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RESUMO

Este trabalho monografico tem como objetivo analisasco e racionamento de crédito no
mercado financeiro, notadamente no que se ref@apel do banco como intermediario das
operacdes de crédito. Para tanto, sdo analisadesnatbuicbes de H. Minsky e J. Stiglitz
para o tema em consideracdo. Neste contexto, irgardkar que o risco pode ser diferenci-
ado em dois tipos: risco do investidor ou tomad®ethpréstimo e risco do emprestador. A
decisdo de investir contempla outros elementositstrente relacionados como o crédito e a
incerteza. Nesse conjunto do mercado financeiroretuacdo em que emprestadores nao
ofertam crédito ainda que haja tomadores disp@spagyar juros acima das taxas de mercado,
configurando um estado de racionamento de créddidsegundo momento aborda-se o papel
dos bancos no sistema financeiro internacional.

Palavras-Chave: Risco do Tomador. Risco do Empmlest®&acionamento de Crédito. Papel
dos Bancos.
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1 INTRODUCAO

A motivacéo para o desenvolvimento deste trabathprimeiro momento se deu pelo fato de
tentar entender as relagbes do setor financeipgcégEamente no risco e racionamento de
crédito enfrentado pelas instituicdes financeiras segundo momento o papel dos bancos no
sistema financeiro internacional. Dessa forma,esgute investigacao partiu de uma curiosi-
dade patrticular, cujo interesse pela questao &¢aelo em virtude da grande discussao mais
ampla no cenario académico, pelas experiénciagcgsavivenciadas cotidianamente num
ambiente de trabalhem uma agéncia bancan® qual é facilmente observado o processo de

movimentacao do crédito bancario.

A funcéo essencial das instituicdes financeirageabzacao de uma avaliacdo apropriada do
risco de crédito e adotar medidas para se protglerde forma adequada, uma vez que a
lucratividade bancéaria depende, em grande medaldod administracdo da carteira de em-
préstimos, de forma que 0s possiveis prejuizosnsejais do que compensados pela diferen-

ca entre receitas e custos dos empréstimos redadivtotal da carteira.

Além disso, e diante da dificuldade dos bancosratiores (investidores) em obter informa-
cbes sobre novos emissores, passaram a buscara fonitas de informacdes através de a-
géncias de andlise especializadas para atribuiniuel de risco expresso pelo ratirapran-

gendo paises, bancos, empresas, investimento getogre operacdes de crédito de origens

diversas.

A pergunta que se coloca em questdo, é a segqueée o interesse de um tomador e em-
prestador, por classificar e avaliar conferindo natng se as informacdes estao disponiveis
no mercado? Partindo da hipotese de assimetriafaleniacdes, apenas os tomadores de cré-
dito obviamente conheceriam sua real condicdomosigdo em honrar a obrigagéo, ou seja,
seu risco de crédito. Os emprestadores estariaoutio lado da mesa, com informagdes, no

maximo, sobre a probabilidade média de defaultd{mpléncia) no mercado.

Como objetivo geral desta monografia é analisaserver como os agentes financeiros ava-
liam seu risco nas relacdes entre emprestadom@madores no sistema financeiro, tomando

0S bancos como agentes a serem estudados. E cama@sse enfoque, veremos qual o pa-

10 termo rating é utilizado para designar a classificagdo de uma empresa ou instituicdo em termos de risco de
crédito, mediante a utilizagdo de uma escala pré-definida de atributos e qualificagdes.
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pel dos bancos no sistema financeiro internacigaajue esse segmento especifico do mer-
cado de crédito possui ligacao estreita com o rderzdernacional.

O desenvolvimento do tema é feito da seguinte maniio segundo capitulo abordamos o
risco de crédito segundo Hyman Minsky e JosepHit3tigntroduzimos o rating na teoria de
risco do tomador e risco do emprestador da Teaial@e Keynes, desenvolvida por Minsky
em seu esquema descritivo do mecanismo de dedisdagéntes em tomar e conceder crédi-
to. Utilizamos a teoria de racionamento de crédédstiglitz para fazer um exercicio dos ra-

tings como critério de decisdo dos emprestadonesquaceder crédito.

Analisando o papel do rating no cenario real, adnaobs que ele é mais relevante para deci-
sao de conceder crédito a um tomador cuja relaggocmal com o emprestador é insuficiente

para que este forme sua prépria nocéo de risco.

No terceiro capitulo, ao descrever o funcionameitgistema financeiro internacional, iden-
tificamos os agentes participantes dos diversogades e o colocamos no foco da analise
das relacdes negociais das relagdes interbancBoadim, as consideracdes finais no quarto

capitulo.
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2 RISCO DO EMPRESTADOR E RACIONAMENTO DE CREDITO

2.1 INTRODUCAO

O mercado financeiro é o locus onde se ddo asiedaentre tomadores de crédito e empres-
tadores. Pela forma de funcionamento desse meroadamnprestadores concedem crédito aos
tomadores, baseados em expectativas positivascdbimento futuro do principal e servico

da divida. Os tomadores, por sua vez, esperam sorasoltados do seu investimento, ser

capazes de cumprir com os termos do empréstimo.

Nas operacdes de crédito bancarios as instituig@@sceiras trocam seus recursos presentes
por uma promessa de pagamento futuro compostaypmitante concedido e por uma taxa de
remuneracao. Essa relacdo de obrigacéo entre tas pagxpressa por meio de contratos, cé-
dulas de crédito, titulos negociaveis, notas prednias etc. O ndo cumprimento dessa obri-
gacao gera o que € chamado de inadimpléncia.

Diferentemente do crédito comercial ou industrgh que este é concedido pela entrega de
um bem representado por um ativo fisico, o créloliocario pressupde a entrega de valores
monetarios. Dessa forma, toda operacédo onde o beegae é um valor monetario para pa-

gamento futuro € denominada como empréstimo bancaroperacéo de crédito.

Toda a atividade do sistema financeiro esta bassadaxpectativas, que s se realizardao “ou
nao” no decorrer do tempo. As incertezas quantfutawo traduzem-se em riscos para o to-

mador e emprestador.

Minsky e Stiglitz séo autores que tratam a quedt&oriscos de crédito. Nas secdes 2.2 e 2.3
deste capitulo séo abordadas a visao teodrica dskilsobre o risco do emprestador e do to-
mador e de Stiglitz sobre o racionamento de créblitosecdo 2.4 sdo abordados trés elemen-
tos utilizados pelo mercado para diminuir o risecctedito: implementacéo de infraestrutura
institucional (legislacéo, codigo de conduta, defin de direitos), celebracdo de contratos e
levantamento de informacdes sobre o tomador e jetprde investimento. Na discusséo so-
bre informacéo, o conceito de rating é introduzidmo sendo esta um instrumento para deci-

sao de crédito.

Concluimos que a informacédo sobre o risco do tomadaressa no rating € tao relevante para
a analise do emprestador quanto mais escassas agjauatras fontes de informacéo de que

dispde. Ou seja, o rating desempenha um papelimp@&tante na captacdo de recursos de
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terceiros quando as partes envolvidas — emprestatimnador — ndo possuem um histérico
de relacionamento que permita ao potencial cremtondr sua nogéo de risco do tomador ba-

seado em uma experiéncia negocial prévia.

2.2 RISCO DO TOMADOR DE EMPRESTIMO E RISCO DO EMPREADOR

O risco do tomador de empréstimo e o risco do estguler aparecem na literatura econdmica
dentro da discussao sobre investimento. KeynesB(32806), na Teoria Geral do Emprego,

do Juro e da Moeda, aborda esses dois tipos aeatistratar da decisdo de investir

A discussao sobre a decisao de investir contenipdia autros elementos aos quais o inves-
timento esta estreitamente relacionado, como atoréda incerteza. Todos esses conceitos
sao objeto de estudos recorrentes entre 0s ecaasmp causa da relagdo que guardam com
0 investimento que é, por sua vez, uma variaveroegondmica fundamental para a deter-

minacao do nivel de atividade econdmica.

Segundo Minsky (1986, p.185), a decisdo de investiolve uma funcao de oferta de inves-
timento (que depende do custo com mao de obraaed@juros de curto termo), uma funcéo
de demanda por investimento (derivada do precatioss de capital) e, por fim, a estrutura
e as condi¢cBes prévias de financiamento do investion As fontes de financiamento do in-
vestimento podem ser internas — caixa proprio ddannternos (o caixa proprio é formado
por moeda e outros ativos liquidos como tituloslipab, commercial papers etc. sendo os
fundos internos sdo compostos pelo lucro liquidadse pela prépria atividade produtiva) - e

externas, ou seja, o crédito.

A decisdo de investir esta baseada no fluxo espatadrecursos internos e externos. Esse
fluxo depende do desempenho da economia durangéei@dp de tempo transcorrido entre a
deciséo e a realizacdo do investimento. Ha, partamh elemento de incerteza nesse tipo de

decisédo e, por conseguinte, existe risco.

Investir implica correr riscos, o que autores camiasky (1986, p.192) e Keynes (1982,
p.124) consideram fator determinante do nivel gestimento na economia. O risco pode ser
diferenciado em dois tipos: risco do investidortamador de empréstimo e risco do empres-

tador.

? Keynes (1982: 121)
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O risco do investidor advém da incerteza sobresaipitidade de obter o retorno esperado do
investimento. Ao empregar capital em um tipo decatiligamos, bens de capital, o investidor
espera que seu rendimento seja superior ao queaokéeo capital fosse empregado nos de-
mais ativos por ele preteridos, ha exemplo de fam#ocapitais. Ou seja, a decisdo de investir
s6 é tomada se a eficiéncia marginal do capitainfaior que a taxa de retorno esperada com a
aplicacdo em outros ativos expresso ggang > Ti. Porém, a eficiéncia do capital estimada
nada mais é que uma expectativa de ganho futiqoalgpode concretizar-se ou ndo. Esta € a
origem do risco do investidor: suas dividas futls@s certas, enquanto seu fluxo de rendi-
mentos prospectivos ndo é. De acordo com Minsk8G,19.185):
Uma vez que o investimento lida predominantemeate decisdes que envolvem
tempo, para explicar o investimento é necessatrodnzir o sentido e significado
de incerteza na economia. A incerteza relacioria-asse de eventos para os quais
o resultado das a¢Bes ndo podem ser conhecidos coesma precisdo de outros
eventos como, por exemplo, a média dos resultaglas roleta ou a taxa de mor-
talidade. Sintetizando, incerteza na economia af@e-se a riscos passiveis de se-
rem segurados ou semelhantes ao risco das apa&asytura do passivo apropria-
da para adquirir ou manter ativos de capital, penwlo, s6 pode ser determinada

com base na historia e nas convengdes. Sobrednagexpectativas e grau de con-
fianca ver também Keynes (1988) capitulo 12.

O risco do tomador é expresso na forma de um gesio Este custo pode ser diluido, por
exemplo, com a diversificacdo do investimento. Té@mlpode ser diminuido com a elabora-

¢céo mais acurada das projecdes de retorno.

Se ao investir, 0 empresario utilizar-se apenasdasos proprios, ou seja, se autofinanciar,
0 Sseu risco serd o unico relevante. No entanto,es®presario lancar mao de recursos de ter-
ceiros, quer dizer, recorrer ao crédito, surge guisgo tipo de risco, denominado risco do

emprestador.

O risco do emprestador esta presente tanto nociaraento por crédito bancario quanto no
financiamento através do mercado de capitais. mgira forma de financiamento refere-se as
classicas operacdes de crédito, ou seja, empréstigmacarios; o segundo tipo de financia-
mento se da através da emisséao de titulos (deigaape ou de divida) no mercado de capi-

tais.

O risco do emprestador advém da incerteza quanisagamento da divida contraida pelo

devedor. Segundo Keynes (1982, p.121), os motigassdo sao:

a) fator moral — ocorre quando o tomador do empr@ssente-se, por motivo licito

ou nao, desobrigado a cumprir com os termos do rmmpso firmado;
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b) insuficiéncia de margem de segurancga — que dedertena projecao mal elabora-
da dos rendimentos esperados;
c) desvalorizacdo monetaria — depreciacdo do valonakeda em relacdo aos ativos

reais.

Os riscos do investidor e do emprestador expressade formas diferentes. O risco do inves-
tidor n&o se reflete em adicional de custo, masesmum menor preco de demanda do bem
de capital; em havendo financiamento externo destimento, o custo pela utilizagao de ca-
pital ndo proprio implica a exigéncia por retormegiores, pois apenas uma maior eficiéncia
marginal do capital compensara os custos ineredesvestimento acrescidos dos custos
relativos a utilizacéo de crédito. Por sua vezscordo emprestador é expresso nos contratos
de empréstimo em taxas de juros mais elevadasjrag&b dos prazos, nas exigéncias estipu-
ladas e nas clausulas adicionais. Conforme Mink88€, p.192):

As obrigagOes e as clausulas adicionais refletesanesalmente, as negociacdes de
riscos e incertezas enfrentadas pelas unidadesogma que estes afetam os credo-
res. Embora alguns riscos assumidos pelos credstefam embutidos nas crescen-
tes taxas de juros observadas, no crescimentcadarmiagem e na confianca de re-
ducbes futuras nos fluxos de caixa, 0s aumentosreddos nas taxas de juros ndo
sdo a Unica explicagdo para 0 aumento nos cussoindmciamentos.

Ou seja, o risco do empréstimo ndo se refletenatiale na taxa de juros — que, segundo a
definicdo utilizada por Keynes, é simplesmentecamgensa pela renuncia a liquidez por um
periodo determinado. Assim, o risco pode estaresivamente expresso em outros termos da
negociacéo entre tomador e emprestador, que nacaade juros. Os precos de oferta e de
demanda por capital podem demonstrar, segundo Ylinsko do tomador e do emprestador

de forma esquematica.

2.2.1 Demonstracao grafica de Minsky para o riscoattomador e do emprestador

Minsky (1975) utiliza o gréafico a seguir para destoar 0s riscos do tomador e do empresta-
dor. Originalmente denominando Investment: Impaftmternal Funds and External Finan-
ce, esse esquema analisa a relacao entre um dorestn bens de capital e o financiador do
investimento. Nesse modelo de comportamento finanae montante do financiamento para
o investimento depende da disponibilidade de resumsternos, do resultado esperado do

projeto de investimento, do risco do tomador eidoordo emprestador. Minsky demonstra
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como a demanda por crédito e sua disponibilidadeiddia pelo emprestador) decrescem a

medida que a percepcéao de risco do tomador e deestagor aumenta.

O risco do investidor é representado pela curvédilpada R enquanto o risco do emprestador
toma a forma da curva pontilhada R inicialmente denota o preco de demanda por bens de
capital, o qual permanece no mesmo nivel enquamuvestidor dispde de capital préprio. A
guantidade de recursos préprios que a firma pgssai determinado volume de investimento
€ representada pela curva.@ capital proprio é constituido tanto pelos reoardisponiveis
em caixa, quanto pelas quase rendas (fluxo deatagitado pelo investimento ja realizado).
O ponto em que Qintercepta Prepresenta o investimento maximo com recursosriosp |

); a partir do ponto em que se faz necessaridiaagfio do crédito, o risco do investidor au-
menta (reduzindo sua disposi¢cado em investir) eftete na inclinagdo negativa da curva pon-
tilhada. Dado o esgotamento dos recursos intesunge a figura do emprestador e o risco do
empréstimo, representado pela curva iniciada efesicontinua &, PA interseccdo das curvas

P« € R determina o montante maximo de investimento.( 1)

P P

T Risco do emprestador

Pk ™~

R QN

Investimento

Grafico | — A relacéo entre fundos proprios, finanamento externo e investimento

Fonte: Minsky (1986)
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O risco do emprestador traduz-se em custo adigiorglie explica a descontinuidade (S — R)
da curva P Esse salto sera tdo maior quanto maiores forecustss financeiros estabeleci-

dos no contrato de empréstimo; também reflete aEesias do emprestador em termos de
prazos de maturidade, qualidade das garantia®©ettescimento dos riscos do tomador e do

emprestador se da a taxas crescentes.

2.2.2 Adaptacéo do esquema de Minsky ao mercado émbancario

O esquema desenvolvido por Minsky para analisaproportamento do investimento com
recursos proprios e com financiamento externo adeutilizado para entender as relacdes
entre quaisquer agentes tomadores e emprestadtiFresesmo no mercado interbancario.

Nesta secdo, adaptamos esse esquema ao mercadprdstenos interbancarios. Partimos da
hipotese de que o banco emprestador avalia o disayédito do banco tomador unicamente
por seu rating. Assim, podemos fazer um exercigiweso comportamento das curvas de ris-

co do tomador e do emprestador em funcao do rating.

Os bancos séo os principais agentes emprestadorama economia; todavia desempenham
simultaneamente o papel de tomadores. Os recurgmestados por bancos sao provenientes
de captacdes efetuadas junto ao publico (corrastistaplicadores) ou junto a outros bancos
chamados parceiros ou correspondentes. Assim, dmanforma que ao conceder crédito o

banco avalia seu risco como emprestador tambémasii@mdos por outros bancos quando a

estes recorrem para captar recursos.

A metodologia utilizada pelos bancos para caloollasco que o tomador representa varia de
uma instituicdo para outra. O rating da instituiéaam instrumento comum para avaliagéo de
risco utilizado no mercado financeiro. E um corxeite expressa o risco do tomador, segun-

do a avaliacdo de agéncias especializadas e dosqzdancos.

Os diversos ratings existentes compdem uma esealiamb crescente, expresso por um con-
ceito formado por letras e nimeros. Os maioresgsitila escala, dados aos agentes de menor
risco, sdo compostos pela letra A e pelo niumeooriforme a nomenclatura de cada agéncia.
A escala de ratings (formada por diferentes congiiies das letras A, B, C, D e pelos nume-
ros 1, 2 e 3) é divida em dois grupos: investimenéspeculacédo. Os ratings de investimento

localizam-se na metade superior da escala de satitlggotando que agentes com esses con-
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ceitos configuram tomadores com baixo risco de ulefsmadimpléncia). Os agentes cuja
classificag@o pertence a metade inferior da esgal@o especulacdo, sdo considerados mais

propensos a inadimpléncia, portanto de maior risco.

Adaptando o esquema de Minsky ao mercado interbaneaintroduzindo o conceito de ra-
ting como o definidor do acesso ao crédito, podeexpsessar as relacdes entre bancos toma-

dores e emprestadores conforme o grafico seguinte.

Taxa de Rating de especulacao
Juros c
iy
it —_—
R
Auto financiamento | Volume de crédito

Grafico Il — Risco do emprestador em funcao do ratig do tomador

Fonte: Arruda, 2001, p. 12.

A semelhanca do esquema demonstrado no graficaisco do emprestador e do tomador
estao refletidos nas taxas de juros e no volumaétiito transacionado. O aumento do risco
do emprestador se da a taxas crescentes, queag@a ndo sO em funcdo do montante do
financiamento, mas também do rating do tomadodifssentes inclinacdes das curvas a, b, e
¢ denotam riscos diferenciados para os tomadoassifitados como especulacdo. A curva de
risco do emprestador em relacdo a um tomador fitzsld no grupo investimento esta entre a
e b, podendo nesse espaco ser tracadas diversas autvas, com inclinacdes tdo mais acen-

tuadas quanto mais baixo seja o rating do tomaelutral desse grupo.

A partir do ultimo rating na escala investimentar¢@ b), ocorre um salto nos custos do cré-
dito (S-T) refletindo as maiores exigéncias contet requeridas para a concessao do em-

préstimo. Além disso, a inclinagdo da curva c deorido emprestador acentua-se em relagéo a
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b devido a classificacdo do tomador como grau esa@. Quanto mais baixo for o rating
do banco tomador dentro desse grupo, mais inclisatiaa curva c, refletindo o maior risco

que o emprestador corre ao conceder crédito a orador com baixa classificagcéo.

Como o coeficiente linear das curvas de risco dprestador sdo dadas pelo rating (r), pode-
mos atribuir teoricamente a r um valor numéricacgritemente grande (em uma escala cres-
cente de risco) que c se tornara completamentiealesib eixo horizontal, denotando conces-

sao zero de crédito. Isso significa que, aindahgj@ demanda de crédito por banqueiros com
ratings desfavoraveis, ndo havera oferta por gisebancos emprestadores.

Se considerarmos o efeito do rating do tomadomuagpsdpria curva de risco, podemos obter
outro grafico, onde o ponto de interseccdo dasasude risco do emprestador e do tomador

reduz ainda mais o montante do investimento.

Taxa de Rating de especulagao
juros c
iy
rb  — ——
R
Auto financiamento | volume de crédito
Gréfico Il — Risco do emprestador e do tomador enfungéo do rating do tomador

Fonte: Arruda, 2001, p. 13.

No gréfico II, a hipétese de que o risco do empkst € avaliado com base no rating do to-
mador, fez com que as curvas de risco do emprasfageem tdo mais inclinadas quanto
mais baixo fosse o rating do tomador. Enquantq s®oirva de risco do tomador permaneceu
inalterada.

No entanto, se considerarmos que a disposicdondadiar para tomar crédito também varia
em funcéo de seu rating, teremos uma situacdo dongpéfico Ill, onde o crédito seré ainda
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mais restrito para bancos com ratings desfavoraRarindo da hiptese de que um tomador
com baixo rating sofre restricdo de crédito e,gud, custos mais altos de financiamento, é
indutivo pensar que sua disposicdo em tomar resuisaerceiros sera tdo menor quanto mais
baixo for seu rating. Isso que dizer que, quantts mesfavoravel for o rating, maiores serao
0s encargos financeiros, maior sera o risco daagfer e consequentemente serd menor a

disposi¢éo em tomar recursos.

2.3 RACIONAMENTO DE CREDITO POR PROBLEMAS INFORMAONAIS

A existéncia de demanda por crédito ndo atendislasido objeto de discussdo em diversos
trabalhos conjuntos de Joseph Stiglitz e outrosrastcomo Weis, Jaffee e Greenwald. Des-
crevem uma situacdo em que emprestadores naonoferalito ainda que haja tomadores

dispostos a pagar juros acima das taxas de meroaglee configura uma situacdo de racio-

namento de crédito. Os bancos emprestadores, isaarmacapacidade de pagamento de sua
carteira de clientes, classifica-os em diferentegpas. Pode haver grupos para os quais 0s
bancos se recusam a conceder créedito, a quala@eretam funcdo do risco que esses tomado-

res representam.

A nocéo de risco pode ser apreendida pelos emgoestaatravés de diferentes critérios de
analise (indices de liquidez, relacéo entre atevaapital, risco pais, risco da industria, etc.).
Independente e além dos diferentes métodos parisuble analise, o mercado utiliza os ra-
tings como informacé&o adicional do risco. A noga&aridco contida no rating pode ser com-
preendida por quaisquer agentes, uma vez que asiagée rating divulgam seus critérios de
classificacdo e nao restringem sua analise a udigstina, mercado ou pais especifico. O ra-
ting pode, entédo, ser um instrumento para classififerentes tomadores em grupos, tornan-

do-se, assim, um critério utilizado para racionarémito.

O mercado de crédito possui peculiaridades gudevediciam do mercado de outros bens.
Pela lei da oferta e demanda, o preco é capazuikbeay o mercado ao promover o encontro

dessas duas forcas; se ha excesso de demandaentau® preco € suficiente para diminui-

la ou fazer com que a oferta aumente, levando @adernovamente a um ponto de equili-

brio. Assim, ajustes de preco refreiam a demandaumentam a oferta, acomodando as posi-
¢cOes dos agentes.



20

J& no mercado de crédito o pre¢o do servigo — éikertomo a taxa de juros — ndo € capaz
de, por si s0, igualar demanda e oferta. O excgssitemanda em relacdo a oferta pode per-
sistir independentemente do nivel da taxa de juresse tipo de situacdo, pode existir racio-

namento de crédito.

A definicdo mais geral de racionamento de crédi@® situacdo na qual existe um excesso de
demanda por empréstimos porque a taxa de jurogmpséstimos estd abaixo do nivel de
equilibrio Walrasiano, se aumentar a taxa de jpava equilibrar oferta e demanda por fun-
dos (equilibrio walrasiano propriamente dito) temsdefeitos. Primeiro, afeta adversamente o
mix de candidatos, afastando os projetos de mejhaiidade e menor risco. Segundo, incen-
tiva (efeito risco moral) as empresas a empreemagetos de alto risco. Estes efeitos podem
diminuir os retornos esperados dos bancos em futhgdoaior probabilidade de faléncia dos

tomadores de empréstimos.

As peculiaridades do mercado de crédito ndo seaiima impossibilidade de aplicacdo do
principio do equilibrio geral — usado para ilustrarcados de outros bens; essas peculiarida-

des se estendem ainda a troca dos ativos e acensobvido nessa troca.

O mercado financeiro baseia-se na troca de atgerslfnente moeda e titulos) pela promessa
de pagamento no futuro. No entanto, promessas psedenuebradas, o que torna um grande
desafio para os bancos determinar objetivamentbasces de que essa quebra possa aconte-
cer. A probabilidade de cumprimento do pagamentaléulada em funcéo do risco que o
tomador de crédito representa para o emprestadanp&rtante notar que, como a nogdo de
risco € um conceito subjetivo, calculos probaldést sobre esse conceito ndo sao capazes

dirimir a incerteza do emprestador.

Segundo Jaffee e Stiglitz (1990, p.843), a avahiaig@irisco do tomador € a principal funcao
do sistema bancério; apGs estimar a probabilidaddefault, o banco emprestador define a
taxa de juros e decide pela concessao ou nao divocrédma vez que a classificacao de risco
do tomador determina a taxa de juros, a eficiédaialocacéo do crédito na economia depen-

de da preciséo dos sistemas de classificagao.

O sistema de classificacao de risco utilizado patgscias de rating, embora seja largamente
aceito pelo mercado, é passivel de critica. Pos mdlisticados que sejam os métodos de
classificag@o de risco, a matéria prima com quatid- a informacao — apresenta problemas

em sua origem. A informacdo existente no mercanhopérfeita. A partir desta constatacao,
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torna-se ilogico considerar qualquer avaliagdoist®y baseada em informagéo, como defini-
tiva. Isso torna o rating passivel de critica eestacdo, tornando-o0, ndo sem razao, objeto de

controveérsia.

A competicdo entre ofertantes de crédito tenderrggaoerros, ou seja, tornar mais apurada a
avaliacao de risco; por exemplo, um tomador aval@mmo de alto risco indevidamente por
um banco, sera avaliado corretamente por outrodbgue Ihe oferecera crédito a uma taxa
menor de juros. Assim, a competicao entre emprestadende a tornar as classificacoes de
risco mais apuradas e, consequentemente, 0 metleadi@dito mais eficiente. No entanto, a
natureza intrinsecamente subjetiva da avaliacaosdo ndao permite que a competicdo seja
perfeita no mercado de crédito — como teoricampotieria ocorrer no mercado de outros

bens.

A competicdo imperfeita no mercado de crédito,dalias (e ao mesmo tempo causada por)
falhas informacionais, reforca as imperfeicbes dercado de crédito e o torna Pareto-
ineficiente ou economicamente ineficiente. Ou saéja,mercado é Pareto-ineficiente quando
a melhoria de Pareto pode ser aplicada. A teoricadionamento de crédito demonstra como
a taxa de juros nao é capaz de levar o mercadeédéacao equilibrio, e, portanto, ndo aco-
moda a demanda a oferta e vice-versa. O risco a&sommercado de crédito uma dimenséo
maior do que nos demais e ndo pode ser inteiramepassado ao preco do servico, ou seja, a

taxa de juros.

Isolando a taxa de juros das demais variaveis gterrdinam a oferta de crédito, podemos

verificar que como preco ela nao € suficiente pgualibrar o mercado de crédito. Isso ocorre

porque, ao emprestar, 0s bancos se importam painogmte com a taxa de juros e com o ris-

co do empréstimo. Embora pudesse parecer l6gichauens, entdo, cobrariam as mais altas
taxas aceitas pelo mercado, isso ndo aconteceapsa aos efeitos selecdo adversa e risco
moral. Stiglitz, Weiss e Jaffee mostraram comoss$atos podem cair a contraditéria situa-

¢cdo em que a taxa de juros de equilibrio do merdadorédito se situa abaixo da taxa que

iguala oferta e demanda. Isto é explicado a seguir.

2.3.1 Selecgéo adversa e risco moral

Diferentes tomadores de empréstimo tém probabd#islaistintas de honrar; o que logicamen-

te os bancos estao interessados em detectar qoens §&ns pagadores e, nesse caso, a taxa
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de juros pode servir como instrumento de selegdain$banco insiste em conceder crédito a
uma taxa acima da taxa de mercado para bons toesdmwde estar, dessa forma, selecio-
nando adversamente seus clientes; isto é, afastandons tomadores e atraindo os de risco
maior. Isso porque tomadores que desfrutam de dqmatacdo no mercado encontram mais
facilmente oferta de crédito e a competicdo erdgrefertantes leva os bons tomadores a con-
trair empréstimos a taxas mais baixas. A selecéersa se da pela escolha de maus tomado-

res quando se deseja atrair tomadores com peddtop

Aqueles que estdo dispostos a pagar altas taxasnpser na média, os tomadores de maior
risco. Aléem de nao dispor de oferta de crédito emdizdes melhores (menores taxas), 0s
maus tomadores podem se sentir incentivados antaxias de juros a qualquer nivel se sua
disposicao de honrar for baixa. Esse é o efeitenitico, ou seja, os tomadores séo levados a
executar projetos mais arriscados (e com maiorrrefgara fazer frente aos compromissos

financeiros assumidos.

Por causa dos efeitos incentivo e selecao adversaprno esperado pelo banco pode crescer
menos rapidamente que a taxa de juros; podendasive decrescer a partir de determinado
ponto, como mostrado no gréafico IV. Em uma situag@oque a demanda por crédito seja
maior que a oferta (a uma taxa r*), a analise cotie@al argumentaria que os demandantes
dariam lances, fazendo com que a taxa subisseildbezgse oferta e demanda. Mas, “embora
demanda e oferta ndo se equilibrem a taxa r*,éeatéaxa de equilibrio!”. Os bancos ndo em-
prestariam a quem se oferecesse a pagar uma taxa @essa. No julgamento dos bancos,
empréstimos acima dessa taxa de juros teriam npeababilidade de serem pagos que a mé-

dia dos empréstimos efetuados a taxa r*.

Assim, a taxa de juros que maximiza a expectatevaietbrno sobre o empréstimo para os
bancos (taxa 6tima r*) pode estar abaixo da taxarde que equilibra demanda e oferta por

crédito.
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Retomo
esperado do
banco

Taxa de juros

Grafico IV — Taxa de juros 6tima para os bancos

Fonte: Jaffee e Stiglitz (1990)

Existindo excesso de demanda por crédito, e est@tal a taxa de juros Otima, havera um
grupo de tomadores que podem nao encontrar oferteédito — inclusive a qualquer nivel de
taxa de juros — devido ao risco que representasesEagentes forma a franja de tomadores
insatisfeitos, conforme denominagao de Keynes (29B80p.212-213, v.2, p.364-367), ou O
grupo dos redlined, pela denominacdo adotada pferela Stiglitz (1990, p.859), descrita a

seqguir.

2.3.2 Racionamento de crédito em varios grupos

Dada a ineficiéncia da taxa de juros para equilibrenercado de crédito e a dificuldade em
obter informacé&o perfeita a fim de classificar emmente os tomadores, a alocacao dos re-
cursos financeiros disponiveis seré feita de acoomo os critérios estabelecidos pelos ban-
cos. Segundo Jaffee e Stiglitz (1990, p.859-868hancos classificam os demandantes por
crédito em trés grupos. Para cada grupo ha umeetmperado em funcéo da taxa de juros do
empréstimo. Um critério que pode ser utilizado €aleceder crédito aos grupos cujo retorno
esperado €, no minimo, igual ao custo de captagaepdsitosd]. Ou seja, o banco obtém
fundos em um mercado perfeito de depdsito, a umada juros constante Conforme os
autores, em uma situacéo de equilibrio competita@ys 0os empréstimos devem ter 0 mesmo

retorno esperado representado pelo custo dos tieposi
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Os grupos sao: redlined, marginal e plenamentadiakendiferenciados conforme definicéo
abaixo:

1. Redlined: tomadores que, por sua classificacagsde,mao geram o retorno esperado
pelo banco, a qualquer taxa de juro. Em termosdmno resultado de seu investi-
mento é de X, sendos o retorno requerido pelo banco. Assim qualquerréstjmo
maior que B = X/(1 +§) ndo pode gerar o retorno esperado, racionan@ogespo de
tomadores.

2. Marginal: este grupo sofre racionamento de créuitsentido forte, quer dizer, alguns
de seus membros obtém crédito e outros ndo, ersbjaa todos aparentemente idén-
ticos e estejam demandando crédito nos mesmosgermo

3. Plenamente atendido: grupo de baixo risco, quambtédito com facilidade.

A posicao de cada grupo em relacdo ao retorno a&dper ilustrada pelo gréfico V. Como se
pode observar, o grupo 1 (redlined) tem retorne&m abaixo do custo de captacéo, portan-
to, sera racionado. O grupo marginal apenas parerdke atende o critério estabelecido, por

iSso, seus membros sofrem racionamento de créalisemtido forte.

Em uma situacdo de reducao da disponibilidade élditor a posicdo do grupo marginal tor-

na-se mais desfavoravel: mais integrantes dess® gerdo redlined, ou seja, excluidos do
mercado; se a escassez de crédito se acentudtetagdo na taxa de retorno requerida, pro-
vocando a excluséo do grupo marginal e racionanpart parte do novo grupo marginal.

Retarmo
esperade dos

bancos /”"—._-_H\-\ GRUPO 3 - Plenaments Atenddo
GRUPO 2 - Marginal

//f_-_-ﬁh\“ GRUPG 1- Redingd

r Taxa de juros

Gréfico V — Situacdo de racionamento de crédito pardiferentes grupos

Fonte: Jaffee e Stiglitz (1990)
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A semelhanca da adaptacéo do esquema de Minskyipanaercado de crédito que tem ape-
nas o rating como informacao relevante, podemasdutir esse conceito no gréfico acima.
Enquanto Minsky utiliza um tomador e um emprestguima descrever a relacéo de risco,
Stiglitz o faz para um conjunto de tomadores e estpdores. Isso torna as analises dos auto-
res complementares. Fazendo o exercicio tedridntaeucao do rating como variavel defi-
nidora dos grupos, poderiamos considerar o grupod@mandantes de crédito plenamente
atendidos — como agentes classificados na fab@rale de investimento (investment grade).
Os candidatos ao credito pertencentes ao grupgarsaqueles classificados como néo grau
de investimento (non-investment grade). Neste grestariam os tomadores classificados
como alto risco que, embora tivessem ratings difeszedentro da faixa ndo investimento
(non-investment), seria vistos pelo mercado deittrasbmo um grupo indistinto, de nivel

especulativo.

Se considerarmos diversos grupos de tomadores idionan continuum, a diferenca entre os
que obtém crédito diminui, tornando os grupos lauase indistintos. Assim, enquanto ao
grupo ligeiramente acima do marginal € concedidpréstimo, ao ligeiramente abaixo € ne-
gado, constituindo uma situacao de racionamentwé&bto puro, por problemas informacio-

nais.

No caso de utilizacdo de ratings para a class#icalps grupos, teriamos uma situacdo em
gue apenas um corte separaria os tomadores quect&so facilitado ao crédito daqueles que

podem sofrer racionamento.

Retomo
esperado
dos bancos

Taxa de juros

Grafico VI — Situacao de racionamento de crédito pa grupos diferenciados pelo rating

Fonte: Arruda, 2001, p. 20.
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Uma vez que emprestadores e tomadores podem t=oscdiferentes as informacdes relati-
vas a um projeto de risco, suas percepc¢des detastmem serdo diferentes. Em um mercado
perfeito, ndo ocorrem assimetrias de informacdagséo onde, entre duas partes que negoci-
am, uma detém informacdes mais precisas que g .outraxisténcia de informacao imperfei-
ta no mercado de crédito torna seu funcionamenteomeficiente. Porém, a concorréncia
entre os agentes financeiros leva ao aperfeicoamgg mecanismos de funcionamento do

mercado.

2.4 DETERMINADORES DAS IMPERFEICOES DE MERCADO

Diante das imperfeicdes do mercado de crédito tidasinas se¢bes anteriores, 0s agentes
econdmicos que atuam nesse mercado buscam dogdHstdumentos que tornem seu fun-

cionamento mais eficiente.

Podemos citar pelo menos trés elementos cuja m@senmercado pode mitigar suas imper-

feicOes:

I. Infraestrutura institucional no ambito nacional sistindo, no minimo, em: a) estabe-
lecimento de leis e instituicdes que as implement®nsddigo de conduta ampla-
mente aceito entre os participantes; c) clara g@&ndo direito de propriedade; d)
confianca entre os agentes fundamentada no cumpondes contratos e em leis
antifraude efetivas.

[I. Existéncia de contratos, os quais figuram como mizadores de incertezas entre 0s
agentes.

lll. Ampla rede de informacao entre os participantesndocado, a qual seja acessivel a

um custo factivel.

A presenca desses elementos ndo torna o mercdddaqyanas pode conferir-lhe maior segu-

ranca e eficiéncia. Cada um deles é discutido airseg

2.4.1 Infraestrutura institucional

A infraestrutura institucional resulta em grandegada intervencdo governamental, uma vez

que os poderes executivo, legislativo e judici&@o os responsaveis por criar, fiscalizar e
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manter os instrumentos legais e as instituicdegyquentem a aplicacdo das normas relativas
as relagbes comerciais e financeiras no mercadboEacoexistem organizagdes de classe
nascidas no proprio mercado, em ultima instana@® @oder judiciario que compete julgar

conflitos gerados entre os agentes. A infraestunstitucional de um pais restringe-se a seus

limites de territorialidade.

No ambito internacional, a regulamentacao impostaperacoes financeiras decorre mais da
adocao voluntéria, por motivos precaucionais, deamsmos de seguranc¢a e autodisciplina
por parte dos agentes envolvidos, do que de lingitesgras impostas consensualmente as
nacdes. Nao obstante existam organismos reguladaseselacdes comerciais e financeiras
internacionais (OMC, BIS, etc.), a execucdo de ag@mitivas a um agente infrator pode

esbarrar em questdes de soberania nacional. Umpmigxemplo, ao declarar moratdria,

limita a acdo dos credores internacionais a renagfc da divida e a san¢des comerciais e

financeiras (a hipotese de utilizacdo de forcatamile remota).

Assim, o comportamento dos agentes que transaciortamacionalmente se pauta mais por
convencoOes estabelecidas pelo mercado, onde aagéputio agente € um importante fator
negocial. Frequentemente tomadores com histéricdefult (inadimpléncia) tém o acesso
ao crédito dificultado ou até mesmo negado pelgeestadores.

Dada a complexidade da discusséo sobre a facatdidie organismos de controle do sistema
financeiro internacional, a questdo da regulaméotp@ara entrada e saida de capitais exter-

Nos no pais tem se restringido mais ao nivel nation

Esse controle se justifica porque se, por um ladaternacionalizacdo do sistema financeiro
propicia 0 acesso a novas fontes de capital, pio,0owaz consigo o risco de contagio de cri-
ses originadas em outras economias. A dificuldadecentrolar e intervir sobre fluxos de
capital entre paises se acentua com a predomindagiarticipacdo do capital privado nesses
fluxos e com a diversidade da natureza das inghi&si envolvidas. Assim, o tipo de relacao
existente entre os capitais internacionais e emigtfinanceiro nacional depende de quanto e
como este é regulado, quer dizer, do grau de kokerdferecido aos participantes, que por sua
vez, é uma decisdo que se da na esfera politipaido
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2.4.2 Contratos

Além da infraestrutura, outro elemento necesséaai@ p funcionamento mais eficiente do
sistema financeiro sdo os contratos. Eles atuano cedutores de incerteza ao determinar as

acOes futuras das partes envolvidas no negacio.

A descricdo de contratos em Jaffee e Stiglitz (1p®11-842) é feita de maneira formal: os
contratos especificam um montante emprestado Biagaade juros r, de modo que o paga-
mento do empréstimo seja da ordem de (1 + r)B. @ré&stimo pode ser integralmente pago
se o retorno do investimento, X, que é incertoedrq1 + r)B; e ndo é integralmente pago se
X é menor que (1 + r)B. Os determinantes do repagtondo empréstimo sdo o limite da
responsabilidade (principio pelo qual resta ao estpdor, em caso de default, requerer os
ativos do tomador) e a incerteza. Ha trés casosdsade repagamento que dependem da pro-
porcéo do retorno do investimento em relacdo aaéstimo. Dados os retorno$ ¥ menor
retorno esperado) e*Xo maior retorno esperado), sendb<xX? com probabilidades respec-

tivas de Pe P, sendo X (= P’X? + P’X) a tendéncia central de retorno; o repagamené’; ser

. 1+rBseX>(1+rB
Il. X*se X< (1+1)B
. PP(L+1B+PX"seX<@+nNB<X

No primeiro caso o repagamento se da pelo valdratano; no segundo limita-se ao retorno
médio do investimento. No terceiro caso, se océfre empréstimo é repago pelo valor con-
tratado (1 + r)B; se ocorre®Xo emprestador recebe apenas o retorno auferido.

Esses resultados ilustram duas caracteristicasotbatos: a) o repagamento esperado € dire-
tamente relacionado a taxa contratada, uma veflgte)B aumenta com o aumento de r; b)
0 repagamento esperado pelo empréstimo diminuiocoef a incerteza aumenta. Projetos
mais arriscados (com maior diferenca entfeeXX’) serdo repagos, no méximo, pelo valor
contratado (1 + r)B ainda que X > (1 + r)B. Poojssancos tendem a adotar uma posi¢ao
conservadora quanto ao risco preferindo investio®entais seguros ainda que tenham um
menor retorno, a investimentos de alto risco cawrmes maiores. Ja a preferéncia dos toma-
dores tende a ser inversa, dado que seu lucrolX++)B sera tanto maior quanto o retorno

do investimento.

® Para uma discuss3o mais aprofundada ver Krugman e Obstfeld (1996: cap.22).
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Portanto, bancos emprestadores preferem projetssseguros e altas taxas contratuais, en-

quanto tomadores preferem exatamente o oposto.

Os contratos estipulam, além das clausulas ecoa8mas clausulas ndo econémicas, como,
por exemplo, os colaterdisxigidos e as penalidades (em caso de descumpdmes termos
acordados). O ndo cumprimento das clausulas imalganalizacéo do infrator, 0 que inclui
custos pela perda de credibilidade e ressarcingmdgadanos causados. Os altos custos gera-
dos pela quebra contratual tém o efeito de incenthg agentes a adotar um comportamento

previsivel.

2.4.3 Informacgéo

O ultimo elemento, porém ndo menos importantejrédaamacdo. Ela é fundamental para a
tomada de decisédo dos agentes e, por isso, esteov@ercado almejando obté-la da forma
mais completa possivel. Precos e quantidade s@&idevados bons sinais emitidos pelo mer-
cado; no entanto, ndo encerram a gama de variagermicas envolvidas em um processo
decisorio. Além disso, a existéncia de ruidos pgetar distorgdes na interpretacdo dos fatos

e levar o agente a uma decisao equivocada.

A impossibilidade de obtencdo e processamentodiestos dados necessarios implica a exis-
téncia de informacédo imperfeita no mercado finaoncdym caso particular de informacéo
imperfeita é a assimetria de informacao. Ela ocquando entre duas partes que transacio-
nam “uma parte detém mais informacdes do que a,sdja ex ante em relacdo as caracteris-
ticas do que estd sendo comprado ou vendido, sgjast em relacdo ao comportamento dos
individuos depois de firmado o contrato”. E o cdeaim empréstimo onde o tomador conhe-
ce o risco e o retorno esperado de seu projetaiamibg 0 emprestador conhece apenas o re-

torno e risco médios desse tipo de operacao.

Uma vez que os custos com informacdo sdo sunk (msios passados), pode compensar
para os agentes centralizar o levantamento, adseke@ processamento dessas informagdes
em firmas especializadas, que operam em escalam Ass emprestadores sédo levados a uma
espécie de terceirizacdo dessa atividade, pareelaffStiglitz (1990, p.843), por serem 0s

custos com informacédo (por exemplo, despesas cdastta), sunk costs também para o to-

4 . ;o ~ . .
Algo de valor para o tomador e o credor como garantia de uma divida ou uma operagdo com derivativos para
melhorar a qualidade crediticia do mutudrio ou outra parte contratante.
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mador, ha uma economia de escala em centralizarrmegssidades de crédito em um Unico

emprestador.

A demanda por informacao resultou no aparecimeatbrohas desse tipo, com expertise no
levantamento e divulgacédo de dados relativos acaderfinanceiro, como sdo as agéncias de
noticias e as agéncias de rating. Enquanto as iagée noticias apenas divulgam fatos eco-
noémicos, as agéncias de rating emitem avaliacoesa® de instituicdes financeiras, empre-
sas, governo, emissdes de titulo etc. Esses gosdie agéncias conseguem operar em escala,
trabalhando com um grande volume de dados e cantlatprofissionais especializados em

analisa-los.

As analises das agéncias de rating resultam emauetgr sobre o objeto avaliado, expres-
sando seu risco. Ao conhecer o rating de umauingid ou de um ativo, 0 agente incorpora
essa nocao de risco as suas expectativas de retssnofaz com que o rating seja um dos
determinantes do prémio de risco exigido pelo estader.

Recentemente, estudos empiricos tém tentado médiparcto do rating nos custos de capta-
cao dos tomadores. Tais estudos concentram-se roadoede capitais, onde o spread over
treasury (diferenca entre a taxa de juros do tieulto titulo soberano) tem se mostrado uma

variavel sensivel as alteracdes dos ratings.

Além da informacao de fora, que € o rating, os estpdores também dispdem de arquivos
de dados proprios sobre o tomador. Isso porqueeteaes negociais entre tomadores e em-
prestadores tende a criar um vinculo entre asgarteforme as operacdes em parceria sdo
bem-sucedidas. Assim, a continuidade de negoécive ®mmador e o emprestador gera uma

importante fonte de informacgdes sobre o primeiro.

Jaffee e Stiglitz (1990, p.843) ressaltam que ocatkr de crédito ndo € um auction market
(onde o melhor preco define a proposta vencedora, um customer market (ou seja, um
mercado onde 0s negdcios se baseiam na relac&octatite e empresa), onde as relacdes de
longo termo entre emprestadores e tomadores craaretacdo de confianca, sobre o qual

podem ser estabelecidas linhas de crédito permementre as partes.

A relativizacdo da importancia do rating na decid@aoncessao de crédito por parte do em-
prestador, no entanto, ndo invalida as concluséetech 2.2, onde foi feito um exercicio teo-
rico do impacto do rating no esquema de decis&ré@tto de Minsky; as curvas de risco do
emprestador foram construidas a partir da suposiedgue o rating era a Unica informacéao



31

disponivel e a Unica variavel determinante da dectte conceder ou ndo o crédito. Na eco-
nomia real, os emprestadores dispdem de inUmenmgssfde informacé&o, portanto sua decisao

de emprestar baseia-se em outros fatores e ens domttas de informacao além do rating.

2.5 CONCLUSAO

Neste capitulo verificamos como a existéncia derteza no mercado financeiro implica ris-
cos para os emprestadores (instituicoes finangeirdasmadores (demandantes por crédito);
também vimos como a existéncia de riscos leva estag a adotar mecanismos de protecao.
Embora a presenca desses mecanismos assegure hor foationamento do mercado, as

incertezas permanecem, ainda que em menor grau.

Outro problema analisado € a assimetria de infaimagie pode levar o mercado a situacéo
limite de racionamento de crédito. Nessa situat@oadores ndo tem acesso ao crédito, a
despeito de sua disposicdo em pagar uma taxaakegaima da taxa de mercado. Isso ocorre
porque 0s emprestadores percebem poucas chantEsrei®rno sobre o empréstimo, dado o
risco que o tomador representa. Na impossibiliddelgorever o comportamento futuro do
tomador quanto ao cumprimento do contrato, os estgaeres — dada sua aversao ao risco —

sao levados a negar crédito a alguns grupos daeltves

No mundo real, os emprestadores dispdéem de fonbgsigis de informacédo através de dados
cadastrais, relatorios, analises econémicas e;ipalmente, pelo histérico de relacionamento
gue possuem com os tomadores. O relacionamentmgadbd de parceria em negdécios gera
uma relacdo de confianca (ou ndo) entre os agentlegncia a formagao das expectativas e

cria melhores condi¢des para avaliar o risco deegdcio.

Descrevemos no préximo capitulo, o funcionamentondwcado financeiro internacional,
seus agentes, e a forma como se desenvolvem e8eaglaegociais de parceria, basicamente

entre os bancos.
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3 O PAPEL DOS BANCOS NO SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIO NAL
3.1 INTRODUCAO

Dentre os participantes do mercado financeiro ma&onal, os bancos podem ser considera-

dos agentes impares, pois atuam tanto como empwessaquanto como tomadores.

A atividade bancéria extrapola os limites do mufidanceiro e atinge o lado real da econo-
mia. Os fundos emprestaveis sao gerados endogetmmeno serem transformados pelos

bancos em crédito, retornam a economia alteramder&a monetaria.

Além dos bancos, os investidores (fundos de perss@ipiradoras, poupadores em geral) séo
agentes que proveem recursos aos tomadores, ati@wésrcado de capitais. Bancos e inves-
tidores sdo, assim, os principais emprestadoresisiemna. Nesta condicdo, suas atividades

estdo estreitamente ligadas a questao do riscadia

Neste capitulo tratamos das relacdes que os agesteselecem no mercado financeiro. Para
isso, tomamos a atividade bancaria como foco, @@y de os bancos exercerem o duplo
papel de emprestadores e tomadores, sdo agentedanips tanto no mercado de crédito
bancario como intermediadores, como no mercad@pligatcs como estruturadores e subscri-
tores. Descrevemos o0 papel dos bancos dentro t@onsisas ligacdes existentes no mercado
interbancério e as atividades que desempenham readeeinternacional.

Sao também abordadas as questdes do risco decdadihformacdo imperfeita, das medidas
de protecdo contra o risco, inclusive as operad@esrédito que visam diluir o risco entre

varios emprestadores (operacdes em associacaarerdado de capitais). Nesse ponto, o
rating € inserido como um elemento de informacadapto, um instrumento de avaliacao de
risco — que supre, principalmente, a lacuna denmégao sobre novos participantes do mer-
cado.

3.2 SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL

O sistema financeiro internacional abrange o cdojde instituicbes e mercados que operam
em determinado espaco com a finalidade de transfstie os agentes econémicos instrumen-

tos representativos de poder de comando sobrei@zagresente ou futura. O sistema finan-
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ceiro internacional é formado por diversos mercadterligados onde ativos denominados
em diferentes moedas séo trocadas.

Nesse sistema, as instituicdes financeiras, osadesce 0s instrumentos financeiros estrutu-
ram-se de diversas formas. Os diferentes mercaldost(los de renda fixa e variavel, de a-

cOes, de moeda, de hedge etc.) e seus instrumaanticsulares sao criados para atender de-
mandas das diferentes instituicdes por ativos fiemos especificos. Estes instrumentos dife-
renciam-se pelo prazo, risco, liquidez, condig@eexkrcicio etc.

Carvalho (1998) observa que ‘dada a natureza dasgfes financeiras, isto €, extremamente
dependentes de influéncias muito volateis, e ssg@o estratégica na determinagédo das pos-
sibilidades e limites do processo de producao natda economia, 0s sistemas financeiros
tendem a ter seu funcionamento normal amplamenggca regras e regulamentos legais.
Tais regulamentos, por sua vez, refletem ndo apehasca de racionalidade e eficiéncia na
operagdo da economia como um todo, mas tambémricufgaidades culturais e politicas

gue marcam a histéria de cada nacao’.

Essas minudéncias acabam por se refletir nos ditssgorocedimentos e estruturas financei-
ras. Ha paises, como os Estados Unidos, por exeoude o mercado de capitais é bastante
desenvolvido, e dele participam tanto grandes esaprquanto pequenos investidores; ja em
outros paises, os investidores e tomadores opeagdimibnalmente com bancos, sendo apenas
um pequeno grupo de grandes empresas e investiodenearticipantes do mercado de capi-

tais.

A parte peculiaridades locais, os sistemas finaoseiacionais seguem um mesmo padrdo de
funcionamento. A padronizacdo dos instrumentosrédito, assim como das praticas finan-
ceiras, facilita a compreensao dos mecanismosagtigipacdo de agentes externos nos mer-
cados nacionais. A interacdo entre agentes finasceie paises diferentes, trocando ativos
em diferentes moedas e em mercados com diferartakzhcdes geograficas, resulta em um

sistema internacional de troca de ativos finaneeiro

3.2.1 Principais agentes do sistema financeiro

Listamos abaixo os participantes mais importantesistema financeiro internacional.
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34

Empresas: utilizam o mercado financeiro para firergeus investimentos. Podem fa-
zé-lo de dois modos: emitindo acdes e titulos ouramdo empréstimos bancérios.
Para financiar por periodos mais longos, emitenesQdl titulos de longo prazo; esse
financiamento € feito diretamente no mercado detaiap- quando emitem acdes,
vendem participacdo em seu capital, o que outayga@mpradores direto sobre os a-
tivos da empresa; quando emitem um titulo, contraendivida a ser liquidada no fu-
turo. Para financiamentos de menores prazos asesagrecorrem aos bancos, onde
levantam recursos principalmente sob a forma der@stimos. No mercado interna-
cional as empresas atraem fundos da mesma fordifgranca esta apenas na moeda
em que se financiam. Geralmente as a¢cdes sdo deamasina moeda da pracga de e-
missdo e 0os empréstimos denominados na moeda sle@apromissos comerciais.
Instituicbes publicas: sdo as empresas estatass @gaos governamentais; utilizam
esse mercado para levantar fundos, principalmente g bancos comerciais e de in-
vestimento.

Bancos centrais: desempenha no sistema financggmacional a funcédo de regula-
dores do mercado de divisas.

Investidores institucionais: sdo importantes pigdictes do mercado de capitais inter-
nacional. Através dele fazem inversdes em ativtrarggeiros como forma de diversi-
ficar seus portfolios. S&do exemplos dessas ingbési os fundos de pensédo, as compa-
nhias seguradoras, os fundos muatuos de investineepschedge funds.

Bancos comerciais: desempenham um papel centnalencado internacional ao exe-
cutar as funcdes de: 1. Organizagao e operacact@ma de pagamentos da econo-
mia, feito através do registro e liquidacdo dasgalgbes contraidas pelos agentes em
suas operacdes de compra e venda de mercadorastelas financeiros de toda na-
tureza; 2. Intermediacdo de direitos sobre a rigyeesente e futura, que séo transa-
cionados entre 0s agentes superavitarios de recaragueles cujos dispéndios exce-
dem sua capacidade corrente de pagamento. Isitoéfie operacdes de intermedia-
céo financeira e de securitizagao.

Bancos de investimento: diferentes dos bancos @waneros bancos de investimento
ndo recebem depdsitos; sua atividade concentrabsers;do e emisséo de agoes e ti-
tulos privados e publicos. A diferenca de papéss lolancos comerciais e de investi-
mento, que ja foi bastante clara até duas décaddess tem se tornado cada vez ténue
com a desregulamentacdo do setor. Desse modo ogshi@m se tornado instituicoes

multiplas, operando em diversos segmentos.
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Esses agentes interagem no mercado, demandand@andée ou controlando recursos. As
operacdes que os agentes do mercado financeit@pfetdo realizadas nos mercados de divi-

sas, de capitais e de crédito bancario.

3.3 O PAPEL DOS BANCOS NO SISTEMA FINANCEIRO E NACBNOMIA

A importancia dos bancos extrapola a esfera firiem@eatinge o lado real da economia. E
através dos bancos que muitos governos nacionbmmit dessa maquina para aumentar a
oferta monetaria comprando titulos e injetando @thna economia. Os bancos ao conceder
crédito — pelo volume de recursos que movimentaam lbomo pelo tipo de seu passivo
(constituido principalmente por depdsito com pradientos) — alteram positivamente a ofer-
ta monetaria. Ao desempenhar o papel de finan@ados bancos criam moeda. Segundo
Minsky (1986), o aumento da quantidade de moedaédrdos empréstimos bancérios, trans-
forma o desejo por investimento e por capital ematela efetiva. Seguindo este principio, a
oferta de crédito bancario pode determinar o rdeehvestimento agregado que, por sua vez,
€ o fator principal para que a economia atinjaem@lemprego. Se os bancos, ao conceder
crédito, afetam a trajetéria do investimento e, gmrseguinte, 0s niveis de emprego e renda
da economia, sdo, entdo, agentes cujo comportarped® explicar em grande medida, os
ciclos econbmicos. A percepcao por parte dos enmtas da importancia dos bancos no
mercado de crédito justifica a vasta literaturadpeida sobre o tema.

Os bancos tém sido tradicionalmente consideradwesais importantes provedores de finan-
ciamento a economia, atuando como canais de indég@ dos fluxos financeiros. Atual-
mente, com a desintermediacédo da poupanca e dtoci@gapel de criadores de riqueza dos

bancos tem se voltado gradualmente para o mereadaypatais.

Embora exista uma tendéncia de desintermediac@oencado de crédito, os bancos ndo tém
perdido sua importancia no mercado financeiro, plEis de atuarem fortemente no mercado
de capitais e no mercado de crédito bancario, t@sedno diversificar sua atividade ofere-
cendo servicos relacionados a desintermediacadaddoativo, os servi¢cos oferecidos inclu-
em subscricao de titulos de divida e de a¢cBessultoria de investimento; pelo lado passivo,
oferecem gerenciamento de fundos mutuos, fundpesio (previdéncia privada) e seguros.

No mercado de capitais, os bancos de investimesttateram as colocacfes dos titulos de

empresas, governos ou outros bancos formando ag8esipara captar recursos dos investi-
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dores. Embora ndo assumam o risco de crédito, s@amcos que colocam esses titulos no
mercado de capitais e conferem liquidez aos pagésunciar as ofertas iniciais de compra e

venda.

Nas operacbes de empréestimos, os bancos séo tgrtanmtermediadores, pois emprestam
aos tomadores parte dos recursos provenientesptiecéa junto ao publico (depdésito) e das
linhas de crédito disponibilizados por outros bang custo e a disponibilidade dos fundos

emprestaveis sdo endogenamente determinados rang@aon

Para que os bancos continuem desempenhando s fdagmprestadores no mercado de
crédito, é preciso que o fluxo de fundos empresgan@mntenha-se constante. Por isso, 0s
bancos precisam se certificar da viabilidade daag@® e da credibilidade do tomador, a fim

de garantir retorno sobre o crédito concedido cuisto no item 2.2 do segundo capitulo.

Segundo Jaffee e Stiglitz (1990), o mercado detaiape 0 de empréstimos compartilham

problemas similares. Para tentar resolvé-los sétadds medidas como:

a) Intensivo levantamento de informacdes sobre a lmiteldide do emissor no processo
de subscricao;

b) Utilizacdo de ratings de crédito para classificag@mivel de risco da operagédo ou do
tomador/emissor;

c) Exigéncias restritivas nos contratos de emisséng@esas (0s quais podem ser com-
parados as clausulas ndo econémicas dos contratempréstimos), que refletem a
tentativa dos emprestadores em controlar o risgoatemplemento.

As operacgfes de empréstimo e de mercado de captiiggam varios bancos dentro de uma
extensa rede internacional. Dentro do mercadohaterario, os bancos desenvolvem relacdes
de parceria com seus negocios: 0s bancos emprestamsos entre si, formam associacoes
para diluir o risco de empréstimos de montanteagley utilizam a rede de distribuicdo de
outros bancos (formando uma rede internacional ai@der seus clientes), e prestam servi-

cOs uns aos outros (auferindo receitas com tarifas)

Os bancos estabelecem diariamente novas parceir@ssg para o que precisam ter algum
conhecimento sobre o0 seu novo correspondente. ®adanplexidade do sistema financeiro
internacional (grande volume de recursos negocjatiesrsidade de instrumentos de crédito
e, principalmente, grande namero de participaniedog de diferentes paises), a utilizacédo
dos ratings é justificada como a forma de obter nog#o a mais e imediata de risco. A difi-



37

culdade de conhecimento de toda informacao reladema um agente ou operacdo especifica,
leva tanto bancos como investidores, por vezeslizau o rating como um dos parametros de

suas decisoes.

Ao iniciar o relacionamento com um novo correspaoeleum banco pode utilizar o rating
emitido pelas agéncias de classificacdo e porapai propria para formar seu conceito em
relagao ao outro. Como essas agéncias baseiam{stoees como credibilidade do tomador,
cenario macroecondmico, risco politico e condi@sgecificas de um mercado para estabele-
cer o rating, pode ser esta classificacdo respehg@a primeira nocdo de risco que o ban-
queiro forma. A medida que as relaces de corre§mia entre o bancos se intensificam,

novos conceitos sobre o risco e credibilidade sastcuidos.

3.4 O NEGOCIO DOS BANCOS (OU O MERCADO INTERBANCAB)

A nocédo geral aceita e difundida pelo publico de gaja o negocio dos bancos € a de que
estes sdo firmas possuidoras de grandes montantegpdal financeiro e que, por se encon-
trarem em posicao superavitaria de recursos, patsenvolver o que é seu negdcio por ex-
celéncia, ou seja, empréstimos a terceiros (engrgsaerno ou pessoas fisicas). Partindo do
senso comum e aproximando-se de Minsky (1986, p.2B8ga-se a uma definicdo diferente
do que é o0 negocio dos bancos — decorrente de besvacdo mais apurada da atividade

bancéaria.

O autor observa que bancos nao sao emprestadoresullsos, pois para empresta-los preci-
sariam os possuir. De fato, “a atividade bancariml&dmental é aceitar, isto €, garantir que
outrem seja merecedor de crédito.” O que os bafazesn € disponibilizar linhas de crédito

para seus clientes tomando em contrapartida gasarfuando um banco aceita um instru-
mento de débito, como uma nota promissoria, pamek@ ou confirma uma carta de crédito,

concorda em fazer um pagamento especifico casass@mao possa ou nao se disponha a
fazé-lo. Essa garantia possibilitara a negociagitas papéis no mercado aberto. No caso

dos empréstimos bancarios, eles equivalem a codepnatas que o proprio banco aceitou.

Na prética, para que 0s bancos executem seus neghéb precisam ja ter em maos o volu-
me de recursos que sera transacionado. Apenasgrdzirecorrer ao mercado financeiro,
assim que se fizer necessario, para obter recardas cobertura a seus compromissos. O que

0s bancos fazem é possuir ativos negociaveis eemlartias de crédito junto a outros bancos.
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O funcionamento do sistema interbancario se ba&eiama rede de conexdes entre institui-
¢cbes que se comprometem a prover a liquidez ne@s&s participantes para que honrem

suas obrigacoes.

N&o sdo os bancos, portanto, intermediadores pasde/recursos, mas sim ativos maximiza-
dores de lucro. Captam de depositantes, assumeprasissos com outros bancos e institu-
icOes financeiras e buscam fontes de recursosluSeuprovem da capacidade de disponibi-
lizacdo de fundos e da alavancagem com o capitardeiros, além de cobranca por servigos
diversos e do spread entre a taxa de juros emapiaro e a que aplicam recursos.

As relacOes estabelecidas entre os bancos e ossdegeates do sistema financeiro séo dife-
rentes quando se opera com empréstimos ou titelgsapriedade ou divida. Nos emprésti-
mMos 0s bancos estdo adiantando recursos a terseinos promessa de repagamento futuro
com acréscimo de juros. A compra de acgfes e titelmesenta um investimento feito com
recursos préprios ou adquiridos no mercado, quenata sob a forma de varios pagamentos
futuros. Mas, se por um lado, as acoes e titulosas@os tornados liquidos pela existéncia de
um mercado bem organizado, por outro, os empréstgdo compromissos mais dificilmente
transferiveis porque envolvem uma relacdo maigiestentre o banco e o tomador estabele-

cido no contrato.

Em uma operacdo de empréstimos, 0os bancos presesaercar do maximo de informacées
sobre quem utilizara os recursos disponibilizada®mo os utilizard. Em um mundo com

informacé&o perfeita e de baixo custo, o banco pademhecer o comportamento presente e
futuro do tomador, tornando-se capaz de preciseco da operacdo. Entretanto, para o ban-
co emprestador ndo € possivel exercer esse cqrassien, ele utiliza contratos cujas clausu-
las induzem o tomador a agir de modo a assegur@iomo do investimento para ambas as

partes.

A necessidade de um grande conjunto de informadifieslta a concessao de empréstimos, e
explica, em grande parte, o racionamento sofridodpmandantes no mercado de crédito. A
assimetria de informacgao e os consequentes probldenselecdo adversa e risco moral séo as
principais causas de falhas no mercado financeisardo no item 2.3 do segundo capitulo.

Os bancos se utilizam da rede de conexdes existergstema bancario ndo apenas para de-
sempenhar os papéis de emprestador e tomadorambérh para efetuar operagdes rotineiras

como a compensacao. Diariamente recursos empregpadaim banco sao disponibilizados
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na conta corrente de clientes. Estes fundos podesasados e depositados em contas corren-
tes de outros bancos. Assim, os fundos trocam des midtre agentes, porém permanecendo
dentro do sistema bancario. Pelo sistema de corag&nsos bancos participantes debitam-se

e se creditam simultaneamente, refletindo a treca@los dos fundos.

No entanto, ha bancos que ndo sdo membros do aiskerompensacéo. Para estes, 0 acesso

a camara de compensacao se faz através da camta lignco membro (correspondente).

Portanto, as relaces entre bancos nao limitamege@cdes de crédito, mas também ocor-
rem na prestacdo de servicos. A semelhanca doagueeentre familias, empresas e governo
que utilizam o sistema bancério local para tra@gsigas de recursos, 0os bancos também
transferem fundos entre si através de camaras meassacdo. Em nivel internacional, as
trocas interbancéarias se dao nas clearing houéesafa de compensacao), onde bancos nao

membros utilizam suas contas junto a bancos menparasefetuar pagamentos no exterior.

3.4.1 As operacdes bancérias internacionais

A intensificacdo das relacdes comerciais entreepagartir da década de 1960 trouxe consi-
go a necessidade de internacionalizacao crescargtvitlade bancaria. Hoje os grandes ban-
cos ndo se estabelecem em apenas seu pais de,arigennstalam-se em quaisquer pracas
que oferecam oportunidade de negdcios. A expresgiracdes bancarias internacionais”

(ou operaces off-shore) designa os negocios efesuaelos bancos fora de seu pais de ori-

gem.

Segundo Krugman e Obstfeld (1996), estas operagibsn ser feitas através de trés tipos de
instituicBes. A primeira pode ser uma filial localila no exterior que concede empréstimos e
transferem fundos, porém néo recebe depdsitosicitemcomo uma representacado do banco.
A segunda por uma agéncia que funciona como umoblacal, diferenciando-se deste ape-
nas por ter como proprietario e controlador um baggtrangeiro. As filiais sdo sujeitas as
legislacéo local e ndo a de seu pais de origerardeita por uma subsidiéria, que funciona
como um escritério do banco estrangeiro no mertaxhl. As subsidiarias fazem os mesmos
negocios que seus pares locais e estdo geralmgeitas a legislacdo local e a do pais de

origem, aproveitam-se dessas diferencas para divarseus negocios.
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O crescimento do comércio internacional impulsioaswperagdes bancarias off-shore. Para
atender essa demanda os bancos tanto ampliaramadsueternacional de bancos correspon-
dentes como passaram a operar diretamente em @atiess atraves de filias. Essas filiais
podem oferecer servico ndo apenas as empresasooé-de seu pais de origem, como tam-

bém atender a clientes locais.

A presenca cada vez maior de bancos estrangeijostgea, em grande parte, pelo agueci-
mento do comércio mundial. Estimativas feitas pargfnan e Obstfeld (1996, p.779) apon-
tam para um aumento de 26% das operacdes banicdeiascionais entre 1964 e 1985, en-
guanto no mesmo periodo 0 comércio internacionasantou um crescimento da ordem de
12,4%. Além do comércio mundial outros fatores ajud explicar o crescimento da ativida-
de financeira internacional, como a busca dos lmeovescapar da legislacdo do pais sede e
0 desejo de depositantes em manter reservas fouaistiicdo de origem da moeda.

As operacdes bancérias internacionais podem serd@iras ou comerciais; no primeiro caso
0s bancos utilizam o mercado financeiro internaai@omo forma de diversificar as aplica-
cOes de sua carteira propria, e para operacOesbiiagem com moeda e taxa de juros. No
segundo, o objetivo do banco é captar funding pdii@anciamento das importacdes e expor-

tacoes.

Em uma transacédo comercial tanto o exportador quaninportador podem recorrer ao fi-
nanciamento de um banco. Os pagamentos de impestagéxportacdes sao feitos na grande
maioria das vezes em moeda estrangeira, sendcsautiti@ada o dolar americano; por isso, 0
financiador da operacédo precisa dispor de reclesosnoeda estrangeira. Assim, 0os bancos
necessitam recorrer a instituices fora do paia phater funding em moeda externa para o

financiamento.

Nas operacgfes de crédito ao comércio exteriorzadds no Brasil € comum a interveniéncia
de um banco nacional cumprindo a funcdo de inteladed ou repassador de recursos ou
ainda como garantidor do risco de crédito. O pdpebanqueiro externo é suprir as moedas
conversiveis necessarias ao financiamento das g@e;aemprestando recursos diretamente

ao importador ou exportador ou ao banco brasitpiintermediard a operacao.

Os bancos que operam internacionalmente dispdetm d@nlinhas de crédito padronizadas,
guanto de linhas especificas para determinado sggrde mercado como, por exemplo, bens

de capital ou insumos agricolas. Aléem dessas opesagonhecidas como de prateleira, os
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bancos estruturam operacdes para atender uma demspecifica por crédito; nas operagdes
estruturadas diversos agentes participam, a fimatglizar o esquema de financiamento.

As operacOes comerciais internacionais podem arddinanciadas diretamente por impor-
tadores e exportadores, quando estes dispdemusas@roprios. O exportador pode vender
sua mercadoria ou servi¢co a prazo (que € uma fdenfmanciamento), assim como o impor-
tador pode financiar o exportador efetuando o pagémantecipadamente ao recebimento da

mercadoria.

Importador e exportador podem também financiarteaquarte, repassando a facilidade obti-

da junto a um banco.

Os bancos repassam os recursos captados no extéridiferentes formas. Ha varios tipos de
financiamento a importacédo e a exportacdo, masrgendeis deles tém uma ampla participa-
céo no crédito as exportacoes brasileiras: os Aahaentos de Contratos de Cambio (ACC) e
o Pré-pagamento de Exportacdo. O primeiro é umtorddméstico entre dois agentes resi-

dentes, enquanto o segundo constitui uma modaldiadfieanciamento externo.

Para abordar de maneira mais especifica como a®atuam no sistema financeiro, pode-
mos categorizar a atividade bancaria por merca&lesguir descrevemos sucintamente o que

sdo os mercados de divisas, de capitais e de@iggticario.

3.5 O MERCADO DE DIVISAS

Nesse mercado o principal produto € a moeda, etraisacionam-se moedas de quaisquer
paises do mundo. Sendo o dolar americano a moedautitizada, ela geralmente € interme-

diaria na compra e venda de moedas néo converstvemrercado de divisas € altamente glo-
balizado e tem seus principais centros em Novaigrjondres e Toquio. Os operadores des-
se mercado estdo permanentemente em contato cosroadu de outros paises, acompa-
nhando a cotacdo das moedas. A diferenca de peegmd moeda entre pracas permite que
se ganhe com a arbitragem, comprando moeda em naigea ¢ revendendo em outra. Os prin-
cipais agentes envolvidos nesse mercado sdo ogdanas empresas ligadas ao comércio

exterior.
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3.6 O MERCADO DE CAPITAIS

No mercado de capitais as firmas demandantes déaige financiam emitindo titulos de
divida ou propriedade diretamente junto aos inglestis, diretamente do mercado tradicional

de crédito que se da via empréstimos bancarios.

Dada a caracteristica de financiamento de longpopt@sse mercado, 0s principais agentes
sdo poupadores individuais com esse perfil e iM@#s institucionais cujos passivos tém
duracdo média mais longa que a dos bancos em(fierdbs de penséo, corretoras de seguros

etc.).

O mercado de capitais desenvolveu-se mais nas @ capitalistas pioneiras do processo
de industrializacdo como Inglaterra e Estados Unidos paises que entraram tardiamente
nesse processo, verificam-se mercados de capigiesmrganizados, resultando na canaliza-
céo do financiamento para o crédito bancario. Oedscomerciais participam do mercado
de capitais basicamente com a colocacdo de sepagqx@apéis e como estruturadores da
colocacao de titulos de empresas, governos e desddncos.

A existéncia do mercado de capitais pressupdenexjgeam: a) firmas de grande porte, com
credibilidade suficiente para atrair investidof@snivel de renda agregada na economia ade-
quada as necessidades dos tomadores ( financiasnemtomontantes superiores a US$ 10
milhdes e de longo prazo); e ¢) mercado secuntd@noorganizado, a fim de dar liquidez aos
papéis, uma vez que seu carater de longo prazesesia maior risco para o investidos. A
solidez do mercado secundario depende da existéiecian sistema de supervisdo e de in-
formacOes eficientes. Nesse sentido, as agénciaatidg mitigam de alguma maneira, as
falhas informacionais do mercado, pois oferecerssdiaacdo de risco para emissores (ban-
cos, empresas ou governos) e emissdes espedifieatificando, segundo seus critérios, po-
tenciais bons e maus pagadores.

Dentre as convencgdes presente no mercado de sapita delas é a adocao dos titulos sobe-
ranos ( titulos do governo ou da autoridade moiaetiar pais) como parametro ( benchmark)
de risco. Essa convencédo decorre da percepcageontea de que esses titulos tém risco mais
préximo de zero. Desse modo, emissdes em dolaceéme benchmark os titulos do Tesouro
Americano ( U.S.Treasuries), titulos em euro baseia nos titulos dos Tesouro Alemao etc.
assim, o spread sobre o titulo soberano pago pamaissor privado é o prémio de risco exi-

gido pelo mercado para a aquisicao de um papelkadtar misco.
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Outra convencao do mercado internacional é adatksaificacdo das agéncias de rating co-
mo parametro de risco. A divisdo dos ratings dassas em investiment grade e non-
insvestiment grade serve como um divisor de aduasssores classificados no segundo tipo
tém seu acesso ao mercado internacional dificultaeldido a sua classificacdo como de alto
risco. Alguns fundos de investimento chegam a terseus estatutos clausulas proibitivas a

manutencdo de papéis com essa classificacdo emateisas.

Nota-se que a adocao dos ratings como parametiecdeé maior no mercado de capitais do
que no mercado de crédito bancario. Uma explicpeé® isso é o fato de o mercado de capi-
tais se caracterizar como um auction market, ennquamercado bancério tem caracteristicas
de customer market.

Eichengreen e Mody (1998), fazendo uma revisaatele@tura existente, e Kamim e Kleist,

em seu artigo de 1999, observaram diferencas estneercados de crédito bancario e o mer-
cado de capitais. Essas diferencas refletem-sspreads para empréstimos baseados na Li-
bor (London Interbank Rate — taxa de juros do lo@tecario da praca financeira de Londres) e
nos spreads para bénus (calculados sobre os t&almeyanos). Os fatores responsaveis por

essa diferenciagéo séo:

a) A taxa de juros — fixa para os boénus (o0 cupom éidief na emissao) e variavel para
0s empreéstimos (taxa sobre a Libor — que € vaiiavel

b) As clausulas contratuais;

c) Relacionamento entre emprestador e tomador — éastto entre o banco e seu cli-

ente tomador que entre os investidores do mercadaitais e 0s emissores.

Embora esses fatores em spreads diferenciadosepgraestimos e bonus, Kamin e Kleist
relatam ter se surpreendido com os resultadosigetsstes onde as diferengas se déo apenas
no nivel dos spreads, enquanto que em temos destasp mudancas em algumas de suas
variaveis explicativas, como rating e prazo, naovieadiferenca no comportamento dos pré-

mios exigidos.
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3.7 O MERCADO DE CREDITO BANCARIO

Nesse mercado, predomina o financiamento indimicseja, os empréstimos intermediados
por bancos. Tais empréstimos sédo providos, prilmgrte, pelos grandes bancos, que for-

mam um mercado concentrado (reduzido nimero déuigées, todos de grande porte).

Os bancos atuam intensivamente no mercado de @rédiizando operacfes de intermedia-

cOes e securitizacdo. Nessas operacdes tomamdpaetsos agentes. Os tomadores de recur-
S0s sdo as grandes empresas, 0 governo e os lomeésticos que captam recursos externos
e 0s repassam internamente. Os ofertantes de se@is, além dos mesmos agentes que atu-
am como tomadores, os investidores institucior@mpanhias seguradoras, fundos de pen-

sao, fundos mutuos de investimento e hedge funds.

No mercado de crédito bancario as relacfes entpeestadores e tomadores costumam ser
mais duradouras, devido a necessidade de se umi@rgrande quantidade de informacoes
para balizar a decisdo de concessao de créditereDdibtmente do mercado de capitais, onde o
mercado secundario da liquidez aos titulos, e aptealmente ndo permanecem com um
mesmo credor durante todo o prazo da obrigacamnpséstimos bancarios ficam registrados

nos balancos do banco até sua liquidagdo completa.

Para o mercado de crédito bancério os ratings paiggmficar um acréscimo a informacéo ja
detida pelos bancos (nos cadastros, pelo histépecacional, nas inspecdes in loco a empre-

sa etc.) mas dificilmente constituiriam informagadiciente para decisdes de credito.

3.7.1 Operacdes de intermediacao

Nas operacdes de intermediacdes, o principal ageatbanco comercial. Como intermedia-
dor, se coloca entre a fonte e os utilizadoremoki dos recursos. Através da captacdo de de-
pdsitos em moeda nacional e de linhas de créditextarior concede, internamente, crédito a
demandante de recursos. A essa operacao corresponcyistro contabil onde uma obriga-
céo e um direito sédo lancados. O banco comercsslgp@ntédo, a correr o risco do empréstimo
e caberd a ele a responsabilidade pelo monitorantenaiplicacdo dos recursos tomados. O
banco ainda esta sujeito as normas do Banco Ceqntealhe impdem um teto de alavanca-
gem; isso limita sua capacidade de criar crédibgs p banco s6 podera conceder novos em-

préstimos conforme forem sendo liquidados os aw&si
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A fim de atender a demanda por empréstimos de ealmessivo com menos risco, 0s bancos
comerciais concedem empréstimos consorciados ¢sitedi loans). Varios bancos se organi-
zam em associacao, sob a lideranca de um ou maesgae determinam os termos do finan-
ciamento. Essa tem sido uma forma corrente deidingdos em operacdes envolvendo gran-

des tomadores publicos ou privados.

3.7.2 Operacao de securitizacao

A principal diferenca entre um empréstimo bancariona securitizacao esta no risco da ope-
racdo para o banco. Enquanto no empréstimo o h@roe risco por todo prazo de operacdo

(até principal e juros serem amortizados), na @derae securitizacdo o banco repassa o ris-
co, pulverizando-o entre diversos investidoresildigio do risco ocorre da seguinte forma: o

banco organiza a emissédo de um cliente, lastreadarefluxo de entrada de recebiveis sobre
0s quais esse cliente tem direito (por exempl@hieis de cartdo de crédito, contas de ener-
gia elétrica ou de telefone etc.). O mercado alesesges titulos, proporcionando ao tomador
(o cliente do banco) um adiantamento sobre umaargod, néo fosse a securitizagéo, so esta-
ria disponivel no futuro. Os investidores tornancieores do tomador, que lhes repagara de
acordo com os termos do titulo (amortizagbes pe@ddou no final, cupons semianuais ou

anuais etc.).

Ao banco organizador da securitiza¢do, cabem ghms te risco:

I. Risco de mercado: variacdo entre o preco de sghscei 0 de colocacdo no mercado;

II. Risco de liquidez: capacidade do mercado em abisosveapéis.

As operacOes de securitizagdo vém, cada vez naibagdo o espaco no mercado que, até
duas décadas atras, era ocupado em sua maiopphlaseoperacoes tradicionais de empreésti-
mo bancério. Segundo Carvalho (1998:89), o crestiongas operacdes de securitizagdo re-
sulta, em principio, dos seguintes fatores: i) addnde restricdes regulatorias sobre a ativi-
dade de empréstimo; ii) custos relativamente raléis da operacdo de empréstimo compa-
rados com o0s da securitizacao e; iii) riscos gfieamciamento indireto representa nos balan-
cos dos bancos. Soma-se ao ultimo fator, o impgueoos empréstimos tém sobre a disponi-
bilidade de crédito e o sobre comprometimento deit&s como reserva para créditos de re-

cebimento duvidoso.
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Assim, a emissdo de papéis surge como uma altenatiinanciamento com custos mais
baixos para os agentes que gozam de credibilidedie fos investidores. A reducdo do custo
de emissado tem ocorrido devido a padronizacdo denglentos e requisitos necessarios a co-
locacdo de papéis, a divisdo dos riscos que aig@gmim por conta de um intermediario ou
um pequeno grupo de instituicdes e ao desenvoltorsm mercado secundario que da liqui-

dez aos papéis.

Os bancos tém aproveitado esse tipo de negociciebpando-se em corretagem e promogao
de securitizagBes. Segundo The Economist de mar¢tP84, as receitas de negdcios com
papéis e cambio passaram de 24% das receitas dosisancos norte-americanos em 1981

para 42% em 1992.

Conforme demonstra a tabela abaixo, segundo Carya8#®8) o mercado financeiro interna-
cional passa por um processo de desintermediagdockira, ou seja, o predominio das ope-
racdes em que o tomador financia-se diretamentaaroado (emisséo de titulos de divida e

colocacao de acbes), em detrimento da tomada desiinpos.

Tabela |
Fontes de financiamento nos mercados financeirost@rnacionais
Emissdes brutas em milhdes de ddlares

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Empréstimos sindicalizados 91.70 12550 121.10 124,50 116.00 11790 130.10
Titulos 283.00 320.30 337.30 303.10 396.60 46830 639.70
Oferta de acdes 20.20 9.00 16.90 14.00 23.80 25.30 36.60
Total 39490 454.80 47530 44160 536.40 611.50 806.40

Fonte:International Capital Markets, 1994

Embora a tendéncia de predominio do financiameinébodno mercado seja visivel, ha paises
em que o processo de desintermediacao financeiraithkho mais lento e relutante. Isso ocorre
especialmente em sistemas financeiros como o japafE@mao e francés, onde ha barreiras

regulatérias, sociais, econémicas e politicas.

3.8 CONCLUSAO
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Nesse capitulo descrevemos as funcdes dos priscggintes do sistema financeiro, com
destaque para o papel dos bancos. Por serem ossbagentes que desempenham o duplo
papel de emprestador e tomador, podem ser condaderentes peculiares no mercado de
crédito. Assim, detalhamos a atuacéo dos bancestema, a forma como se relacionam nos

diferentes mercados e o tipo de risco inerentseses

Para desenvolver a atividade bancaria € comum msobastabelecerem relacbes negociais
com seus pares, seja para tomada de crédito nadaeeirterbancario, seja para utilizacao da
rede de agéncias em outro pais, ou até para partidas camaras de compensacao. A tomada
de empréstimos internacionais entre bancos progigi#ernacédo no pais de recursos em mo-
eda externa. Estes recursos podem ser mantidos ativos liquidos para o banco tomador
ou, como acontece na maioria das vezes, ser rgjgassab a forma de empréstimos a outros
agentes, principalmente importadores e exportadores

A captacao de recursos por um banco depende da degd@sco que os demais agentes (ban-
cos, clientes etc.) formam a seu respeito. Essaonde risco é funcdo do pais de origem do
banco, das pracas onde atua, de suas reputacé@apsiiemais bancos, do grupo de bancos
com 0s quais se relaciona (bancos correspondede&esgu rating etc. destacamos a importan-
cia deste ultimo elemento, pois sendo uma informadtdetiva sobre o agente, que engloba
todos os demais fatores observados, constitui-se alassificacdo de risco dentro de uma

escala conhecida, que permite, inclusive, comp@ews de diferentes bancos.

Dada a crescente internacionalizacdo dos mercatoxéiros nacionais — impulsionada pelo
aquecimento do comércio mundial e pelas oportueslatt ganhos em novos mercados, e
viabilizada pelo desenvolvimento das telecomunieacgé a dindmica do processo decisério
nao apenas tem se acelerado como se tornado maides@. A diversidade de agentes parti-
cipantes do mercado, originarios de diferentes @oaas, tornou mais complexa a obtencao
de informacé&o. Nesse quadro, as agéncias de alagéib de risco atuam como fornecedores
de informacéo atualizada ao mercado, pois monit@amempo real os agentes por ela clas-
sificados.

No mercado de crédito verificamos que os banca®iecodiferentes riscos nas operagdes de
intermediacdo e securitizacdo. Estas ultimas, gpeesentam menos risco para a instituicao
bancaria, tém apresentado crescimento em detrindestempréstimos. Entretanto, os bancos
permanecem importantes players no mercado finanadiversificando sua prestacéo de ser-
vigos para acompanhar a tendéncia de desinterndedi@g@nceira.
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Ao longo dessa monografia procuramos analisar nseitos tedricos de risco do tomador e
risco do emprestador. Verificamos que, na presdecamformacao imperfeita, a aversédo ao
risco dos emprestadores pode leva-los a raciomaédito para tomadores classificados nas
faixas de risco mais altas. Dependendo do gravodBanca do mercado na avaliacdo das
agéncias de rating e da prépria instituicao finaacestas podem influenciar os termos e as
condi¢gbes em que o tomador acessara o mercadédicr

O rating desempenha um papel importante no meriaaoceiro, especialmente para novos
tomadores e a respeito dos quais os emprestadet@s ¢pouca informacdo. No entanto, ao
discutir as relacdes dos agentes no mercado deockahcario concluimos que o historico
das relacfes entre as partes costuma ser o crnité@rgoforte que o rating nas decisdes de cré-
dito. Até mesmo, pelo fato do banco possuir infades detalhado do historico de operagdes
e transacgoes efetivadas pelos tomadores.

Vimos que o risco do emprestador caracterizadoipetateza quanto ao pagamento da divi-

da contraida pelo tomador foi classificada em mnésivos segundo Keynes que séao o fator

moral, insuficiéncia de margem de seguranca e t@gacao monetaria. Na selecédo adversa,
a taxa de juros pode ser o diferencial como inggnimde selecao, j4 que diferentes tomado-
res de empréstimo tém probabilidades distintasad@ampento e os bancos procuram detectar
0s bons pagadores. O efeito incentivo se realizendp tomadores estdo dispostos a pagar
altas taxas de juro levando a executar projetos arascados e com retorno maior para fazer
frente aos compromissos financeiros arcados, @ ssj maus tomadores podem se sentir

incentivados a aceitar taxas de juros maioresaeisposicao a pagar for baixa.

Assim, os bancos como instituicdo financeira ttmaobjetivo perceber, avaliar e classificar
0s possiveis pretendentes de crédito buscando ormérel de risco e maior retorno na car-
teira de empréstimos. Essa € a légica do mercadadeiro, os bancos € o intermediador en-

tre os poupadores de recursos e tomadores deascurs

Na discussao do terceiro capitulo, observamos el plgs bancos no sistema financeiro deta-
lhando as funcgdes inerentes a atividade bancadmoCa principal funcdo do banco é a in-
termediacdo entre poupadores e tomadores, sudaate/iesta diretamente ligada ao risco de

crédito, que, por conseguinte gera incerteza.

A atividade bancéria desenvolve diversas relagéesautras instituicdes maximinizando sua

utilizacdo, tanto para tomar novos empreéstimos aaao interbancario e/ou para auferir a
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ampla rede de agéncias estabelecidas no pais eters paises. A busca de crédito interna-
cional entre 0os bancos congrega a entrada de oscems moeda estrangeira com taxa de juros
muito abaixo do que séo praticados no mercadonioter que por fim serdo utilizados por

exportadores e importadores para efetuarem traesdafito de crédito como para pagamen-

to.

Portanto, nos dias atuais a atividade bancarimsenéa bem diversificada e dinamica, dis-
ponibilizando uma vasta gama de servigos. Nessgir@on o rating desempenha um papel
importante no mercado financeiro, especialmenta pavos tomadores e a respeito dos quais

0s emprestadores detém pouca informacao.
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