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Resumo

Este artigo analisa seis grandes crises de
crédito, na busca de suas causas comuns.
As crises analisadas sdo: a crise norte-
americana das savings & loans, a crise
bancdria japonesa, a crise da agricultura em
Israel, a crise coreana dos cartdes de crédito,
as crises de inadimpléncia no Brasil e a crise
norte-americana do subprime imobilidrio. As
causas dessas crises sao classificadas em cinco
dimensdes que sdo: volume de crédito além
da capacidade de repagamento, descasamento,
problemas éticos, interdependéncia sist€émica e
regulacdo inadequada. A mitigacdo do risco de
futuras crises de crédito passa pela proatividade
sistémica, incluindo o controle sistémico da
capacidade de repagamento dos clientes e a
autocontencdo governamental.
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Abstract

This paper analyses six major credit crises, in
search for their common causes. The crises
are: the American savings & loans crisis, the
Japanese banking crisis, the agriculture crisis
in Israel, the Korean credit card crisis, the
bankruptcy crises in Brazil and the American
real estate subprime crisis. The causes of theses
crises are categorized in five dimensions: credit
volume above the repaying capacity, mismatch,
ethical problems, systemic interdependence
and improper regulation. The mitigation of
the risk of future crises is related to systemic
proactivity, including systemic control of the
clients’ repaying capacity and governmental
self-containment.
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Introducao

Este artigo examina a questdo da origem e do
controle do risco de crédito nas instituicoes
financeiras, por meio da descricdo e andlise de
casos de crise de crédito de grandes propor¢oes. A
identificacdode umatipologiaparaascrises permite
aos administradores financeiros e reguladores
definir medidas mitigadoras adequadas.

E usual afirmar que, quando aumenta o crédito
agregado, aumentam tanto a produ¢do como
o consumo agregados. Além dessa influéncia
sobre o produto, o crédito tem uma série de
outras fungdes. Em decorréncia, os governos
tém forte incentivo para aumentar ou manter
elevado o volume agregado de crédito.

As instituicoes financeiras t€m no crédito um
dos seus mais importantes produtos, assim
como forte incentivo em expandi-lo, buscando
expandir seu lucro. Muitas delas, se ndo fossem
as restrigdes impostas pelos acordos da Basiléia,
provavelmente aumentariam sua alavancagem
ou descasamento na busca de lucros maiores.

Os tomadores podem adquirir bens de valor
unitdrio maior, além de antecipar seus gastos
correntes e investimentos por meio do crédito.
As pessoas juridicas aumentam a rentabilidade
de seu capital, e as fisicas, a utilidade de seu
consumo. Em razao desse incentivo, sao atraidos
pelo crédito.

Com tanto incentivo, o sistema de crédito
tende a expansao do volume, que, em excesso,
pode trazer vultosas perdas para esses atores.
Este artigo concentrou-se no estudo dos casos
de crises de crédito que atingiram economias
inteiras, por ser um campo relativamente pouco
explorado, e por combinar causas de naturezas
qualitativamente diferentes.

Foram estudados seis casos de crises de crédito:
a crise norte-americana das savings & loans
(1980-1990), a crise bancdria japonesa (1995),
a crise da agricultura em Israel (1995), a crise

coreana dos cartdes de crédito (2003-2004), a
crises de inadimpléncia no Brasil (1980-2005) e
a crise norte-americana do subprime imobilidrio
(2007-2008). A andlise dos casos fornece as
causas das crises de crédito e permite sugerir
medidas mitigadoras.

1 Crédito como impulsionador do produto
1.1 Impactos positivos do crédito

A literatura relata-nos que o crédito € importante
paraocrescimentode umaempresae assimde um
pais. Para empresa, a disponibilidade de crédito
permite a geragcao de investimentos produtivos,
o qual leva ao crescimento econémico (CRUZ,
2004).

As vantagens de um intermedidrio financeiro
desenvolvido no fornecimento de financiamento
ja foram abordadas por alguns autores. Miller
(1998) defende a contribuicdo do mercado
financeiro para o crescimento econdmico. Para
Schumpeter (1912) e King e Levine (1993, b),
o intermedidrio financeiro facilita o processo
de inovacdo, identificando os projetos de
maiores chances de sucesso. J4 Goldsmith
(1969) constatou uma positiva correlacdo de
desenvolvimento financeiro e nivel de atividade
de um pais. Por fim, Caprio e Dermigiic-
Kunt (1998) mostram a relagdo positiva entre
financiamento de longo prazo e produtividade
mais elevada.

Da mesma forma, Levine (2004) procura
mostrar que o desenvolvimento dos mercados
financeiros € umas das varidveis explicativas
do crescimento econOmico. Para tanto, ele
utiliza um modelo ARMA(1,2) para calcular a
elasticidade do produto em relacdo ao crédito
para a economia norte-americana. A constatagao
da existéncia de uma elasticidade estatistica e
economicamente significativaleva-oaconclusao
pela forte influéncia do crédito sobre o produto.
Levine (2004), embora sustente que o crédito
influencia o crescimento econdmico, reconhece
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ndo ser possivel identificar empiricamente
o sentido da causalidade na correlagao entre
crédito e produto.

O real efeito do crédito como propulsor do
crescimento econdmico ¢ uma discussdo antiga
na literatura econOmica. Ha autores, como
Lucas (1988), que negam o crédito como causa
do crescimento. Da mesma forma, Robinson
(1952) acredita que € o crescimento do lado real
da economia que gera desenvolvimento do lado
financeiro.

Além da sua influéncia direta sobre a capacidade
de producdo e, portanto, sobre o produto, o
crédito desempenha uma série de funcdes
economicas relevantes. De acordo com Levine
(2004), a contribuicdo do mercado financeiro
para o crescimento econdmico pode ocorrer
pela mobilizacao de poupanga, pela eficiéncia
na alocacdo de capital, pela diversificacdo do
risco, € pelo monitoramento dos investimentos.

O mercado de crédito desenvolvido desempenha
um papel importante na formacdo da poupanca
nacional na medida em que canaliza recursos
de diversos setores da sociedade para financiar
grandes projetos de investimento.

O aumento de eficiéncia na alocagdo de capital
decorre da redugdo da assimetria de informacao.
Sem as institui¢des financeiras, € mais dificil
para os individuos a avaliacao de a qual projeto
a sua poupanca deve ser canalizada. Com os
intermedidrios financeiros, esta assimetria de
informagdo € minimizada na medida em que a
prépria instituicdo seleciona para o poupador as
melhores oportunidades de investimento.

Além disso, as institui¢des financeiras permitem
gerenciar melhor o risco, pois permitem maior
diversificagdo da carteira. Esta diversificacio
pode ser também intertemporal. Em tempos
de economia prospera, os agentes financeiros
oferecem alternativas de investimento de baixo
retorno, enquanto em €épocas de recessdo,
por exemplo, os intermedidrios financeiros
garantem ativos de maiores retornos € riscos.
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Cabe observar também que os projetos que
buscam inovacgdo tecnoldgica contém risco
maior. Ao realizar diversificacdo do risco, os
intermedidrios financeiros tornam vidvel o
crédito para o financiamento de atividades e
processos que envolvem tecnologia, a qual afeta
produtividade e o crescimento econémico.

Outro ponto importante € que os mercados
financeiros desenvolvidos exercem
monitoramento de desempenho sobre as
empresastomadorasdecrédito. Osintermedidrios
financeiros exigem que as empresas aloquem os
recursos de maneira eficiente, buscando maiores
retornos para maximizar a riqueza dos credores
e dos acionistas.

Além das fungées apontadas por Levine (2004),
pode-se afirmar que o crédito contribui para o
aprimoramento do capital humano. Uma pessoa
de baixa renda, por exemplo, pode ter um
excelente potencial para ser um economista ou
um administrador financeiro. Entretanto, muitas
vezes, ndo pode estudar numa universidade,
pois tem que trabalhar para completar a renda
familiar, ndo sobrando dinheiro para cobrir
seus custos de estudo. Com a possibilidade de
financiamento dos estudos, o tradeoff entre
estudo e trabalho € mitigado.

1.2 Relacao entre crédito e produto no Brasil

Para mostrar a existéncia e a relevancia dessa
relagdono caso brasileiro, foram utilizados dados
de produgdo industrial total (Pind) e de bens
de capital (Pink) como proxy do crescimento
econdmico (varidvel dependente), e o crédito
pessoa juridica (Cpj,) como varidvel explicativa.
Foi utilizado um modelo ARMAC(1,2), descrito
pelas seguintes equagdes:

log(Pind)=_+ _ log(Pind ) + _,log(Cpj)+u, (1)

log(Pink) = _+ _, log(Pink ) + _,log(Cpj)+u, (2)
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Todos os dados das regressoes sdo referentes ao
periodo de outubro de 1996 a junho de 2008, em
um total de 141 meses. A sazonalidade das séries
foi controlada dentro do préprio modelo com o uso
do método SMA12 (seasonal moving average, 12
months), que consiste no cdlculo da média mével de
12 meses da série para se evitar a autocorrelacao do
termo do erro aleatorio (u ) que ocorre naturalmente
com periodicidade de 12 meses.

As varidveis log(Pind ) na equagdo (1) e
log(Pink ) na equagdo (2) foram usadas com
o intuito de evitar uma regressdo espuria, a
qual se caracteriza por uma correlacdo entre as

varidveis, mas sem uma relacdo causal entre
elas. A varidvel ut em ambas as equacgdes € o erro
no periodo t, que segue um processo MA(2). Os
componentes ARMA utilizados nestas equagdes
tém como objetivo controlar os residuos.

O coeficiente _ nas equagdes (1) e (2) representa,
respectivamente, a elasticidade de (Pind ) e
(Pink_,). Ja o coeficiente _, nas mesmas equagdes
representa a elasticidade de CpjOs resultados
podem ser vistos na Tabela 1, em que fica
evidenciado que o crédito teve uma forte relaco
com a produc¢do industrial e, evidentemente, com
o PIB.

Tabela 1 — Resultado da regressdo da producdo em relagdo ao volume de crédito

Resultado da regressiao da producio em relacio ao volume de crédito

| Coeficiente Estatistica t Probabilidade
Produgado industrial total
a (Intercepto) 0,135 0,586 5,59E-01
_, (Produgdo do periodo anterior) 0,657 9,973 6,41E-18
_, (Crédito) 0,120 4,103 7,00E-05
Durbin Watson 2,10
r’ 90,9%
Producdo de bens de capital
a (Intercepto) -0,977 0,683 1,55E-01
» (Produgao do periodo anterior) 0,743 11,71 8,78E-22
_, (Crédito) 0,181 2,60 1,04E-02
Durbin Watson 2,26
r’ 89,0%

A producao industrial total € obtida das bases de dados do IBGE, com sazonalidade controlada pelo processo SMA 12, nos
141 meses entre outubro de 1996 e junho de 2008. A producdo de bens de capital € obtida das bases de dados do IBGE,
com sazonalidade controlada pelo processo SMA 12, nos 141 meses entre outubro de 1996 e junho de 2008. O volume de
crédito para pessoas juridicas € obtido das bases de dados do Banco Central do Brasil, com sazonalidade controlada pelo
processo SMA 12, deflacionada pelo IPCA do IBGE, nos 141 meses entre outubro de 1996 e junho de 2008. Para cada
varidvel independente da regressdo sdo apresentados o coeficiente estimado, a estatistica t e a probabilidade associada
ao teste da hipdtese de nulidade do coeficiente. Para cada regressao, sdo apresentados a estatistica de Durbin-Watson e o

coeficiente de explicacgdo (r_).

Com excecdo dos interceptos, que ndo
sdo relevantes, todos os coeficientes sio
estatisticamente significativos no nivel de 1%.
Os coeficientes de explicacdo sdo elevados
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(91% e 89%), o que expressa um bom ajuste de
curva. Os coeficientes de Durbin-Watson sio
proximos a 2,0 (2,1 e 2,3), o que mostra nio
haver significativa autocorrelagdo dos residuos.
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Na Tabela 2, encontra-se o calculo das
elasticidades de curto e longo prazos que
demonstram essa relacdo. A elasticidade de
curto prazo (_) ¢ igual a . Para a estimagdo da
elasticidade de longo prazo, em que o horizonte
€ considerado infinito, deixa de fazer sentido
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a defasagem da varidvel dependente. Como a
varidvel independente e a dependente defasada
sao virtualmente idénticas, a elasticidade a longo
prazo torna-se _/(1- ), como mostrado a seguir
para a produgao industrial total (Pind). O mesmo
se dd com a produc¢ao de bens de capital (Pink).

log(Pind)) = 3, log(Pind ) + 3, log Cpj,

Pind = Pind ,

Pind = b, Cpj
1-f

1

3

Tabela 2 — Elasticidade da produc¢do em relacdo ao crédito

Elasticidade da producio em relacio ao crédito

Producdo industrial total

Producdo de bens de capital

Elasticidade de curto prazo ()

0,181

Elasticidade de longo prazo ( , )

0,703

A producio industrial total € obtida das bases de dados do IBGE, de com sazonalidade controlada pelo processo SMA 12,
nos 141 meses entre outubro de 1996 e junho de 2008. A producdo de bens de capital € obtida das bases de dados do IBGE,
com sazonalidade controlada pelo processo SMA 12, nos 141 meses entre outubro de 1996 e junho de 2008. O volume de
crédito para pessoas juridicas € obtido das bases de dados do Banco Central do Brasil, com sazonalidade controlada pelo
processo SMA 12, deflacionada pelo IPCA do IBGE, nos 141 meses entre outubro de 1996 e junho de 2008.

A Tabela 2 mostra que, para cada ponto
percentual de aumento no volume real de crédito,
a producgdo industrial e a producdo de bens de
capital sobem, respectivamente, no curto prazo
0,12% ¢0,18%, e no longo prazo 0,35% ¢ 0,70%.
O resultado da regressao mostra a significancia
estatistica da relacdo entre produto e crédito. As
elasticidades mostram a significAncia econ6mica
dessa mesma relagao.

Naturalmente, as regressoes da Tabela 1 ndo
provam que o crédito € a causa e o produto
seu efeito, mas apenas que hd correlacdo entre
ambos. O sentido da relacdo deve ser inferido a

partir do conhecimento da realidade do crédito.

2 Crises de crédito

Diante da importincia do crédito como
impulsionador do produto nacional, € natural
que os governos sejam tentados a estimuld-
lo. Esse estimulo pode tomar a forma de
acoes governamentais, como publicidade ou
subsidios. Pode também ser passivo, sob a forma
de tolerancia de niveis elevados, que podem
tornar instdvel o sistema de crédito e afetar a

producio.

Como visto, a expansio do crédito tem papel
importante no crescimento econdémico. Os
governos t€m forte incentivo em incrementar o
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volume de crédito, com a esperancga de que isso
aumente o produto total. As empresas sabem
que o crédito ajuda a vender. Os bancos tém no
crédito uma de suas razdes de ser. Com isso,
os agentes econdmicos e reguladores tém forte
incentivo em expandir ou permitir expandir o
volume de crédito até o limite da seguranca e,
em alguns casos, além.

Em geral, o incremento do crédito € benéfico do
ponto de vista econdmico e financeiro. Porém,
hd situacbes em que um elevado volume de
crédito pode se tornar excessivo e acarretar crises
financeiras, tanto empresariais como nacionais.

O estudo dos casos de crises de crédito pode
trazer luzes sobre a sua génese e, em decorréncia,
prevencdo. O caminho seguido neste artigo € o
estudodos maiores casosrecentes de crises de crédito
no plano nacional. As crises de grandes propor¢oes
foram escolhidas por mesclarem o comportamento
das empresas e dos governos, e apontarem solucoes
que integrem essas duas esferas. Do estudo dos
casos extrai-se a sua génese.

2.1 Crise norte-americana das savings &
loans (1980-1990)

Crises no mercado de crédito nos EUA ndo sdo
um privilégio do século XXI. No final da década
de 80 e inicio dos anos 90, o pais enfrentou uma
crise ligada ao crédito conhecidacomo savings &
loans crisis. Essa caracterizou-se por problemas
de regulacdo, € md administracdo dos fundos
num ambiente de mudancgas macroecondmicas,
conforme Akerlof & Romer (1993), nos quais
sao baseados os proximos pardgrafos.

Nadécadade 80, as savings & loans funcionavam
como instituicbes de depdsito e crédito. O
depositante recebia juros pela sua aplicacdo, e
essa servia de financiamento para terceiros com
hipoteca do imdvel como garantia em caso de

insolvéncia. Esse mecanismo garantia a liquidez
do sistema.

No entanto, a partir da década de 70, essas
instituicoes passaram a enfrentar crises em seu
funcionamento com as taxas de inflacio mais
elevadas. Apos o primeiro choque do petroleo,
a inflacdo passou a ameacar a estabilidade
monetdria de muitos paises. O governo norte-
americano iniciou uma politica antiinflaciondria
caracterizadapor juros altos. Conseqiientemente,
as taxas de juros de outras aplicacOes foram
aumentadas, oferecendo remuneracdo mais
elevada do que as S&Ls. Com isso, passa a
ocorrer um descasamento entre os juros de
outras aplicacoes com os retornos oferecidos
pelas S&Ls.

Somado ao descasamento entre as taxas de juros,
as S&Ls enfrentaram problemas de regulacio,
pois poderiam escolher estar sob as leis
estaduais ou federais. Tal medida acarretou uma
espécie de competicdo entre o governo federal e
os estaduais para atrair as S&Ls a sua jurisdigao.
Como as regras federais ofereciam vantagens
para as S&Ls em relacdo a regulacdo estadual,
alguns Estados suavizaram a sua regulacdo para
ndo perdé-las para o governo federal.

2z

Outro ponto € que as S&Ls ofereceram
empréstimos acima da capacidade de pagamento
dos tomadores, motivada pelas altas taxas de
juros no final da década de 70 e pela valorizacao
dos ativos imobilidrios, os quais serviam como
garantia para as S&Ls. A queda dos valores dos
imoveis na década de 80 precipitou a insolvéncia
das S&Ls.

Além disso, ao contrario dos bancos, as S&Ls
foram ineficientes ou negligentes na detecgdo
da baixa qualidade dos créditos podres (junk
bonds). Esses créditos, muitas vezes, advinham
dos interesses de intermedidrios do mercado
financeiro cujo trabalho se resumia em encontrar
as melhores aplicagdes para terceiros e ganhar
uma comissdo por isso. Estes intermedidrios
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agiam de acordo com interesse proprio, gerando
um problema de agéncia para os depositantes das
S&Ls. Aplicavam largas quantias nelas, desde
que as mesmas emprestassem este dinheiro. Essa
operacdo dava baixa énfase aos critérios técnicos
de risco na avaliacdo de concessdo de crédito.

Diante destes problemas, muitas S&Ls pediram
faléncia ao longo da década de 80 e 90,
totalizando um prejuizo de US$160,1 bilhdes
para economia americana. O governo, para
minimizar os efeitos da crise, desembolsou
U$124,6 bilhGes para salva-las.

A prépria ajuda do governo (estadual ou federal)
para salvar as S&Ls gerou um incentivo moral
negativo, na medida em que elas ficaram mais
propensas a realizar operacdes de maior risco.

2.2 Crise bancdria japonesa (1995)

A crise bancdria japonesa de 1995 apresentou
causas estruturais e conjunturais. Na €poca, o
sistema financeiro japonés estava contaminado
por operagdes de crédito de baixa qualidade.
Treze institui¢des financeiras japonesas faliram e
circulavam pelo mercado um trilhdo de ddlares de
empréstimos ruins, em que o credor ndo recuperaria
o dinheiro emprestado. Para entender a origem
destes créditos, € necessdrio compreender como o
sistema japonés funcionava até 1995, o que ¢ feito
com base em Schaede (1996).

De 1950 até o primeiro choque do petrdleo,
em 1973, o governo japonés visava ao
desenvolvimento industrial do pais com aado¢ao
de baixas e controladas taxas de juros em todos
os segmentos. Essa politica gerou uma grande
demanda por fundos, em que os excessos de
procura eram controlados por regulamenta¢ao
informal, ao invés de um mecanismo de juro
regulado pelo governo. Em conseqiiéncia, o
sistema financeiro japonés era caracterizado
principalmente pela falta de transparéncia,
precdria regulagao, politicas de favorecimentos,
e acordos ndo circunscritos dentro da lei.
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Outro ponto importante € que o capital
emprestado pelos bancos era insuficiente diante
da alta demanda por crédito. Nesse caso, o
banco central japonés socorria 0os bancos com
0s recursos necessdrios para que eles pudessem
realizar os empréstimos.

Nota-se que de um lado o governo impunha
controle sobre as taxas de juros, mas por outro
ajudava as instituicdes financeiras, se necessdrio.
Havia uma espécie de acordo entre governo e
bancos (denominado yokonarabi) que, em um
contexto de crescimento econdmico, era benéfico
a ambos. O governo beneficiava-se na medida
em que conseguia manter crédito farto e barato
para o desenvolvimento industrial do pais, além
de manter a estabilidade do sistema financeiro.
J4 os bancos ganhavam com a garantia de altas
margens de lucro. Vale lembrar que as negociacdes
entre governo e instituicdes privadas ocorriam
em um ambiente com falta de transparéncia de
informagdes para sociedade, multiplicidade e falta
de padronizacdo de regras, grande segmentaciao
do mercado, além de insuficiente responsabilidade
nas decisdes de investimento.

No entanto, o primeiro choque do petrdleo e
o inicio da internacionalizacdo dos mercados
financeiros (emissdo de titulos soberanos da
divida japonesa) trouxeram mudancas para o
sistema bancdrio japonés. A primeira delas foi a
maior flexibilidade paratransa¢des financeiras no
mercadointernacional. Talfatolevouasempresas
a buscarem outras formas de financiamento,
além da bancdria. As corporacdes passaram a
investir em securitizadoras ao invés de aplicar
seus recursos nos bancos. Frente a concorréncia,
os bancos pressionavam o governo para que eles
tivessem autonomia na determinagdo das taxas
de juros dos seus fundos. Posteriormente, houve
desregulamentacio da taxa de juros, o que levou
os bancos menores a concederem empréstimos
de maior risco (maiores retornos) para suportar
a concorréncia dos grandes bancos.

A concorréncia e a desregulamentacdo em si
ndo seriam problemas, desde que as institui¢Ges
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financeiras estivessem preparadas para enfrentar
um novo ambiente competitivo sem as praticas
do sistema financeiro passado (1950 a 1973).

Na década de 90, apesar do processo de
desregulamentacdo, o sistema financeiro japonés
herdava caracteristicas do sistema passado
como a interferéncia governamental. Além
disso, havia pouca supervisdo das autoridades
publicas no sistema financeiro. A baixa
supervisdo, aliada a burocracia desestimuladora
de inovacdes no sistema financeiro, dava sinais
de que o Ministério das Finangas mantinha
ainda a politica de favorecimento do governo
aos bancos para manter o equilibrio do sistema.
Um exemplo disso € que os bancos comerciais,
até 1995, ndo poderiam determinar as taxas de
financiamento. Essarestricdoestimulavaacordos
irregulares e informais entre negociadores de
ativos financeiros.

Em suma, a falta de transparéncia e a politica
de acordo entre governo e bancos se mantinham
na década de 90, abrindo espaco para concessao
de crédito sem levar em conta critérios técnicos
(responsabilidade entre as partes, capacidade de
pagamento, avaliacdo e gerenciamento de risco).
Os empréstimos funcionavam sob a politica de
acordo entre governo e bancos, num ambiente
tomado pela assimetria de informacao.

As caracteristicas estruturais do sistema
financeiro  japonés somadas a fatores
conjunturais  (especulacdo  no  mercado
imobilidrio e fraudes) levaram a crise do sistema
bancdrio japonés.

A crise explodiu com o reconhecimento e anuincio
ndo muito claro do governo japonés de que a
situacdo do sistema financeiro era problemadtica.
A expectativa da crise acelerou ainda mais o
processo de faléncia dos bancos na medida em
que se iniciou uma corrida bancdria por saques em
1995. Nesse ano, instituicdes financeiras como
Cosmos Shinyo Kumai, Banco Hyogo e Caixa
de Poupanca Kizu, entre outras, foram a faléncia.
Para combater a crise, 0 governo anunciou um
pacote que previa mais de 100 bilhées de dolares
para o sistema financeiro japonés.

2.3 Crise da agricultura em Israel (1985)

A agricultura de Israel € conhecida por ser
desenvolvida apesar de o pais se situar numa
regido do globo muito drida. A estrutura agricola
de Israel caracterizada pelas cooperativas
agricolas (Moshavim) foi fundamental nesse
aspecto. O desenvolvimento das idéias nos
proximos pardgrafos estd apoiado no trabalho
de Kislev et al (1989).

AscooperativasagricolasemIsrael caracterizam-
se por serem instituicoes de ajuda mutua entre
as familias ligadas a atividade agricola. Essa
cooperacdo ocorre nas atividades ligadas aos
suprimentos, a estocagem e ao financiamento
agricola.

O crédito agricola foi fundamental para o
desenvolvimento agricola israelense na medida
em que proporcionou investimentos em
tecnologia e uma forte rede de servicos entre
os agricultores. Por outro lado, o acesso fécil
ao crédito agricola, por meio das cooperativas,
causou excesso de investimentos e excesso de
financiamentos.

A politica de crédito das cooperativas funcionou
bem durante o periodo inflaciondrio com o
suporte governamental e o acesso fdcil ao
crédito agricola. Essa facilidade se dava pelas
precdrias exigéncias ou restricoes econdmicas
para se tornar membro de uma cooperativa e
ter acesso, portanto, a financiamentos. Além
disso, por vezes, o custo do capital se tornava
barato quando os juros se encontravam baixos
frente a uma inflacdo muito alta. Ja o suporte
governamental ocorria principalmente no
inicio, até as cooperativas conseguirem operar
independentemente.

A maior parte do financiamento de cada
cooperativa advinha de recursos da cooperativa
regional, a qual representava o poder econdmico
de vdrias cooperativas em uma tnica instituicao.
Isso aumentava o poder de barganha da
cooperativa regional na obtencdo de créditos
junto ao governo ou aos bancos.
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A partir da década de 80, o sistema de crédito
agricola entrou em crise. A razao para o colapso
decorreu principalmente da mudancga da politica
economica em Israel. Para combater a inflagao,
o governo adotou uma série de medidas como
o congelamento de precos, a reducdo do déficit
publico, a limitagdo do crédito e a adogdo de
regime cambial fixo. Em outras palavras,
o crédito se tornava mais restritivo para as
cooperativas agricolas.

Além das forcas citadas no pardgrafo anterior,
outras questdes da propria estrutura dos
moshavim colaboraram também para tal crise.
A primeira estd ligada ao risco moral de alguns
agricultores em ndo pagarem a sua divida,
deixando o prejuizo para cooperativa. Em alguns
moshavim, a falta de regras para honrar dividas
e a inadequacdo de mecanismos de controle
colaboraram para intensificar o risco moral nas
cooperativas agricolas. Somam-se a isso, como
potencializadoras dacrise, algumas caracteristicas
das cooperativas jd discutidas anteriormente,
como a falta de restricoes e critérios técnicos
por parte do governo na concessdao de crédito
agricola, e md gestdo dos recursos financeiros
por parte dos administradores dos moshavim.

Acriseeclodiuem 1985, apés o pico inflaciondrio
de 1984 (taxa de inflacdo de 444,9% ao ano),
com a migracdo de grande parte dos investidores
para outras aplicagdes que pagassem mais juros
que as cooperativas. Soma-se a isso a restricao
de crédito de vdrios bancos as cooperativas. A
situacfo tornou-se insustentdvel quando 75%
das cooperativas tornaram-se insolventes.
A resolugdo dessa crise adveio da ajuda
governamental com a injecdo de mais de 200
milhGes de ddlares para as cooperativas.

2.4 Crise coreana dos cartdoes de crédito
(2003-2004)

Ap0s a crise asidticade 1997 e 1998, a Coréia do
Sul conheceu outra crise no setor financeiro de
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proporcdo menor a anterior: a crise dos cartoes
de crédito. Os pardgrafos a seguir sdo baseados
em Kim e Lee (2004) e Kim e Chung (2004).

Um dos objetivos do governo coreano era
aumentar o uso de cartdes de crédito para estimular
0 consumo, portanto o aquecimento da economia,
e aumentar a arrecadacgao tributdria. O aumento da
arrecadacgao seria possivel, pois o uso da tecnologia
dificultaria a sonegacdo fiscal no varejo.

Apesar das vantagens mencionadas, a tarefa do
governo coreano ndo foi fécil, uma vez que a
ética confucionista desestimula o consumo via
crédito. Para isso, o governo coreano adotou uma
série de medidas a fim de estimular a moeda de
pléstico, as quais englobavam incentivos fiscais
para consumidores € comerciantes, sorteios
promocionais € menor regulamentacdo do mercado
de cartdes de crédito. Do outro lado, o governo
recrudesceu a fiscalizacdo sobre as empresas que
nao aderissem ao uso de cartoes de crédito.

Apesar desse esfor¢o, o governo coreano pecou
pela falta de regulamentacdo no setor, o que
levou muitas empresas a insolvéncia (LG Card,
por exemplo, em janeiro de 2004) devido a
praticas inadequadas na politica de crédito para
o consumidor.

Como exemplo destas prdticas, podemos
citar a emissdo de cartGes para menores sem
consentimento dos pais responsdveis, renovagao
dos cartdes sem consulta dos associados
(mesmo no caso de nunca ter havido transacao),
oferecimentos de limites de crédito bem acima
darendado cliente do cartdo e bastante tolerincia
nos prazos de pagamento.

Embora as prdticas fossem adotadas pelas
empresas, pode-se dizer em ultima andlise
que o governo pecou pela ineficiéncia na
regulamentacdo do mercado. Como principal
exemplo dessa deficiéncia, temos a criacdo de
agéncias reguladores do sistema financeiros
(FSC/FSS) que na pratica ndo funcionavam de
forma independente devido a forte interferéncia
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doMinistério da Economiae das Finangas. Dessa
forma, na prdtica, a supervisdo das agéncias
baseada em critérios puramente técnicos para
buscar eficiéncia financeira ndo ocorria de forma
adequada. Em suma, a inadequada interferéncia
governamental na supervisio do crédito, a falta
de exigéncias da empresas na concessdo de
crédito, aliada @ ma administracdo do risco por
parte dos gestores dessas empresas, levaram a
crise dos cartdes de crédito na Coréia.

2.5 Crises de inadimpléncia no Brasil (1980-
2005)

A economia brasileira de 1980 a 2005 foi
caracterizada por uma sucessdo de periodos
de crescimento baixo ou negativo, seguidos
de retomadas vigorosas, com um crescimento
médio sofrivel. Nos anos 1990, esse
comportamento da economia brasileira era
associado a década de 1980 e ficou conhecido
como a década perdida. Mais apropriado seria
chamad-lo de “a geracdo perdida”, pois se
estendeu por mais de duas décadas.

No jargdo econ6mico, a sucessao de ciclos de
estagnacao e de crescimento nio sustentdvel
ficou conhecida como a economia stop and go.
Ap6s o forte crescimento dos anos 1970, houve
periodos de estagnacdo ou recessdo em 1982,
1984, 1987, 1988, 1990 a 1992, 1998 a 1999 e
2001 a 2003. Esses periodos de ma performance
eram seguidos de periodos de crescimento, ou
de recuperagdo parcial da producdo perdida.

Nos momentos de retomada do crescimento, o
volume de crédito se expande, em parte para
financiar o consumo e algum investimento,
em parte como decorréncia da liquidez gerada
pelo aumento da renda. Nao raro, a euforia e
a necessidade de rapidamente repor ativos
obsoletos levam a conceder e assumir um
volume de crédito elevado. Esse stibito volume
de crédito € dificil de gerir pelos consumidores
e pelas empresas, o que leva ao descontrole dos

seus fluxos de caixa e a inadimpléncia. Para a
gravar a situacao, era usual que os momentos de
crescimento fossem seguidos por estagnacdes
ou recessoes, que, per si, geram aumentos de
inadimpléncia.

A elevada inadimpléncia endémica, associada a
alta inflacdo e a pesada tributagao do crédito,
levou a prética de elevados juros e spreads pelas
instituicoes financeiras. Notdveis excecdes
devem ser feitas a segmentos e produtos que
mantiveram spreads baixos, como o0 segmento
corporativo, o financiamento as exportacdes,
o crédito imobilidrio, o financiamento a
investimentos. O baixo spread desses mercados
deveu-se a uma combinagdo, em graus variados,
de tributos baixos ou nulos, de elevado poder
de negociagcdo e do repasse de recursos
governamentais a taxas favorecidas.

Com excecdo do segmento corporativo, 0S
grandes spreads afastaram do crédito as
empresas € os consumidores mais solidos,
mantendo os mais frageis. Estes, por terem
elevada propensdo a consumir a curto prazo,
toleram pagar as elevadas taxas de juros
necessdrias para compensar a cunha fiscal e
as elevadas taxas de inadimpléncia tipicas dos
clientes financeiramente mais frageis.

Especialmente apds 1990, o surto de
inadimpléncia decorrente do Plano Collor
gerou uma maior tolerdncia em relagdo aos
inadimplentes, que tinham seu crédito recusado
por alguns credores, mas nao por todos. Este
comportamento dos credores levou a sociedade
a tolerar elevadas taxas de inadimpléncia por
anos. A notdria ineficiéncia juridica no pais
evitou que a inadimpléncia fosse penalizada
com rigor, ajudando a manté-la elevada.

O sistema estabilizou com taxas de juros
elevadas, taxas de inadimpléncia elevadas,
baixo volume total de crédito e elevados lucros
para as instituicoes financeiras.

Apds 1994, a inflacdo reduzida trouxe mais
seguranga ao investidor em relagdo a concessao
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de empréstimos. Além disso, com o fim da
inflacdo, os bancos perderiam as receitas
inflaciondrias e buscariam outras formas de
negdcio, como o aumento das operacdes de
crédito (Barrosetalii, 1997). Apesar do otimismo
em relacdo a estabilizacdo monetdria, o crédito,
de 1995 a 2002, manteve-se estagnado. Vale
ressaltar que, durante esse periodo, as crises
mexicana (1995), asidtica (1997), russa (1998),
brasileira (1999) e argentina (2001), além da
preocupacdo eleitoreira de 2002 no Brasil,
trouxeram inseguranca ao mercado financeiro
brasileiro, o que explica em parte a estagnacao
do crédito neste periodo. Para Soares (2001), o
crédito p6s-1994 ndo cresceu devido a adesdo
do Brasil ao Acordo de Basiléia, que trouxe uma
restricdo or¢camentdria para os bancos. Segundo
o Relatério de Inflacio do Banco Central de
Setembro de 2007, o modesto comportamento
do crédito de 1996 a 1998 decorreu da elevacdo
das aliquotas de compulsério, da redugdo
do nimero de prestacdes para o crédito ao
consumidor e das novas regras sobre depdsitos
a prazo e operacdes de empréstimos.

Deve-se esclarecer que as sucessivas crises de
inadimpléncia do periodo fizeram pouco estrago
entre instituicoes financeiras. Quem pagou o
preco foram predominantemente as empresas e
os consumidores, sujeitos a uma combinagdo de
surtosdedificuldades financeiras,acompanhados
de endémicos juros elevados e crédito escasso.

2.6 Crise norte-americana do subprime
imobiliario (2007-2008)

A andlise da crise norte-americana do subprime é
baseada no Relatdrio de Estabilidade Financeira
Global do Fundo Monetario Internacional, de
abril de 2008.

A crise do mercado de baixa qualidade de crédito
(subprime) estd ligada a erros no gerenciamento
do risco por parte das institui¢des financeiras
e a mudancas de expectativas da economia
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americana, captada pela queda dos precos dos
ativos imobilidrios.

O subprime é caracterizado pela concessdo de
crédito para pessoas com capacidade duvidosa
de honrar suas dividas. Como garantia na
obtencdo de recursos, os tomadores de crédito
hipotecam suas casas. As operagdes tinham
predominantemente estrutura ARM (adjustable
rate mortgage), em que as prestacoes dos anos
iniciais sdo substancialmente menores que as
dos seguintes.

As instituicoes financeiras que concedem o
primeiro empréstimo podem vender o titulo (ou
parte dele) para outras empresas financeiras.
Essas, por sua vez, podem repassar o titulo
para demais instituicGes financeiras e assim
por diante. Com a opgdo do repasse desses
titulos, a instituicdo fornecedora do empréstimo
inicial pode oferecer mais crédito mesmo que o
tomador inicial ainda ndo a tenha pagado.

Caso ndo ocorra o pagamento da divida para
a primeira instituicdo financeira, as demais
também nao recebem retornos destes titulos,
gerando assim uma reacdo de ndo pagamento
em cadeia. Por ser um mercado com maior risco
de inadimpléncia, oferece retorno mais elevado
nos titulos de divida negociados entre as partes.

Em 2007, o mercado de subprime entrou em
crise caracterizada pela elevada inadimpléncia
no setor imobilidrio. O estopim dessa crise
adveio do antncio, em agosto de 2007, de
uma grande instituicdo financeira que relatou
prejuizos pouco esperados nas operagdes com
titulos subprime. Muitos tomadores do primeiro
empréstimo nao puderem honrar suas dividas.
Como as dividas estavam distribuidas por todo
o sistema, gerou-se insolvéncia em cadeia que
culminou com prejuizos de grandes proporc¢oes
as instituigdes financeiras detentoras de tais
titulos. Com a inadimpléncia, o preco dos
ativos reais (imoveis), usados como garantia de
obtencdo de crédito, despencou, alimentando
ainda mais a crise.
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E bem verdade que existe ainda muita discussdo
sobre a causa da crise. Nao se tem ainda resposta
definitiva para as verdadeiras causas e para o
tamanho do problema financeiro nos EUA. A
principal hipédtese levantada € a de que houve md
gestao derisco por parte das institui¢des financeiras
ao conceder crédito acima da capacidade de
pagamento dos tomadores de recursos. Embora
elas utilizem sofisticados modelos econométricos,
esses nao foram capazes de prever a bolha do
mercado imobilidrio. Soma-se a isso o erro de
avaliacdo por parte das agéncias de classificacdo
de risco, agravadas prela pouca transparéncia das
decisoes de rating dessas agéncias.

Ha noticias de fraudes de corretores de imdveis
favorecendo compradores de imdveis na obtengao
de financiamento, identificadas em operagGes do
FBI deflagradas apds o inicio da crise.

A pouca regulacdo do mercado financeiro €
apontada como causa, junto com a politica
do governo em ajudar bancos com problemas
financeiros. Essa politica traz um risco moral
para o mercado na medida em que incentiva as
instituicoes financeiras a tomarem altos riscos,
Jadque sabem e contam com garantias do governo
em caso de dificuldades.

Outra causa apontada € a mudanca de
expectativas da economia americana. Em
2002 e 2003, ocorreu o inicio da valorizacdo
imobilidria paralelamente a recuperacdo da
economia americana, alimentada por juros reais
muito baixos. Em 2002 e 2003, o Fed Funds/
CPI ficou em -0,8%; em 2004, -1,8% e em
2005, -0,1%. No segundo semestre de 2006,
agentes econdmicos revisaram a projecdo de
crescimento dos EUA naquele ano para baixo de
3,0%. Soma-se a isso a preocupacao do Federal
Reserve com a inflacdo dos EUA (o CPI atingiu
3,4% em 2005). Paralelamente, em 2006, o
preco dos imoveis dos EUA comecou a cair,
provavelmente reflexo da mudanca dos agentes
da economia americana. Em outras palavras, a
queda do preco dos imdveis, devido a ameacas

no ambiente macroecondmico, representava
maior risco para o mercado subprime.

Na data da elaboracao deste artigo, a crise norte-
americana do subprime imobilidrio ndo estava
debelada.

3 Tipologia das crises de crédito

A andlise dos casos apresentados permite
identificar caracteristicas comuns as vdrias
crises de crédito. Essas causas sdo apresentadas
a seguir, organizadas em cinco dimensoes.

Uma ressalva deve ser feita, fruto das limitagGes
naturais da metodologia de estudo de casos.
Apesar de os casos permitirem uma andlise
aprofundada dos fatos, o seu escasso numero
ndo permite inferir as causas de todas as crises
de crédito havidas e potenciais.

Outra ressalva decorre da delimitagao temporal
e espacial dos casos, que abrangem apenas
algumas décadas e continentes, portanto nio
podem ser utilizados para generalizacao a
qualquer especificidade temporal ou geografica.

Principalmente o fato de os casos serem de amplo
conhecimento publico faz supor que os mesmos
erros nao venham a ser novamente cometidos por
especialistas no assunto, agora cientes do risco
que correm. Por outro lado, artigos como este t€ém
autilidade de garantir que esse conhecimento seja
efetivamente disseminado e venha a incorporar
0s mecanismos de mitigacdo de riscos.

3.1 Volume de crédito além da capacidade de
repagamento

Uma segunda causa das crises de crédito ¢
a elevacao do volume de crédito além da
capacidade de repagamento dos clientes. A
Tabela 3 resume as causas das crises analisadas
quanto a esta dimensao.
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Tabela 3 — Volume de crédito além da capacidade de repagamento

Volume de crédito além da capacidade de repagamento

Crise de crédito

Volume de Crédito além da Capacidade de Repagamento

Crise norte-americana das
savings & loans (1980-1990)

N/R

Crise bancdria japonesa (1995)

Politica publica de financiamento do crescimento com crédito abundante e barato
gera excessiva expansdo do crédito, o que leva a incapacidade de pagamento. A
substituicdo de dividas bancdrias por ndo bancdrias reduz a base de bons pagadores.
A liberacdo dos juros empurra os pequenos bancos aos clientes mais frageis.

Crise da agricultura
em Israel (1995)

Financiamento do governo proporciona crédito fécil e barato, que leva ao excessivo
investimento e endividamento dos clientes. Congelamento de precos e restricdes ao
crédito reduzem a competitividade dos clientes.

Crise coreana dos cartdes
de crédito (2003-2004)

Estimulo do governo ocasiona o aumento do uso de cartdes de crédito, que leva ao
excessivo aumento do endividamento familiar, gerando a dificuldade de pagamento.

Crises de inadimpléncia
no Brasil (1980-2005)

Picos de crescimento levam ao aumento do endividamento. Subseqiientes desaceleracoes
conduzem a reducdo da capacidade de pagamento dos tomadores. Os grandes spreads no
varejo afastam os tomadores mais fortes e empurram o crédito nos mais frageis.

Crise norte-americana
do subprime imobilidrio
(2007-2008)

Excesso de liquidez leva a busca sist€émica de aplicagées que permitam escoar o
funding, mesmo que de maior risco. O crédito para clientes de risco elevado gera a
incapacidade de pagamento. A queda de preco dos imdveis leva a insuficiéncia de
garantias reais.

Caracterizacio comparativa das causas das crises de crédito nesta dimensdo, elaborada com base nos casos descritos.

N/R: ndo reportado como causa relevante da crise.

Uma das mais freqiientes e relevantes causas
das crises de crédito € o superendividamento
dos clientes finais, definido como a obtenc¢ao de
crédito em volume total superior a capacidade
de repagamento do tomador final.

Em parte dos casos, o aumento excessivo do
volume de crédito foi estimulado pelo governo,
na tentativa de acelerar o produto do pais, em
linha com a posigao cldssica defendida por Levine
(2004) e baseada em expressivas elasticidades do
produto em relacdo ao volume de crédito.

Em todos os casos apontados na Tabela 3,
elevados limites de crédito dos clientes foram
tolerados pelas instituicdes financeiras. Na
maior parte dos casos, os sistemas de previsdo
de insolvéncia e de compensacdo de perdas
das instituicoes financeiras falharam ou foram
propositadamente permissivos. Apenas no
caso brasileiro, o elevado custo de insolvéncia
decorrente foi suficientemente compensado por
substanciais spreads de taxas de juros.

A capacidade de repagamento do cliente pode
ser agravada diante de um cendrio econdmico
adverso, que reduz o seu fluxo de caixa
operacional e aumenta o custo da divida,
levando a um fluxo de caixa final insustentdvel.
Naturalmente, as empresas e pessoas fisicas
superendividadas terdo grande dificuldade em
repagar as suas dividas, portanto sdo as primeiras
vitimas de eventuais mudangas adversas no
ambiente econdmico.

3.2 Descasamento

A andlise dos casos mostra que uma das causas
das crises de crédito € o aumento da inflacdo e
dos juros e/ou a queda do preco dos imdvelis,
associada ao descasamento entre aplicacGes e
captacdo nas institui¢des financeiras. A Tabela
4 resume as causas das crises analisadas quanto
a esta dimensao.
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Tabela 4 — Descasamento

Descasamento

Crise de crédito

Inflacdo e juros associados a descasamento

Crise norte-americana das
savings & loans (1980-1990)

Inflacdo elevada conduz a elevacdo da taxa de juros, que leva ao encarecimento
do funding. Empréstimos de longo prazo, pré-fixado, com funding de curto
prazo, flutuante, sdo instdveis. As baixas taxas de juros ofertadas ocasionam
a migracdo dos investidores a outras modalidades. Uma queda nos precos dos
imdveis dados em garantia € estopim da crise. A fuga para titulos de baixa
qualidade (junk bonds) adia e agrava o problema.

Crise bancdria japonesa (1995)

Uma queda nos pregos dos iméveis € estopim da crise.

Crise da agricultura em Israel (1995)

Inflagdo elevada leva ao aumento da taxa de juros e a restricdo do crédito.
Empréstimos de longo prazo, pré-fixado, com funding de curto prazo, flutuante,
sdo instdveis. As baixas taxas de juros ofertadas conduzem a migracdo dos
investidores a outras modalidades.

Crise coreana dos cartdes N/R
de crédito (2003-2004)
Crises de inadimpléncia N/R

no Brasil (1980-2005)

Crise norte-americana do subprime
imobilidrio (2007-2008)

Uma queda nos precos dos imdveis dados em garantia € estopim da crise.

Caracterizacdo comparativa das causas das crises de crédito nesta dimensao, elaborada com base nos casos descritos.

N/R: ndo reportado como causa relevante da crise.

Em duas das crises apontadas na Tabela 4, o
estopim da crise foi a inflacdo e seu combate.
Em seqiiéncia ao aumento da inflacdo, o governo
aumenta os juros e adota de outras medidas
restritivas na tentativa de controlar a inflacdo. A
fragilidade das instituicdes financeiras decorre
do descasamento entre a captacdo e a aplicacdo.
A instituicdo emprestou a prazos relativamente
longos, com taxas prefixadas. Por outro lado,
toma a prazo relativamente curto, portanto deve
renovar a sua captagao periodicamente, o que é
feito a taxas de juros cada vez mais elevadas.

Uma parte dos provedores de funding migra
para investimentos alternativos, que pagam
juros condizentes com o mercado e, apds o
deflagramento da crise, tém risco menor. Diante
da impossibilidade de manter a rentabilidade das
operacoes, a institui¢do se v€ diante do dilema
de declarar insolvéncia ou de assumir um risco
cada vez maior. Se o cendrio desfavordvel nao for
leve ou passageiro, 0 maximo que a instituicao
consegue € adiar e agravar a crise.

O aumento da inflac@o e dos juros nao pode ser
apontado como causa principal das crises, mas
como estopim. A causa efetiva € o descasamento
entre aplicagdo e captacdo, que torna a
instituicdo vulnerdvel as mudangas no cendrio
macroecondmico. A prova disso € 0 sucesso
de institui¢des financeiras de paises em que o
descasamento ndo era significativo, mesmo
na presenca de fortes flutuacoes de inflacdo e
juros. Um exemplo € o do sistema de crédito
brasileiro durante o longo e turbulento periodo
de estagflacdo entre 1980 e 2003. Apesar de ter
havido periodos de substancial inflagdo e juros, a
maior parte das institui¢ées do sistema financeiro
brasileiro manteve uma margem suficiente para
compensar tanto um descasamento residual
entre aplicacOes e captacoes, € uma elevada
taxa de inadimpléncia dos clientes.

Em trés dos casos apontados na Tabela 4, a crise
foi deflagrada pela queda do preco dos imdveis,
portanto pela insuficiéncia das garantias. O
financiamento lastrado em imdveis pode ser
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encardo como um financiamento com uma op¢ao
de venda: se o preco do imével cair abaixo de certo
patamar, o cliente tem a opcao de se desfazer da
operacdo. E melhor desistir da divida e do imével,
e, posteriormente, fazer novo financiamento,
desta vez com principal e prestacdes menores. O
descasamento ocorre no cliente, entre o valor da
divida e o seu lastro imobilidrio.

A simples auséncia de uma crise de crédito recente
nada permite afirmar quanto a robustez do sistema.
Umssistemade crédito pode ser consideradorobusto
em relacdo a dada mudanga no cendrio econémico
adverso quando efetivamente se comportou de
forma adequada diante da materializacdo desse
cendrio em passado recente.

Tabela 5 — Problemas éticos
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Com grau menor de certeza, o sistema pode
ser considerado robusto quando simulagées
mostram que o comportamento dele ndo seria
adverso na presenca do tal cendrio. Em relagdo
ao risco de mercado, essas simulagdes sdo
conduzidas por meio da técnica VaR e de testes
de stress e o seu efeito residual € mitigado pela
limitacdo da alavancagem preconizada nos
acordos da Basiléia.

3.3 Problemas éticos

A andlise dos casos mostra que pode haver uma
causa, mesmo que secunddria, em problemas
éticos. A Tabela 5 resume as causas das crises

analisadas quanto a esta dimensao.

Problemas éticos

Crise de crédito

Problemas éticos

Crise norte-americana das
savings & loans (1980-1990)

Ajuda governamental agrava o comportamento inadequado.

Crise bancdria japonesa (1995)

Ajuda governamental agrava o comportamento inadequado. Fraudes na concessao
de crédito agravam a incapacidade de pagamento.

Crise da agricultura em Israel

Ajuda governamental agrava o comportamento inadequado. Baixa formalizacdo e

(1995) fracas regras de amortizacdo levam a recusa de pagamento.

Crise coreana dos cartdes de
crédito (2003-2004)

Grande tolerincia nos pagamentos desestimula a autocontenc¢ao dos credores.

Crises de inadimpléncia no Brasil

(1980-2005) credores.

Grande tolerdncia da negativacdo de crédito desestimula a autoconten¢do dos

Crise norte-americana do subprime | Expectativa de ajuda governamental agrava o comportamento inadequado. Fraude

imobilidrio (2007-2008)

dos cadastros dos clientes, com ajuda de corretores interessados em viabilizar o
financiamento, reduz a eficacia dos sistemas de crédito.

Caracteriza¢do comparativa das causas das crises de crédito nesta dimensdo, elaborada com base nos casos descritos.

N/R: ndo reportado como causa relevante da crise.

Os problemas éticos apontados nos casos
sdo associados as expectativas de ajuda
governamental, a tolerancia das instituicoes e a
presenca de fraudes.

Em alguns dos casos, o governo ajudou as
instituicoes que  apresentaram  dificuldade
financeira, gerando a expectativa de auxiliar
todas que os viessem a ter. Mesmo quando o

governo ndo ajudou, o fato de o ter feito em crises
anteriores permitiu apostar que o faria novamente.
O comportamento racional, conquanto eticamente
discutivel, das instituicdes € ndo assumir perdas
prematuramente e até agravar a sua exposicao, na
expectativa do socorro governamental. A andlise
dos casos em que isso aconteceu mostra que a ajuda
do governo efetivamente veio, e que, portanto, €
razodvel de esperar nos préximos casos.
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Em alguns casos, a inadimpléncia (atraso) e a
propria insolvéncia (ndo pagamento definitivo)
passaram a ser toleradas na sociedade.
Quando um cliente que gerou perdas pode sair
financeiramente ileso e até recuperar o seu
crédito, todos os clientes passam a considerar,
racionalmente, o ndo pagamento de suas
dividas. Uma parte da insolvéncia que se segue
€ decorrente dessa perda de significado dos
problemas financeiros passados.

Fraudes podem ser combatidas com adequados
sistemas de controle, com repressdo e com uma

Tabela 6 — Interdependéncia sist€émica

cultura organizacional que ndo dé um excesso
de énfase ao resultado de curto prazo em
detrimento da ética. Esta dltima maneira €, de
longe, a mais eficaz.

3.4 Interdependéncia sistémica

A andlise dos casos mostra que pode haver
uma propagacdo da crise a outras institui¢des
e mercados financeiros. A Tabela 6 resume
as causas das crises analisadas quanto a esta
dimensao.

Interdependéncia sistémica

Crise de crédito

Interdependéncia sistémica

Crise norte-americana das
savings & loans (1980-1990)

A queda nos pregos dos iméveis dados em garantia € agravada pela crise.

Crise bancdria japonesa (1995)

Internacionalizagdo do mercado financeiro traz maior flexibilidade, portanto
competi¢cdo, ao sistema bancdrio japonés. A queda nos precos dos imdveis
dados em garantia € agravada pela crise.

Crise da agricultura em Israel (1995) N/R

Crise coreana dos cartoes N/R
de crédito (2003-2004)
Crises de inadimpléncia N/R

no Brasil (1980-2005)

Crise norte-americana do
subprime imobilidrio (2007-2008)

Encadeamento da operacdo em diversas institui¢des financeiras aumenta o
impacto sistémico da crise, levando a queda das bolsas de valores do mundo.
A queda nos pregos dos iméveis dados em garantia € agravada pela crise.

Caracterizacdo comparativa das causas das crises de crédito nesta dimensao, elaborada com base nos casos descritos.

N/R: ndo reportado como causa relevante da crise.

A interdependéncia sist€émica agrava a crise de
duas formas. A primeira € quando o tomador final
do crédito se vé€ em dificuldade financeira e deixa
de pagar outros empréstimos. Com freqii€ncia,
a insolvéncia das pessoas fisicas € propagada
ao mercado de crédito imobilidrio, responsavel
pela maior parte do seu endividamento.

A segunda forma de interdependéncia sist€émica
ocorre quando a instituicao financeira que se torna

insolvente havia tomado fundos de outras, as quais,
por decorréncia, também tém perdas financeiras.

Os acordos da Basiléia tém por principal
objetivo o controle da propagacgdo sistémica das
crises bancdrias e, como principal método, a
limitacdo da alavancagem dos bancos. A julgar
pelo caso da crise norte-americana do subprime
imobilidrio, o remédio ou a respectiva dose nio
tem sido suficientes.
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3.5 Regulacao inadequada

A andlise dos casos mostra que as crises de

Tabela 7 — Regulacdo inadequada
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crédito sdo associadas a regulacio inadequada. A
Tabela 7 resume as causas das crises analisadas
quanto a esta dimensao.

Regulacao inadequada

Crise de crédito

Regulacdo inadequada

Crise norte-americana das
savings & loans (1980-1990)

Competicdo entre reguladores federais e estaduais leva a regras lenientes.

Crise bancdria japonesa (1995)

Regulacdo informal, com pouca transparéncia e empréstimos governamentais
favorecidos para bancos, traz expansdo de baixa qualidade do crédito.
Desregulamentacdo inconsistente com a situagio pré-existente leva a dificuldade de
adaptacdo. O anincio governamental pouco claro da crise provoca corrida bancdria.

Crise da agricultura em Israel
(1995) problema.

Empréstimos governamentais favorecidos e com pouca base técnica agravam o

Crise coreana dos cartdes de crédito | Captura da agéncia reguladora pelo governo, interessado na expansao do crédito,

(2003-2004)

leva a regulacdo leniente.

Crises de inadimpléncia no Brasil
(1980-2005)

Ineficiéncia juridica dificulta a cobranga.

Crise norte-americana do subprime | Possiveis conflitos de interesse nas agéncias de rating, aliados a baixa transparéncia

imobilidrio (2007-2008)

do processo, podem gerar superavaliagoes.

Caracterizagdo comparativa das causas das crises de crédito nesta dimensdo, elaborada com base nos casos descritos.

N/R: ndo reportado como causa relevante da crise.

Emtodos oscasosresumidosnaTabela7 observa-
se algum aspecto de regulacdo inadequada. As
acusacOes principais sdo de ineficiéncia dos
sistemas regulatdrios ou de que seu objetivo era
a expansao do crédito mais do que a sua solidez.
A falta de transparéncia agrava o quadro.

A atribuicdo da causa da falta de regulacdo
deve ser relativizada. Apés a crise deflagrada e
debelada, € empreendida a busca das causas, dos
culpados, além de recomendacgGes para controle
dos futuros eventos similares. Como as medidas
de controle em geral sdo onerosas e eficazes
somente se aplicadas por todas as institui¢coes,
recorre-se a regulacdo governamental para
tornd-las eficazes. Ndo raro, sdo as instituicoes
lideres que solicitam tal regulacao.

E natural que a auséncia da regulacdo recém-
aprovada seja apontada como a causadora do

problema que a originou. Afinal de contas, se
ela estivesse 14, o problema teria sido muito
menor ou até inexistente. Esta € a faldcia
do planejamento apds o fato, que se torna
perfeito devido aos fatos relevantes ja serem
conhecidos.

Pode-se argumentar que haja situacdes em
que a preparacao de uma crise seria evidente,
talvez porque eventos equivalentes ocorreram
em casos anteriores. Nessas, a fraqueza da
regulacdo poderia ser apontada como causadora
da crise, mesmo que parcial.

Entretanto, também pode-se argumentar que,
se os atores tivessem conhecimento prévio da
probabilidade ou impacto da crise, teriam se
comportado de forma muito diferente e a crise
teria sido muito mais fraca ou inexistente.
Especificamente, as instituicdes financeiras que
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foram vitimas das perdas com crédito teriam,
em primeiro lugar, evitado concedé-lo. O seu
comportamento € mais coerente com a surpresa
do que com a previsibilidade da crise, levando a
argumentar que a necessidade da nova regulacdo
nao fosse evidente antecipadamente.

4 Conduta recomendada

Um estudo de casos de crise ndo pode terminar
sem uma relagdo de recomendacgdes decorrentes
das andlises elaboradas.

Motivado pela andlise de casos como os
aqui estudados, foi identificado o risco de
propagacdo de crises financeiras dos bancos
para os poupadores, entre instituicoes € entre
paises. Para mitigar o risco de propagacdo de
crises, foram lavrados os acordos da Basiléia,
cujo mecanismo essencial € a limitacdo da
alavancagem das instituicOes financeiras em
fun¢do do seu risco de crédito, de mercado e
operacional.

Em decorréncia da crise norte-americana do
subprime imobilidrio, estd sendo gestada,
enquanto este artigo € redigido, uma série
de aprimoramentos do sistema de crédito
imobilidrio dos Estados Unidos. Essas medidas
incluem a regulamentacdo das agéncias de
rating, dos mecanismos de alavancagem e da
atividade dos corretores de iméveis.

As recomendagles aqui apresentadas evitam
repetir as medidas jd tomadas ou que, espera-se,
jé estejam sendo implementadas.

A grande recomendacdo a ser feita € a busca
da proatividade sist€émica, tanto pelo governo
quanto pelas instituicbes financeiras. Em
particular, recomenda-se o controle sistémico
da capacidade de repagamento dos clientes,
tarefa que cabe ao conjunto das institui¢des
financeiras e reguladoras, e a autocontencdo
governamental.

4.1 Controle sistémico da capacidade de
repagamento dos clientes

Na cadeia produtiva do crédito, as institui¢des
financeiras formam os elos fortes e, exceto no
caso das grandes empresas, seus cliente sao os
elos fracos. Quem tem o poder para administrar
uma cadeia produtiva sdo seus elos fortes, que
melhoram o resultado da cadeia e se apropriam
da maior parte do ganho assim gerado. Com o
tempo, a competicao se encarrega de transferir os
efeitos benéficos dessa melhoria a empregados
e consumidores.

Com o poder, vem a responsabilidade. Cabe as
instituicoes financeiras zelar para que os elos
fracos ndo se rompam, expondo toda a cadeia
produtiva, especificamente a si mesmas. Nos
casos analisados, foi recorrente a geracdo ou o
agravamento de crises de crédito pela quebra do
equilibrio econémico-financeiro dos clientes.

E importante acompanhar o casamento sistémico
entre ativos e passivos. Além do controle do
risco de mercado da instituicdo financeira, €
importante verificar também o casamento de
prazos, indexadores e valor de garantias no cliente.
Se houver descasamento significativo, poderd
converter seu desequilibrio econémico-financeiro
em um problema de crédito para os seus credores.

Evitar conceder crédito além da efetiva
capacidade de pagamento dos clientes € central
para a estabilidade da instituicdo e do sistema
de crédito. Uma medida prudencial no alcance
da instituicdo financeira € a limitagdao do volume
de crédito total assumido pelo devedor. Esta
tarefa ndo € facil, pois o mesmo cliente pode se
endividar em mais de uma institui¢ao.

O controle do conjunto da divida do cliente
sob stress exige um sistema de informagdes
interinstitucional a altura. Muito além de
fornecer informacdées de negativacdo ou
positivagdo de crédito, o sistema deve
fornecer informacdes suficientes a avaliacdo
do comportamento do cliente ou da carteira

de clientes sob stress.
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Como visto nos casos estudados, o problema
de crédito de um cliente pode se propagar
pelo sistema financeiro ndo sé pelo excesso de
alavancagem sistémica, mas principalmente
pela insolvéncia do cliente que é devedor de
vdrias linhas de crédito e institui¢des. Controlar
o problema de crédito do cliente evita perdas
desnecessdrias para ele e para seus credores.

4.2 Autocontencio governamental

Em uma parte dos casos estudados, o governo
teve relevante papel no estimulo do crédito,
na tentativa de viabilizar o crescimento pelo
seu financiamento. O mecanismo principal foi
o financiamento governamental cooperando
com instituigdes financeiras. Um segundo
mecanismo foi a regulacdo do mercado com
objetivo de favorecer a expansdo do crédito.
Houve até mesmo a realizacdo de campanhas
populares de incentivo ao crédito.

O problema estd nos excessos.

Ao assumir um papel de emprestador de
primeira instincia, o governo assume o papel de
elo forte e a responsabilidade pela estabilidade
de todo o sistema. Os casos mostram haver uma
tendéncia de os governos emprestarem acima da
capacidade de repagamento dos tomadores finais
e das instituicoes intermediadoras, que pode ser
drasticamente reduzida sob stress econémico.
Nesse caso, o governo ndo tem escolha a nao
ser assumir as perdas que ndo puderem ser
absorvidas por esses elos fracos da cadeia
produtiva, além de receber uma considerdvel
pressdo para assumir o restante das perdas.

O papel regulador do governo pode entrar em
conflito com objetivos econdmicos e politicos
voltados ao crescimento. Apesar de o crédito ser
capaz de aumentar o consumo e o investimento,
pelo menos a curto prazo, de pouco adianta
fazé-lo a custa da estabilidade do sistema. O
custo do excesso € a crise do sistema financeiro,
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extremamente onerosa tanto econémica como
politicamente.

A prioridade do governo deve ser a estabilidade.
Se o sistema de crédito for robusto, respondera
a necessidade de financiamento de investidores
e consumidores. Se ndo o for, de que adianta
forcar a situagcdo em troca de parcos resultados
de curto prazo seguidos de mais uma crise?

Um segundo papel governamental identificado
nos casos estudados foi o auxilio a institui¢Ges
financeiras inadimplentes, na tentativa de
interromper ou adiar a crise. Se a ajuda vier no
inicio da crise, talvez ela nem venha a ocorrer e
as perdas decorrentes sejam baixas ou nulas.

Embora o auxilio governamental possa ser
necessdrio, seu uso indiscriminado pode levar
os agentes a acomodacdo, na certeza de que
serdo oportunamente salvos pelo governo. Seja
qual for o formato do auxilio governamental,
ele deve ter cardter punitivo. O mecanismo € a
identificagao dos ganhos e das responsabilidades
dos atores, além do uso de uma forma de auxilio
que elimine os ganhos auferidos por quem
tenha sido irresponsdvel e que haja algum custo
adicional para ele. O objetivo € educar os atores
para a responsabilidade sist€émica.

Somente quem pode ser efetivamente ajudado
¢ o cliente final, especialmente a pessoa fisica
jovem e de menor renda, que efetivamente pode
ser considerado incauto. Para o consumidor, a
insolvéncia pode levar a substancial reducao de
qualidade de vida e da autoconfianga por anos. Para
a empresa cliente, a crise pode trazer a reducio
tempordria dos lucros, o cancelamento de planos
de expansdo ou até a liquidacdo. Dentre todos os
prejudicados por uma crise de crédito, € o cliente
final que tem o maior custo proporcional.

5 Conclusao

O crédito tem um importante impacto sobre o
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produto agregado. No Brasil, a elasticidade a
longo prazo do produgdo industrial total e do
produto de bens de capital em relacdo ao volume
de crédito a pessoa juridica sdo, respectivamente,
0,35% e 0,70%. Outros efeitos positivos do
crédito incidem sobre a receita e o resultado das
institui¢Ges financeiras, e sobre a capacidade de
consumo e de investimento dos devedores.

O excesso de crédito e a inadequagdo de sua
operacao podem trazer crises paraconsumidores,
produtores, financiadores e economias inteiras.
Os casos estudados — a crise norte-americana
das savings & loans (1980-1990), a crise
bancdria japonesa (1995), a crise da agricultura
em Israel (1995), a crise coreana dos cartoes de
crédito (2003-2004), as crises de inadimpléncia
no Brasil (1980-2005), a crise norte-americana
do subprime imobilidrio (2007-2008) — sugerem
que as crises tiveram um nuimero relativamente
baixo de causas, as quais se repetiram.

As causas identificadas foram: volume de
crédito além da capacidade de repagamento,
descasamento, problemas éticos, interdepen-
déncia sistémica e regulacdo inadequada. A
mitigacdo do risco de futuras crises de crédito
passa pela proatividade sist€émica, incluindo o
controle sistémicodacapacidade derepagamento
dos clientes e a autoconten¢do governamental.
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