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Transacoes caucionadas:
o poder da garantia

Em muitos paises em
desenvolvimento, as empresas
ndo conseguem empréstimos a
baixo custo e longo prazo de
credores privados para
Jinanciar os seus projetos de
investimento. Reformas que
Jacilitassem a utilizac¢do por
parte dos mutudrios de bens
moveis como garantia dariam
trangiiilidade aos
emprestadores, estimulariam o
investimento e elevariam a
produtividade e o crescimento.

PRIMEIRA pergunta que qualquer
emprestador privado se faz é:
“Como recuperarei o meu dinhei-
to?” Dados os riscos envolvidos nos
empréstimos —- 0s mutuirios podem ser aza-
rados, insensatos ou desonestos — quais as
condigbes que trangiilizam os credores?
Duas transagbes hdsicas evolufram nos
mercados privados: sem caugio e caucio-
nadas. Quando os mutuarios oferecem pro-
messas de pagamento sem caugio, 0 empres-
tador tem que confiar em sua reputagic ou
esperar que eles amortizem o empréstimo
para ndo perder o acesse a créditos futu-
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ros. Nas transagbes caucionadas, as promes-
sas de pagamento sdo apoiadas pela garan-
tia de bens, que o credor pode apreender €
vender no caso de os pagamentos do em-
préstimo nio serem feitos conforme acor-
dado. A garantia pode ser um imével ou uma
propriedade pessoal — propriedade pesso-
al tangivel, como mercadorias em estoque,
equipamentos, rebanhos e tratores; ou pro-
priedade pessoal intangivel, como contas sem
caugio devidas aos comerciantes {contas a
receber) e acordos caucionados (hens md-
veis). As transagdes garantidas apresentam
vantagens para mutudrios e emprestadores
— 0% seus custos sio mais baixos e os
emprestadores nio precisam coletar mui-
tas informacoes sobre os mutuarios.

A questio da garantia tem grande importin-
cia econdmica. Quando os mutudrios ndo po-
dem usar o seu patrimdnic como garantia para
empréstimos e nido podem adquirir bens a cré-
dito usando os proprios hens como garantia, as
taxas de juro sobre os empréstimos tendem a
se elevar, para embutit o risco maior dos credo-
res. Em muitos paises em desenvolvimento,
em que restrigdes legais e regulamentares difi-
cultam o uso de bens mdveis como garantia de
empréstimoas, o custo dos empréstimos enca-
rece os bens de-capital para os empresarios em
relagio aos seus congéneres dos paises indus-
trializados; as empresas ou adiam a compra de
novos equipamentos oy os financiam a prazos
mais longos fora dos limites de sua poupanga.
As pequenas empresas, em particular, sdo du-
ramente golpeadas pela escassez de financia-
mento de baixo custo, mas a economia como
um todo sofre, porque a falta de novos investi-
mentos a sufoca e mantém as rendas baixas. Na

Argentina e na Bolivia, estimam-se as perdas
de bem-estar causadas pelas barreiras 3s tran-
sagDes caucionadas em 5-10% do PIB.

Barreiras legais

Os bens méveis sio amplamente usados
como garantia nos paises industrializados.
Aproximadamente a metade do crédito ofe-
recido nos EUA & caucionada por algum tipo
de bem mdével: cerca de dois tergos dos em-
préstimos bancirios sdo garantidos por bens
moveis ou imdveis, e as instituigdbes nao-
bancédrias que emprestam contra bens mé-
veis — como companhias de leasing e fi-
nanciamento — fazem quase tantos emprés-
timos guanto os bancos.

Ao contrério, os credores privados nos pai-
ses em desenvolvimento raramente fazem em-
préstimos caucionados por bens méveis, a nio
ser gue se satisfaca a pelo menos uma das duas
condighbes: o mutuirio deve possuir um imével
que possa ser apreendido se ele nde pagar ou
deve colocar os hens méveis sob o controle fisi-
co dos emprestadores, em uma casa de penhor
ou em um depdsito. Quando nenhuma dessas
duas condigdes restritivas pode ser atendida,
raramente os credores privados fazem emprés-
timos caucionados por bens méveis. Eles po-
dem até fazer empréstimos sem cau¢io, mas
serio menores, com taxas de juro mais altas e
vencimento mais curto. Esse fendémeno tem
sido estudadoe em muitos paises que apresen-
tam diferencas de tradigdes, niveis de renda,
perspectivas macroecondmicas, religides, ni-
veis de urbanizagio e atividade industrial. Ob-
servaram-se dificuldades em se garantir em-
préstimos com bens méveis na Africa, na Asia,
no Leste europeu e na América Latina — em
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26 com sistemas legais e regulamentagbes
elados pelos cédigos civis dos paises do
inente europeu, e tambéin em paises afti-
18 ¢ asidticos cujos sistemas legais se inspi-
m no direito consuetudindrio britdnico.
que impede o uso de bens méveis como
wntia nos paises em desenvolvimento e
ransigdo? Trés obsticulos se destacam:
A eriggdo de penhor é dificil, cara e in-
a.
O reconhecimento de penhor — a de-
1stragdo piblica de sua existénecia e ¢
belecimento de sua prioridade — nao
etivamente possivel.

A execugdo de penhor ¢é lenta e cara.
m exemplo torna mais ficil o entendi-
ito dessas nogdes abstratas. Compare-
) financiamento disponivel aos criado-
de gado do Uruguai com o disponivel a
3 congéneres do Kansas, nos EUA, O
guai e 0 Kansas tém topografias seme-
ites e populagdes com boa formagéo, in-
:gsadas em tecnologias avangadas e ca-
s de aplicd-las, e ambos sdo exporta-
15 de categoria mundial de carne bovi-
No Kansas, os bancaos privados véem o
3 como uma das melhores formas de ga-
ia de empréstimo; esse € também o ponto
'ista dos auditores do Federai Reserve
k of Kansas City. Os bancos com *pa-
gado” sao considerados sélidos, enguanto
ancos com “empréstimos pendentes para
5 imdveis rurais” sdo vistos como ar-
ados. Ji no Uruguai, em razéo dos vici-
le forma da estrutura legal que rege as
sagbes caucionadas, os bancos privados
i auditores de banco preferem os imé-
i como garantia de empréstimo; eles
sideram o penhor de gado sem valor para
tos de garantia. A inaceitabilidade do gado
10 garantia aplica-se a todos os tipos de
1sagées, inclusive venda de gado a cré-
, vendas de gado financiadas por ter-
'05 como bancos e companhias de finan-
1ento, ou empréstimos de capital de giro
voutros propdsitos que podertam ser cau-
iados com gado,

riando penbor. Primeiro, é dificil criar
hores no Uruguai. Suponha-se que um
co privado no Uruguai esteja para fazer
empréstimo contra a garantia de 100 ca-
ag de gado, por exemplo, no valor de
3200 mil. A lei uraguaia exige uma des-
3o especifica da propriedade que estd
do penhorada. Para serem penhoradas,
eses teriam que ser {dentificadas pelo
1e (Mimoso, Malhada etc.) ou pelos nu-
‘08 com que estivessem marcadas. A ne-
sidade de identificar a garantia de for-
tdo especifica prejudica a transagio cau-
1ada, porque ¢ banco deve ter certeza
Jue as reses designadas como penhor
io disponiveis para ser apreendidas na
ntualidade de nio-pagamento — o
yrestador ndo poderd se apossar de um
pe diferente de reses,

omo resultado, a supervisio desses em-
stimos & cara. Nio bastaria, como acon-

tece no Canadd e nos EUA, por exemplo,
verificar simplesmente que existe gado su-
ficiente nas terras do fazendeiro: no Uru-
guai, o agente de empréstimos teria de ve-
rificar se as reses que estio na fazenda sio
aquelas especificamente identificadas no
penhor. O banco uruguaio poderia tentar
contornar esse problema usando uma des-
crigdo mais geral da garantia no contrato
de caugdo — "100 bezerros”, por exemplo.
Mas, no caso de um empréstimo de um ano
de prazo, os bezerros poderiam tornar-se
vacas, bois ou novilhos castrados, e ¢ cum-
primento do contrato ficaria complicado. J&
no Canadd e nos EUA podem-se redigir con-
tratos vinculantes com um penhor flutuan-
te, como “US$200 mii em gado"”. Além dis-
so, no Uruguai, o bance teria de se preocu-
par com o fate de o fazendeiro poder ven-
der o gado sem notifici-lo, ao passo gue para
o banco caradense ou americano o penhor
continuaria no produto dz venda, que po-
deria ser automaticamente apreendido —
quer fosse depositado em outro bance, guer
fosse utilizado na compra de um trator.

Reconbecendo o penbor. Segundo, nio
& facil para os emprestadores uruguaios saber
se existem créditos anteriores ou superio-
res sobre o bem a ser penhorado. No Cana-
d4, na Noruega e nos EUA, por exemplo,
todos os penhares contra propriedade séo
registrados; os registros sdo pablicos e
indexados por mutudrio, por descrigio da
caugao e por outras informagées pertinen-
tes. Os credores podem realizar com facili-
dade pesquisas exaustivas para identificar
todos os penhores vigentes; penhores nio-
registrados ndo tém valor legal. J4 os car-
térios de registro no Uruguai arquivam as
caugoes em ordem cronoldgica e nio as
indexam. A f#nica maneira que tém os
emprestadores de saber se o bem ji estd
penhorado & pelas informagoes prestadas
pelo préprio mutusrio.

Executando o penbor. Finalmente, a
reintegragio de posse e venda da garantia
levam mais tempo no Uruguai do que no
Kansas. No Kansas, a reintegracio de pos-
se e a venda do gado levam de um a cinco
dias, e podem ser contratadas entre partes
privadas. Tipicamente, a intervengio judi-
cial ou a agio de agentes do governo sio
desnecessarias. No Uruguai, o processo exi-
ge de seis meses a dois anos. No caso do
gado, existe o risco de que a garantia mor-
ra, desaparega ou fique doente. Niao surpre-
ende gue, nessas condigdes, os empres-
tadores exijam garantias que sobrevivam ac
processo de adjudicagdo — em outras pala-
vras, bens iméveis.

Impacto econémico

No Kansas, a facilidade de se criar um
penhor, a barateza e ¢ alto grau de confian-
¢a que se podem atribuir ao processo de re-
conhecimento do penhor e a velocidade e
baixo custo de sua execugio explicam por
que os fazendeiros conseguem empréstimos

privados correspondentes a uma grande pro-
porgao do valor dos seus rebanhos a taxas
de juro préximas da taxa bésica. A dificul-
dade de se usar gado como garantia no Uru-
guaij explica por que os fazendeiros uruguaios
ndo conseguem financiamento para inves-
tir em suas criagdes. Embora tanto os ri-
€os quanto os pobres sejam afetados, os fa-
zendeiros ricos possuem terras € tém acesso
a algum crédite em razéo de suas proptie-
dades; os fazendeiros pobres, que muitas
vezes sio locatdrios, tAm de usar a prépria
poupanca para financiar os investimentos
adicionais necessirios & elevagio de sua
renda. Mas nem os fazendeiros ricos nem
os pobres tém a facilidade de acesso ao crédi-
to desfrutada pelos seus congéneres (e con-
correntes nos mercados mundiais de car-
ne) canadenses e norte-americanos,

Com pequenos ajustes, pode-se contar a
mesma histdria para Argentina, Bangladesh,
Bolivia, Bulgaria, México, e outras econo-
mias em desenvoivimento e em transigo,
tanto urbanas como rurais, independente-
mente de seus sistemas legais se basearem
na lei civil ou na lei consuetudindria. E pode-
se contar a mesma histéria, comn ligeiras va-
riagdes, para empréstimos contra todos os
bens moveis nos paises em desenvolvimento,
com excegao dos empréstimos e arrenda-
mentos mercantis garantidos por veiculos
automotores ou empréstimos garantidos por
bens guardados — sob o controle dos cre-
dores — em armazéns ou casas de penhor.
As barreiras ao use de bens moveis como
garantia bloqueiam o acesso ac crédito e gi-
ficultam a obteng&o de financiamento para
investimento. Dificultam também a refor-
ma dos sistemas bancarios, sobrecarrega-
dos de empréstimos arriscados e sem cau-
gio. Nao dispondo de garantias usdveis, os
paises em deseavolvimento ndo desfrutam
do principal bereficio dos mercados finan-
ceiros — a transferéncia de recursos dos
poupadores com oportunidades limitadas de
investimento para os investidores que nao
dispbem de poupanca suficiente para financiar
projetos rentaveis.

Acesso ao crédito. Mesmo nas circuns-
tancias mais favordveis, os pobres nio vio
com freqiiéncia aos bancos em busca de em-
préstimos para financiar a aguisigio de pe-
quenos eguipamentos. Mas, nos paises in-
dustrializados, 0s pequenos agricultores e
empresirios podem normalmente adquirir
equipamentos, rebanhos ou estoques a cré-
dito dos comerciantes. Nos paises em de-
senvolvimento, porém, os comerciantes dis-
postos a vender a crédito a clientes pobres
de hoa reputagio enfrentam seus préprios
problemas para ter acessa ao crédito: res-
trigdes legais referentes 4 garantia impe-
dem que eles obtenham financiamento cau-
cionado por seus estoques ou pelas contas
a receber. Caso desejem estender o crédi-
to as micro, pequenas e médias empresas,
0s comerciantes terdo de fazé-lo com capi-
tal préprio.
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Financiamento a prazo. Embora seja
possivel aos operadores de pequenas indiis-
trias a obtencio de financiamento para “fi-
bricas” — bem imévef — por meio de hi-
potecas, 0 mesmo nio acontece com rela-
cio a empréstimos de médio prazo para
capital de giro ou equipamentos. A razao
nio & o veacimento do empréstimo — os
mesmos credores ficam felizes em emprestar
a prazo mais longo quando existe a garan-
tia de bens imdveis — mas a garantia basi-
ca (equipamento ou estoque), que & julgada
inaceitivel. Nos EUA, os hens méveis res-
pondem pela metade do patrimonio do co-
mércio e da industria e por dois tergos do
correspondente investimento hruto. A di-
ficuldade de financiar esse investimento nos
paises em desenvolvimento atrapalha enor-
memente o desenvolvimento industrial e
agricola. :

Reforma bancdria. Nos pafses em de-
senvolvimento, é tipico dos bancos hem re-
gulamentados s6 fazer empréstimos garan-
tidos por imdveis ou entiio fazer emprésti-
mos sem caugio a0s gue comprovam & pro-
priedade de imdveis. Como os custos para
se hipotecar uma propriedade sio normal-
mente bastante altos, a maioria dos emprés-
timeos bancérios nio tem garantia, mas & feita
a mutuirios que possuetn imdveis na su-
posi¢io de que, nos casos de inadimpléncia,
05 bancos poderdo entrar com o pedido para
hipoteca-los,

A maioria dos empréstimos nos paises in-
dustrializados é garantida — 70% nos EUA,
por exemplo, A diferenga entre os paises
industrializados e em desenvolvimento é
gritante — cerca de 90% dos empréstimos
bancirios na Argentina nio tém garantia, e
o nimero & semelhante na Bulgiria. Os sis-
temas bancarios que trabalham sem garan-
tia sac necessariamente mais arriscados e
propensos d quebra. E, como as hipotecas
nio sio registradas, o credor nio faz a me-
nor idéia de quantas vezes o mutudrio usou
a mesma propriedade em apoio indireto a
empréstimos. Se ele deixar de pagar, so-
mente o banco gue primeiro deu entrada
ao pedido de hipoteca conseguird recupe-
rar o seu empréstimo. A impossibilidade de
se usar qualguer outro bem como garantia
significa que cerca da metade do patriménio
privado comercial e industrial & inacessi-
vel aos bancos como garantia para emprés-
timos.

Mercados de capital. O Banco Mun-
dial apoiou reformas de mercados de capi-
tal que estimulavam a securitizagae de em-
préstimos de equipamento, hipotecas de bens
imdveis e contas a receber de cartoes de
crédito. Esses mecanismos podem mudar
o0s canais através dos quais ocorre o finan-
ciamento, melhorar a distribui¢io de capi-
tal e promover a concorréncia no setor fi-
nanceire. Mas a sua efetividade é limitada
pela dificuldade de criar, aperfeigoar e exe-
cutar as transagdes basicas caucionadas. No
nivel mais rudimentar, a securitizagao mais

ficil € aquela em que se penhora um bem
por meio de um contrato. As securitizagbes
bem-sucedidas no Canadd e nos EUA se
baseiam em taxas previsiveis de cobranga
para as hipotecas hisicas, o5 bens mdveis,
os arrendamentos mercantis e as contas a
receber, Nos paises em que nio se podem
cobrar os empréstimos subjacentes nem
executar os arrendamentos mercantis, a
securitizagio oferece apenas beneficios
atuariais limitados. E, se os governos de-
cidirem garantir essas securitizagdes, cor-
rerdo o risco de acumular enormes dividas
incobriveis.

( leasing, um tipo de transagic caucio-
nada, pede facilitar a reintegragio de pos-
se por ndo exigir prova de propriedade.
Mesmo assim, a reintegragio de posse pode
ser um processo demorado. O leasing estd
também sujeito aos problemas de criagdo e
reconhecimento. Enquanto esses problemas
ndo forem resolvidos, o leasing beneficiars
primariamente os que jd podem tomar em-
préstimos,

Em busca de solucdes

Alguns analistas concluiram que, caso o
setor privado nao esieja disposto a forne-
cer crédito, as imperfeigbes do mercado jus-
tificarn a criagdo de agéncias estatais para
fazer empréstimos. Mas essa estratégia tem
graves limitagoes. Primeiro, o5 credores es-
tatais ndo t&m a mesma capacidade dos
emprestadores privados de cobrar dividas.
A principal diferenca é que os emprestadores
estatais estdo dispostos a emprestar, ape-
sar do risco de perderem dinheiro. Njo sut-
preende, portanto, que o tenham perdido
em tdo grande quantidade. Segundo, como
os mutudrios cophecem a dificuldade des-
sa cobranga, esses emprestadores tendem
a atrair um tipo diferente de cliente — o
especializado em conseguir empréstimos do
governo, e ndo o especializado em investi-
mentos com altos retornos. O gue aconte-
ce tipicamente com programas de emprés-
timos de agéncias estatais reduz-se a grande
volume de empréstimos, pequena taxa de
amortiza¢do e impacto ndo muito positivo
no crescimento econdmico.

Para contornar as dificuldades da reinte-
gragao de posse e venda dos bens dados em
garantia, alguns credores simplesmente apre-
endem e vendem esses bens sem a sangio
da lei. Algumas operagoes de leasing dis-
farcam a sua natureza financeira bisica e
fingem que as suas apreensdes ndo séo rein-
tegragio de posse, esperando gue o siste-
ma judicial ndo descubra a equivaléncia das
transag¢des. No caso de equipamentos gran-
des e valiosos, negociantes de paises em
desenvolvimento contam histérias de en-
vig de homens armados € corrupgio da po-
licia para recuperar maquinaria sob a mira
de armas.

Em alguns paises, os emprestadores usam
cheques pré-datados para transformar a
transgressao civil do ndo-pagamento em ato
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criminoso. Eles podem exigir cheques pré-
datados no valor do empréstimo e do juro.
Na data do vencimento do empréstimo, o
credor solicita pagamento. Se o mutudric
néo pagar, o credor depositard o cheque em
um banco. Se o cheque for devolvido, o credor
poders tevi-lo com o carimbo de “sem fun-
dos” a um posto policial. Na Bolivia, por
exemplo, a emissdo de cheques sem fun-
dos € uma prova prima facie do ato crimi-
noso de fraude. O mutuério poders ser presa.
Se ndo conseguir cobrir o cheque, seri certa
a sua condenagao. (A pena na Bolivia para
cheque sem fundos é de cerca de quatro
anos.}

Os emprestadores do sistema formal,
logicamente, nao podem usar essas técni-
cas de cobranga; o risco de danes civis e
penais & muito grande. Por isso, ndo se uti-
lizam os recursos do setor formal para cré-
dito, e os bens méveis continuam sendo o
campo de técnicas de empréstimo do setor
informal. Isso saj caro para as economias
em desenvolvimento — diante da perspec-
tiva de cadeia caso ndo consigam pagar,.as
pessoas tendem a tomar menos emprésti-
mes, restringindo-os as aperagdes de re-
tornos muito altos - e para a sociedade,
porque o risco de encarceramento para os
empresarios sufoca a economia,

Os governos pedem implementar nume-
rosas reformas legais para resolver os pro-
btemas fundamentais dos mercados de cré-
dito gue dificultam a caugio de emprésti-
mas com bens méveis:

* Mudar a lei para permitir uma varieda-
de maior de penhores em uma faixa mais
larga de transagdes por urm grupo mais am-
plo de pessoas.

* Tornar pablicos os registros de penho-
res, reformar os cartérios de registro ope-
rados pelo Estado, reestruturando-os para
permitir a concorréncia, e privatizar os ser-
vigos de cartérios de registro ou permitir
gue os servigos de cartdrios de registro pri-
vados concorram cotn o8 piiblicos.

* Acelerar a execugio do penhor e torni-
la mais barata, mudanrdo a lei para permitir
que as partes privadas contratem a reinte-
gracio de posse e a venda nio-judiciais e,
quando possivel, permitir que as partes pri-
vadas contratem a reintegracio de posse e
a venda sem a intervencao do governo.

Este artigo se baseia no trabalhs de vdrios
advogados ¢ economisias gue assessorargm o
Banco Mundial em inibmeras questies
relacionadas com o atividade de emprésiima do
Banco ¢ com o trabalho econdmico e seforial na
drea de transagdes caucionadas.



