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CréditodoBNDESavanca 6%a.a.,
mas mercado cresce mais rapido

Por André Albuquerque Sant’Anna
Economista da APE

Recursos do O desenvol-
Banco devem vimento eco-
manter relevancia,
estabilizando-se
entre 16%6 e 18%0
do mercado nos

préximosanos Vel de cref:11—
to. A maior

disponibilidade de emprésti-
mos permite ampliar a de-
manda efetiva da economia e,
consequUentemente, acelerar o
ritmo de crescimento da ren-
da e do emprego. Gracas ao
acesso ao crédito, as familias
podem aumentar a demanda
por bens duraveis ou residén-
cias. Financiamentos de lon-
go prazo, por sua vez, permi-
tem que as empresas se lan-
cem em empreendimentos de
maior escala, o que

' noémico guar-
da forte rela-
cao com o ni-

realimenta o processo de
crescimento econdmico.

A experiéncia internacional
mostra que os mecanismos do-
minantes de financiamento de
longo prazo podem variar muito
entre paises. Nos Estados Uni-
dos e Inglaterra, esse papel é
basicamente cumprido pelo
mercado de capitais, colocando
acoes e titulos das empresas
diretamente junto ao publico, o
chamado financiamento direto.
Em outros paises, como Alema-
nha, Japao e Brasil, os bancos
tém um papel mais importante
nesse processo, por meio do fi-
nanciamento indireto.

Visgo do Desenvolvimento é umapublicagdo
da area de Pesquisas Econdmicas (APE), do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econo-
mico e Social. AsopiniBesdesteinformesio de
responsabilidade dosautoresendo refletem ne-
cessariamente o pensamento daadministracéo
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Uma outra diferenca importan-
te entre os paises é a forma como
os Estados Nacionais intervém
na alocacdo de recursos nos
mercados de crédito de longo
prazo. Nos paises em que o fi-
nanciamento direto é dominan-
te, essa acao é feita predomi-
nantemente por meio de garan-
tias publicas. Nos Estados Uni-
dos, por exemplo, as instituicoes
publicas garantidoras, como
Fannie Mae e Fred Mac, respon-
dem por 50% das hipotecas. Nos
mercados onde o financiamento
indireto € mais importante, os
Estados agem por meio de ban-
cos pu-

o fato de o seu risco de crédito
ser normalmente mais baixo do
que o do setor privado. Desse
ponto de vista, a atuacao dos
bancos publicos inibiria o de-
senvolvimento do setor finan-
ceiro privado e, em conseqUén-

cia, o crescimento econdmico.
Em oposicao, ha uma visdo que
sustenta a complementaridade
entre bancos privados e publi-
cos, em especial, aqueles volta-
dos a empréstimos de longo pra-
zo. Nesse caso, o Estado, em par-
ticular por meio de seus bancos
de desenvolvimento, atuaria no
financiamento a projetos de in-
vestimen-

blicos ou pego do crédito do BNDES ficou estavel to, que o

fundos antre 2000 e 2008, crescendo em Setor pri-
fiscais. itm melhante ao da economia vado, por
Este é o ri o se motivos
caso de de prazo e

paises como Alemanha, Japao,
Cingapura, México e Brasil.

A atuacao dos bancos publi-
cos vem sendo, nos ultimos
anos, objeto de controvérsia.
Alguns autores afirmam que es-
sas instituicoes substituem ou
inibem o desenvolvimento do
crédito privado. Isto ocorreria
em razao de dois fatores que
assegurariam ao Estado acesso
relativamente mais barato a
fontes de recursos. O primeiro
é sua capacidade unica de tri-
butar a sociedade. O segundo é

1 Para uma resenha, ver os artigos de Torres, Pinhei-
ro e Novaes no livro Mercado de Capitais e Bancos Pu-
blicos, organizado por Pinheiro e Oliveira Filho, 2007.

risco elevados, nao se interessa-
ria em financiar em condicoes
compativeis com os retornos es-
perados dos projetos!.

Neste nimero do Visao do De-
senvolvimento, pretende-se ana-
lisar a evolucao recente do mer-
cado de crédito nacional e do
BNDES. Busca-se mostrar que a
reducado na participacao de mer-
cado do BNDES obedeceu a fa-
tores ciclicos associados ao ca-
rater complementar entre sua
atuacao e a dos bancos privados.

Mercado de crédito:
evolucao recente

Nos ultimos anos, o crédito



Grafico 1: Evolucdo do crédito real ao setor privado e da relacdo

crédito ao setor privado frente ao PIB*
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Fonte: Banco Central do Brasil
* Valores corrigidos pelo IGP-DI

bancario ao setor privado, no
Brasil, cresceu de forma bastan-
te acentuada. Como se pode ob-
servar no Grafico 1, o seu mon-
tante global, a precos de janeiro
de 2008, quase dobrou, passan-
do de R$ 512 bilhoes, em janei-
ro de 2004, para R$ 925 bilhoes,
em janeiro de 2008. Isso repre-
senta uma taxa de crescimento
da ordem de 15% a.a.. No mes-
mo periodo, o PIB expandiu, na
média, 4,5% a.a.. Com isso, o vo-
lume de crédito ao setor privado
em relacao ao PIB, nesse mesmo
periodo, aumentou de 22,8% para
34,2%, um acréscimo de 50%.

A Tabela 1 apresenta a compo-
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sicao e o crescimento do crédito
por principais segmentos. Perce-
be-se que todos os segmentos
apresentaram, ao longo dos ulti-
mos quatro anos, taxas médias de
crescimento real de dois digitos,
mas com variacao entre 11% a.a.
e 26% ao ano. O maior destaque
foram as pessoas fisicas. Ademais
de responder por 35% do merca-
do, o segmento registrou a taxa
mais elevada de crescimento real,
ou seja, 26% a.a., entre janeiro de
2004 e janeiro de 2008. Tal fato
deveu-se a rapida disseminacao
das operacdes consignadas em
folha de pagamento e a amplia-
cao significativa do financiamen-



abela 1: Taxa de crescimento real do crédito ao setor privado, po

atividade econdmica (jan /04 — jan/08)
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Composicao do crédito ao setor Taxa Meédia de Crescimento Taxa Media de Crescimento

privado em jan/08 Anual (jan/04 a jan/08}) nos Ultimos 12 Meses
Pessoas fisicas 35% 26% 23%
IndUstria 23% 11% 20%
Outros servigos 17% 14% 17%
Comércio 10% 15% 19%
Rural 10% 11% 5%
Habitacdo 5% 10% 16%
Total 100% 16% 18%

Fonte: Bacen. elaboracio propria

to a automéveis, acompanhando
o alongamento dos prazos e redu-
cao dos juros. Os demais segmen-
tos do mercado de crédito, em
conjunto, expandiram-se a taxas
médias muito inferiores, cerca de
13% ao ano.

Esse quadro mudou bastante
nos ultimos 12 meses. Houve
uma pequena aceleracao do
crescimento global do crédito, de
16% a.a. para 18% a.a., acompa-
nhada, porém, por um desempe-
nho mais homogéneo dos diferen-
tes segmentos. O crédito a pes-
soas fisicas desacelerou, apesar
de manter-se como o de mais ra-
pido crescimento. Em compensa-
cao, houve uma aceleracao do
crédito a industria e a habitacao,
segmentos mais associados ao
aumento recente verificado no in-
vestimento e na atividade indus-
trial. Em 2007, a formacao bruta

2 A esse respeito, ver Visdo do Desenvolvimento n °18.

de capital fixo cresceu 13,4% a.a.
e a producao industrial, 6,0%. No
caso do crédito habitacional, fo-
ram também relevantes algumas
melhorias institucionais
introduzidas, particularmente
alienacao fiduciaria®. Gracas a
esses fatores, o volume de de-
sembolsos no segmento de cré-
dito direcionado com recursos de
poupanca (SBPE) atingiu R$ 17,6
bilhées em 2007, um aumento de
92% em relacao a 2006.

O desempenho do BNDES em
relacao ao mercado de crédito

Nos ultimos quatro anos, o cré-
dito do BNDES cresceu 6% a.a.,
enquanto o crédito ao setor pri-
vado cresceu 16% a.a.. Como re-
sultado, o BNDES perdeu parti-
cipacao relativa. Ao final de 2007,
o Banco respondia por 17% do
crédito total, 1 ponto percentual
a menos que os 18% registrados



um ano antes e muito distante
dos quase 25% alcancados no
seu nivel mais elevado, em janei-
ro de 2003 (Grafico 2).

Quando se observa essa mes-
ma evolucao em relacao ao PIB,
no entanto, o quadro se mostra
bastante diferente. Os créditos
do BNDES mantiveram extraor-
dinaria estabilidade, entre 2000
e 2008, crescendo em ritmo se-
melhante ao da economia como
um todo. Isto porque, a perda de
participacdo no mercado global
resulta da rapida recuperacao
em curso do crédito a pessoas
fisicas e, em menor escala, a ha-
bitacao,

nos ultimos 3 anos esta perden-
do forca. Sera, no futuro imedi-
ato, substituida por uma ten-
déncia a estabilizacao, entre 16
e 18% do mercado, na medida
em que os elevados valores con-
tratados nos ultimos dois anos
impactem os desembolsos. Isto
se deve, no curto prazo, ao fato
de os contratos de financiamen-
to do BNDES serem baseados
em projetos de investimentos.
Nestes casos, os desembolsos se
estendam, muitas vezes, por
mais de 2 anos, diferentemente
dos créditos bancarios comerci-
ais em que a liberacao dos re-

cursos se da

areas em BNDES tende a intensificar crédito de imediato.

que ° de longo prazo, complementando a
atuacdo dos bancos comerciais

B NDES
nao atua.

Projecao para 2008

Em 2007, os desembolsos do
BNDES apresentaram um au-
mento real de 17,4%. Trata-se do
quinto ano de crescimento real
consecutivo. Para 2008, a previ-
sdo é de os desembolsos atingi-
rem R$ 80 bilhodes, ou seja, um
crescimento real de 18%3. Com
base nisso, o ativo de crédito da
instituicao devera crescer 19%.

Esse cenario mostra que, a tra-
jetéria de perda na participacao
de mercado do BNDES verificada

3 Corrigido por uma inflagéo esperada de 4,8% ao
ano, conforme o Boletim FOCUS do Banco Central
do Brasil de 25 de abril de 2008.

No longo
prazo, pesqui-
sa recente do
BNDES sobre as “Perspectivas de
Investimento, 2008-2011 mostra
que a tendéncia nos proximos
anos € de que os investimento na
industria e na infra-estrutura
crescam a 13% ao ano. Nesse ce-
nario, a demanda de crédito pelo
BNDES devera se manter em ni-
veis elevados.

Conclusoes

A expansao do mercado de
crédito € uma marca do atual
ciclo de crescimento da econo-
mia brasileira. Apés um perio-
do de crise de liquidez, entre
2002 e 2003, o volume de cré-
dito ao setor privado quase do-
brou nos ultimos quatro anos.



Grafico 2: Participacdo do BNDES no Crédito Total € no PIB {(em %)
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Fonte: Bacen, elaboracdc propria

Durante a crise de 2002/2003,
o BNDES, diferentemente do
resto do mercado, manteve es-
tavel seu volume de crédito,
gracas a estabilidade de seu
funding. Com isso, exerceu pa-
pel importante na manutencao
de projetos de inversao e, sobre-
tudo, no apoio as exportacoes.

Desde a recuperacdo do mer-
cado de crédito, em 2004, o
segmento que mais observou
incremento foi o de pessoas fi-
sicas, area em que o Banco nao
atua. Assim, sua participacao
caiu até os 17% atuais. Apenas
mais recentemente, segmentos
tradicionalmente apoiados pelo
6
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BNDES, como industria e co-
meércio passaram a registrar ta-
xas de crescimento mais signi-
ficativas.

Nesse momento em que as
empresas aceleram seus proje-
tos de investimento, o BNDES
tende a aumentar sua atuacao
como principal financiador de
longo prazo no pais. Esse qua-
dro mostra que o mercado bra-
sileiro continua a atuar de for-
ma segmentada e com grande
complementaridade entre a
atuacao do BNDES e dos ban-
cos comerciais.
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