Este relatério é de uso exclusivo dos clientes da Oliver Wyman aqui identificados. Este
relatorio ndo é destinado a divulgacdo publica ou publicacdo, nem devera ser reproduzido,
citado ou distribuido para qualquer finalidade, sem a prévia e expressa autorizacado da
Oliver Wyman. N&o h& terceiros beneficiarios deste relatério, e Oliver Wyman ndo se
responsabiliza perante quaisquer terceiros.

As informagBes fornecidas por terceiros, sobre as quais o inteiro teor deste relatério ou
parte dele estdo baseados, sdo consideradas confiaveis, porém ndo foram verificadas de
forma independente, salvo indicacao expressa em contrario. Informacgdes publicas e dados
da industria e estatisticos sdo de fontes que julgamos serem iddneas, no entanto, ndo
prestamos qualquer declaragcdo quanto a exatiddo ou completude dessas informagdes. Os
resultados contidos neste relatério podem conter previsdes baseadas em dados atuais e
tendéncias histéricas. Todas essas previsdes estao sujeitas a riscos e incertezas inerentes.
Oliver Wyman nao se responsabiliza pelos resultados efetivos ou eventos futuros.

As opinides contidas neste relatério sdo validas apenas para os fins aqui indicados e na
data deste relatorio. Nenhuma obrigagéo € assumida no sentido de revisar este relatério a
fim de refletir as mudancas, eventos ou condicfes que vierem a ocorrer apés a presente
data.

Todas as decisOes relacionadas com a implementagdo ou utilizagdo dos pareceres ou
recomendacdes contidas neste relatorio sdo de responsabilidade exclusiva do cliente. Este
relatério ndo representa consultoria de investimento nem contém parecer sobre o equilibrio
de qualquer transagé@o com relacdo a quaisquer e todas as partes.
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