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Apresentacao

A institucionalizagdo da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cuja gestdo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove a divulgacdo
de trabalhos de elaboragdo econdmica que tenham interesse ndo apenas tedrico,
mas também conjuntural e metodolégico, refletindo desse modo o trabalho gerado
por funciondrios da institui¢do em todas as suas areas de atuacdo. Igualmente,
poderdo fazer parte da série trabalhos que, embora realizados externamente, tenham
recebido suporte institucional do Banco Central.
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GUILHERME LINS ARCOVERDE

Resumo: O longo periodo de inflagdo sofrida pelo Brasil inibiu o desenvolvimento do
mercado de crédito no pais, uma vez que os grandes bancos comerciais preferiam
financiar a divida interna do pais, que possuia maior liquidez e era percebida como
tendo menor risco de crédito, ao mesmo tempo em que tinha ainda taxas de juros
substancialmente altas. A estabilidade econdmica resultante do Plano Real estimulou a
adocdo de uma avaliagdo do risco de crédito e de sistemas de gestdo mais sofisticados.
Varios grandes bancos de varejo comecaram a organizar bases de dados contendo
séries temporais de crédito e pontuagdo de comportamento, bem como estatisticas de
pagamentos em atrasos, perdas e recuperacodes. Esses bancos de dados permitem um
maior refinamento do processo de avaliagdo do crédito e das técnicas de gestdo de
risco. Mais recentemente, antecipando as demandas da autoridade reguladora local
(especificamente, o Banco Central do Brasil — Bacen), numa tentativa de igualar as
praticas internacionais correntes no gerenciamento do risco de crédito, varias instituigdes
financeiras brasileiras passaram a concentrar sua atengdo no desenvolvimento de
metodologias sofisticadas para medir o risco de crédito de suas carteiras.




O Mercado de Crédito no Brasil

Sumario
1. INErOAUGAO ... e 9
2. O Mercado de SecuritiZagao ..........cccccuvuverueiiiieiieiiieiieeeeeeeeeeeeeeeen 9
3. Derivativos de Crédito ..........ccevvvviiiiiiiiii 11
4. Algumas Consideracdes sobre Pregos.......cccccuvvevveeeveeeeeeeeieeennnn... 13
5. Observagoes FINaAIS ...........ouvvvieiiiiiiiiii 14
REFEIrENCIAS .. .uvviiiiiiiiiiiiiie 17




O Mercado de Crédito no Brasil

GUILHERME LINS ARCOVERDE

1. Introducao

O longo periodo de inflag@o sofrida pelo Brasil inibiu o desenvolvimento
do mercado de crédito no pais, uma vez que os grandes bancos comerciais preferiam
financiar a divida interna do pais, que possuia maior liquidez e era percebida como
tendo menor risco de crédito, ao mesmo tempo em que tinha ainda taxas de juros
substancialmente altas.

A estabilidade econdmica resultante do Plano Real estimulou a adog¢éo de
uma avaliagdo do risco de crédito e de sistemas de gestdo mais sofisticados. Varios
grandes bancos de varejo comecaram a organizar bases de dados contendo séries
temporais de crédito e pontuagdo de comportamento, bem como estatisticas de
pagamentos em atrasos, perdas e recuperagoes.

Esses bancos de dados permitem um maior refinamento do processo de
avaliagdo do crédito e das técnicas de gestdo de risco. Mais recentemente, antecipando
as demandas da autoridade reguladora local (especificamente, o Banco Central do Brasil
—Bacen), numa tentativa de igualar as praticas internacionais correntes no gerenciamento
do risco de crédito, varias institui¢des financeiras brasileiras passaram a concentrar
sua atencdo no desenvolvimento de metodologias sofisticadas para medir o risco de
crédito de suas carteiras'.

2. O Mercado de Securitizacao

Este mercado estd pouco avancado, e a principal razio desse baixo
desenvolvimento decorre das falhas na lei de faléncias. Em resumo, a lei atual de faléncias
¢ falha em duas areas criticas. Ela fornece um arcabougo juridico falho tanto para os
direitos dos credores quanto para a insolvéncia da empresa.

Um projeto de reforma da lei de faléncias esta atualmente sendo debatido
no Congresso Nacional, mobilizando vastos setores da sociedade brasileira. O projeto
faz parte de um conjunto de reformas estruturais que estdo sendo energicamente
conduzidas pelo governo brasileiro.

1/ Ouso de sistemas de gestdo de risco de mercado ja ¢ bastante difundido na maioria dos bancos brasileiros. Vejamaiores detalhes

em Duarte, Prado ¢ Bastos.



O mercado imobiliario brasileiro esta agora controlado pelo seu préprio
conjunto de regulamentos, incluindo a lei do Sistema de Financiamento Imobiliario
(SFI), que tem precedéncia sobre a lei geral de faléncias. Esse novo conjunto de
regulamentagdes especificas do setor, juntamente com a regulagdo financeira sob a
jurisdi¢do do CMN?/Bacen, permitiu o surgimento de um promissor mercado de
securitizagdo. Entretanto, ha varios fatores que impedem esse mercado de explorar
integralmente seu potencial.

Esses fatores impeditivos sdo:

a) Excessiva incerteza na projecdo da curva de rendimento da taxa de juros
de longo prazo — na verdade, esse aspecto tem melhorado durante o Plano
Real, porém a incerteza ainda é muito alta. A mesma melhora ¢ verdade
para o mercado secundario de titulos publicos, porém esse mercado
secundario ainda tem pouca liquidez no Brasil.

A curva de rendimento da taxa basica de juros € implicitamente construida
a partir dos precos praticados nos mercados futuros de swap para taxas
de juros negociadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros (BMF), que
permite a construgdo diaria de uma curva de rendimento da taxa basica
de juros para trés anos com razoavel liquidez. Sua volatilidade pode
entdo ser estimada. O nivel da volatilidade do rendimento tem sido
substancialmente menor desde a adogao do cambio flutuante em janeiro
de 1999.

Como regra geral, as operagdes de securitizagdo t€m periodos de tempo
maiores e exigem agentes de mercado de modo a combinar as informagdes
da curva de rendimento de trés anos, que tem razoavel liquidez, com as
informagdes sobre pregos de titulos publicos, que possuem vencimento
mais longo e pouca liquidez. A incerteza que ainda resta na estimativa da
curva de rendimento total e de sua volatilidade ¢ ainda definitivamente
responsavel por muitos “pontos basicos” no spread da operagao;

b) O problema da cobranga em cascata da Contribui¢do sobre Movimentagéo
Financeira. Existe uma contribui¢do “provisoria” sobre todas as
transagoes financeiras (a Contribui¢do Provisoria sobre Movimentagao
Financeira — CPMF).

A incidéncia dessa contribui¢do pode ocorrer até quatro vezes no ciclo
operacional de uma securitizagéo ou, ainda pior, até cinco vezes em alguns casos. Essa
multipla incidéncia pode resultar em cerca de 120 “pontos basicos” no spread da
operacao.

A figura a seguir ilustra uma operagdo tipica de securitizagdo e o texto
explica as varias instancias de cobranga da CPMF mencionadas acima.

2/ Conselho Monetario Nacional.



Uma Operacao Tipica de Securitizacao

Venda de — /— Con:jratos
direitos de _ ( e
financiamento

crédito

Empresa
detentora original

Companhia de
securitizagdo
imobiliaria

Certificados de
@ / Recebiveis

Imobilarios

1. Com base em contratos de financiamento, a empresa de securitizagio
paga a CPMF, ao adquirir créditos do detentor original, sobre valor pago
pela compra dos respectivos créditos;

2. Em seguida, ao emitir os CRI3, o valor dos recursos obtidos € sujeito a
outra cobranga do CPMF com base no valor usado nas aplicagdes do
mercado financeiro. Isso constitui uma segunda instancia de cobranga
da CPMF;

3. A terceira cobranga da CPMF ocorre quando a companhia de
securitiza¢do aplica os recursos advindos da amortizacdo mensal do
tomador para cada contrato adquirido. Essa instdncia ocorre pela
aplicacdo dos fundos que serdo depois usados para amortizagdo e o
pagamento de juros dos certificados emitidos. Observe que esse tipo de
cobranga ocorre varias vezes durante a vida da emissio;

4. Uma quarta cobranca da CPMF ocorre quando os fundos previamente
recebidos sdo usados no pagamento de cada uma das parcelas dos CRI
emitidos. Observe que essa instancia da CPMF, do mesmo modo que a
terceira cobranga, pode ocorrer varias vezes durante a vida do certificado;

5. Finalmente, uma quinta cobranga pode ocorrer, caso haja pagamento
adiantado a companhia de securitizacdo, e ela decide adquirir um
certificado para administrar a duracdo da operagao.

3. Derivativos de Crédito

O mercado de derivativos de crédito ainda ndo existe formalmente, porém
o Brasil aposta na importancia de desenvolvé-lo. A intengdo € dar aos bancos brasileiros
a possibilidade de serem intermediarios do risco de crédito.

Com os instrumentos financeiros atualmente disponiveis, o detentor final
do risco de crédito, via de regra, ndo tem alternativa exceto a de manter o risco em sua
carteira até o vencimento da operacao.

3/ Certificados de Recebiveis Imobiliarios.
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Os derivativos de crédito tornam possivel aos bancos vender créditos
indesejaveis e adquirir ativos com riscos ligados a segmentos de mercado aos quais o
banco ndo tem acesso.

A expectativa € a de que esses instrumentos possam contribuir decisivamente
para a redugdo dos spreads bancarios. Isso serd alcangado pela ampliacdo da base de
investidores, aumentando assim a competi¢do no mercado de risco de crédito.

A criacdo desse mercado ndo € uma agdo isolada. Pelo contrario, faz parte
de uma politica global de fortalecimento das fundac¢des de uma moderna economia de
mercado lastreada no crédito.

Em uma saudavel parceria com o mercado, o Banco Central do Brasil discute
aspectos contabeis, fiscais e de exigéncia de capital relacionados com a criacdo de um
mercado de derivativos de crédito.

Neste momento, duas regulamentagdes foram apresentadas para avalia¢do
pelo mercado*:

a) Uma delas € uma resolug¢do do Conselho Monetario Nacional autorizando
a implantacdo de derivativos de crédito e conferindo poderes ao Banco
Central para regular seu uso;

b) A outra ¢ uma regulamentag@o do Banco Central para normatizar o uso
de dois instrumentos: o Credit Default Swap e o Total Return Swap.

Os aspectos dessas regulamentagcdes que geram a maior parte das
controvérsias sao:

a) Quem, exatamente, pode participar desse mercado?
b) As Short Sales (Vendas Curtas) devem ser permitidas?

Na regulamentagao proposta, a lista de participantes do mercado ¢ um pouco
restritiva, limitada a: bancos comerciais; bancos de investimentos; a Caixa Econdmica
Federal; sociedades de crédito, financiamento e investimento; companhias imobiliarias;
e empresas de arrendamento mercantil. Porém existem argumentos em prol de uma
maior flexibilizagdo de modo a permitir ao menos que os fundos e fundos de penséo
participem, uma vez que se admite que esses agentes conferirdo liquidez ao mercado.

Quanto as Vendas Curtas, muito embora ndo sejam permitidas na proposta
atual, essa restri¢do pode ser removida.

4/ Estamos falando da primeira proposta apresentada para discussdo até 16.11.2001 (Veja Edital de Audiéncia Publica014/2001,
na pagina do Banco Central na Internet). Em 28.2.2002, o CMN aprovou a Resolugdo 2.933 e a regulamentagdo do Banco

Central vira em breve.
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Existe um 6bvio trade-off entre as alternativas mais conservadoras e uma
maior flexibilidade. Considerando as alternativas mencionadas acima, ndo ha risco
sistémico envolvido, porém poderia também ndo haver mercado.

Suponha um banco internacional especializado que tenha bons modelos de
precificagdo e grandes quantidades de capital, e que ndo detenha um certo ativo. Porém
o banco agora deseja vender protecdo para o risco de crédito do ativo. Isso é bom,
porque da liquidez ao mercado e contribui para reduzir o spread em todo o sistema
bancario e conseqiientemente melhorar sua eficiéncia.

Por outro lado, algum limite de exposi¢do deve ser definido de modo a
combater o comportamento go-for-broke adotado por bancos temerarios, detentores
de pequenos capitais, que poderiam assumir posi¢des curtas alavancadas. Isso poderia
ser feito com base em um critério de netting e hipdteses de cenario de stress. E entdo,
para controlar esse tipo de comportamento indesejavel, um intenso monitoramento das
institui¢des temerarias precisaria ser implementado.

O ponto ideal para tratar esse tipo de intercambio serd provavelmente
determinado ap6s um periodo de discussdes e pratica.

Existe uma pequena diferenga entre a proposta atual e a pratica internacional
no que toca a defini¢do de eventos de crédito. Na regulamentacdo proposta, somente
situacdes objetivas serdo permitidas, e a razdo dessa limitagdo €, novamente, a falta de
uma historia de classificagdo publica.

O Banco Central do Brasil, em parceria com amplos setores do sistema
financeiro, estd desenvolvendo esfor¢os relevantes para a solugdo desse problema.

4. Algumas Consideracoes sobre Precos

O CreditMetrics, da JP Morgan e o CreditRisk+ da CSFB estdo entre os
mais conhecidos modelos desenvolvidos nos altimos anos para tratar o risco de crédito
sob uma nova 6tica que considera o risco de crédito como uma mercadoria dentro de
uma carteira.

Esses modelos possuem algumas deficiéncias quando aplicados a certos
produtos bancarios, especialmente em mercados emergentes. Por exemplo, o
CreditRisk+ trabalha com a assun¢do chave de que o nimero de inadimplementos pode
ser abordado por uma distribui¢ao de Poisson. Essa é uma abordagem razoavel quando
a probabilidade de um inadimplemento individual € pequena, digamos, menor que 5%.
Os bancos, em mercados emergentes, t€ém atividades como crédito ao consumidor e
leasing e cartdes de crédito, com taxas de inadimplemento que freqiientemente superam
os 10%, e até 15% em alguns casos, quando sdo estimados com dados reais. Nessa
situacdo, ndo é razoavel fazer essa assuncdo chave.



Por outro lado, o modelo CreditMetrics exige uma simulagdo de Monte
Carlo sempre que haja uma correlacdo entre o risco de inadimplemento dos tomadores.
Os riscos de crédito dos produtos ja mencionados do banco possuem alta correlacdo
devida a fatores macroecondmicos, tais como desemprego, demanda agregada, e outros.
Uma vez que a dimensdo da simulacdo de Monte Carlo ¢ o nimero de tomadores
individuais, ela pode ser muito alta para ser viavel. Esses fatos constituem uma indicagao
da necessidade de uma ampla pesquisa e de novas metodologias®.

Outro ponto a destacar ¢ o fato de que os modelos de precificacdo de
derivativos de crédito, como o HIM, que implicitamente calcula as probabilidades de
inadimplemento a partir das curvas de rendimento de spread de certificados e
consideragdes sobre a taxa de recuperacdo, ndo podem ser usados em mercados
emergentes domésticos, porque as curvas necessarias como insumos niao podem ser
obtidas devido a falta de uma historia de classificagao.

Entretanto, esses modelos prestam-se a mercados de riscos soberanos, uma
vez que os dados necessarios sdo facilmente disponiveis através de fornecedores privados
de dados de mercado.

5. Observacoes Finais

Como mencionado por Duffee e Zhou (2001), ndo é possivel alcangar
teoricamente uma conclusio iniludivel a respeito dos beneficios da introducdo de
derivativos de crédito no sistema bancario. Esse € um caso particular do ponto seminal
de Hart (1975), de que quando os mercados sdo incompletos, a abertura de um novo
mercado pode resultar em uma situacéo pior para todos.

A conclusdo de Duffee ¢ Zhou foi demonstrada através da construgdo de
um modelo simples de um banco que naturalmente tem a oportunidade de conceder
empréstimos. O risco de inadimplemento nos empréstimos pode expor o banco as suas
proprias dificuldades financeiras. O banco pode vender qualquer parcela do empréstimo
de modo a reduzir o custo esperado de suas dificuldades, porém pelo fato de que
detém informagao privilegiada acerca da qualidade do empréstimo, o mercado para a
venda do empréstimo é afetado por um problema de informagéo assimétrica.

Duffee e Zhou construiram uma regra para derivativos de crédito dentro do
seu modelo através da assungdo de que a magnitude da informagdo assimétrica varia
durante a vida do empréstimo. Um contrato de derivativos de crédito que transfira o
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risco do empréstimo quando o “problema do limao®”’ ¢ minimo pode ser usado pelo

banco para reduzir seu risco de dificuldade financeira.

5/ Oliveira e Almeida, 1999; Studer, 1995.
6/ Refere-se a Akerlof, G. A. (1970).
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Caso o problema da assimetria da informacéo seja suficientemente grave, o
mercado para a venda do empréstimo sera de uso somente limitado para os bancos, e
assim a oportunidade de usar derivativos de crédito serd de grande valor para eles.

Entretanto, quando Duffee e Zhou usaram o modelo para considerar os
efeitos que um mercado de derivativos de crédito tem sobre outros mercados na
reparti¢cdo do risco, a introdugdo de um mercado de derivativos de crédito ndo resultou
necessariamente benéfico.

A raz@o prende-se ao fato de que, se anteriormente a introducdo do mercado
de derivativos, o problema de informagéo assimétrica ndo era grave o suficiente para
limitar o uso do mercado para a venda do empréstimo, a introdu¢do do novo mercado
para derivativos de crédito pode ser pernicioso.

Dessa forma, a questdo nio ¢ de molde a ser resolvida pela teoria, mas
deve ser inferida da pratica. Contudo, em paises onde o mercado de venda de
empréstimos € irrelevante, como € o caso brasileiro, temos boas razdes para achar que,
caso seja viavel’, a introdugdo de um mercado de derivativos de crédito traria beneficios.

7/ Suaviabilidade ndo ¢ clara. A despeito de sua maior flexibilidade, a maior parte do ambiente necessario para desenvolver um

mercado de vendas de empréstimos ¢ também exigido no desenvolvimento de um mercado de derivativos de crédito.
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