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O Mercado de CrO Mercado de Créédito no Brasildito no Brasil

I.I. CrCréédito: tendão de Aquiles da economia brasileiradito: tendão de Aquiles da economia brasileira

II.II. Novas formas de dinamizaNovas formas de dinamizaçção do crão do crééditodito
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II

CrCréédito: o tendão de Aquiles dito: o tendão de Aquiles 
da economia brasileirada economia brasileira



1. A participa1. A participaçção do crão do créédito no PIB dito no PIB 
continua baixacontinua baixa

Operações de Crédito (% do PIB)
Fonte: Banco Central
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2. No Governo atual, o desafio foi 2. No Governo atual, o desafio foi 
atacado pelo lado do cratacado pelo lado do créédito pessoaldito pessoal

Brasil: Suprimento de Crédito Real
Operações Totais de Crédito com Recursos Livres – Pessoa FPessoa Fíísicasica

Valores Reais, a preços de 2005, R$ bilhões
Deflator: Taxa Selic
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Brasil: Suprimento de Crédito Real
Operações Totais de Crédito com Recursos Livres – Pessoa JurPessoa Juríídicadica

Valores Reais, a preços de 2005, R$ bilhões
Deflator: Taxa Selic
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Brasil: Suprimento de Crédito Real
Operações Totais de Crédito com Recursos Livres – TOTAL GERALTOTAL GERAL

Valores Reais, a preços de 2005, R$ bilhões
Deflator: Taxa Selic
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3. Esta providência 3. Esta providência éé insuficiente insuficiente 
enquantoenquanto

3.1. O Governo disputa o crédito com taxas elevadas 
(crowding out)

3.2. A Gestão Monetária é precária, com recolhimentos 
compulsórios exagerados

3.3. O crédito de longo prazo é concentrado no 
emprestador público (BNDES)

3.4. A Poupança Popular é desviada por Fundos 
Sociais Compulsórios (FGTS)



IIII

Novas Formas de DinamizaNovas Formas de Dinamizaçção ão 
do Crdo Crééditodito



1. No mundo, o dep1. No mundo, o depóósito bancsito bancáário perde rio perde 

importância para as finanimportância para as finançças as 

““desintermediadasdesintermediadas”” e e ““estruturadasestruturadas””



MERCADO GLOBAL DE CAPITAIS
Fonte: The McKinsey Quarterly 2005, pg. 40
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MERCADO GLOBAL DE CAPITAIS
Fonte: The McKinsey Quarterly 2005, pg. 41
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2. A globaliza2. A globalizaçção organizou e disseminou a ão organizou e disseminou a 
linguagem do crlinguagem do crééditodito

� Ratings

� Comportamento estatístico dos devedores



3. Principais dificuldades no Brasil são:3. Principais dificuldades no Brasil são:

a) Incertezas jurídicas na cobrança

b) Falta de informações sistemáticas

c) Pendências fiscais generalizadas

d) Risco sistêmico da economia



4. Novos instrumentos legais têm surgido 4. Novos instrumentos legais têm surgido 
para contornar incerteza e risco:para contornar incerteza e risco:

a)a) SecuritizaSecuritizaçção de crão de crééditos contorna problema ditos contorna problema 
da falta de garantias dos da falta de garantias dos originadoresoriginadores

-- OperaOperaçções estruturadasões estruturadas

-- FIDCFIDC

-- CRICRI

-- CCBCCB

-- NCANCA
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Os Riscos na Securitização
Conceituação de Riscos 
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Como a SR Rating vê uma tipologia de 
segregação de riscos:

a) Segregação ROBUSTA: “True Sale”

b) Segregação PARCIAL: “não performados”

c) Segregação DÉBIL: penhor, alienação fiduciária
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CEDENTE E 
PROPRIETÁRIO DO 

IMÓVEL
LOCATÁRIO

COMPANHIA 
SECURITIZADORA

INVESTIDORES

CRI 
SUBORDINADO

Agente
Fiduciário

SR Rating

CVM

CETIP

CRI SÊNIOR

CRI - Estrutura da 
Operação

Elaboração: SR Rating

Locação

Créditos 
Imobiliários

Cessão de 
Créditos

$
$

$



CCB – Estrutura da Operação
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NCA - Estrutura da Operação
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b) Cresce demanda por:b) Cresce demanda por:

-- AferiAferiçção da Qualidade das Estruturas de Crão da Qualidade das Estruturas de Crééditodito

-- GovernanGovernançça e a e ÉÉtica Corporativatica Corporativa

-- AvaliaAvaliaçções Sintões Sintééticas (ticas (ratingsratings))


