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RESUMO

Esta monografia investiga os efeitos das inovagdes tecnoldgicas na economia, com foco na
analise de como o Blockchain e a Inteligéncia Artificial podem contribuir para a mitigacao da
assimetria de informag¢do. Para tanto, realiza-se uma revisdao da literatura da tecoria da
informacao, contextualizando as principais abordagens, bem como discutindo os mecanismos
por meio dos quais tais tecnologias vém sendo aplicadas em diferentes setores. Por fim,
desenvolve-se uma andlise especifica do mercado de crédito, ambiente caracterizado por
elevada assimetria informacional, examinando como essas inovagdes podem reduzir custos de

informacao e aprimorar a eficiéncia na concessao de crédito.

Palavras-chave: Inovacdes Tecnoldgicas. Blockchain. Inteligéncia Artificial. Assimetria de

Informacao. Mercado de Crédito.



ABSTRACT

This monograph investigates the effects of technological innovations on the economy, focusing
on how Blockchain and Artificial Intelligence can contribute to mitigating information
asymmetry. To this end, a literature review grounded in information economics is conducted,
contextualizing the main theoretical approaches and discussing the mechanisms through which
these technologies have been applied across different sectors. Finally, a specific analysis of the
credit market, an environment characterized by high informational asymmetry, is developed,
examining how these innovations may reduce information costs and enhance efficiency in credit

allocation.

Keywords: Technological Innovations. Blockchain; Artificial Intelligence. Information

Asymmetry. Credit Market.
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I- INTRODUCAO

O papel da tecnologia para o crescimento/desenvolvimento econdmico ¢ tema recorrente
na literatura econdmica. No trabalho seminal de Solow (1957), por exemplo, € preconizado que
grande parte do aumento do produto agregado de uma economia decorre do progresso técnico;
i.e., ndo ¢ explicado apenas pelos fatores tradicionais de produ¢do, como capital e trabalho.
Assim, destaca o papel da inovagao tecnologica como motor do crescimento/desenvolvimento
econdmico, algo que depois ¢ aprofundado pela literatura schumpeteriana (Paiva et al., 2018).

Segundo Lastres e Ferraz (1999), a importancia da informag¢ao e do conhecimento sempre
foi reconhecida nas analises econdmicas. Os autores revisam esta importancia em diferentes
abordagens econdmicas, com énfase as inovacdes e, especificamente, ao “paradigma tecno-
econdmico (PTE) das tecnologias da informagdo” e, associado a este, ao desenvolvimento de
teorias da “Economia da Informacdo, Conhecimento e Aprendizado”. Cada novo PTE resulta
de um processo de sele¢do de combinagdes viaveis de inovacdes que geram transformagdes em
toda a economia e influenciam o comportamento desta, dado que apresenta trés atributos: ampla
possibilidade de aplica¢do, demanda crescente e queda persistente do seu custo unitario. Assim,
cada paradigma gera novas combinagdes de vantagens politicas, sociais, economicas e técnicas.
Os autores destacam, ainda, que o periodo atual ¢ marcado por transformagdes sistémicas,
com inovacgdes de todos os tipos sendo desenvolvidas e difundidas, cada vez mais velozmente
e em todas as atividades econdmicas, o que culmina em novos produtos, processos € insumos €
consolida a difusdo das tecnologias da informacgdo (TIs). Nesse contexto, o atual PTE surgiu
com o conjunto interligado de inova¢des em computacdo, eletronica, engenharia de softwares,
sistemas de controle, telecomunicagdes e circuitos integrados, que reduziram muito os custos
de armazenagem, processamento, comunicacao ¢ disseminacao de informacao. Assim, as TIs
afetam todas as atividades econdmicas, com setores maduros “rejuvenescendo” e industrias
surgindo (Freeman e Soete, 1994; Ferraz, Kupfer e Haguenauer, 1997). No cerne das mudancgas
estdo o crescimento acelerado de setores intensivos em informagdo ¢ conhecimento e as TIs
passando a ser fundamentais a gestao publica, privada e individual (Lastres e Ferraz, 1999).

Considerando os aspectos supracitados, a hipdtese norteadora da presente Monografia ¢
que inovacdes em TIs teriam impactos na Economia. Para a discutir, sdo tomados como objetos
de analise duas inovagdes recentes importantes no campo: i) o Blockchain; e ii) a Inteligéncia
Artificial (IA). Grosso modo, a primeira € uma tecnologia de registro distribuido que funciona

como um livro-razdo digital (publico e imutavel) e registra transagdes de descentralizadamente



—1.e., ndo dependendo de autoridade central — e segura (Nakamoto, 2008). J& a IA corresponde
a uma inovacao tecnologica que emprega recursos de TIs com o intuito de simular capacidades
humanas, como raciocinio légico, aprendizado e tomada de decisdo (Russell e Norvig, 2020).
O objetivo geral € debater que a Blockchain e a 1A geram impactos na Economia devido
a redugdo de assimetrias informacionais e, consequentemente, amenizagao de incertezas, custos
de transagdo — e, especificamente, custos de mensuragdo — € comportamentos oportunisticos.
Para atingir o objetivo proposto, sdo feitas discussdes embasadas: 1) na literatura tedrica sobre
informacao e Economia; i1) em revisao de trabalhos que apresentam aplicagdes das referidas
tecnologias em alguns setores (industrias) brasileiros; e iii) e no caso do mercado de crédito. E
importante apontar que o mercado de crédito ¢ interessante de ser analisado a titulo de ilustracao
da problematica abordada em funcao de ser permeados por sérios problemas informacionais em
geral e, especificamente, de assimetrias informacionais. Apesar disso, poucos trabalhos avaliam
os possiveis impactos das referidas tecnologias nesse mercado. Assim, a presente Monografia
contribui a literatura, ao enderecar uma sintese da discussdo geral e setorial sobre o papel de
inovacgdes tecnologicas para a eficiéncia dos mercados e a qualidade das decisdes econdmicas
Realizados estes apontamentos introdutorios, deve-se destacar, por ultimo, que a presente
Monografia desenvolve a discussdo proposta em dois capitulos, além desta Introducdo e das
Consideracdes Finais. O primeiro capitulo apresenta, inicialmente, o referencial tedrico, no qual
sdo enfatizadas a defini¢do de informacgao na Economia e o problema (causas e consequéncias)
da assimetria de informagdes. Em um segundo momento no segundo capitulo, sdo brevemente
caracterizadas as tecnologias do Blockchain e da TA. No terceiro capitulo, os possiveis efeitos
econOmicos destas tecnologias, via a reducdo de assimetrias informacionais, sdo discutidos a

luz da literatura teorica, de uma revisao aplicada e do estudo do caso do mercado de crédito.



II - REFERENCIAL TEORICO, BLOCKCHAIN E INTELIGENCIA ARTIFICIAL

2.1 Informacio e Economia

A “informac¢ao” ¢ dificil de ser definida. A titulo de ilustracao, no dicionario “Novissimo
Aulete”, os seguintes resultados sdo encontrados: “acdo ou resultado de se informar”, “conjunto
de dados sobre algo ou alguém” e “relato de acontecimentos ou fatos, transmitido ou recebido”
(Aulete, 2011). Essas defini¢des sdo satisfatorias para o dia a dia. No entanto, quando a questao
da informacdo ¢ problematizada, ¢ necessario um conceito que contribua para a investigacao
tanto de possiveis solucdes de problemas associados a ela quanto dos impactos que sdo gerados.

Na Economia, além daquelas associadas a inovagdes tecnologicas — que sdo mencionadas
na Introducdo desta Monografia —, ha fundamentacdes relevantes a compreensdo de questdes
econdmicas relacionadas a problemas informacionais em geral e, especificamente, a assimetrias
informacionais. Tais fundamentagdes ajudam a entender o papel de solugdes tecnoldgicas para
melhorar a eficiéncia dos mercados e a qualidade das decisdes econdmicas — o que se relaciona
ao objetivo da presente Monografia. Para explorar esse argumento, primeiramente, ¢ importante
entender o que a Economia interpreta como informagao e como a insere em suas discussoes.

Nas Ciéncias Economicas, a informagdo pode ser definida como os dados processados e
estruturados que reduzem incertezas e, assim, influenciam as decisdes dos agentes econdmicos.
Ou, de forma mais sucinta, como ¢ sugerido por Birchler e Biitler (1999) e ¢ aqui considerado,
como redugdo de incerteza. Os mesmos autores também apontam dois aspectos essencialmente
associados a informacgao: 1) engenharia; e i1) semantica. A engenharia refere-se a transmissao
eficaz entre o emissor e o receptor, mesmo com interferéncias externas. J4 o aspecto semantico
envolve a interpretagdo correta das mensagens, pressupondo conceitos compartilhados pelos
envolvidos — como o idioma. Esses aspectos ganham relevancia na presenca de assimetrias
informacionais — discutidas mais adiante —; ou seja, de agentes com informagdes privadas.

Cabe ressaltar, ainda, que vertentes da Economia interpretam a informag¢ao como um ativo
econdmico e, nesse sentido, tendo particularidades unicas. Birchler e Biitler (1999) enfatizam
que, embora possa ser “barata” a reproducao, produzir informagao ¢ inicialmente dispendioso.
Assim, os autores pontuam a dificuldade de verificar diretamente os dados, exigindo avaliagdes
comumente baseadas em observagoes indiretas, como as atitudes dos envolvidos. Assim, as

acoes e as decisdes dos agentes econdmicos sdo interpretadas, inclusive teoricamente, como
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mecanismos indiretos de sinalizagcdo de informacgdes privadas — por exemplo, na “Teoria do

Consumidor” (neoclassica), com a revelagdo da preferéncia por meio da escolha (Varian, 2016).

Isto ¢ problematico, uma vez que uma estrutura informacional s6lida permite aos agentes
compreenderem melhor as condi¢des reais, favorecendo a tomada de decisdes “acertadas”. O
valor da informagao esta justamente na sua capacidade de reduzir incertezas. Conforme Birchler
e Bitler (1999, p. 32) “the value of information (of an information source) is the increase in
utility an individual expects from receiving the information (the actual news) and from optimally
reacting to it”. Ou seja, as informagdes, se mais detalhadas e relevantes, elevam diretamente o

beneficio obtido pelo agente ao tomar uma decisdo para dado fim com base no conhecimento.

Ao reforgar o carater nao sé instrumental, mas também como um dos principais alicerces
que movimenta a economia contemporanea, Marcondes (2001, p. 61) aponta, sobre o valor da

informacao, que, principalmente na sociedade atual, com tamanha urgéncia por informagao:

o valor desta como insumo para qualquer atividade, seja ela uma decisdo econdmica,
um processo cultural ou de ensino/aprendizagem, uma pesquisa cientifica ou
tecnologica, esta relacionado diretamente ao seu potencial de orientar de forma
econdmica o dispéndio de energia para a realizacdo desta atividade. Para que possa
realizar todo este potencial, a informagao relevante para um dado problema precisa
estar disponivel no tempo certo.

Realizados tais apontamentos iniciais, vale aprofundar uma das discussdes da literatura
econdmica mais relevantes relativas ao tema: a ja mencionada assimetria de informacao. Esta é
interpretada, na vertente neoclassica, como uma falha de mercado quando existem disparidades
no acesso as informacgoes entre as partes envolvidas em uma transagao econdmica. Esta situacao
surge quando um participante tem conhecimento ndo disponivel ao outro (informagao privada)
e, devido a isso, pode agir de forma oportunistica (oportunismo), se beneficiando, mas afetando
decisdes dos demais e prejudicando a eficiéncia econdmica geral. Ressalva-se que a assimetria
informacional se manifesta por um problema de disponibilidade desigual da informac¢ao, mas
também: 1) pela existéncia de custos para a obtencdo da informagdo, que algum agente pode
ndo querer assumir ou nao ter condigdes financeiras de arcar com ele; e ii) por divergéncias na
competéncia de processar a informagao — associada a capacidade cognitiva (Williamson, 1985).

As principais manifestagdes (problemas) associados a assimetria sdo a selecao adversa
(adverse selection) e o risco moral (moral hazard). Sucintamente, na sele¢ao adversa, uma das
partes ¢ incapaz de avaliar previamente (ex-ante) aspectos fundamentais dos bens, servigos ou
agentes devido a informagdes nao reveladas (problema da informacao oculta). Ja o risco moral
aparece apos (ex-post) o “fechamento” de um contrato/acordo, quando um agente pode distorcer

seu comportamento, oportunisticamente, devido ao incentivo de se beneficiar (Varian, 2016).
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Para a presente Monografia, ¢ importante destacar, ainda, a assimetria de informag¢ao na
discussao da chamada “Teoria dos Custos de Mensuragao”, associada a “Economia dos Custos
de Transa¢do”. Grosso modo, custos de transagdo vao além dos de producdo (refletidos nos
precos), sendo incorridos para viabilizar uma transa¢ao econdmica, como custos de obtencao
de informacgodes, de negociagdo e elaboragdo de contratos e de fiscalizagao (Williamson, 1985).
Nessa linha, Barzel (1982) define mensuragao como a “quantificagdo da informagao” e avanga
a discussdo ao afirmar que quanto maiores os meios de medir o valor real de uma
mercadoria, menor € a informacao 1til que se tem da mesma. Assim, o autor mostra que quando
as medigdes sdo precisas e consistentes, os compradores e vendedores podem confiar nos dados
e tomar decisdes eficientes. Porém, na presenca de muita variabilidade — i.e., quando os dados
sdo imprecisos ou inconsistentes — hd incertezas. Resumidamente, os compradores ndo sabem
exatamente o que estdo adquirindo e os vendedores nao conseguem precificar corretamente.

Barzel (1982) também argumenta que a sinalizagdo de mercado (market signaling) e a
selecdo adversa sdo justamente os resultados de um problema geral: o custo de medir atributos
relevantes envolvidos em uma transac¢ao, dos agentes ou produtos. Nos dois casos, a existéncia
de um custo para medir as caracteristicas intrinsecas resulta em erros que possibilitam que os
individuos transfiram riquezas a si mesmos oportunisticamente, beneficiados pela assimetria de
informacao. A mensuragao do valor de um ativo ¢, entdo, importante, uma vez que quanto mais
dificil for mensurar, maior sera o valor desse ativo (Barzel, 1982; Silvera et al., 2022).

Hillier (1997) contribui para essa discussao ao abordar a questao dos elevados custos para
verificar informagdes durante e apds a conclusdo da transagdo. Essa dificuldade pode resultar
em gastos substanciais, sendo particularmente critica, por exemplo, em transagdes
financeiras, conforme ¢ argumentado por Stiglitz e Weiss (1981). Esses autores destacam como
instituicdes financeiras apresentam dificuldades em distinguir mutudrios ‘“seguros” e
“arriscados”, gerando alguns fendmenos, como restri¢des ao crédito —i.e., limitacdo da oferta de
empréstimos, mesmo havendo demanda, devido aos custos e as incertezas na coleta e na
validagao das informagdes'.

Complementando essa perspectiva, Lastres e Albagli (1999) abordam o papel estratégico
da informacdo na economia do conhecimento contemporanea, ressaltando que o seu acesso e
uso eficaz define novas dinamicas econdmicas e sociais. Nesse sentido, deve-se destacar que €
estratégico “debrucar-se sobre as informagdes consideradas sensiveis a cada momento e a cada
grau relativo de desenvolvimento de cada empresa” (Passos, 1999). Assim, elas ndo sdo apenas

simples insumos, mas sim elementos centrais de relagdes econdmicas e institucionais, sendo

! As assimetrias informacionais no mercado de crédito sio retomadas no préximo capitulo.
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que, conforme foi apontado na Introdu¢@o para o caso das TIs, mas que pode ser extrapolado a

todas as inovagdes informacionais, elas impactam, em algum grau, todos os setores econdmicos.

2.2 Blockchain e Inteligéncia Artificial

O Blockchain, introduzido por Nakamoto (2008), ¢ uma ferramenta que consiste em um
motor de computagdo descentralizado, sendo defendido como uma forma segura de codificar e
armazenar informacgdes. A evolugdo da ferramenta, o Blockchain 1.0 é focado em criptomoedas
e aplicagdes voltadas ao “dinheiro”, como transferéncias de moedas — compra de Bitcoins?, por
exemplo — e pagamentos digitais. Ja o Blockchain 2.0 ¢ voltado a contratos e outras atribuigdes
relativas a economia, como mercados e aplicagdes financeiras no geral. O Blockchain 3.0, por
sua vez, além de moeda e finangas, € utilizado em areas como o governo e satde (Swan, 2015).
Esta evolugao das aplicacdes revela a natureza de “Tecnologia de Uso Geral” — em inglés,
General Purpose Technology (GPT) — do Blockchain; ou seja, vai além do uso basico e inicial
financeiro. Isto € possivel ao vincular blocos de informa¢des com conexdes criptograficas para
formar uma cadeia de blocos, possibilitando que os dados sejam armazenados de forma segura
e verificados na rede distribuida, sem a necessidade de intermediarios (Wang et al., 2019).

Como ilustrado na Figura 1, um Blockchain ¢ uma série de blocos que sao vinculados por
meio de hashes criptograficos —i.e., um algoritmo matematico que transforma dados de entrada
brutos em um conjunto de caracteres unicos. Eles podem ser gerados com base nos dados
anteriores, formando uma cadeia que garante a integridade de todos os dados e certifica que as
alteracdes em um bloco tornarao todos os blocos subsequentes invalidos (Nofer et al., 2017).

O bloco génese da cadeia ¢ a base do Blockchain, sem a necessidade de um hash de bloco.
Novos blocos sdo vinculados sucessivamente a partir deste ponto e cada um dos blocos contém
elementos essenciais que incluem o /#ash do bloco anterior — ligando a ele o atual e, portanto, a
continuidade da cadeia. H4 uma marca de tempo (timestamp) que representa a data e hora em
que o bloco foi criado; um nonce, que € um numero aleatério para processos de validacdo, como
no mecanismo “Prova de Trabalho” (Proof of Work); e o conjunto de transacdes (TX) que, uma
vez confirmadas pela rede, capturam os dados relevantes (Zheng et al., 2016; Nofer et al., 2017).
Os hashes criados para cada bloco ndo sao somente para vincular os blocos, mas também

garantem a imutabilidade da informacao armazenada. Isso se deve ao fato de que qualquer

2 Primeira moeda digital descentralizada do mundo.
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alterag¢do no bloco exige o recalculo dos hashes de todos os subsequentes, exigindo, assim, um
poder de processamento computacional muito alto. Essa caracteristica € o armazenamento de
Blockchains em varios nds descentralizados na rede garantem a seguranca. Este mecanismo de
consenso ocorre antes de adicionar um bloco, garantindo a autenticidade das transagdes ¢ a
conformidade com os protocolos da rede, assim como possibilitando que qualquer informagao

registrada no Blockchain seja imutavel e também segura (Zheng et al., 2016; Nofer et al., 2017).

Figura 1 — Exemplo de um Blockchain

| Hash of block 0 | l Hash of block i-1 I | Hash of block i | | Hash of block i+1 |

lTimestale | Nonce I o A— lTiI‘nEStEITIDl | Nonce b |Timestamp | | Monce | - — |T|n125tamD| | Nonce

lTx1||Tx2|---|Txn| lTXJllTH2|m|TXn| |TKL||TX2J-~-|T):H

|T}:1||T):2| lTan

Genesis block Block i Block i+1 Block i+2

Fonte: Zheng et al. (2016) apud Nofer et al. (2017).

E importante ressaltar que a descentralizagdo ¢ uma das caracteristicas mais significativas
do Blockchain e tem multiplas implica¢des em diferentes dominios. Em contraste com sistemas
centralizados, no Blockchain, todos os nds da rede armazenam a copia completa da cadeia de
blocos. Isso garante que quaisquer alteragdes no bloco sejam validadas e aceitas por meio de
um consenso dos participantes da rede. Dessa forma, ndo ha a necessidade de intermediarios.
Outro aspecto a ressaltar ¢ que a descentralizagdo também contribui para o funcionamento do
sistema, uma vez que a rede de nos opera normalmente mesmo nos casos de alguns nos estarem
comprometidos ou virem a se desconectar da Internet (Nakamoto, 2008; Wang et al., 2019).

A imutabilidade € outra propriedade do Blockchain que protege as dados registrados
contra fraudes e adulteragdes. Cada um dos blocos esta ligado ao seu antecessor por meio de
um hash criptografico tnico, de modo que alterar um tnico bloco gera discordancia de hash a
partir daquele ponto, tornando, assim, a manipulacdo inviavel do ponto de vista computacional,
dado o grande numero de participantes na rede. A imutabilidade ¢ particularmente importante
em aplicagdes que exigem elevadas confianca e integridade das informagdes, como auditoria
financeira, rastreamento de ativos e registros de propriedade. Ressalva-se que a seguranca do
Blockchain ¢ sustentada por criptografia assimétrica ou mecanismos de consenso, significando
que cada participante da rede possui uma chave privada, empregada para assinar digitalmente
transagdes, € uma chave publica, por meio da qual a assinatura € verificada (Nofer et al., 2017).

Além disso, os dados armazenados sdo protegidos contra alteragdes nao autorizadas por

meio de algoritmos criptograficos avangados, juntamente aos mecanismos de consenso, como:
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1) a “Prova de Trabalho” (Proof of Work), que exige que os computadores resolvam problemas
matematicos complexos para validar as transa¢des e garantir a seguranga da rede, consumindo
grandes quantidades de energia; e ii) a “Prova de Participacao” (Proof of Stake) — menos usada
atualmente —, que valida transacdes com base na quantidade de criptomoeda que um usuario
tem e ¢ disposto a apostar como garantia, consumindo menos energia e assegurando que apenas
transacdes legitimas sejam adicionadas a cadeia, contribuindo a eliminagdo da dependéncia de
intermediarios, reduzindo os grandes custos operacionais (Nofer et al., 2017; Wang et al., 2019).
Outro fator que incentiva a ado¢do do Blockchain ¢é a transparéncia. Isto porque todas as
transacdes registradas na cadeia sdo visiveis aos participantes da rede, promovendo confianga
e permitindo auditorias publicas. A transparéncia no Blockchain ndo compromete a privacidade,
dado que as transagdes podem ser auditadas sem revelar informagdes pessoais dos usudrios,
gragas ao uso de enderegos pseudonimos e técnicas de protecao de dados (Nofer et al., 2017).

Em conclusido, como uma GPT, a estrutura descentralizada do Blockchain e seu consenso
distribuido possibilitam criar registros imutaveis e transparentes, que s30 muito importantes no
contexto de economias digitais. Por exemplo, os registros digitais de propriedade intelectual,
os contratos e os ativos financeiros podem ser geridos de forma eficiente, sem a necessidade de
intermedidrios. Essa generalidade, combinada a escalabilidade?, nas suas diferentes geragoes,
faz com que o Blockchain possa ser utilizado para resolver variadas questoes, tanto economicas
como sociais (Nakamoto, 2008; Zheng et al., 2016; Nofer et al., 2017; Wang et al., 2019).

A Inteligéncia Artificial (IA) também pode ser entendida como uma nova fronteira para
o processamento, analise e uso de dados para decisdes econdmicas. A IA € definida como um
campo da computagdo preocupado em desenvolver maquinas que ajam racionalmente (Russell
e Norvig, 2020) — i.e., dado um conjunto de objetivos, que raciocinam sobre a melhor forma de
os atingir, percebendo o ambiente e aprendendo. Com a introdugdo de Big Data — grosso modo,
dados grandes, rapidos e variados que métodos tradicionais ndo processam — e os decorrentes
avangos computacionais, a [A usa técnicas de aprendizado de maquina e crescente sofisticacao
para processar macigamente dados e para identificar relagdes complexas com alta precisao.

Ressalva-se que a IA ndo ¢ uma tecnologia Unica e homogénea, mas sim um amplo e
heterogéneo campo da ciéncia da computagdo, que abrange desde dimensdes gerais — como
“aprendizagem” e “percep¢do” — até tarefas especificas — por exemplo, tradugdo automatica e
dire¢dao autonoma. Por isso, € tradicional dividir a IA em trés campos: 1) robdtica, que envolve

sistemas que interagem com o ambiente e respondem a condi¢des desse ambiente; ii) sistemas

3 Capacidade do sistema de se expandir — tanto em quantidade de usudrios, como de transagdes e aplicagdes — sem
perder eficiéncia e performance e sem aumentar demasiadamente os custos (Nofer et al., 2017; Wang et al., 2019).
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simbolicos, voltados a representar conceitos complexos e a operar por manipulacdo logica de
representacdo simbolica; e iii) sistemas de aprendizagem, que processam dados com programas
analiticos que sdo inspirados, a0 menos em parte, em sistemas neurais (Cockburn et al., 2018).

Uma distingao importante dentro do campo de aprendizagem de maquina diz respeito ao
tipo de informacao de retorno (feedback) disponivel no treinamento — ou seja, no processo de
ensinar a A a reconhecer padrdes, tomar decisdes e gerar contetidos, fornecendo volumes de
dados relevantes e ajustando seus parametros internos. Na aprendizagem supervisionada, o
pesquisador dispde de exemplos rotulados; i.e., pares (x, y): o modelo observa x caracteristicas
(inputs) e conhece o “alvo” y (objetivo ou output), e o algoritmo ajusta uma fungao preditiva
de modo que minimiza uma medida de erro em novos dados (Mullainathan e Spiess, 2017).

Essa logica pode ser descrita, de forma concreta e ilustrativa, pela tarefa de classificar
imagens em categorias previamente definidas. O sistema recebe as imagens rotuladas, produz
escores, calcula o erro em relagdo ao rétulo correto e ajusta seus pardmetros para reduzir tal
erro (Lecun, 2015). J& na aprendizagem ndo supervisionada, os rétulos ndo sdo fornecidos e o
objetivo ¢ identificar padrdes e estrutura nos dados observados; ou seja, “descobrir a estrutura
do mundo observando-o, € ndo sendo informado do nome de cada objeto” (Lecun, 2015).

E possivel situar a random forest (“floresta aleatéria”) e a deep learning (“aprendizagem
profunda”) no processo de aprendizado de maquina (machine learning). A random forest € um
método (algoritmo) de aprendizagem supervisionada voltado a previsdo/classifica¢do. Trata-se
de um modelo composto por multiplas arvores de decisdo (tree predictors), cada uma construida
a partir de subconjuntos aleatorios de dados e de varidveis explicativas, de modo que a previsao
final resulta da agregagdo das respostas individuais dessas arvores, seja por votagao majoritaria
em problemas de classificacdo ou pela média em problemas de regressdo (Breiman, 2001).

Ja a deep learning ndo ¢ definida pelo tipo de realimentagdo (supervisionada ou nao), mas
sim pela “arquitetura”; ou seja, modelos compostos por multiplas camadas de processamento
que aprendem representacdes com diferentes niveis de abstragdo, com avangos importantes em
reconhecimento de fala e visdo computacional, entre outros dominios (Lecun, 2015). Assim,
em linhas gerais, enquanto a random forests pode ser entendida como um exemplo candnico de
algoritmo supervisionado para previsao, a deep learning designa uma familia de modelos (redes
neurais profundas) que pode ser empregada em tarefas supervisionadas e, em certos arranjos,
também em estratégias que exploram a aprendizagem nao supervisionada (Breiman, 2001).

Por ultimo, cabe destacar que a atualidade das tecnologias de Blockchain e 1A abriu um
amplo leque de discussdes, inclusive as tratando como dispositivos de enfrentamento a falhas

de distribuicdo de informagdes nos mercados — algo que ¢ discutido mais detalhadamente no



16

proximo capitulo. Ambas as tecnologias fornecem algumas solugdes proprias e complementares
que podem se tornar potentes se integradas, melhorando substancialmente as dindmicas de
mercado ao trazer transparéncia, processos automatizados e seguranga informacional, sendo
esses alguns dos principios centrais para mitigar problemas de sele¢ao adversa e risco moral
(Stiglitz e Weiss, 1981; Varian, 2016) e, assim, lidar com os custos de transagdo/mensuragao.
Entretanto, tais tecnologias também possuem seus desafios. A IA, em particular, enfrenta
a chamada “sindrome da caixa preta”, descrita por Pernagallo (2024), que se refere a falta de
transparéncia nos seus processos algoritmicos, riscos de vieses algoritmicos e preocupagoes
com privacidade de dados. Russell e Norvig (2020) acrescentam que a qualidade, assim como
a diversidade dos dados, influencia fortemente as habilidades de solugdes baseadas em IA —
dados incompletos ou enviesados tornam os algoritmos intiteis ou com previsoes erroneas. Ja o
Blockchain apresenta alto consumo de energia, escalabilidade limitada e rigidez de contratos,

que precisam de maior desenvolvimento técnico e regulatorio (Swan, 2015; Mougayar, 2016).
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III - BLOCKCHAIN, INTELIGENCIA ARTIFICIAL E ASSIMETRIA DE
INFORMACOES

3.1 Discussao a luz do referencial teorico

Pesquisas recentes sugerem que avangos tecnoldgicos sao eficazes em mitigar problemas
informacionais, em especial assimetrias. Russell e Norvig (2020), por exemplo, indicam que a
Inteligéncia Artificial (IA) possibilita o processamento massivo de dados, revelando padroes
ocultos capazes de diminuir incertezas e melhorar a tomada de decisdo. Nesse mesmo sentido,
Swan (2015) considera a tecnologia do Blockchain como um instrumento promissor e benéfico
para as transagdes econdmicas, em funcio da capacidade que ele tem de garantir transparéncia,
descentralizacdo e registros imutaveis, reduzindo custos e riscos da valida¢cdo de informagoes.
Portanto, pode-se defender que a combinacdo entre Blockchain e 1A representa um avango
significativo contra a assimetria informacional, uma vez que facilita mercados mais eficientes
e auditaveis. Essas tecnologias podem substituir métodos tradicionais de andlise e classificag@o
de risco, como agéncias de rating, por sistemas automatizados mais eficazes (Swan, 2015).

Isto porque, conforme foi discutido no capitulo anterior, problemas informacionais, em
especial a assimetria de informagao, prejudica a eficiéncia dos mercados ao aumentar os custos
de transacdo, reduzir a confianca entre os agentes envolvidos na transacdo e limitar o acesso a
recursos. Nessa linha, pode-se defender que o Blockchain oferece uma solucao ao diminuir dois
custos de transacao fundamentais: 1) de verificacao; e i1) de networking (Catalini e Gans, 2019).
Assim, ele mitiga diretamente consequéncias negativas do referido problema informacional.

Os primeiros custos supracitados sdo aqueles relacionados a verificagdo de aspectos da
transagdao, como propriedade de ativos digitais, integridade de um contrato e credenciais dos
agentes econdmicos envolvidos na transa¢ao; i.e., na linha do discutido anteriormente, casos de
custos de mensuragdo. Em sistemas convencionais, as verificagdes dependem de intermedidrios
centralizados, como bancos, registros e plataformas digitais, que geralmente impdem altas taxas
e concentram o poder de mercado ao controlar dados-chave. Isso também pode gerar riscos de
privacidade, pontos centralizados de falha e vulnerabilidade a censura (Catalini e Gans, 2019).
Com o Blockchain, quaisquer transacoes e dados sdo registrados e disponibilizados para todos
os participantes da rede, o que reduz a dependéncia de intermediarios e possibilita que os

compradores e vendedores verifiquem informagdes diretamente. Por exemplo, no mercado de
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crédito, transagdes Blockchain podem incluir dados verificaveis sobre o historico de um credor,
reduzindo assim duvidas sobre a qualidade e autenticidade da transacao (Catalini e Gans, 2019)
— aspecto retomado mais adiante. Pode-se pontuar, ainda, que, ao reduzir custos de verificagdo
das informagodes, isso também ajuda a mitigar o problema de sele¢do adversa, apontado no
segundo capitulo. Com informacgdes verificaveis e transparentes, os agentes economicos podem
fazer escolhas “melhores” e, assim, s30 menos propensos a tomada de decisdes subdtimas®.

J& o custo de networking refere-se ao desafio de criar, executar e escalar mercados e redes
econOmicas. Nos sistemas tradicionais, intermedidrios centralizados — plataformas digitais e
bancos, por exemplo — atuam como “coordenadores dos participantes”, geralmente cobrando
taxas para conectar compradores e vendedores, processar transagdes e fornecer infraestruturas.
Ou seja, estes intermedidrios correspondem a custos de transagoes, definidos anteriormente.

Assim, tendem a acumular poder de mercado e controle sobre os dados dos usudrios. Esta
dindmica muda com o Blockchain, que, por abranger redes descentralizadas, permite que os
participantes trabalhem juntos diretamente — ou seja, infraestrutura que todos compartilham,
mas que nao possui um operador central (Catalini e Gans, 2019). Ademais, a descentralizagao
¢ habilitada por mecanismos de consenso — as j4 mencionadas “Prova de Trabalho” e “Prova de
Participacdo” —, que garantem a validag@o e a escrita confidvel de dados relativas as transagdes.

Dessa forma, as assimetrias informacionais sao reduzidas, ¢ garantida maior transparéncia
e, consequentemente, as incertezas sao minimizadas (Mougayar, 2016) — diminuindo custos de
transacgao e o oportunismo dos agentes, apontados no capitulo anterior. Ademais, o Blockchain
pode garantir a integridade e a origem dos dados que alimentam os modelos de IA, o que tende
a reduzir riscos, como de adulteracdes, € a promover uma maior transparéncia nos critérios de
decisdo algoritmica — base segura, auditavel e descentralizada de dados. J& a IA pode processar
tais dados com eficiéncia e gerar inferéncias acionaveis (Catalini e Gans, 2019; Yoshinaga e
Castro, 2023). Portanto, a combinacao de Blockchain e 1A ¢ uma oportunidade promissora, com
destaque a potencial reducdo de custos de transagdo no geral e, especificamente, de mensuragao,

que, como discutidos no segundo capitulo, podem ser um entrave para a eficiéncia econdmica.

4 Ocorrem quando os agentes econdmicos tomam decisdes com base em informagdes incompletas, distorcidas ou
mal distribuidas, levando a resultados de mercado ineficientes ou indesejaveis (Varian, 2016).
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3.2 Aplicacoes do Blockchain no Brasil

O Quadro 1 resume trabalhos recentes que abordam a aplicag¢ao da tecnologia Blockchain
em alguns setores no Brasil. E possivel notar uma variedade de iniciativas, abrangendo: energia
renovavel, contabilidade publica, conservagdo ambiental e inclusdo financeira. Assim, ¢
sinalizada uma diversidade de contextos em que a tecnologia ¢ explorada como uma ferramenta
para melhorar a transparéncia, rastreabilidade e confianga em processos economicos € sociais,
reduzindo assimetrias informacionais, oportunismo e custos de transag¢do. Ou seja, os exemplos
do quadro abrangem um amplo espectro de aplicagdes no mundo real, desde a gestdo de energia

sustentavel e transparéncia publica até um ambiente mais verde ¢ a inclusao socioeconomica.

Quadro 1 — Sintese dos trabalhos relacionados a aplicacido do Blockchain em setores brasileiros
um participante tetm conhecimento

Trabalhos Métodos Objetivos Principais Conclusoes
. - Apresentar proposta de gestdo | - Promocgdo de qualidade ambiental e
Paiva S , .
. Proposta e para a bacia Hidrografica do desenvolvimento local,
Sobrinho et . ~ . P ) }
discussao Rio Jundiai utilizando moeda independente de sistemas
al. (2019) ; : . S
complementar via Blockchain financeiros tradicionais
- Explorar como a Moeda Seeds - Facilita microfinangas para
Kanegae et usa Blockchain para impacto empreendedoras, apoiando projetos
Estudo de caso . . - . : o
al. (2021) social em inclusdo financeira de impacto social via plataforma
e igualdade de género Blockchain
Pesquisa analise | Identificar desafios e - Blockchain melhora a
Prux etal. desc?i tiva a partir oportunidades do uso da contabilidade; beneficios incluem
(2021) d i pe Blockchain na contabilidade confianga e seguranga; desafios sdo
¢ questionario governamental no Brasil falta de conhecimento e custos
- Identificar como organizagdes _ L
- A posigdo organizacional afeta a
Design Science entendem problemas e adocao de tecnologia; solugao
Yamaguchi propdem artefatos de ’

Research (DSR) e Blockehain no mercado de precedeu percepcdo do problema;

estudo de caso Certificados de Energia representacdes variam por
stakeholder

Renovéavel (RECs)

etal. (2021)

- O Blockchain pode ser alternativa
viavel para incentivar fontes
renovaveis de energia;

- Propor um modelo de
investimento baseado em

Marques, Teoria de Opgdes Blockchain para emissao e ~ . > .
. . - A opgdo por adiar o investimento
Gomes e Reais (TOR) e venda de Certificados de
~ ; . . aumenta o VPL da geradora em
Brandao Modelo de Arvore Energia Renovavel (CERs) do aproximadamente 169.4%:
(2023) Binomial (CRR) tipo token por meio de uma P e

- Métodos simples de precificagdo de
opgOes reais auxiliam as decisdes
sob incerteza e flexibilidade

Organizacdo Autébnoma
Descentralizada (OAD)

Fontes: trabalhos citados no quadro. Elaboragao propria. Nota: VPL — valor presente liquido.

Para a industria de energia renovavel, Yamaguchi et al. (2021) analisam o Blockchain
como certificadora de energia renovavel. Cabe destacar que a certificagdo ¢ um dos mecanismos
tradicionais de sinalizagdo para lidar com o problema de selecao adversa; ou seja, para reduzir
assimetrias informacionais (Varian, 2016). O trabalho se concentra nos certificados de energia

renovavel — em inglés, renewable energy certificates (RECs) —, destacando que a tecnologia do
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Blockchain permite rastreabilidade e transparéncia na transac¢ao dos certificados, embora haja
barreiras regulatorias e de mercado para a implementacgdo. A analise abrange multiplos setores
nos quais os RECs sdo aplicaveis (energia, meio ambiente, financas, administragdo publica e
agricultura). Em linha gerais, o trabalho conclui que os setores nos quais a tecnologia vem sendo
empregada apresentam redugdes de falhas de informagao e aumento da eficiéncia de processos.
Ja Marques, Gomes e Brandao (2023), também para discussdes sobre os RECs, apontam
que a tecnologia Blockchain pode promover ainda mais este mercado, uma vez que possibilita
a tokenizacado ¢ a distribuicao de certificados. Para os autores, a fokenizacdo e distribui¢ao de
RECs por meio do Blockchain podem conferir agilidade as transacdes, reduzir ou eliminar a
burocracia nos meios de pagamento e aumentar a seguranga e transparéncia das transagdes —
i.e., reduz incertezas evolvidas nesse tipo de mercado e, consequentemente, custos de transagao.
Na contabilidade publica, Prux et al. (2021) avaliam o potencial do Blockchain para a
administracdo governamental. Auditoria continua, orcamentacgdo e prevencao de corrupgao sao
alguns dos casos de uso destacados pelo trabalho, dado que a tecnologia proporciona maiores
controle, transparéncia e seguranca da informagao, permitindo que as pessoas supervisionem as
acoes de seus governos (controle social). Peres (2007), ao desenvolver uma abordagem da
Economia dos Custos de Transag@o aplicada ao setor publico, aponta justamente a importancia
de serem estabelecidos mecanismos externos de incentivo e supervisao a “boa” gestdao publica.
Especificamente para os recursos ambientais, Paiva Sobrinho et al. (2019) propdem uma
nova abordagem para inovar esquemas de Pagamento por Servicos Ambientais (PSA) por meio
do emprego de criptomoedas via tecnologia do Blockchain. Tomando como estudo de caso a
bacia hidrogréfica do Rio Jundiai. Em particular, o trabalho propde uma moeda complementar,
chamada “Aqua”, que recompensaria a conservacao ambiental, sendo ela menos sujeita a crises
econOmicas. Segundo Barossi-Filho e Sztajan (2015), em um mercado virtual, suportado por
codigos em open sources, sao diferenciadas tanto a produg¢do como a velocidade de circulacao
das informagdes, reduzindo assimetrias informacionais e a chance de desastres econdmicos.
Discutindo sobre a inclusdo financeira, Kanegae et al. (2021) também abordam a questao
das criptomoedas com o caso da Moeda Seeds, um ecossistema brasileiro que usa Blockchain
para o desenvolvimento social. Ao integrar o e-commerce a solugdes cripto, tal moeda permite
microfinanciamento para empreendedoras em comunidades carentes, conta com investidores de
todo o mundo financiando, de forma eficiente e transparente, de projetos que atendem aos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizacao das Na¢des Unidas (ONU).

Essa aplica¢do ¢ um exemplo de vantagens da tecnologia para o crédito, discutidas mais adiante.
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Vale ressaltar que, apesar dos diferentes contextos, os trabalhos do Quadro 1 convergem
de forma coerente no que diz respeito aos principais beneficios da utilizagdo do Blockchain,
especialmente no que tange a confianga, transparéncia e eficiéncia, o que reduz assimetrias
informacionais, comportamentos oportunistas e custos de transacao e de mensuragao. No setor
energético, por exemplo, ¢ verificado que o Blockchain nao so torna o registro de energia
renovavel mais econdmico, mas também aumenta a rastreabilidade e a transparéncia dos REC,
e esses aspectos sdo ressaltados pelos empreendedores entrevistados (Yamaguchi et al., 2021).
Prux et al. (2021) classifica os potenciais beneficios da implementagdo do Blockchain como
altos em termos de confiabilidade e de controle, seguranca da informacdo e prevencdo de
fraudes, sugerindo que ha uma alta expectativa de que a tecnologia provavelmente melhorara a
integridade e a qualidade dos registros governamentais. Ja no caso ambiental, Paiva Sobrinho
et al. listam beneficios semelhantes: todas as transacdes seriam verificaveis, imutaveis e
transparentes em um livro-razao distribuido acessivel ao publico, aumentando a confianga no
esquema PSA.

O caso da Moeda Seeds, por sua vez, apoia essas ideias, com o uso de tokens digitais e
uma plataforma Blockchain que garante a transparéncia das operacdes e a rastreabilidade dos
recursos investidos, o que, por sua vez, mostra ao investidor que seu investimento gera um
impacto social nos projetos financiados. Nessa linha, Marques, Gomes e Brandao (2023), ao
abordarem as RECs, também ressaltam a importancia da tokenizag¢ao por meio do Blockchain.

Portanto, uma conclusdo convergente dos trabalhos ¢ que, independentemente do setor a
ser aplicado, o Blockchain parece uma tecnologia que melhora a confianca nos ecossistemas
transacionais. Ou seja, reduz assimetrias informacionais, tanto para a confirmacdo da origem
de energia limpa, garantia de registros publicos confidveis, aprovacao de atividades ambientais
ou impulsionamento de microcréditos transparentes e inclusivos. Porém, os referidos trabalhos
também mostram algumas divergéncias e nuances dependendo de cada contexto de aplicagdo

Yamaguchi et al. (2021), por exemplo, notam diferencas na abordagem organizacional a
inovagdo: a empresa estabelecida (lider de mercado) parece muito hesitante, esperando até que
o mercado chegue a um consenso sobre a tecnologia para entdo apostar completamente nela,
enquanto a organizagdo desafiadora prefere experimentar rapidamente, construindo prototipos
e novas solucdes antes da definicdo adequada do problema. Assim, em algumas situagdes, a
tecnologia veio antes da necessidade; i.e., o Blockchain aplicado em nome da inovagao em si,
o que gera modelos de negocios incorretos e coexisténcia de processos analdgicos e digitais.

No setor publico, embora as vantagens parecam ser promissoras, a ado¢do ¢ lenta ou
relutante. A pesquisa de Prux et al. (2021) sinalizou que 98,9% dos profissionais identificam

como desafios: falta de conhecimento ¢ treinamento, davidas sobre a relacao custo-beneficio,
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integracdo ou substituicdo de sistemas legados e falta de casos de sucesso para serem utilizados
como de referéncia. Além disso, mais de 50% dos entrevistados ndo perceberam disposicao de
suas instituicdes para implementar o Blockchain a curto prazo, ilustrando a desconexao entre o
potencial teodrico e a prioridade pratica. Outros entrevistados duvidam de que a tecnologia atinja
realmente todo o seu potencial ou seria ultrapassada por outra tecnologia antes de amadurecer.
No estudo ambiental, Paiva Sobrinho et al. (2019) adotam um tom muito ativo e positivo
ao afirmarem que um sistema PSA em Blockchain, por ser independente do sistema financeiro
tradicional e imune a crises, torna os programas ambientais mais resilientes. Mas reconhecem
complicagdes, incluindo a aceitagdo dos usuarios, o que torna necessaria a educagdo ambiental
e financeira, assim como a adesao por parte das empresas locais e talvez até implementar apoio
governamental para aceitar a criptomoeda para pagamento de impostos, aumentando a adogao.
No caso da Moeda Seeds, ja existe uma implementacao concreta em escala piloto: em trés
anos de operag¢do, ja haviam sido financiados mais de 200 projetos comunitarios (em torno de
RS 5 milhdes), mobilizando mais de 5 mil investidores na plataforma. Porém, tal viabilidade
pratica ndo veio sem desafios: a empresa teve que se inovar ao criar um foken estavel vinculado
ao Real (MDABRL), entre outras coisas, para superar a grande volatilidade das criptomoedas e
se integrar ao sistema financeiro nacional. Além disso, devido a crise sanitaria da pandemia do
COVID-19, a moeda precisou adaptar seu modelo de negbcios, investindo na criacdo de um
mercado digital (moeda Market) para distribuir a producao dos empreendedores durante a crise.
Os aspectos comentados sinalizam que, além da propria tecnologia, a flexibilidade e a
interoperabilidade com outras solugdes — como e-commerce € parcerias institucionais — sdo
fundamentais para a sustentabilidade da iniciativa em cenarios adversos. Em suma, os trabalhos
divergem quanto ao estagio de maturidade e obstaculos: alguns enfatizam a experimentagao e
o aprendizado (energia), outros expdem um hiato entre a expectativa e a pratica (setor publico).
Nessa linha, enquanto a proposta ambiental idealiza um novo sistema monetario verde, o caso

da moeda exemplifica os ajustes para operacionalizar uma solu¢do Blockchain no mundo real.

3.3 Aplicacoes da IA no Brasil

O Quadro 2 sintetiza os trabalhos aqui revisados que abordam a aplicag@o da IA no Brasil.
A discussdo na sequéncia, inicialmente, considera os primeiros trés trabalhos do quadro, com

aplicacdes setores estratégicos: agricultura, energia elétrica e finangas. Em linhas gerais, estes
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trabalhos sinalizam como a tecnologia de IA tem sido utilizada para impulsionar a tomada de
decisdes, elevar a automacao e oferecer eficiéncia. Ademais, apontam os obstaculos usualmente
associados a tal aplicag@o, que incluem infraestrutura, regulamentacao e qualificacdo técnica.
No setor agricola, em 2020, a pesquisa de Embrapa, Sebrae e INPE (2020) mapeia o uso
de tecnologias digitais em propriedades brasileiras — 504 produtores rurais em todos os estados
brasileiros e 249 empresas. O trabalho traca um panorama do uso destas ferramentas no setor e
identifica as expectativas e dificuldades enfrentadas pelos usuarios. Os resultados mostram uma
alta penetracdo das tecnologias digitais: aproximadamente 84% dos produtores utilizam pelo
uma ferramenta tecnologica relacionada a agricultura digital em suas atividades. As ferramentas
podem ser acesso a internet, redes sociais para adquirir/compartilhar informacgdes, aplicativos
moveis para auxiliar no planejamento da produgao e sensores de campo para monitoramento de

295

culturas. Ou seja, a IA e tecnologias semelhantes — como a “Internet das Coisas™ e analises de
dados — fazem parte da rotina didria de muitos agricultores no Brasil, os auxiliando com a
comunicagdo, a recuperacao de dados de propriedade e até drones para mapeamento de culturas.
Os beneficios com a digitalizagdo no campo, na visdo dos entrevistados, sdo relevantes — como,
maior produtividade, eficiéncia no trabalho, qualidade da produgdo e queda de impactos
ambientais. Tais ganhos vém, por exemplo, da otimizagdo por area do uso de insumos (4gua,
sementes e fertilizantes), viabilizada por sensores e ferramentas de agricultura de precisao, bem
como da adogdo de melhores praticas de gestdo por dados. Os produtores estdo “ansiosos” para
adotar mais solugdes digitais: segundo a pesquisa 95% dos entrevistados querem aprender mais
sobre a agricultura digital e as novas ferramentas disponiveis. Nos usudrios ativos, hd uma
percepgao de valor, o que pode expandir a aplicacao no agronegocio. Porém, o estudo também
constatou que barreiras importantes ainda precisam ser superadas para a difusdo completa da
IA no ambiente rural brasileiro (Embrapa, Sebrae e INPE, 2020), o que ¢ abordado mais adiante.

No setor de eletricidade, a IA ¢ aplicada em problemas de engenharia e regulagdo. Costa
et al. (2023) discutem sobre uma abordagem inovadora assistida por IA para melhor definir os
limites de interrup¢do na entrega de energia elétrica. Trata-se da aplicagdo de algoritmos de
aprendizado de maquina (machine learning) para permitir a selecao de atributos relevantes,
assim como a classificagdo ou o agrupamento de empresas de utilidade publica ou grupos de
consumidores com caracteristicas para definir metas de continuidade do servigo — indicadores
de duracao e frequéncia de interrupgdes) de forma mais justa e eficiente. Assim, o objetivo do

estudo ¢ desenvolver — o que fez — uma ferramenta, chamada MAIA, que utiliza técnicas de 1A

5 Sucintamente, rede de objetos fisicos incorporados com sensores, softwares € tecnologias para conectar e trocar
dados com outros dispositivos e sistemas pela internet.
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para ordenar e selecionar variaveis, como dados elétricos, meteoroldgicos, urbanos, sociais e

econdmicos, que melhor sinalizem o perfil de distintos conjuntos de unidades consumidoras.

Quadro 2 — Sintese dos trabalhos relacionados a aplicacio da IA em setores brasileiros

Trabalhos Métodos Objetivos Principais Conclusées
. . - Mapear o uso de
Pesquisa online B
Embrapa, com 504 tecnologias digitais na
Sebrae e agricultores e 249 agricultura;
INPE (2020) & - Identificar desafios e

- 84% dos entrevistados utilizam pelo
menos uma tecnologia digital;
- Principais barreiras sdo custos e

empresas oportunidades conectividade
- Desenvolver metodologia
Costa et al. A,prc?ndizado de assist~ida por I.A para - Metgdologias de IA melhora selegdo de
(2023) maquina (Random s.ele.gao de.atrlbutos para gtrlbutos e agrupamento para
Forest e K-means) limites de interrupgdo de indicadores DEC e FEC
energia
- A 1A transforma finangas por meio de
Yoshinaga e Revisdo - Explorar aplicagoes da andlise d ¢ dados em~temp9 real,
e escalabilidade, gestdo eficiente de
Castro bibliografica e IA em finangas e seus tfolios:
(2023) Andlises impactos POILIONOS, .
- Desafios incluem necessidade de
especialistas e ética
- A 1A pode fortalecer o cumprimento da
lei antitruste e promover mercados
. Revisdo - Explicar arelagao entre o mais Justqs ¢ gompgtltlvos; ~
Avem e bibliografica o direito de concorréncia - Possivel assimetria de informages
Faria (2024) Analises brasileiro e o uso de IA entre agentes que usam a [A e agentes

que ndo controlam a tecnologia,
levando a conluios prejudiciais a
concorréncia; e regulador-regulado

- A adogdo de IA Explicavel ¢ essencial
para desenvolver um mercado mais
equilibrado e consciente, onde a

- Discutir a necessidade de

implementar a [A
Bavaresco e

Método Analitico Explicavel para mitigar S U
Webber S ph P & explicabilidade das decisdes
Hierarquico a assimetria de R
(2024) . ~ ~ algoritmicas fortalece a confianga e
informagao nas relagdes .
promove um consumo mais
de consumo :
informado
- O uso de IA agrava a assimetria
- . . informacional no consumo,
Revisdo - Analisar os impactos da - .
Velloso G ~ prejudicando a autonomia e a
Bibliografica e IA nas relagdes de . .
(2025) autodeterminacdo dos consumidores e
Documental consumo

favorecendo a¢des comerciais
abusivas

Fontes: trabalhos citados no quadro. Elaboracdo propria. Nota: DEC — Duragao Equivalente de Interrupgdo por
Unidade Consumidora; FEC — Frequéncia Equivalente de Interrupg@o por Unidade Consumidora.

Os testes realizados por Costa et al. (2023), utilizando dados reais de casos de uso de
2020, mostram melhorias tangiveis com o uso de IA nesse contexto. Com a metodologia MAIA,
constata-se facilidade da escolha dos atributos mais relevantes, resultando em modelos com
maior representatividade dos dados e indices de desempenho nos agrupamentos superiores aos
apresentados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) na pratica. Além disso, a

abordagem baseada em IA ¢ mais reprodutivel e transparente por eliminar a subjetividade da
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selecdo manual de pardmetros, permitindo uma facil replicagdo a varios conjuntos de dados ou
a dados atualizados no futuro. Essa descoberta ¢ importante para o setor elétrico brasileiro, a
medida que este busca sempre modernizar a regulamenta¢do da qualidade da distribuicao de
eletricidade — estabelece indicadores de continuidade de forma mais fundamentada e integrada.
Assim, ¢ um exemplo da adogao da IA para melhorias em processos setoriais especificos.

No setor financeiro, a [A tem aplicagdo na gestdo financeira de varias maneiras, desde
estratégias de investimento até praticas internas de finangas corporativas, conforme aponta a
revisdo sistematica de Yoshinaga e Castro (2023). Para tais autores, a medida que a IA se integra
no “tecido da atividade financeira”, ela proporciona a reorientagcdo de praticas e o surgimento
de possibilidades transformadoras, permeando abordagens de investimento, avaliagdo de riscos,
processos de escolha financeira e alocacdo de ativos corporativos. A 1A pode, por exemplo,
fazer analises em tempo real de grandes volumes de dados, detectando padrdes sutis no mercado
e permitindo negociacdes de alta frequéncia com velocidade superior a da anélise tradicional.

Na alocagdo de ativos, a IA possibilita uma gestao de fundos mais eficaz, posicionamento
otimizado de portfolios e decisdes com base em modelagem avangada, a0 mesmo tempo em
que reduz preconceitos € emogdes humanas que comprometem as decisdes, potencialmente as
tornando mais logicas e eficazes. Ja na gestdo financeira corporativa, a IA costuma ser utilizada
para automatizar processos de contabilidade, previsdo de fluxo de caixa e deteccao de fraudes,
proporcionando maior escalabilidade das operagdes e resultados aprimorados para analises. Em
resumo, a pesquisa de Yoshinaga e Castro (2023) mostra que a IA ja revoluciona os servigos
financeiros, tanto nas interfaces com clientes — por exemplo, crédito automatizado e consultores
virtuais, aspectos retomados mais adiante — quanto na tomada de decisdes institucionais.

E interessante ressaltar que, ao analisar os resultados dos trés trabalhos listados no Quadro
2, sdo perceptiveis convergéncias em termos das utilidades fornecidas pela IA, assim como
diferencas quanto a forma e ao estagio de adog¢do dessas tecnologias em cada setor. De modo
geral, todos os trabalhos convergem ao ponto de que, independentemente do setor de adaptacao,
a adocdo de IA tende a gerar ganhos de desempenho significativos. Por exemplo, ganhos de
produtividade e eficiéncia sdo observados na agricultura (maior produgdo e uso otimizado de
insumos) e nas financas (decisdes de investimento mais rapidas e portfélios mais bem geridos).
Além disso, a qualidade das operacdes também tende a melhorar. No setor de agricultura,
via a assisténcia digital, a qualidade da producgdo e a sustentabilidade ambiental aumentaram.
Ja no setor elétrico, em funcao do algoritmo limpo e quantico proposto, a qualidade da energia

fornecida (continuidade do fornecimento) pode ser regulada de forma mais precisa e “justa”.
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Assim, hé algum consenso de que a [A serve como um vetor para inovagdo ¢ melhoria,
seja no campo em geral, nas redes de energia ou até mesmo no mercado financeiro, levando a
decisdes orientadas por dados e a automacdo inteligente de tarefas complexas que antes eram
realizadas de forma menos otimizada. Uma segunda convergéncia diz respeito a como agentes
com condigdes de compra estdo interessados e receptivos a estas solucdes. Os agricultores, por
exemplo, tendem a ser abertos a novas tecnologias e desejam informagdes para as adotar. Da
mesma forma, as empresas financeiras e os investidores interpretam a IA como uma fronteira
cada vez mais dificil de ignorar devido as potenciais vantagens competitivas em analises de
mercados e eficiéncias operacionais. Entdo, nos trés setores, os usuarios finais, se informados
sobre os beneficios, parecem valorizar e desejar a incorporagdo da IA em suas atividades.

Ao mesmo tempo, ha divergéncias em termos de maturidade e problemas especificos de
cada setor. Na agricultura, a adog¢do de tecnologia digital ¢ representativa, mas com aplicagdes
bastante basicas — uso da internet, redes sociais e aplicativos simples — e existe uma lacuna a
ser preenchida em termos de tecnologias avangadas de IA e automagao total, particularmente
no caso de pequenos e médios produtores. No setor elétrico, ela aparece em aplicagdo especifica
— otimizagdo dos indicadores de interrup¢ao de consumo de energia —, mas pode ser mais eficaz
que a abordagem tradicional para tal fim. Ja no setor financeiro, a tecnologia estd em um estagio
avangado de difusdo e de experimentacdo ativa — em grandes bancos, fintechs e empresas de
investimentos —, mas ha nuances a serem observadas, como questdes regulatdrias unicas e a
velocidade da inovacdo que requer inovagdes constantes. Assim, diverge o foco e abrangéncia:
o trabalho agricola cobre um amplo panorama setorial — diversas tecnologias no agronegécio
nacional —, o trabalho elétrico ¢ focado e aprofundado em um problema técnico nacional, e o
trabalho financeiro traz uma perspectiva conceitual e global sobre as mudangas em curso nele.
Os setores também desfrutam dos beneficios da melhoria na alocagdo de recursos, sejam
recursos fisicos (como insumos agricolas ou infraestrutura elétrica) ou financeiros (capital de
investimento), devido a uma melhor producdo de informagdes da IA. Porém, cada setor enfatiza
beneficios adicionais distintos. Na agricultura, valoriza-se o impacto social de inclusao digital
no campo ¢ a sustentabilidade ambiental. Na energia, salienta-se transparéncia € embasamento
técnico nas normas de qualidade. Nas finangas, destaca-se a velocidade e escalabilidade trazidas
via automacao inteligente de transagdes. Em contraste, os desafios setoriais variam em natureza:
alguns sdo mais tecnoldgicos/infraestruturais, enquanto outros sao humanos e institucionais.

Os demais trabalhos do Quadro 2 se relacionam mais diretamente ao objeto da presente
Monografia; ou seja, a assimetria de informagdes. Aveni e Faria (2024), ao tracarem possiveis

aplicacoes da IA em problemas de concorréncia no Brasil, a partir da centralidade do Conselho
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Administrativo de Defesa Economica (CADE), apontam que a tecnologia, ao contribuir para as
analises e decisdes desse Conselho, pode fortalecer o cumprimento da lei antitruste e promover
mercados mais “justos” e competitivos. Porém, o CADE deve estar atento a uma possivel
assimetria de informagdo entre agentes econdmicos que usam a IA e aqueles que ndo controlam
a tecnologia, o que pode levar a conluios prejudiciais a concorréncia entre os primeiros, além
de problemas informacionais aos reguladores — assimetrias informacionais regulador-regulado.

Ja Velloso (2025), por meio de revisdo bibliografica e documental, defende que o avango
da IA promove uma transformacao relevante nas relagdes de consumo, garantindo eficiéncia e
personalizacdo. Porém, também aprofunda desafios juridicos, destacando-se a intensifica¢do da
vulnerabilidade comportamental e algoritmica dos consumidores, devido a coleta massiva de
informagdes e a falta de transparéncia nos processos automatizados. Ademais, a assimetria
informacional se agrava, comprometendo a autonomia e a autodeterminacao dos consumidores,
além de favorecer praticas comerciais abusivas — i.e., 0 oportunismo, discutido anteriormente.
Por fim, Bavaresco ¢ Webber (2024) reconhecem o possivel agravamento de assimetrias
informacionais no consumo com o emprego de IA. Por isso, os autores defendem a adogdo de
IA Explicavel para mitigar a assimetria de informagao potencializada nas relagdes de consumo.
Ou seja, sucintamente, métodos e técnicas que tornam os resultados de modelos complexos de
aprendizado de maquina (machine learning) mais facilmente compreensiveis para os agentes
econOmicos. Assim, os ganhos de processamento oriundos da IA se revertem efetivamente em
reducdes de assimetrias informacionais, “melhores” decisdes ¢ mercados eficientes. Aveni e

Faria (2024) e Velloso (2025) ressalvam que, para isso, sdo necessarias mudancas institucionais.

3.4 O caso do crédito

A seguir, ¢ discutido como o Blockchain e 1A tém o potencial de reduzir assimetrias de
informagdes no mercado de crédito, tornando-o mais eficiente, seguro e acessivel. Antes disso,
¢ importante ressaltar que, como uma componente relevante das economias, o crédito permite
potencialmente a alocagdo eficiente de recursos ao conectar agentes com superavits financeiros
aqueles que necessitam de capital para consumo ou investimento. Esse processo € responsavel
por impulsionar o crescimento econdomico, encorajar a inovac¢ao, melhorar o bem-estar social e

reduzir desigualdades regionais — como ¢ destacado na revisao de Galeano e Feijo (2012).
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Contudo, como apontado por Dell’ Ariccia (1998), faz parte da caracterizagcdo do mercado
de crédito a assimetria de informagdo, em especial devido a divergéncias de informacdes entre
os credores e tomadores. A assimetria se d4 no sentido de credores possuirem pouca informagao
sobre capacidade de pagamento, historico financeiro e conduta dos tomadores, o que possibilita
tanto o problema da selecao adversa como o do risco moral — discutidos no segundo capitulo.

Cabe ressaltar que, no crédito, a selecdo adversa manifesta-se devido aos credores serem
incapazes de distinguir, antes da concessao do empréstimo, tomadores de baixo risco e aqueles
com maior probabilidade de inadimpléncia. Segundo Stiglitz e Weiss (1981), essa incapacidade
de diferenciacdo faz com que a taxa de juros deixe de ser apenas um preco de equilibrio,
exercendo também o papel de triagem. O aumento dessa taxa afasta os tomadores mais seguros
e atrai os mais dispostos a assumir maiores riscos, deteriorando a qualidade média da carteira
de crédito.

O risco moral, por sua vez, surge apos a concessao do crédito, quando o comportamento
de devedores pode se desviar do esperado devido a dificuldade de monitoramento por credores.
Para Jaffee e Russell (1976), tal fendmeno ndo decorre apenas de falhas de supervisdo, mas de
mudangas nos incentivos enfrentados pelos agentes; ou seja, apos firmado o contrato, tomadores
passam a tomar decisdes que podem maximizar sua utilidade individual, mesmo com maior
risco ou inadimpléncia, sempre que os custos associados ao default forem relativamente baixos.
Uma ressalva importante € que a assimetria de informacao no crédito ndo se manifesta de forma
uniforme entre os diferentes segmentos de tomadores. Marchiori (2021) demonstra que, no
Brasil, as operacdes destinadas a pessoas fisicas historicamente apresentam taxas de juros e
spreads® superiores aos praticados para pessoas juridicas, fenomeno que é atribuido diretamente
ao maior grau de assimetria informacional nesse segmento. Como as institui¢cdes financeiras
tém menos instrumentos para avaliar a capacidade de pagamento de tomadores individuais,
elevam o prémio de risco como mecanismo de prote¢do, penalizando inclusive aqueles com boa
capacidade de pagamento. Essa diferencia¢@o revela que o problema ndo ¢ apenas de acesso ao
crédito, mas também de precificagdao inadequada do risco, com consequéncias distributivas.

Pinto e Lima (2020) mostram que, sem informag¢ao individualizada sobre os tomadores,
os bancos sdo levados a cobrar uma taxa média tinica que resulta em subsidio implicito aos
maus pagadores e em penalizagdo aos bons pagadores. Isso porque a taxa praticada ¢ calculada
pela probabilidade média de inadimpléncia da carteira como um todo e ndo na probabilidade

especifica de cada tomador. O paradoxo resultante ¢ que justamente os agentes que representam

¢ E a diferenca entre o custo de captacdo dos bancos e a taxa cobrada nos empréstimos, incorporando prémio de risco,
custos e margem.
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menor risco ao sistema financeiro arcam com um custo de crédito artificialmente elevado; ja os
de maior risco se beneficiam de uma taxa de juros abaixo do que seria adequado para seu perfil.
Esse desequilibrio tem implicagdes que vao além do mercado financeiro em si, afetando
diretamente a dindmica macroecondmica. Marchiori (2021) evidencia que choques de politica
monetaria intensificam os efeitos da assimetria informacional, produzindo simultaneamente
reducdo do crédito ofertado, elevacao dos spreads, contragdo de prazos de concessdo e aumento
da inadimpléncia. Esse conjunto de respostas indica que, em um ambiente ja contaminado pela
assimetria de informacao, choques externos ampliam as distor¢des, fazendo com que o crédito
seja mais escasso e caro quando os agentes econdmicos mais necessitam de financiamento.

Segundo Stiglitz e Weiss (1981), a consequéncia direta da assimetria de informagdes ¢ o
racionamento de crédito. Isso explica por que os bancos preferem restringir a oferta de crédito
ao invés de aumentar as taxas. Taxas maiores podem elevar o risco médio da carteira de crédito
ao atrair tomadores mais arriscados e incentivar comportamentos que elevam a probabilidade
de inadimpléncia. Nessas condi¢des, credores ndo tém incentivos a aumentar indefinidamente
os juros para eliminar o excesso de demanda, optando por restringir a quantidade de crédito.

O resultado ¢ o equilibrio com crédito racionado, no qual parte da demanda permanece
ndo atendida mesmo na auséncia de rigidez de precgos ou intervengdes externas (Stiglitz e Weiss,
1981). Essa estratégia cria uma situacdo em que individuos e empresas capazes de honrar suas
dividas ficam sem acesso a financiamentos, prejudicando a economia como um todo. O efeito
dessa falha de mercado na economia ¢ extremamente danoso, impedindo, por exemplo, que as
empresas mais inovadoras acessem crédito porque carecem de garantias solidas ou informagdes
historicas suficientes que possam garantir a confianga dos credores. Essa exclusdo pode limitar
o crescimento de setores considerados mais arriscados — sendo que alguns apresentam um maior
potencial de inovacgao — e reduz a competitividade entre empresas — aquelas com garantias para
obter crédito sdo frequentemente maiores € com maior poder de mercado (Wang et al., 2018).

Nessa linha, com base em uma ampla base de dados de firmas de diferentes tamanhos em
diversos paises, incluindo o Brasil, Beck et al. (2005) mostram que restrigdes financeiras, legais
e institucionais afetam de forma desigual o crescimento das empresas, sendo bem mais severas
as firmas de menor porte. Os autores evidenciam que obstaculos financeiros, como dificuldades
de acesso ao crédito, exigéncias elevadas de garantias e ineficiéncias no sistema bancério, entre
outros fatores que fogem do escopo da presente Monografia, sdo negativamente associados ao
crescimento das firmas, mesmo apods o controle por atributos especificos das empresas e dos
paises. Para os autores, a maior sensibilidade das pequenas empresas as restricdes sugere que a

assimetria de informagdo e os custos de monitoramento contribuem para sua exclusao relativa
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do sistema financeiro formal, em linha com os argumentos supracitados. Assim, a evidéncia
empirica sustenta a interpretagdo de que o racionamento de crédito ¢ um fenémeno estrutural,
com impactos reais tanto ao crescimento economico como a dinamica competitiva entre firmas.
Diante dessa discussao, oferecer garantias ajuda a reduzir assimetrias de informagdes e, assim,
os tomadores a serem financiados. Em um sistema de crédito tradicional, as garantias funcionam
como um filtro que auxilia os bancos a diferenciar empresas de baixo e alto riscos. As empresas
de baixo risco, por entrarem no mercado de crédito com poucas garantias, muitas vezes sao
incapazes de obter empréstimos — i.e., ndo conseguem sinalizar sua qualidade, com potenciais
novos entrantes sendo excluidos do mercado. Além disso, os individuos enfrentam restri¢oes
similares por carecerem de acesso a bens e servigos de alto valor, como educacdo e habitagao,
sacrificando os seus progressos socioecondomicos no longo prazo (Wang et al., 2018). Por outro
lado, o emprego generalizado de garantias tem o efeito nocivo de aumentar os custos de
transacdo no mercado de crédito. Isto porque a avaliacdo, a negociagdo, o registro e, em caso
de inadimpléncia, a execugdo judicial das garantias elevam o custo do financiamento (Wang et
al., 2018). Esses custos ndo aumentam somente o custo do crédito para os tomadores, mas, ao
mesmo tempo, utilizam recursos que poderiam ser destinados a atividades produtivas. Outro
destaque ¢ que o setor financeiro ainda recorre, preferencialmente, a intermediarios financeiros
para avaliar a solvabilidade dos tomadores de crédito (Dell’Ariccia, 1998), como bancos e
cooperativas de crédito, juntamente com sistemas de avaliagdo de risco que se baseiam em
historicos de crédito ou ativos reais como garantias. Essa pratica busca enfrentar os referidos
desafios da assimetria de informacdo, gerando mecanismos para rastrear (screen) e monitorar
os mutuarios como forma de redugao dos riscos (Hillier, 1997). Porém, o processo de screening
e monitoramento apresentam ineficiéncias; por exemplo, a analise de crédito ao consumidor
demanda altos custos informagao e verificagdo (Dell’ Ariccia, 1998) — custos de transagdo em
geral e, especificamente, custos de mensuragao, na linha da discussao feita no segundo capitulo.
Ademais, como apontado no inicio dessa se¢do, grande parte de pessoas e pequenas empresas
nao dispde de crédito formal — i.e., ndo conseguem acessar o sistema financeiro tradicional.
Portanto, o mercado de crédito, em grande parte em funcdo de problemas de assimetrias
informacionais, apresenta elevados custos de transagdo e de mensuracdo, que ndo se limitam
apenas a ineficiéncias operacionais, mas também agem como uma barreira ao crédito as pessoas
e empresas com acesso restrito aos mercados financeiros. Estes custos sdo ainda mais evidentes
em economias em desenvolvimento, nas quais a informalidade das atividades econdmicas ¢
grande e, assim, uma parte da populacdo fica & margem dos sistemas de crédito formais, de

modo que os reduzir pode revolucionar o acesso ao crédito e impulsionar o desenvolvimento.
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Diante de tal diagnéstico — e considerando as discussdes do segundo capitulo e do inicio
deste capitulo —, ¢ plausivel defender o Blockchain como uma tecnologia que pode proporcionar
solugdes promissoras para um mercado de crédito mais transparente, acessivel e eficiente. Para
Wang et al. (2018), um dos principais beneficios do Blockchain € justamente a sua capacidade
de reduzir assimetrias de informagdes — e, consequentemente, custos de transagdo. Isto porque
os sistemas tradicionais dependem de intermediérios para o fornecimento de informagdes sobre
a capacidade de pagamento e o historico financeiro dos tomadores. Essa dependéncia resulta
em custos de transagao e decisdes nao Otimas baseadas em dados desatualizados e incompletos.
Ao contrario do sistema financeiro tradicional, no qual os credores tém acesso somente a certos
detalhes financeiros, o Blockchain fornece uma plataforma descentralizada em que todas as
transagdes financeiras sdo registradas em livro-razao imutavel, visivel a todos, fornecendo uma
visao mais clara do historico dos devedores e, assim, reduzindo a selecao adversa e o risco moral.
Para Stiglitz e Weiss (1981), ser capaz de avaliar informag¢des dos devedores diminui o
racionamento de crédito e permite acesso mais equitativo ao financiamento aos bons pagadores.
Deve-se ressaltar que o Blockchain pode ser um avango na area de operacdes de risco de crédito.
Tal risco, segundo Hull (2015), origina-se do risco de inadimpléncia do devedor ou de uma
contraparte financeira em um contrato de empréstimo ou obrigagdo. O Z-Score de Altman
(1968)” e a Distancia a Inadimpléncia de Merton (1974)% estdo entre os modelos que sdo mais
comumente empregados para determinar a solvéncia de uma empresa. Porém, eles sdo baseados
em resultados financeiros trimestrais e, conforme Potekhina e Riumkin (2017), a defasagem
temporal entre a publicacdo dos relatdrios financeiros compromete a capacidade de refletirem
com exatiddo a solvéncia real das empresas. Assim, a ado¢do de sistemas contabeis baseados
em Blockchain elimina tal problema ao registrar transacdes e resultados em tempo real, o que
permite a avaliagdo continua, automatizada e mais responsiva as condi¢des financeiras atuais.

Além disso, a tecnologia fornece um mecanismo para lidar com as garantias. Estas, em
sistemas tradicionais, passam por um longo processo de avaliagdes, registros e execugdes, que
aumentam massivamente os custos via custos de transagdao ¢ mensuracao. Segundo Wang et al.

(2018), o uso de Blockchain permite o registro digital de ativos e, consequentemente, o uso de

7 Sucintamente, o Z-Score, desenvolvido por Edward Altman (1968), combina cinco indicadores financeiros em
uma equacao discriminante capaz de prever a probabilidade de faléncia de uma empresa. Valores baixos indicam
alto risco de insolvéncia, enquanto escores elevados refletem solidez financeira. (Potekhina e Riumkin, 2017).

8 O modelo de Merton (1974) interpreta o patriménio liquido como uma opg¢do de compra sobre os ativos da
empresa, em que a faléncia ocorre se o valor dos ativos for inferior ao das dividas. A distancia até a inadimpléncia
expressa quantos desvios-padrdo separam a empresa do ponto de insolvéncia (Potekhina e Riumkin, 2017).
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garantias digitais em transagdes de crédito. Os registros digitais sdo verificaveis e transferidos
quase instantaneamente, sem intermediarios e, dessa forma, com custos de transa¢do minimos.
Outro destaque a ser feito ¢ que as transagdes entre empresas ou individuos registradas
no Blockchain sao facilmente compartilhadas com corporagdes credoras, demonstrando as suas
capacidades de quitar as dividas. O desenvolvimento de um compartilhamento de informagdes
instantaneo e confidvel, reduzindo a assimetria de informacao, permite que os credores avaliem
a capacidade de pagamento e o comportamento financeiro dos devedores de forma mais precisa
€ menos custosa, aumentando a confianga para a concessao do crédito (Wang et al., 2018). Essa
dindmica remete aos argumentos de Stiglitz e Weiss (1981) sobre a importancia de mecanismos
que mitiguem a incerteza informacional para aumentar a eficiéncia do mercado de crédito.
Como pequenas empresas ¢ individuos sem histérico de crédito formal enfrentam mais
desafios para conseguir financiamentos, outro impacto significativo do Blockchain ¢ a inclusao
financeira. Tal tecnologia pode enfrentar esse problema ao permitir que dados alternativos — por
exemplo, historicos de pagamentos de servigos publicos e transagdes digitais — determinem a
credibilidade dos mutuarios. Como ¢ argumentado por Wang et al. (2018), o acesso ao crédito
¢ democratizado e cria oportunidades para os segmentos historicamente excluidos do sistema
financeiro tradicional. Nessa linha, a precificacdo do crédito também ¢ melhorada com o uso
do Blockchain, devido a sua transparéncia, que permite a constru¢ao de um historico financeiro
que culmina em precificacao mais precisa — o que ajuda, por exemplo, as pequenas empresas.
Apesar das vantagens apontadas, o Blockchain enfrenta alguns desafios de adogao em um
ambiente amplo de crédito. Como pontuado na revisdo aplicada, o problema da escalabilidade
aparece. Swan (2017) aponta que, a medida que mais usudrios aderem, o tempo para confirmar
transagdes € a energia necessaria para o consenso aumentam. Além disso, questdes de politica
e governanga devem ser resolvidas para que a ferramenta possa ser incorporada aos sistemas
financeiros existentes. De acordo com Wang et al. (2018), o mercado de crédito deve adotar
uma abordagem colaborativa entre os desenvolvedores de tecnologia, as institui¢des financeiras
e os reguladores governamentais para ter sucesso na implementagao da tecnologia Blockchain.
Portanto, o impacto que o Blockchain pode causar no mercado de crédito € grande. O seu
potencial para reduzir assimetrias de informacdes e custos de transacdo faz desta tecnologia
uma alternativa de nova geragao para o mercado de crédito, assim como a IA. A aplicag@o desta
em setores economicos, incluindo no mercado de crédito, tem sido extensa, visando a otimizar
processos € a aumentar a eficiéncia. O principal objetivo da IA € prever, automatizar e otimizar

o trabalho humano de maneira mais rapida e precisa (Shalev-Shwartz e Ben-David, 2014).



33

Para Pernagallo (2024), com a revolugdo dos dados e o advento de técnicas de machine
learning, as institui¢des financeiras dispdem de ferramentas quantitativas que permitem calcular
mais objetivamente a probabilidade de inadimpléncia de mutudrios a partir de microdados sobre
caracteristicas pessoais € comportamentais. Isto porque algoritmos podem processar grandes
volumes de dados — estruturados e nao estruturados’—, produzindo avaliagdes mais precisas de
risco de crédito e minimizando significativamente a assimetria informacional nesse mercado
(Peters e Panayi, 2016). E importante ressaltar a possibilidade de empregar dados alternativos,
incluindo, por exemplo, o comportamento do consumidor, histérico de pagamentos digitais e
até comportamentos online, gerando uma avaliacdo de risco personalizada (Bag et al., 2021)

Portanto, a IA pode ser uma importante aliada na avaliagdo de crédito, sendo que quanto
maior a disponibilidade de dados, mais precisas sdo as respostas produzidas pelas maquinas
(Pernagallo e Torrisi, 2022) — ou seja, informagdo como reducdo de incerteza como definido no
segundo capitulo da presente Monografia. Ademais, além de aprimorar a avaliagdo de risco, a
referida tecnologia também pode desempenhar fun¢des na automacgao da alocacao de crédito.

As ferramentas de credit scoring (escore de crédito) baseadas em machine learning nao
apenas aceleram as decisoes de concessao de crédito, como também reduzem as chances de as
organizacgdes assumirem riscos adicionais. Historicamente, os credores dependiam de modelos
com dados estruturados sobre o historico de transagdes e pagamentos, empregando métodos
como regressao, arvores de decisdo (decision tree) e analise estatistica para calcular os escores
de crédito. Com a IA, os bancos e outros credores passam a poder recorrer a fontes de dados
adicionais, tanto estruturados como semiestruturados. A aplica¢do de algoritmos de machine
learning a esse tipo de dados permite a avaliagdo de fatores qualitativos, como comportamento
de consumo e disposicao a pagar, gerando maior, mais rapida e barata segmentagao da qualidade
dos mutudrios e, em ultima analise, a decisdo de crédito mais agil (Peters e Panayi, 2016).

Um beneficio adicional ¢ a expansdo do acesso ao crédito. Nos modelos tradicionais de
credit scoring, o potencial mutuario deve ter quantidade suficiente de informagdes historicas de
crédito disponiveis para ser considerado “pontuavel”. Na auséncia desses dados, um escore de
crédito ndo pode ser calculado e um mutuario potencialmente confidvel frequentemente fica
impossibilitado de obter crédito e construir um histérico. Com dados alternativos e a aplicagdo
de algoritmos de machine learning para a avaliacao da capacidade e da disposicao a pagar, os
credores podem chegar a decisdes de crédito que eram impossiveis anteriormente. Por exemplo,

dados de alta frequéncia sobre transacdes de pagamentos online podem ajudar a averiguar a

9 Dados ndo estruturados sdo informagdes que ndo seguem um modelo de dados predefinido, como videos, e-mails
e postagens em redes sociais.
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credibilidade de individuos e pequenas empresas; ja a avaliagdo de pagamentos de contas nao
relacionadas a crédito, como pagamentos de contas de telefone celular e servigos publicos, pode
ser combinada com outras informagdes para gerar um perfil de crédito (Peters e Panayi, 2016).
Aspectos relativos a utilidade da IA na reducdo da assimetria de informagdo, de acordo
com Marwala e Hurwitz (2017), € a sinalizagdo ¢ a triagem. A primeira — apontada no segundo
capitulo —, segundo Spence (1973), é o processo em que o agente mais informado transmite ao
mercado suas qualidades, buscando reduzir a assimetria informacional. Aplicado ao objeto
dessa Monografia, € o processo em que mutuarios divulgam dados sobre a sua credibilidade e
“qualidade” como tomadores de crédito, geralmente via garantias e historicos financeiros. A [A
melhora esse processo, lidando com o risco moral. Algoritmos podem examinar informagdes e
identificar padrdes que indicam se o solicitante ¢ provavel ou ndo de cumprir suas obrigacgdes
financeiras, minimizando a incerteza a credores e permitindo taxas de juros mais competitivas.
A triagem, conforme Stiglitz (1974), € o processo inverso; i.e., 0 agente menos informado busca
modos do outro individuo revelar informagdes ocultas (privadas). No mercado de crédito, refere-
se a capacidade de os credores conseguir ¢ utilizar informag¢des sobre os mutuarios para
identificar bons e maus pagadores. A IA leva isso um passo adiante, analisando correlagdes,
incluindo comportamentos financeiros, padrdes de consumo e dados ndo estruturados. Assim,
a IA 1identifica perfis de risco melhor do que os métodos convencionais € atua para reduzir o
crédito a clientes com altas chances de inadimpléncia. Isso ajuda a alocar recursos financeiros
com maior precisdo e desencoraja perdas no mercado de crédito (Marwala e Hurwitz, 2017).
Além disso, a IA pode identificar padrdes “ocultos”; ou seja, menos evidentes aos agentes
econdomicos. Algoritmos podem filtrar caracteristicas que tendem a determinar a capacidade de
um mutuario de pagar o empréstimo (Marwala, 2015). Consequentemente, isso melhora o custo
do crédito e minimiza as chances de decisdes “erradas” com base em informacdes incompletas.
No entanto, a implementacdo da IA no mercado de crédito ndo estd isenta de seus proprios
desafios. Um exemplo ¢ a mencionada “sindrome da caixa preta” (black box syndrome), descrita
por Pernagallo (2024) como a falta de transparéncia nos processos algoritmicos da tecnologia.
Esta questao decorre da capacidade dos modelos de 1A, que, quando alimentados com grandes
quantidades de dados, produzem previsdes, mas sem explicagdes claras sobre como as decisdes
foram tomadas. Isso reduz a auditabilidade e a confiabilidade do sistema e torna dificil entender
qual varidvel afeta os resultados. O autor estende ainda mais seu argumento ao ponto em que a
proliferagao de modelos “obscuros” resulta em uma situacao na qual os tomadores de decisao
terdo que confiar nas previsodes da IA sem opg¢ao de questionar por que o modelo chegou a uma

certa conclusdo ou aplicar raciocinio qualitativo para corrigir um erro ao qual o modelo chegou.
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Assim, embora as solugdes potenciais, como a IA Explicavel, sugerida por Pernagallo
(2024) — e também pelo trabalho com aplicagdes ao Brasil (Quadro 2) de Bavaresco e Webber
(2024) —, possam melhorar a interpretacdo dos modelos de 1A, a questdo da transparéncia ainda
permanece prevalente, pois pode reduzir a confiabilidade da concessdo de crédito e dificultar
auditorias e a regulacdo do setor (Mittelstadt et al., 2016), afetando a capacidade de monitorar
potenciais “erros” e tornando dificil a assunc¢do da responsabilidade por decisdes equivocadas.
Além disso, ndo ser transparente cria desigualdades na concessdo de crédito, dado que os
solicitantes ndo sabem os critérios utilizados nas suas avaliagdes (assimetria informacional), o
que significa que desconhecem meios para melhorar suas perspectivas de obtencao de crédito.
Por isso, modelos cada vez mais explicaveis e auditaveis € um desafio a implementacgdo da IA.

Vale ressaltar, ainda, que o viés algoritmico ¢ uma preocupacao porque aprende padrdes
a partir de dados passados. A IA poder apresentar tal viés decorre do fato de que o desenvolvedor
pode ser enviesado. Quando os dados sao tendenciosos — por exemplo, refletindo disparidades
raciais ou sociais preexistentes —, os algoritmos também perpetuam tais distor¢des na concessao
do crédito (Pernagallo, 2024). Outras preocupagdes sdo aquelas relacionadas a privacidade: a
coleta e o empregos de varios dados pessoais podem levar as organizagdes a utiliza-los
indevidamente, o que torna necessaria uma regulamentagao adequada (Mittelstadt et al., 2016).
Cabe apontar que, embora técnicas baseadas em dados possam amenizar a maioria dos
problemas relacionados a assimetria de informagao, ainda hé alguns casos em que simplesmente
ter acesso a muitos e variados dados nao ¢ suficiente para remediar a situa¢do. Por exemplo, se
empresas e institui¢des financeiras sabem mais sobre os processos de crédito do que os proprios
consumidores/tomadores, a assimetria de informagdo pode continuar a ser um problema em
funcao do fendmeno que ¢ conhecido como “monopdlios de conhecimento” (Pernagallo, 2024).

Esses monopdlios sdo criados quando grupos controlam a informagao disponivel € como
ela ¢ interpretada (Innis, 1946; Comor, 2018). No contexto da IA, eles podem ocorrer porque
apenas um grupo limitado — desenvolvedores e donos dos sistemas — tem conhecimento sobre
ferramentas avancadas de analise de dados, enquanto a maioria dos consumidores carece de
compreensao suficiente de como seus dados sdo utilizados nos processos de tomada de decisao
(Pernagallo, 2024) — problema levantado pelos trabalhos com aplica¢des no Brasil (Quadro 2)
revisados na secao anterior (Aveni e Faria, 2024; Bavaresco ¢ Webber, 2024; Velloso, 2025).

No caso de informagdes pessoais, por exemplo, a assimetria existe porque as empresas
podem reunir muito mais informagdes sobre os consumidores do que eles pensam estar
fornecendo. As empresas possuem, ainda, maior conhecimento técnico sobre o que fazer com

os dados brutos que coletam e isso culmina em novas formas de assimetrias informacionais
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(Pernagallo, 2024). Assim, enquanto tecnologias baseadas em IA reduzem alguns problemas
informacionais, elas podem também solidificar o poder de empresas com mais informagdes.
Portanto, considerando tudo o que foi exposto, a IA ¢ uma ferramenta util para fortalecer
a modernizagdo do mercado de crédito, pois possibilita maior precisdo nas analises de risco,
automagao de processos e, assim, contribui para a reducao de problemas relativos a assimetria
de informagdes. Contudo, deve ser adotada de forma criteriosa, com atencao a transparéncia do
modelo, mitigagao de viés, protecdo a privacidade e ética. Assim, embora possa proporcionar
solucdes para muitos problemas enfrentados pelo setor, ha espago para regras adequadas para
garantir que a [A seja utilizada adequadamente para auxiliar tanto credores quanto mutuarios.
Por ultimo, ¢ interessante reforgar aspectos relativos a aplicagdo conjunta de Blockchain
e IA. A integracdo entre as duas tecnologias surge como uma soluc¢ao inovadora para mitigar as
assimetrias de informag¢des no mercado de crédito. Como j4 ressaltado, o crédito constitui um
mecanismo importante nas economias para a aloca¢ao de recursos, mas ¢ marcado por falhas,
como selecdo adversa e risco moral, decorrentes da disparidade informacional entre credores e
tomadores (Stiglitz ¢ Weiss, 1981). Tais problemas elevam os custos de transagdo e mensuragao,
tornando complexa a verificagdo de atributos relevantes (mensuragao), como a capacidade de
pagamento e histérico financeiro. A informagdo, tratada aqui como redugdo de incerteza,
adquire valor ao possibilitar a tomada de decisdes mais eficientes, embora a sua reproducao
barata e verificagdo indireta gerem vulnerabilidades que impactam a eficiéncia econdmica.
Como apontado anteriormente, o Blockchain proporciona uma estrutura descentralizada
e imutavel que diminui custos de verificacdo e networking (Catalini e Gans, 2019), promovendo
transparéncia e eliminando a dependéncia de intermedidrios. Por sua vez, conforme também ja
foi apontado, a IA possui capacidade de processar grandes volumes de dados para identificar
padrdes, aprimorando avaliagdes de risco e automacao de processos (Russell e Norvig, 2020;
Goodfellow et al., 2016). Quando unidas, tais tecnologias se complementam de forma sinérgica.
O Blockchain assegura a integridade e a origem dos dados — i.e., lida com assimetria em func¢ao
da disponibilidade e custos de obtengao —, enquanto a IA garante o processamento deles para
produzir inferéncias aciondveis, reduzindo incertezas e custos de mensuracdo. No ambito do
mercado de crédito, essa unido mitiga a sele¢do adversa ao fornecer dados verificaveis em
tempo real. Sistemas tradicionais tendem a depender de modelos estatisticos limitados por
dados fragmentados e defasados, comprometendo a precisao de analises de risco (Farazi, 2024).
Ademais, o Blockchain registra transagoes descentralizadamente com o seu /edger (livro- razao)
imutavel, minimizando riscos de manipulag¢@o e permitindo avaliagdes continuas. A IA, com

seus algoritmos, como redes neurais e random forests, analisa tais informagdes para prever
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inadimpléncias com maior acuracia, incorporando variadveis ndo estruturadas — por exemplo,
padrdes comportamentais (Farazi, 2024). Assim, a integragdo aprimora a precifica¢ao do risco
e democratiza o acesso ao crédito para segmentos excluidos do crédito ao explorar informacgdes
alternativas para a sinalizac¢ao de credibilidade (Wang et al., 2018; Peters e Panayi, 2016).
Vale apontar, ainda, que a combinagao das tecnologias pode lidar com o problema de risco
moral pds-contrato por meio de monitoramento continuo e automatizado. O Blockchain garante
rastreabilidade de transacdes e a IA detecta anomalias em tempo real, como fraudes ou desvios
comportamentais (Goodfellow et al., 2016; Odeyemi et al., 2024), reduzindo incertezas — na
linha da definigdo de informagdo de Birchler e Biitler (1999) e fomentando maior inclusdo
financeira, como na iniciativa brasileira mencionada da Moeda Seeds (Kanegae et al., 2021).
Em conclusao, a integragdo de Blockchain e 1A ndo se limita a uma inovagao tecnologica,
mas representa uma transformacao institucional que minimiza falhas informacionais, aprimora
a mensuracdo de atributos e eleva a eficiéncia econdmica. A unido das tecnologias, de acordo
com Rabah (2018) e Odeyemi et al. (2024), impulsiona a “4* Revolucdo Industrial”, reduzindo
assimetrias e promovendo mercados mais eficientes. Contudo, deve-se novamente ressalvar que
ha desafios, como a “sindrome da caixa preta” na [A (Pernagallo, 2024) e a escalabilidade
limitada do Blockchain (Swan, 2015), que podem perpetuar vieses algoritmicos ou monopdlios
de conhecimento (Pernagallo, 2024). No Brasil, barreiras, como custos de implementacao e

falta de conhecimento (Prux et al., 2021) demandam regulacdes para maximizar os beneficios.
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CONSIDERACOES FINAIS

A hipotese norteadora desta Monografia foi que inovagdes em tecnologias da informacgao
(TIs) teriam impactos na Economia. Tomando como objetos de andlise as recentes inovagdes
tecnologicas do Blockchain e da Inteligéncia Artificial (IA), o objetivo geral foi debater que
elas geram impactos na Economia devido a reducdo de assimetrias informacionais e, assim,
amenizacao de incertezas, custos de transacao e mensuragao € comportamentos oportunisticos.
Para cumprir o objetivo proposto, a Monografia articulou trés frentes complementares: 1)
um referencial tedrico sobre o papel da informagao na Economia; ii) uma revisao de trabalhos
que apresentam aplicagdes concretas das tecnologias em setores brasileiros; e iii) um estudo do
caso especifico do mercado de crédito, escolhido em razdo de ser amplamente permeado por
problemas informacionais e por ser fundamental ao crescimento/desenvolvimento econdmico.
O referencial teérico do segundo capitulo estabeleceu os fundamentos necessarios para
compreender por que as tecnologias analisadas sdo economicamente relevantes. Partindo da
defini¢do de informa¢ao como reducao de incerteza, foi possivel a enquadrar como um ativo
econOmico de natureza Unica: custosa de produzir, barata de reproduzir e de dificil verificagao
direta, o que torna as analises dos agentes dependentes de sinais indiretos e sujeitas a “erros’.
Nesse contexto, a assimetria de informag¢do ¢ uma das principais falhas de mercado da
economia. Quando uma das partes de uma transagdo detém informagdes privadas ndo acessiveis
a outra, ha os problemas de selecdao adversa, que prejudica a selegdo prévia dos agentes e
produtos (ex-ante), e risco moral, que distorce os incentivos durante uma transagao (ex-post).
Tais problemas elevam os custos de transacdo em geral e, especificamente, os de mensuragao.
O segundo capitulo também caracterizou as duas tecnologias analisadas. O Blockchain
foi apresentado como uma tecnologia de registro distribuido, descentralizado e imutavel, que,
nas suas diferentes geragdes, vai além do uso financeiro inicial para se consolidar como uma
Tecnologia de Uso Geral (GPT). A IA, por sua vez, foi definida como o campo da computacao
voltado a desenvolver sistemas que agem racionalmente, processando massivamente dados por
meio de técnicas de aprendizado de maquina para identificar padrdes, realizar previsdes e
automatizar decisdes. Ao final do capitulo, foi discutida a complementaridade delas: a primeira
provendo dados mais integros e auditaveis; a outra, a capacidade de processamento dos dados.
No inicio do terceiro capitulo, foi feita uma discussao critica dessa complementariedade
a luz da literatura teorica, especificamente enfatizando as duas tecnologias como mecanismos

que podem reduzir assimetrias informacionais. Ainda nessa linha, a revisdo aplicada no mesmo
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capitulo apontou o emprego das tecnologias em setores estratégicos do Brasil, permitindo ver
na pratica como as expectativas tedricas e a realidade em ambito nacional se interlagam.
No que diz respeito ao Blockchain, os trabalhos analisados abrangeram quatro contextos:
a certificagdo de energia renovavel, a contabilidade governamental, os pagamentos por servigos
ambientais e a inclusao financeira via criptomoedas. Em todos os referidos contextos, verificou-
se uma convergéncia consistente: a tecnologia aprimorou a confianga, a rastreabilidade e a
transparéncia das transacdes, reduzindo assimetrias informacionais, o oportunismo dos agentes
e os custos de transacao e de mensuragao envolvidos. Independentemente do setor considerado,
0 Blockchain revelou-se como capaz de substituir ou complementar mecanismos centralizados
de verificagdo, reduzindo intermediarios e tornando os registros acessiveis e imutaveis.
Porém, os trabalhos também expuseram divergéncias importantes quanto ao estagio de
maturidade e aos obstaculos de ado¢do. Enquanto a implementacdo da Moeda Seeds (estudo
sobre inclusao financeira) demonstrou viabilidade pratica em escala piloto, com mais de 200
projetos financiados e adaptagdes criativas ao contexto pandémico, o setor publico revelou uma
profunda desconexdo entre o potencial teorico da tecnologia e a sua implementacgdo efetiva.
Tais descobertas sinalizaram que os beneficios da tecnologia do Blockchain nao se materializam
automaticamente, dependendo de condigdes técnicas, regulatorias e institucionais favoraveis.
Para a [A, a revisdo abrangeu trés setores (agricultura digital, energia elétrica e finangas)
e decisdes de consumo e de regulagdo antitruste. Em todos os casos, a tecnologia demonstrou
capacidade de melhorar a eficiéncia e a qualidade das decisdes: na agricultura, otimizando o
uso de insumos e aumentando a produtividade; no elétrico, aperfeicoando os indicadores de
continuidade do fornecimento de energia de forma mais objetiva e transparente; no financeiro,
acelerando andlises de risco, detectando fraudes e aprimorando a gestdo de portfdlios; na
regulagdo antitruste, melhorando a atuagdo dos 6rgaos competentes; € nas decisdes de consumo.
No entanto, os trabalhos ressaltam a necessidade de IA Explicavel, para reduzir o problema da
“caixa preta” e de regulamentacdes. Ademais, ressaltam divergéncias quanto ao grau de difusdo:
enquanto o setor financeiro ja incorporou a IA ao cotidiano, o agricola convive com barreiras
infraestruturais e de conectividade e o elétrico estd em fase de propostas e validacdes do uso.
A partir das discussdes a luz da literatura e da revisdo de trabalhos aplicados, foi possivel
sinalizam que o Blockchain e 1A sdo tecnologias com potencial comprovado para reduzir falhas
informacionais e elevar a eficiéncia econdmica, mas sua adogao € heterogénea e condicionada
por fatores que vao além da viabilidade técnica. Ao final do terceiro capitulo, o potencial para

lidar com problemas informacionais ¢ reforcado com o estudo do caso especifico do crédito.
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Conforme foi discutido, a incapacidade dos credores de distinguir ex-ante tomadores de
baixo e alto risco distorce o papel da taxa de juros como instrumento de equilibrio, induz ao
racionamento de crédito e exclui agentes potencialmente solventes, principalmente pequenas e
médias empresas ¢ individuos sem historico financeiro formal. Nesse cenario, o Blockchain ¢é
uma tecnologia capaz de reduzir dois custos de transagao/mensuragao: aqueles de verificacao,
associados a autenticacdo de ativos, contratos e credenciais, € os de networking, relacionados a
criagdo e a operacdo de redes econdmicas sem intermediarios (financeiros) centralizados.

Ao registrar o historico financeiro de tomadores em livro-razao imutével e compartilhado,
a tecnologia permite avaliagdes mais precisas da capacidade de pagamento, mitiga a sele¢do
adversa e viabiliza o emprego de garantias digitais com custos operacionais significativamente
menores. Ademais, ao permitir o registro de dados alternativos, como histérico de transagdes
digitais e pagamentos de servicos publicos, o Blockchain amplia o grupo de potenciais agentes
que podem ser avaliados como tomadores de crédito, contribuindo para a inclusao financeira.

A TA, por sua vez, foi examinada como um instrumento de aprimoramento da avaliagao
de risco e de automacao dos processos de concessao de crédito. Algoritmos de machine learning
permitem processar volumes massivos de dados estruturados e nao estruturados, identificando
padrdes de inadimpléncia com precisao superior a modelos tradicionais. Ademais, ao incorporar
fontes de dados alternativas, a IA viabiliza a gerag¢do de escores de crédito para tomadores sem
historico formal, ampliando o acesso ao financiamento a segmentos historicamente excluidos.
A analise de sinalizagdo e triagem também foi abordada, no sentido de a IA melhorar ambos os
processos, possibilitando que os credores identifiquem bons pagadores com maior acurécia e
que os tomadores sinalizem sua credibilidade por meio dos proprios perfis comportamentais.

Vale ressaltar, ainda, que a integrag¢do entre Blockchain e IA revelou-se possivel e com
grande potencial. O Blockchain assegurando a integridade, origem e auditabilidade dos dados
que alimentam os modelos de IA, reduzindo, assim, riscos de adulteragdo e viés de entrada. A
IA, por sua vez, extraindo inferéncias acionaveis desses dados com eficiéncia e velocidade
superiores a capacidade humana. Juntas, as tecnologias atuam sobre as duas dimensdes centrais
das falhas informacionais no crédito: a selecdo adversa ex-ante, via aprimoramento da triagem
e da sinalizagdo; e o risco moral ex-post, por meio do monitoramento continuo e automatizado
das transacdes. Os resultados sdo reducdes dos custos de transagdo/mensuragdo, precificacao
de risco mais precisa e mercado de crédito potencialmente mais “justo”, acessivel e eficiente.

Ap0s a andlise realizada, a hipdtese norteadora desta Monografia parece ser corroborada:
ou seja, ¢ plausivel afirmar que o Blockchain e a IA, com algumas ressalvas, efetivamente geram

efeitos econdmicos positivos, operando como instrumentos de redugdo de assimetrias
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informacionais, custos de transagdo/mensuragdo e comportamentos oportunistas, € promovendo
eficiéncia, transparéncia e inclusdo nos mercados. Esta conclusdo ¢ sustentada pela literatura
teorica, pelos estudos aplicados ao contexto brasileiro e pela analise do mercado de crédito.

Cabe, contudo, a qualificar. Os beneficios dessas tecnologias nao sdo automaticos nem
universais. A materializacao depende de condigdes que ainda estdo em construgao em muitos
contextos: maturidade tecnologica suficiente, marcos regulatérios adequados, capacitagdo
técnica dos agentes envolvidos e disposi¢ao institucional para a mudanga. Os desafios que
foram identificados ao longo da analise, como a “sindrome da caixa preta” e o risco de vieses
algoritmicos da IA e problemas de escalabilidade do Blockchain mostram que a adog¢do dessas
tecnologias demanda tanto investimento técnico como governangas e regulacdes especificas.

Além disso, ¢ preciso reconhecer que, em alguns casos, as proprias tecnologias podem
introduzir novas formas de assimetria informacional. Por exemplo, os chamados “monopo6lios
de conhecimento” — nos quais os desenvolvedores e proprietarios de sistemas de IA concentram
poder informacional sobre os demais agentes — sdo um risco que merecem atencao regulatoria.
Assim, embora o potencial seja inegavel, a transformagao via Blockchain e 1A em mercados
mais eficientes e inclusivos ¢ uma possibilidade condicionada, ndao a consequéncia inevitavel.

O momento atual €, entdo, de transformagao sistémica marcado pela consolidacao do que
foi apontado na Introdug¢do como “paradigma tecno-econdmico das TIs”, no qual inovacdes de
todos os tipos sdo geradas e difundidas de forma crescentemente veloz por todas as atividades
econdmicas. Nesse contexto, o Blockchain e a IA sdo duas inovagdes importantes do periodo,
com potencial de reconfigurar estruturas informacionais que sustentam as relagdes econdmicas.
Por ultimo, vale ressaltar que a contribuicao central da presente monografia foi articular,
de forma sistematica, o potencial das referidas tecnologias com o arcabouco tedrico relativo a
“Economia da Informagdo”, mostrando que seus beneficios ndo sdo meramente técnicos, mas
econdmicos, ja que reduzem assimetrias informacionais e custos de transa¢do/mensuracao,
inibem o oportunismo dos agentes e ampliam o acesso deles a mercados antes inacessiveis. O
mercado de crédito, analisado no trabalho, ajuda a revelar de forma clara como a combinagao
das tecnologias pode alterar as condi¢des de estrutura de um mercado historicamente marcado
por exclusdo e ineficiéncia. Assim, quando implementados, o Blockchain e a IA t€m o potencial

de contribuir para tornar os mercados mais eficientes e relagdes econdmicas menos incertas.
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