FINANCAS E MERCADOS FINANCEIROS

Uma radiografia conjuntural da evolugao do crédito na economia brasileira
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Introduciao
O presente trabalho apresenta uma analise sobre o comportamento do crédito no
Brasil, a partir dos seus principais indicadores agregados. O comportamento do crédito nos
ultimos dois anos tem sido um dos grandes determinantes do crescimento da economia
brasileira. Tem havido um significativo aumento da relagdo crédito/PIB nos ultimos quatro
anos e uma quantidade enorme de recursos (R$ 132,0 bilhdes) foi injetada na economia nos
ultimos doze, em operagdes do setor privado. Analisamos os dados da evolugio do crédito
sob a perspectiva do crescimento economico, da qualidade e do risco das operagoes, dos
setores de atividades econdmicas mais atingidos, bem como das modalidades de créditos mais
utilizadas e seus respectivos custos. Embora o crédito seja uma atividade econémica em
franca expansio, seus custos no pais ainda sdo elevadissimos, mesmo apds quase trinta meses

de queda continua na taxa basica de juros.

1. Crédito e crescimento da economia

O crédito tem se expandido de forma consistente nos dltimos anos. Ao longo de
2007 a tendéncia de aumento esta sendo mantida com a relagdo crédito/PIB atingindo 32,7%
em julho de 2007, seu maior nivel desde novembro de 1995 quando entdo havia alcangado
33,1%. A tendéncia sustentada do aumento podera levar o pais, até meados de 2008, ao pico
historico de 36,8% de janeiro de 1995 e em continuando a estabilidade macroeconémica, o
pais podera até mesmo ultrapassar esta marca. O comportamento agregado do crédito no
Brasil pode ser observado no grafico 1 a seguir. No periodo entre maio de 2006 e maio de
2007 o volume das operagdes de crédito de todo o sistema financeiro expandiu de R$ 654,1
bilhoes para R§ 786,1 bilhoes. Isto significa uma inje¢io de R$ 132,0 bilhdes de poder de
compra na economia e equivale a um aumento real de 15,1%. Boa parte do crescimento
economico obtido no periodo deve-se ao efeito desta expansio do crédito. Tudo leva a crer

que em 2007 o crédito continuara se expandindo a um taxa muito maior que a taxa de
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crescimento do PIB. Considerando uma estimativa de crescimento de 5% aa para 2007, o
crédito devera estar se expandindo a uma taxa trés vezes maior.

Grafico 1. Relagdo Crédito/PIB
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Fonte: Bacen

Os fatores determinantes deste excepcional comportamento do crédito sao: a queda
da taxa de juros, a liquidez do sistema financeiro e as modificagdes nas estruturas das taxas de
juros dos contratos que passam a adotar taxas pré-fixadas. Taxa de juros e liquidez sdo
determinantes macroeconémicos ao passo que a estrutura dos juros decorre de um ajuste
microeconémico do lado da oferta. Uma inovacgdo recente na estrutura da oferta e demanda
de crédito no pais é a possibilidade dos tomadores de recursos, sejam pessoas fisicas ou
juridicas, emprestarem dinheiro a taxas pré-fixadas. Isto s6 ¢ possivel em ambientes
macroeconomicamente estaveis. F este ambiente estivel dos tltimos anos que tem permitido
um ganho duplo que serve de impulso a0 mercado de crédito no Brasil. Além da redugdo das
taxas de juros, a estabilidade macroeconémica permite o alongamento (maturidade) dos
contratos e quando isto acontece de forma concomitante temos uma combina¢do auspiciosa
de crédito e estimulo ao crescimento econdémico que ¢, de fato, o que esta acontecendo neste
momento. Especialmente porque antes de 2003 as operagbes de crédito apresentavam uma
trajetoria de queda em relagdo ao PIB, fruto dos problemas macroecondmicos de entdo e das
crises financeiras que assolaram o mundo e o pais em especial em 1998 e 2002.

No caso das institui¢des financeiras, o estimulo para adotarem taxas de juros pré-
tixadas advém da trajetoria de queda das taxas de juros no médio prazo. Os juros pré-fixados
nos niveis atuais, mais altos, permitem-lhes ganhos adicionais com aumento do spread efetivo,
pois o custo das captagbes futuras torna-se mais baixo em relagao ao juro pré-fixado hoje, em

um nivel mais alto.
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2. A qualidade do crédito

Uma preocupagiao que poderta surgir decorrente da expansao do crédito € o efeito
ciclico de uma fase de expansio em que expectativas excessivamente otimistas somadas a
relativa liquidez do sistema financeiro levariam a concessao de créditos para tomadores de
maior risco, expondo as instituigdes financeiras a crescentes riscos, tal como descrito em
Minsky (1975, 1986). No auge da exposi¢ao, com parte dos balangos comprometidos com
créditos ndo liquidados, os bancos incorrem em problemas de liquidez e solvéncia
deflagrando uma crise financeira que, dependendo das propor¢des, pode atingir seriamente o
setor real da economia, tal como esta ocorrendo no mercado imobiliario americano.

A julgar pelos dados agregados e pela evolugdo da qualidade do crédito, este tipo de
risco pode ser descartado. Como pode ser observado no gratico 2, a qualidade do crédito,
medida em niveis de risco (onde AA é o menor risco e H o maior risco), se mantém estavel
com aproximadamente 90% do volume de crédito classificado em niveis AA, A, B e C
considerados de baixo risco”. Mudancas na trajetéria de expansio do crédito, se houver,
devem ocorrer entio por motivos externos ao mercado financeiro brasileiro, como por
exemplo, mudangas na politica monetaria ou crise financeira internacional. Esta ultima teria
um impacto significativo sobre a liquidez do sistema com retragdao da oferta de crédito pelos

bancos.

37 Notas explicativas conforme Boletim Mensal do Bacen: a classificagdo dos créditos de responsabilidade de
instituicio financeira deve levar em consideracio em relacdo ao devedor, dentre outros, sua situacio econdémico-
financeira, grau de endividamento, setor de atividade econémica, limite de crédito, natureza da operacido
crediticia, natureza das garantias e montante do crédito, além de situa¢Oes de renda, patriménio e cadastro no
que se refere as pessoas fisicas. Sdo classificadas, no minimo, no nivel de risco correspondente as operacGes com
atraso de pagamento na forma abaixo:

a) entre 15 e 30 dias, nivel de risco B; b) entre 31 e 60 dias, nivel de risco C; ¢) entre 61 e 90 dias, nivel de risco
D; d) entre 91 e 120 dias, nivel de risco E; e) entre 121 e 150 dias, nivel de risco F; f) entre 151 e 180 dias, nivel
de risco G; g) acima de 180 dias, nivel de risco H.
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Grafico 2. Nivel de Risco do Crédito
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Fonte: Bacen

3. Crédito por setor de atividade econémica

Dado este desempenho favoravel do crédito no Brasil, sem aumento de riscos
operacionais, a proxima questao importante que deve ser analisada ¢ o destino que esta sendo
dado ao incrivel montante de poder de compra adicional que esta sendo despejado na
economia. As tabelas 1a e 1b, a seguir, mostram os dados das operagbes de créditos por setor

da atividade economica.

Tabela 1a. Crédito por Setor de Atividade Econémica (% do PIB)

Data P?’l‘:)tl(i):o Industria Rural Comércio Servicos Habitagio PF P};::;lo g::::
dez/88 9,3 6,3 2,7 1,6 2,6 8,2 1,0 224 31,7
dez/89 6,7 39 14 1,0 1,8 8,6 0,6 173 240
dez/90 6,7 4.9 2,0 14 2,0 6,7 0,5 17,5 242
dez/95 4,7 7,6 3.1 42 3.8 6,4 22 273 32,0
dez/00 1,3 6,9 2.3 2,6 37 4,5 5,1 25,1 26,4
dez/05 0,9 6,4 3.1 3.0 4.6 1,3 8,7 271 28,0
dez/06 0,8 6,9 33 33 5,1 1,5 9,9 30,0 30,8
jan/07 0,8 6,9 33 3.1 5,1 1,5 10,1 30,0 30,8
fev/07 0,8 7,0 33 32 5,1 1,5 10,2 303 31,1
mar/07 0,8 6,9 33 32 5,2 1,6 10,3 305 313
abr/07 0,8 7,2 33 33 5,2 1,6 10,5 31,1 319
mai/07 0,8 7,1 33 33 5,2 1,6 10,8 313 32,1
jun/07 0,8 7,1 33 34 5,2 1,6 10,9 315 323
jul/07 0,8 7,3 33 34 5,3 1,6 11,1 32,0 328

Fonte: Bacen — Relatdrio Mensal

120

Economia & Tecnologia - Ano 03, Vol. 10 — Jul./ Set. de 2007



UFPR

A primeira delas mostra o volume de opera¢des como propor¢ao do PIB e, dado o
periodo relativamente longo de cobertura, nos permite avaliar mudangas estruturais sobre
quem esta utilizando o crédito. Trés grandes mudangas podem ser observadas.

Primeiramente a redu¢ido de operagoes de empréstimo por parte do governo, quem
em 1988 demandava créditos no sistema financeiro intermediado no montante de 9,3% do
PIB e atualmente demanda apenas 0,8% do PIB. A explicacdo para este comportamento do
governo ¢ o equilibrio das contas publicas que deixou de gerar déficits primarios elevados, de
forma que as operagdes com titulos do Tesouro Nacional sdo suficientes para as necessidades
tinanceiras do governo. O setor publico foi o unico setor que apresentou reducdo das
operagdes de crédito, tendo caido em 12,8% nominais, nos tltimos 12 meses (tabela 1b).

A segunda grande mudanga ocorre no setor de habitagdo, onde também se observa
uma grande queda relativa, passando de 8,6% do PIB em 1989, para apenas 1,6% do PIB em
julho de 2007. Apesar de estar havendo uma mudanga em curso nos contratos de
financiamento da casa propria, com condi¢bes mais favoraveis para os mutuarios e com os
bancos privados entrando neste segmento, o aumento do crédito imobiliario ndo ¢
suficientemente grande para causar uma mudanga relativa. A tabela 1b mostra os valores
absolutos das operagoes de créditos, e no caso da Habita¢do, nos ultimos doze meses houve
uma expansio de R$ 7,746 bilhdes, muito menos que outros setores da atividade econdmica,
embora tenha atingido, em termos percentuais, um crescimento de 24,3% nominais. Apesar
do otimismo no setor imobilidrio, nio se justifica o clima de euforia, pois o crédito imobiliario
no Brasil esta muito aquém do que ja foi um dia, representa hoje apenas 1,6% do PIB e esta
parado neste patamar ha dots anos.

A terceira grande mudancga ¢ o aumento do crédito a pessoa fisica. Este tipo de
crédito tem um impacto direto sobre o consumo, pois se trata de empréstimos destinados ao
financiamento de aquisicdo de bens de consumo duraveis, principalmente. Este ¢, com
certeza, um canal importante que liga a atividade de crédito ao crescimento da economia, mas

¢ um tipo de crédito destinado ao financtamento da demanda, e ndo da oferta.
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Tabela 1b. Crédito por setor de atividade econémica (em R$ milhdes)

Setor Outros .. Pessoas  Setor Total
Periodo Publico Indust.  Rural ~ Comére. Servigos Habit Fisicas Privado  Geral
2005 Dez 20556 138947 65955 64514 99185 29081 188784 586467 607023
2006 Jan 20453 136489 66312 64274 98605 29766 192829 588276 608729
Fev 20826 136791 66760 65730 99417 29956 196193 594846 615673
Mar 20903 138784 67614 66661 100878 30710 200241 604887 625790
Abr 20775 141836 68488 67621 103071 31271 204378 616665 637 440
Mai 21193 146703 69698 68631 105715 31848 210341 632936 654129
Jun 20961 145111 70686 70312 106944 32566 211930 637549 658 510
Jul 21008 147861 70149 71277 109534 33192 216495 648506 669 514
Ago 18679 148796 70434 72077 109438 33728 221150 655623 674 302
Set 18603 151035 72240 73428 112375 34105 222607 665790 684 392
Out 18513 153543 74570 75473 112700 34733 228048 679069 697 581
Nov 18681 157284 76118 78096 117969 35246 233651 698364 717045
Dez 18872 164581 77 681 78433 121518 35689 235816 713718 732590
2007 Jan 18835 165397 78665 75056 123146 36662 240696 719622 738 457
Fev 18761 167305 79221 77739 123580 37154 244758 729757 748518
Mar* 18647 168402 79945 79084 125622 38044 249700 740797 759 444
Abr* 18991 175151 80633 79875 127633 38775 256254 758322 777313
Mai* 18489 174525 81376 80792 126837 39594 264511 767634 786123
Var 12meses R§ -2704 27821 11679 12160 21122 7746 54170 134698 131994
Var 12 meses % -12,8 19,0 16,8 17,7 20,0 243 258 21,3 20,2

4. Crédito por finalidade ou modalidade

Como pode ser vista na tabela 1b, em montantes absolutos, os principais setores
demandantes de crédito sdo, em ordem, as pessoas fisicas, a industria e servigos/outros, que
correspondem juntos a 72% do total das opera¢des de crédito, em maio de 2007. O proximo
passo importante a ser esclarecido ¢é saber o que os agentes economicos estdo fazendo com o
crédito obtido, isto ¢, qual a finalidade dada aos recursos tomados no mercado financeiro
intermediado.

As tabelas 2a e 2b a seguir, mostram os dados desagregados das pessoas juridicas e
tisicas respectivamente. O aspecto relevante do comportamento do crédito das pessoas
juridicas € a utilizagdo dos recursos para financiamento das atividades operacionais, sendo os
mais importantes o financiamento de capital de giro e conta garantida. O aumento
significativo das operagdes de capital de giro deve-se ao fato de que estes contratos sdo
estruturados, em grande parte, na forma amortizacao constante (sistema SAC), com juros pré-
tixados normalmente mais baratos que outras formas como conta garantida e desconto de
duplicata. Isto tem feito com que empresas, especialmente as médias e pequenas que mais
enfrentam dificuldades operacionais de caixa, optem macigamente por empréstimos de capital

de giro, o qual teve um significativo aumento de 30% nos dltimos doze meses (tabela 22). E

pratica comum, entre elas, efetuarem operacSes do tipo swap, trocando dividas nas
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modalidades de conta garantida e desconto de duplicata por empréstimos com amortizagio
constante, o que explica seu aumento no periodo. Outro ponto que se destaca ¢ redugao de
1,7% nas operacoes de leasing tipo endor. Este tipo de operagdo, como se sabe, ¢ utilizado
como forma de financiamento de aquisi¢do (no caso arrendamento) de bens de capital. Como
o Vendor teve um desempenho negativo, podemos imaginar que as empresas ndo estio
recorrendo a este canal para aumento da capacidade de producgdo. O pouco do investimento
financiado com recursos de terceiros tomados no mercado de crédito vem por meio de
financiamento direto a aquisicdo de bens, que teve um aumento de 20% nos ultimos doze
meses, com montante total de R$ 2,444 bilhoes.

No que se refere ao crédito as pessoas fisicas, o maior aumento em 12 meses em
valor absoluto sdo de créditos destinados ao consumo, que aumentou em R$ 16,555 bilhdes, e
o financiamento de veiculos, que aumentou em R$ 13,413 bilhdes. Parte deste aumento se
traduz em aumento da venda de veiculos novos, o que explica os recordes das empresas
montadoras no pais. Mas ha um segundo motivo para o aumento desta modalidade que ¢ a
estratégia de trocas de dividas (swaps), em que os individuos refinanciam seus veiculos a taxas
de juros menores para, com os recursos obtidos, quitarem dividas mais onerosas, no cheque

especial.

Tabela 2a. Volume de Crédito das Pessoas Juridicas por Modalidade (R$ milhdes)

Periodo Hot Desc Capi.ta_l Conta Finan.c Aquis. Vendor Outros? %il(; Repass  Import Total
money Dupl! degiro Garant Imobil de bens Notes Externo  Outros

2005  Dez 469 11179 51491 29 732 609 11 152 9987 22728 23913 16 041 8143 185444

2006 Mai 297 10 726 54611 31355 648 12194 9590 24992 26328 17 852 9321 197913
Jun 310 10 925 55853 32551 612 12358 10 126 25868 25075 16 676 8632 198986
Jul 393 10 701 56588 32479 600 12634 10 241 24698 26659 17 696 8666 201353
Ago 358 10 966 56562 31791 627 13 255 10 148 24871 25491 17 263 8463 199 796
Set 439 11432 58084 32100 652 13475 10 218 25525 25103 18 749 8867 204 644
Out 394 11 483 59 719 32551 681 13 458 10 463 24914 25500 19 117 8618 206900
Nov 344 11532 62437 33272 659 13 535 10 649 26 092 25515 19 414 8680 212128
Dez 355 12172 67814 32855 734 13491 10 374 27229 25213 19 048 8346 217631

2007 Jan 285 10 995 68 201 32952 734 13325 9957 26 588 24582 19 310 8532 215462
Fev 304 11 075 69 184 34627 768 13 395 10 179 26772 24773 19 609 8812 219 498
Mar* 276 11 809 70 156 34451 783 13 755 10 132 28236 26 396 19 482 8963 224 440
Abr* 361 11 858 70 406 35328 869 14 169 9995 28848 30411 20 144 9122 231511
Mar* 691 12081 71136 34769 876 14 638 9424 29232 28816 19 809 9458 230929

Var 12 meses 395 1355 16 525 3414 228 2444 - 166 4240 2487 1957 137 33016

Var 12 meses  133,1% 12,6% 30,3% 10,9% 35,2% 20,0% -1,7% 17,0% 9,4% 11,0% 1,5% 16,7%

1/ Inclui Desconto de Promissorias

2/ Refere-se a operacées com recursos internos.

Fonte: Bacen — Relatério Mensal
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Tabela 2b. Volume de Crédito das Pessoas Fisicas por Modalidade (R$ milhdes)

1 . Aquisig¢io de bens Cartio
crédito
2005  Dez 10 974 63 444 956 50685 10229 60914 11 260 7643 155190
2006  Mai 13302 71 794 919 56441 10136 66577 13117 9791 175501
Jun 13223 72973 954 57141 10102 67243 13082 9707 177182
Jul 12934 74 571 994 58978 10139 69117 12839 10005 180461
Ago 13107 75972 1033 60244 10114 70358 13274 10396 184 140
Set 12787 77 036 1 064 61 387 9981 71368 13293 11108 186 655
Out 13368 78 151 1116 61522 10152 71674 13511 11200 189020
Nov 13217 79 700 1151 62728 10248 72976 13838 11161 192043
Dez 11 760 79 893 1211 63475 10779 74254 13418 11301 191837
2007  Jan 13312 81 362 1276 64465 10881 75346 14135 10954 196 386
Fev 13 822 83 386 1302 65293 10721 76014 14973 11091 200 589
Mar 13 800 85738 1380 66976 10676 77 652 14927 10949 204 446
Abr 14 255 87 661 14061 68285 10636 78921 15627 11453 209378
Mai 14224 90 998 1551 69854 11019 80873 15677 12064 215386
Var 12 meses R§ 922 19 204 631 13413 883 14297 2560 2273 39886
Var 12 meses 6,9%  267% 687%  238%  87% 215%  195% 232%  227%

Fonte: Bacen — Relatdrio Mensal

5. Evolugao do custo do crédito

Apesar da queda continua da taxa basica de juros observada desde agosto de 2005 as
taxas de juros praticadas na ponta, para os tomadores, ainda se encontram em niveis muito
elevados. O caso do cheque especial ¢ emblematico. A atual politica monetaria levada a termo
através de lentos e continuos cortes na taxa Selic trouxe a taxa média de juros de operacoes
pré-fixadas de 53,3%aa em dezembro de 2005, para o nivel de 44,6%aa em maio de 2007.
Tomando-se dezembro de 2005 como ponto de partida, as maiores redugdes nas taxas de
juros, em termos relativos, se deram nas operagoes de aquisi¢oes de bens (-33%), seguidas de
Vendor (-26,2%) e crédito pessoal (-22,4%). Ha o caso das operagoes de hot zoney em que o
custo para o tomador ¢ o mesmo de 18 meses atras. Isto revela um comportamento
dissonante dos diversos segmentos do mercado de crédito para com a politica monetaria em
termos gerais, no que tange a fixagdo de uma taxa basica de juros (Selic) que, supostamente
condicionaria o comportamento das demais taxas. O efeito, como pode ser observado, ¢é
diferente para cada segmento, o que revela estratégias de formacao de pregos ndo muito claras

(tfixagdo de spreads) por parte do setor bancario.
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Tendo em vista o nivel das taxas de juros nos diversos segmentos do mercado de
crédito é visivel o quanto o pais ainda precisa avancar em termos de ajuste microeconomico,
para alcancar taxas de juros mais razoaveis. Entre dezembro de 2005 e maio de 2007 a taxa
Selic efetiva sofreu uma queda de 32% em termos relativos, caindo de 18,24%aa para
12,42%aa. Com exce¢do do segmento de aquisicdo de bens por pessoas juridicas, todos os
outros segmentos de mercado tiveram redu¢Ses menores de taxas de juros. A explicacio que
podemos dar ao fato é o poder de oligopdlio reinante no sistema financeiro brasileiro,
praticado até pelos bancos publicos que seguem a risca o jogo interativo da formagdo de

precos do setor bancario. Nao ha competi¢dao por pregos neste no setor financeiro.

Tabela 3. Taxas de Juros Médias Praticadas — Operagdes Pré-fixadas

Pessoa juridica Pessoa fisica

Periodo Hot Desc Desc Capital Conta Aquis Cheque Crédito Aquisigio de bens Geral

Vendor

Money Duplic Promis Giro Garant de bens Espec  pessoal  Veic Outros Total
2005 Dez 474 39,5 49,0 34,7 70,3 28,2 225 1475 67,3 34,8 65,2 39,4 53,3
2006 Jan 51,2 40,7 51,8 37,1 69,6 28,6 22,6 1478 68,9 353 58,6 38,9 54,0
Fev 534 433 56,2 37,3 69,0 29,3 23,1 146,8 68,6 35,2 54,4 38,1 54,0
Mar 53,6 40,4 52,5 35,1 70,7 27,6 21,3 146,4 67,8 34,4 56,9 37,7 53,6
Abr 548 42,2 56,3 36,2 68,6 27,3 22,4 1454 65,3 34,1 59,4 37,7 52,9
Mai 50,9 38,5 51,7 34,7 69,9 26,6 20,1 1454 62,3 333 58,1 36,8 51,4
Jun 50,7 37,6 48,9 32,4 67,9 26,3 20,3 145,1 62,2 333 57,5 36,6 50,8
Jul 472 37,2 47,8 32,8 67,8 26,0 19,7 1441 59,8 32,6 59,6 36,2 49,7
Ago 50,6 37,6 49,3 32,8 66,9 25,5 19,3 143,6 59,1 329 59,4 36,4 49,4
Set 522 37,1 50,0 32,2 65,6 26,9 19,2 1435 58,9 33,0 61,0 36,6 49,2
Out 51,9 37,2 51,9 31,5 65,5 25,4 18,4 142,6 58,6 33,0 59,0 36,3 48,7
Nov 52,7 36,3 47,1 31,5 66,2 24,6 18,2 1428 58,6 33,1 59,0 36,4 48,7
Dez 538 36,6 48,4 31,1 64,8 242 18,3 142,0 57,2 323 61,0 36,0 473
2007 Jan 55,0 35,5 46,8 32,0 65,4 23,4 17,2 1419 57,2 32,7 59,3 36,2 47,6
Fev 49,8 35,5 46,7 30,9 64,4 24,7 17,2 1412 54,5 32,0 57,9 35,4 46,6
Mar 48,2 34,5 47,1 30,8 64,7 22,7 16,6 140,8 53,4 31,2 55,4 34,3 45,8
Abr 48,8 34,4 47,6 30,9 63,4 21,8 16,9 140,9 52,5 30,5 55,8 33,6 45,2
Mai 474 33,7 45,7 30,6 62,8 18,9 16,6 140,3 52,2 29,8 55,6 33,0 44,6
Var % (*)  0,0% -147%  -6,7% -11,8% -10,7% -33,0%  -26,2% -4,9% -22,4% -144% -14,7% -16,2% -16,3%

Fonte: Bacen — Relatdrio Mensal
* Variacdo de dez/2005 a Mai/2007
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