Volume de
operacoes deve
aumentar a médio
prazo no Brasil

ANDIMA

biénio 2000/2001 foi mar-
cado por dois periodos
distintos no segmento de
crédito livre no Brasil.
O primeiro, com dura-
¢cdo até o primeiro tri-
mestre de 2001, caracterizou-se por
um cenario de otimismo, com quedas
constantes das taxas de juros do-
mésticas e aumento do volume de
crédito concedido pelo mercado fi-
nanceiro. No segundo, iniciado ime-
diatamente em seguida, observou-se
uma reversdo das expectativas, re-
flexo, sobretudo, do agravamento da
situacdo da Argentina, da crise
energética e seus impactos negati-
vos na economia brasileira e de um
quadro pessimista para a economia
mundial, que deu claros sinais de
desaquecimento, em especial apos
os atentados praticados nos EUA
em setembro.
Esse texto tem por objetivo fazer
uma avaliacdo de ambos os periodos

Retrospectiva 2001

e tracar algumas perspectivas para
o futuro, tendo em vista que o mer-
cado, no Brasil, deve experimentar
transformagdes significativas a mé-
dio prazo, incluindo a criagdo de fundos
de investimentos constituidos com
direitos creditorios e a regulamenta-
¢do dos derivativos de crédito, temas
que serdo abordados mais a frente.

A CONJUNTURA E A
EvoLucAo po MERCADO
DE CREDITO NO BRASIL

O desempenho da economia bra-
sileira em 2001 foi profundamente
afetado pela instabilidade proveni-
ente da conjuntura internacional, que
resultou em pressdes no cambio e
nos principais indices de pre¢os. Em
nome da estabilidade, e demonstran-
do especial preocupacao com os repasses
da alta do ddlar para os precos, o
governo decidiu subir a meta da Taxa
SELIC para 19% a.a. ao longo do

primeiro semestre, mantendo esse
patamar até o fechamento do ano.

A elevagdo da taxa basica de
juros da economia foi diretamente
repassada aos tomadores de emprés-
timos. Os spreads bancarios apre-
sentaram expansao significativa, ndo
apenas pelo aumento do risco de crédito,
mas também em razdo das incerte-
zas, que implicaram maiores custos
financeiros para operagdes de pra-
zos mais longos. No final do ano,
diante da melhora de alguns proble-
mas - entre os quais a percep¢do do
descolamento do Brasil em relagdo a
crise Argentina -, foram observadas
quedas tanto das taxas de juros quanto
do spread bancario.

O volume total de empréstimos
do sistema financeiro fechou 2001
em R$ 332 bilhdes, contra R$ 319
bilhdes em 2000, o que representa
aumento nominal de 5,2%. Se levada
em consideracdo somente a partici-
pacdo no PIB, houve retragdo de

28,4% para 26,8%, mantida a base
de comparagéio.

Ja o estoque de crédito concedi-
do no segmento livre terminou o ano
registrando R$ 192,7 bilhodes - ex-
pansdo de 25,2% em relacao a 2000 -,
dos quais 36% foram destinados a
pessoas fisicas. Esse desempenho
se deveu, sobretudo, a migracdo do
cheque especial para o crédito pes-
soal como meio de financiamento,
em razdo das altas taxas de juros
cobradas.

No que diz respeito ao volume de
operagdes no segmento de pessoas
juridicas, houve crescimento acen-
tuado das modalidades capital de giro
e conta garantida e das operacdes
externas.

Os numeros recentes deixam evi-
dente que o aumento do volume de
crédito da economia ¢é inversamente
proporcional aos niveis das taxas de
juros e, por conseguinte, aos spreads
bancarios, como pode ser observado
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O aumento da
inadimpléncia ocorre
em um periodo em
que os bancos vém
redobrando seus
esforcos na analise da
concessao de crédito
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: ANDIMA.
no grafico na pagina seguinte. A uma
queda acentuada dos spreadsno inicio
de fevereiro de 2000 corresponde
uma elevagdo também expressiva do
volume de crédito total.

Ja no segundo semestre de 2001,

esse movimento se inverteu. Houve
aumento dos juros e do spread ban-
cario, com impacto direto sobre os
niveis de inadimpléncia, principalmente
nas opera¢cdes envolvendo pessoas
fisicas, que saltaram de 9,4% do total

em 2000 para 13,7%, uma vez que o
tomador comum nao conta com ne-
nhum mecanismo de hedge para re-
duzir o seu risco de exposigdo a taxa
de juros. Nas operagdes com pesso-
as juridicas, o indice oscilou pouco,

alcangando 6,0% em dezembro de
2001, ante 5,7% em dezembro de
2000.

O aumento dainadimpléncia ocorre
em um periodo em que os bancos
vém redobrando seus esforcos na
analise da concessdo de crédito, tanto
para antigos quanto para novos cli-
entes. Em sintese, a inadimpléncia
verificada no Brasil pode ser atribu-
ida a dois grupos de fatores: os de
natureza microeconomica, que dizem
respeito ao comportamento individu-
al de cada instituicdo e como ela
trata sua politica de crédito - mais ou
menos alavancada; e os macroeco-
nomicos, que afetam todo o estado
da economia, mas fogem ao controle
do agente financeiro. O atraso de
pagamentos verificado nos ultimos
meses de 2001 decorreu de uma
conjuga¢do de ambos os grupos.

De um lado, o cenario macroeco-
ndémico ndo era dos mais favoraveis,
obrigando o governo a tomar medi-
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das restritivas que, de certa forma,
inibissem o crédito, como aumento
das taxas de juros, manuten¢do de
uma pesada aliquota de recolhimen-
to compulsério incidente sobre de-
positos a vista - 45% desde junho de
2000 - e elevagdo para 10% da aliquota
referente a depositos a prazo, atra-
vés da Circular n° 3.062/01.

De outro lado, em termos estru-
turais, a reestruturacdo do Sistema
de Pagamentos Brasileiro - que o
Banco Central vem conduzindo des-
de 1999 com o intuito de aumentar
a estabilidade do sistema financeiro
¢ da politica monetaria, e que deve-
ra ser implementado até meados de
2002 - prevé mudangas na Central
de Risco de Crédito.

Criada em 1997 pela Resolucdo
n° 2.390, essa institui¢do tem como
objetivo principal prover a supervi-
sdo bancaria de informacgdes preci-
sas, sistematicas e tempestivas so-
bre a carteira de crédito das insti-
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A Resolucdo n® 2.933
do CMN
permite a realizacao
de operacoes
de derivativos
de crédito no
mercado de balcao
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tui¢des financeiras. Na supervisdo
bancaria direta, seu papel ¢ funda-
mental, fornecendo subsidios para a
preparacdo do Programa Semestral
de Fiscalizagdo e inspecdes extra-
programa, além da selecdo de amos-
tra de operacdes que servirdo de
analise nas inspec¢des. Na indireta,
sua atuacdo é caracterizada pelo mo-
nitoramento preventivo do sistema
financeiro, estudo da evolu¢do das
carteiras de crédito e criacao de mo-
delos que auxiliem na avaliagdo da
aderéncia das classifica¢des de ris-
co ¢ de sua volatilidade.

Desde que comegou a operar, a
Central ja sofreu importantes altera-
¢des. Quando de sua implementacgao,
o valorminimo das responsabilidades
que deveriam ser informadas pelas
institui¢oes financeiras era de R$ 50
mil. Em janeiro de 2001, foi reduzido
para R$ 5 mil, de forma a abranger a
maioria das operacdes bancarias, di-
minuindo o risco do sistema.
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Além da Central de Risco de Crédito,
o Banco Central vem trabalhando
em outra frentes, objetivando reduzir
ndo apenas o risco, mas também os
niveis das taxas de juros. Através da
MP n° 2.160-25 de 23/8/01, foi per-
mitidaaaplicagdo daalienagdo fiduciaria
em garantia de coisa fungivel e de
direito, ou seja, no caso do ndo pa-
gamento da obrigac¢do, basta ao cre-
dor (fiduciario) vender o bem para
cobrir a divida e as despesas incor-
ridas. Anteriormente restrita a bens
moveis - em geral automoveis - e
mais recentemente aberta a imoveis,
a alienacdo fiduciaria passou a con-
templar também titulos e outros cré-
ditos.

A medida tem impacto positivo
sobretudo pela 6tica de redugdo do
spreadbancario, ja que obtendo uma
garantia com maior liquidez o credor
sente-se mais confortavel para con-
ceder crédito a taxas menores.

Ainda no que diz respeito as me-

didas que visam a aumentar o volu-
me de crédito concedido no pais, o
CMN - Conselho Monetario Nacio-
nal aprovou legislagdo dispondo so-
bre a constitui¢do ¢ funcionamento
de fundos de investimentos em direi-
tos creditorios, isto €, fundos cujas
carteiras sdo compostas por recebi-
veis.

Eles poderdo ser estruturados sob
a forma de condominio aberto ou
fechado, sendo uma comunhdo de
recursos destinados preponderante-
mente a aplicagdo em direitos creditorios
e em titulos representativos desses
direitos, originarios de operacdes re-
alizadas nos segmentos financeiros,
comercial, industrial, imobiliario, de
hipotecas de arrendamento mercan-
til e de prestacdo de servigos deri-
vadas ou vinculadas a operagdes
realizadas no ambito do Sistema Fi-
nanceiro Nacional, ou a vendas de
bens ou prestagdes de servigos efe-
tivamente entregues ou realizados.

Outra iniciativa importante neste
ambito foi a edigdo, pelo CMN, da
Resolucdo n® 2.933, de 28/2/02, que
permite a realizagdo de operagdes
de derivativos de crédito no mercado
de balcdo. Os ativos subjacentes a
essa nova modalidade poderdo ser
créditos decorrentes de operacdes
de empréstimo, financiamento ou ar-
rendamento mercantil, titulos de crédito,
valores mobilidrios, fiancas, avais,
derivativos de crédito e outros ins-
trumentos e contratos financeiros ou
comerciais sujeitos a risco de crédi-
to. As modalidades, formas e condi-
¢Oes de realizagdo das operagdes
ainda serdo regulamentadas. O obje-
tivo da norma ¢ instituir e fomentar
esse mercado no Brasil.

No exterior, segundo relatorio di-
vulgado pelo BIS - Bank for International
Settlements, o mercado de derivati-
vos de crédito vem apresentando rapido
crescimento, principalmente nos ul-
timos trés anos. De junho de 1998 a
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Com o intuito de dinamizar
o mercado de crédito,

a ANDIMA desenvolveu a
Timbre Administradora de Recebiveis,
empresa cuja funcao é administrar
créditos gerados por operagdes
de financiamentos e similares
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julho de 2001, o volume movimenta-
do aumentou 542%, saltando de US$
108 bilhdes para US$ 693 bilhdes.
Esse notavel desempenho foi obtido
tanto pela diversifica¢do das transa-
¢des existentes - sobretudo aquelas
relacionadas a reestruturacdo dos
balangos dos bancos — quanto pela
entrada de novos participantes, em
particular companhias de seguro.

Derivativo de crédito é qualquer
instrumento financeiro modelado para
transferir o risco de crédito de um
credit protection buyer (vendedor
do risco de crédito) para um credit
protection seller (comprador de ris-
co de crédito). Nao inclui garantias,
empréstimos, recebiveis ou opgdes
de compra ou venda de swaps. Os
principais produtos mais usualmente
denominados como derivativo de crédito
sdo:

* Swap de crédito (credit default
products) — a contraparte receptora
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do risco ¢ remunerada com base em
taxa de protecdo.

* Swap de taxa de retorno total
(total return swap) — a contraparte
receptora do risco é remunerada com
base no fluxo de caixa dos recebi-
mentos de encargos vinculados ao
ativo.

Uma das principais finalidades
da utilizacdo - recente, mas ja bas-
tante ampla - desses instrumentos ¢
reduzir o risco do mercado para grandes
oscilagdes ou eventos inesperados,
muitas vezes ndo contemplados nos
modelos de analise de risco de cré-
dito.

Por fim, também com o intuito de
dinamizar o mercado de crédito, a
ANDIMA desenvolveu a Timbre Ad-
ministradora de Recebiveis, empre-
sa cuja fungdo ¢ administrar créditos
gerados por operacdes de financia-
mentos ¢ similares. Suas principais
atividades sdo registrar os créditos,
atestar sua existéncia, criar posi-

¢Oes escriturais, efetuar a guarda
fisica dos contratos, disponibilizar
ambiente eletronico de negociacdo e
centralizar a cobranca junto a rede
bancaria.

A mais importante contribuig¢do
da Timbre ¢ fomentar o mercado de
cessdo de crédito, ao proporcionar
seguranc¢a ¢ transparéncia as opera-
¢des, visibilidade para a performan-
ce dos créditos e melhores condi-
¢des para a negociagdo no mercado
secundario, além de reduzir os cus-
tos para a captacdo de recursos. O
principal tipo de operagdo passivel
de registro na Administradora ¢ o
CDC - Crédito Direto ao Consumi-
dor, mas outras modalidades pode-
rao ser implementadas futuramente.

Os créditos sdo registrados na
Timbre através do envio, pelo originador,
de um arquivo contendo a relagdo
dos financiamentos efetuados. Apds
checados e transferidos para a posi-
¢ao do titular, sdo liberados para

negociagdo. A transagdo ocorre no
ambito da propria Administradora,
que oferece um moédulo para o regis-
tro das operagdes de compra/venda
de crédito (cessao de crédito).

Assim, tanto no caso dos deriva-
tivos de crédito quanto no da criagdo
de fundos de direitos creditorios, a
Timbre podera cumprir o papel fun-
damental de assegurar a transparén-
cia dos créditos que dardo lastro a
esses instrumentos.

A criagdo de novas modalidades
neste segmento, associada a expec-
tativa de uma melhora das condigoes
macroecon0micas internas e exter-
nas, abre a perspectiva de que o
mercado de crédito no Brasil se amplie
fortemente, transformando-se em ele-
mento indutor do crescimento do pais.

Demetrius B. S. Durante
Analista econdmico



