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	Capítulo 1


	Mercado de crédito


	




    O mercado de crédito é um dos segmentos do sistema financeiro em que ocorrem operações de captação de recursos via empréstimos, financiamentos e emissão de títulos representativos de dívidas. Agentes econômicos, como empresas e pessoas, ao necessitar de recursos financeiros para suprir necessidades presentes, podem tomá-los no mercado de crédito.




    O sistema financeiro está fundamentado na condição de desequilíbrio entre os níveis de poupança e o consumo. Dessa forma, alguns agentes econômicos têm renda superior ao seu consumo, enquanto outros não conseguem suprir com a própria renda suas necessidades de consumo. Esse desequilíbrio permite aos agentes econômicos cuja renda supera seu consumo (superavitários) poupar seus recursos temporariamente. Já os agentes econômicos para os quais a renda presente não é suficiente para suprir suas necessidades podem obter esses recursos no sistema financeiro.




    1 Intermediação financeira do mercado de crédito




    O sistema financeiro é a parte da economia na qual os agentes econômicos (empresas, famílias, governo), por intermédio de instituições financeiras, realizam quatro tipos de transação:




    

      	pagamentos e recebimentos relativos a operações do cotidiano;




      	alocação de recursos em aplicações financeiras (quando a renda supera os gastos);




      	empréstimos de recursos em situações em que é necessário adiantar despesas futuras;




      	transferências de riscos indesejáveis relacionados a situações em que os agentes econômicos precisam preservar seu patrimônio, ou seja, quando contratam seguros (FORTUNA, 2017).


    




    Portanto, considerando essas quatro transações, a estrutura do sistema financeiro conta com instituições especializadas (bancos, financeiras, seguradoras, etc.) em oferecer operações que atendam essas necessidades.




    Por exemplo, para receber seu salário e efetuar o pagamento de suas despesas, você mantém uma conta bancária. Desse modo, consegue receber o dinheiro do seu empregador e efetuar pagamentos relativos às suas despesas. Quando sobram recursos (ou seja, quando você gasta menos do que recebeu), pode fazer uma aplicação financeira e receber remuneração por esse investimento. Caso você necessite de recursos para suprir uma necessidade imprevista, pode contratar um empréstimo. E se desejar preservar seu patrimônio (um imóvel, um automóvel, etc.), você contrata um seguro, transferindo o risco indesejado de perda para a companhia seguradora.




    Essas situações fazem parte do cotidiano das pessoas e também das empresas, uma vez que suas demandas por transações são similares, ou seja, são necessárias contas bancárias para movimentar o caixa, aplicações quando sobram recursos, empréstimos para adiantar despesas (correntes ou de investimento) e seguros para preservar o patrimônio (máquinas, equipamentos, operações, etc.).




    O sistema financeiro se divide em segmentos nos quais as operações são realizadas:




    

      	Mercado monetário.




      	Mercado de crédito.




      	Mercado de capitais.




      	Mercado de câmbio.


    




    1.1 Mercado monetário




    No mercado monetário é onde ocorrem as transações cotidianas de empresas, famílias, governo e instituições financeiras. Para a economia funcionar, são necessários recursos monetários em circulação (moeda). A moeda é mantida de duas formas: na forma física ou em depósitos à vista ou a prazo nas instituições financeiras. O responsável legal por manter a moeda em circulação é o Estado, e para realizar o trabalho de controle do volume de recursos em circulação, existem os bancos centrais.




    Um banco central, como o próprio nome indica, centraliza o controle do volume de meios de pagamento (moeda e depósitos) e fiscaliza a atuação das instituições financeiras monetárias. No Brasil, o Banco Central (BC) atua para regular a quantidade de moeda em circulação e a estabilidade financeira, controlando o nível geral de preços para evitar a inflação (aumento generalizado e contínuo) ou a deflação (queda geral do nível de preços). A atuação do BC visa à regulação da quantidade de moeda na economia, a fim de permitir a estabilidade de preços. Além disso, o BC regula e supervisiona as instituções financeiras, de modo a garantir a estabilidade financeira do país (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016a).




    Uma instituição bancária tem como uma de suas atividades “comprar” e “vender” dinheiro. No primeiro caso, compra-se o dinheiro das pessoas ou empresas ao captar depósitos à vista e a prazo, prometendo uma remuneração pelos recursos. Por sua vez, esses recursos são utilizados em operações de empréstimos, ou seja, são vendidos pelos bancos aos tomadores de recursos (pessoas ou empresas).




    1.1.1 Bancos e o efeito multiplicador




    A prática bancária de comprar e vender dinheiro gera resultados financeiros porque o banco remunera os depósitos por uma taxa de juros inferior àquela cobrada em empréstimos. Se uma empresa aplica suas sobras de caixa em um banco, ela recebe uma remuneração de, por exemplo, 1% ao mês (a.m.). Caso precise de um empréstimo, a mesma empresa pode ter que pagar uma taxa de 5% a.m. Ou seja, nesse caso, o banco captou (comprou) recursos a 1% a.m. e os emprestou (vendeu) a 5% a.m.




    Para o banqueiro, os depósitos realizados em sua instituição geram novos depósitos. Mas ao observar o que acontece no sistema bancário, ou seja, no conjunto dos bancos em operação, a situação é outra. Nesse caso, os empréstimos geram novos depósitos, criando mais moe­da em circulação.




    Por exemplo: você tem R$ 1.000,00 guardados em um cofre em sua casa. Portanto, fora do sistema bancário. Por questões de segurança e para receber uma remuneração, você decide depositar esse dinheiro em uma conta bancária. Digamos que o Banco A recebe seu depósito e a partir dele faz o seguinte: mantém R$ 100,00 em reserva (10% do valor) e empresta o restante (R$ 900,00). O efeito multiplicador pode ser entendido na tabela 1.




    

	Tabela 1 – Efeito multiplicador com reservas de 10%

      

        



        



        



        

      



	

        

          	

            BANCO

          



          	

            Depósito

          



          	

            Reservas

          



          	

            Empréstimos

          

        


	

      

        

          	

            A

          



          	

            R$1.000,00

          



          	

            R$100,00

          



          	

            R$900,00

          

        




        

          	

            B

          



          	

            R$900,00

          



          	

            R$90,00

          



          	

            R$810,00

          

        




        

          	

            C

          



          	

            R$810,00

          



          	

            R$81,00

          



          	

            R$729,00

          

        




        

          	

            D

          



          	

            R$729,00

          



          	

            R$72,90

          



          	

            R$656,10

          

        




        

          	

            n

          



          	

            …

          



          	

            …

          



          	

            …

          

        




        

          	

            TOTAL

          



          	

            R$10.000,00

          



          	

            R$1.000,00

          



          	

            R$9.000,00

          

        


      

    




    Podemos notar que a ocorrência de um depósito inicial de R$ 1.000 gerou um total de R$ 9.000 em empréstimos, e, consequentemente, os depósitos totais se multiplicaram dez vezes.




    Conforme explica Assaf Neto (2011, p. 38), o efeito multiplicador se dá da seguinte maneira:




    

      Esse crescimento dos depósitos (ou da moeda escritural), definidos por coeficiente de expansão do sistema, é determinado matematicamente pela seguinte expressão de cálculo: 1/R, em que R indica o percentual de reservas mantido pelos bancos.


    




    Portanto, no exemplo da tabela 1, o coeficiente de expansão ou efeito multiplicador seria igual a 10 vezes (1/0,1). Vale observar que, ao diminuir ou aumentar o nível de reservas, ocorre um efeito inverso no coeficiente de expansão. Se aumentarmos para 25%, o coeficiente de expansão será de 4 vezes (1/0,25). O efeito prático dessas mudanças é alterar a quantidade de recursos monetários no sistema.




    1.2 Mercado de crédito




    Quando há necessidade de realizar uma transação financeira para a qual um agente econômico não dispõe de recursos, ele pode obtê-los no sistema financeiro no segmento denominado mercado de crédito. Nesse segmento, há as operações realizadas por tomadores de recursos em instituições financeiras. A presença do intermediário financeiro viabiliza a operação à medida que ele capta recursos poupados e os empresta.




    1.3 Mercado de capitais




    No mercado de capitais, existem as operações de captação de recursos realizadas por empresas (não financeiras) a partir da emissão de títulos próprios. Com a venda dos títulos ao público (poupadores/investidores), a empresa levanta os fundos necessários a seus projetos.




    Existem dois tipos de títulos emitidos pelas empresas: os representativos de dívidas, como as debêntures, commercial papers, etc.; e os representativos de participação societária, ou seja, as ações.




    1.4 Mercado de câmbio




    Em algumas transações financeiras e comerciais realizadas fora do país (exportações, importações, investimento de residentes no exterior, investimentos estrangeiros no país, pagamento de dívidas contraídas no exterior, pagamento de dívidas por residentes no exterior, etc.), existe a necessidade de o pagamento ou recebimento ocorrer em outra moeda. O mercado de câmbio é o segmento no qual são realizadas compra e venda de moeda estrangeira que viabilizam essas operações.




    2 Empréstimos de curto e médio prazos




    Conforme dito anteriormente, o mercado de crédito é o segmento no qual os recursos poupados no sistema financeiro são canalizados aos potenciais tomadores por meio das instituições financeiras. A figura 1 mostra como esses recursos são alocados.




    

	Figura 1 – Alocação de recursos


      [image: ]

    




    O papel das instituições financeiras no processo de alocação dos recursos de poupança em crédito é de interposição entre os poupadores e os tomadores. Como poupadores não estão diretamente negociando com os tomadores, são as instituições financeiras que assumem os riscos dessa negociação e transação.




    Exemplo: uma empresa de calçados tem uma conta bancária em uma instituição financeira e efetua uma aplicação financeira. Os recursos aplicados na instituição são direcionados a operações de crédito para um tomador, no caso, um comerciante. A empresa de calçados não conhece o comerciante, mas seus recursos depositados na instituição financeira foram canalizados para ele. Isso acontece porque a instituição financeira assume a responsabilidade sobre os recursos depositados perante o poupador.




    Em um ato de confiança, o poupador mantém sua aplicação por acreditar na expertise da instituição financeira de alocar os recursos e devolvê-los com remuneração. Por sua vez, o comerciante (tomador dos recursos) apresentará uma série de informações à instituição financeira antes de obter o empréstimo. Desse modo, os riscos da operação de crédito são assumidos pelo intermediário.




    Portanto, o mercado de crédito funciona para atender às demandas de recursos de curto e médio prazos dos agentes econômicos.




    Segundo o quarto boletim Consumo e Finanças, publicado pelo Banco Central do Brasil (2012, p. 1):




    

      Chama-se de operação de crédito o contrato realizado entre um consumidor (denominado tomador ou devedor) e uma instituição financeira (denominada credora), que coloca à disposição do tomador determinado montante de recursos financeiros, comprometendo-se o tomador a devolver esses recursos em um determinado prazo, acrescido de juros.


    




    As instituições oferecem uma série de modalidades de operação visando atender às características da necessidade de recursos, sendo possível dividi-las de acordo com as seguintes variáveis:




    

      	Tempo (T).




      	Volume (V).




      	Destinação dos recursos (D).




      	Forma de amortização (A).


    




    Tempo se refere ao período que o tomador tem para ressarcir os recursos emprestados. Nesse caso, segundo definido por convenção, operações de curto prazo são aquelas cujo prazo pode variar de alguns dias até 12 meses; em operações de médio prazo, o prazo é superior a um ano e inferior a cinco anos; nas de longo prazo, superior a cinco anos.[1]




    As diversas operações de crédito disponíveis nas instituições financeiras estão divididas em dois grupos, de acordo com a regulamentação estabelecida pelo BC para destinação dos recursos por parte das instituições bancárias: recursos com destinação livre e recursos com destinação vinculada.
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Modalidade de operações de crédito




    Pessoas físicas e jurídicas podem contratar diversos tipos de operações de crédito autorizados pelo Banco Central (BC). As características específicas de cada tipo de operação, quem está autorizado a contratar e demais detalhes podem ser obtidos em documentação normativa do BC. Os normativos classificam as operações de acordo com a modalidade em recursos livres ou recursos direcionados. Essa classificação diz respeito à forma de direcionamento estabelecida pelo BC para os recursos captados pelas instituições financeiras. Por exemplo: recursos obtidos com captação de aplicações em caderneta de poupança são direcionados para operações de crédito imobiliário, ou seja, são recursos direcionados a essa finalidade. Já os recursos livres são captados pelas instituições e podem ser alocados livremente em operações de crédito. Isso significa que a instituição é quem define para qual tipo de operação de crédito destinará o recurso. Maiores informações podem ser obtidas em “Nota para a imprensa de política monetária e operações de crédito: Nova estrutura de dados de crédito: Nota metodológica” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2013).




      




      


    







    3 Formação do spread bancário




    As operações de crédito descritas anteriormente são viabilizadas a partir da disponibilidade de recursos mantidos no sistema sob a forma de depósitos à vista ou a prazo. A prática bancária de oferecer crédito está baseada em sua capacidade de captação, ou seja, as instituições captam recursos de poupadores por um determinado custo e os emprestam no mercado de crédito.




    No processo de captação e empréstimos, a instituição cobra uma taxa de juros do tomador no mercado de crédito e repassa parte dessa remuneração para o poupador. O restante fica com a instituição para cobrir seus custos e remunerar sua atividade.




    Exemplo: uma empresa precisa de recursos financeiros para expandir suas atividades. Para isso, busca crédito no sistema financeiro a uma taxa de 10% ao ano (a.a.). A instituição emprestou os recursos para a empresa com base na captação de depósitos a prazo realizada com seus clientes. Esses depósitos a prazo são remunerados a uma taxa de juros de 3% a.a. Desse modo, entende-se que a instituição financeira obteve recursos a 3% a.a. e os emprestou a 10% a.a. A diferença entre a taxa de juros cobrada do tomador do empréstimo (nesse caso, a empresa) e a taxa de juros paga pela instituição financeira ao cliente detentor do depósito a prazo é chamada “spread bancário”.




    

      O spread bancário é a diferença, em pontos percentuais (p.p.), entre a taxa de juros pactuada nos empréstimos e financiamentos (taxa de aplicação) e a taxa de captação.




      Spread bancário = Taxa de aplicação ― Taxa de captação




      Por exemplo, se uma instituição captou recursos por meio de CDB com custo de 12% a.a., e concedeu um empréstimo com taxa de 23% a.a., então o spread bancário dessa operação é de 11 p.p.:




      Spread bancário = 23% ― 12% = 11 pontos percentuais




      É importante observar que o spread bancário não corresponde ao lucro auferido pela instituição financeira ao conceder o empréstimo ou financiamento. O spread deve ser compreendido como uma diferença de custos, que a instituição financeira utiliza para cobrir despesas diversas (despesas administrativas, impostos e provisão para caso de inadimplência, entre outras). De forma simplificada, o lucro da instituição financeira é o que resta após a cobertura dessas despesas. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016b, p. 11)


    




    Portanto, a formação da taxa de juros a ser cobrada nas operações de crédito está associada ao custo de captação e sua margem de lucro. De modo mais simples, essa prática é entendida como a compra e venda de dinheiro por parte do banco: ele compra os recursos quando capta com os clientes e os vende quando realiza as operações de empréstimo. A diferença obtida entre a venda e a compra dos recursos é o spread.[2]




    Na composição do diferencial entre a taxa de juros cobrada pelo banco tomador e paga ao poupador, destacam-se os seguintes aspectos:
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