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Crédito privado pode chegar
a 41% do PIB até 2009

Por André Albuquerque Sant’Anna
Ernani Teixeira Torres Filho
Marcelo Machado Nascimento
Economistas do BNDES

Elevacaodevediminuir O desen-
diferenca entre o
Brasil e outros paises
emergentes

volvimento
econdémico
guarda forte
relacdo com a magnitude do crédito.
A maior disponibilidade de emprés-
timos permite ampliar a demanda
efetiva da economia e consequente-
mente acelerar a trajetoria de cresci-
mento da renda e do emprego. Gra-
cas ao acesso ao crédito, as familias
podem aumentar seu consumo de
bens duraveis ou investir em suas
residéncias e na aquisicdo de novos
equipamentos para suas atividades
economicas. A maior disponibilida-
de de financiamentos de longo prazo
permite que as empresas se lancem
em empreendimentos de maior es-
cala, o que, por sua vez, realimenta o

processo de crescimento econdmico.
De fato, em paises com mercados de
crédito pouco desenvolvidos, a am-
pliacdo da capacidade produtiva fica
basicamente limitada ao
autofinanciamento das empresas, a
capacidade de o governo
disponibilizar fundos de longo prazo
e ao acesso ao mercado financeiro in-
ternacional.

O Grafico 1 mostra, para um gru-
po de 39 paises, a relacdo entre os
saldos dos empréstimos e o respec-
tivo Produto Interno Bruto (PIB). Per-
cebe-se que este percentual € sig-
nificativamente maior nos paises
mais ricos. Outra relacdo importan-
te é a intensificacao do crédito fren-

Visdo do Desenvolvimento é uma publicacéo
da Secretaria de A ssuntos Econémicos (SAE),
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volvimento Econdmico e Social. As opinifes
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tores e ndo refletem necessariamente o pensa-
mento daadministragdo do BNDES.



Grafico 1: Crédito dom éstico ao setor privado por pais em 2005 — em % do PIB

Fonte: Banco IvIurdial

te ao PIB nos paises que aceleram
seu crescimento’.

No Brasil, o crédito ao setor priva-
do apresenta duas caracteristicas
marcantes, quando comparado a ou-
tros paises. A
primeira delas é

Segundo dados

do Banco Mundial, em 2005, o esto-
que de crédito no Brasil montava a
apenas 35% do PIB?. Ainda que aci-
ma de outros paises latino-america-
nos, esse indicador € bem inferior
ao observado nas economias desen-
volvidas e em economias em desen-

1 Outros fatores importantes na determinacao do
crédito sao apontados por Djankov, McLiesh e Shleifer,
“Private Credit in 129 Countries”. Journal of Financial
Economics, May, 2007

2 Cabe observar que os dados de crédito entre
Banco Central do Brasil e Banco Mundial sao bastan-
te distintos, em virtude de diferencas metodologicas
na apuragao.

Crédito aumenta nos
a de ser relativa- paises onde ha aceleracao
mente escasso. na taxa de crescimento
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volvimento do leste da Asia — como
Coréia do Sul, Malasia e Tailandia.

Outra caracteristica peculiar do
crédito no Brasil nos ultimos anos é
sua volatilidade. O grau de flutuacéo
do crédito brasi-
leiro na década
de 1990 s6 € com-
paravel a de ou-
tros paises latino-
americanos e do leste europeu. A
contracao do crédito no Brasil foi tao
forte que a proporcao entre o saldo
das operacoes de crédito com o se-
tor privado frente ao PIB chegou a
atingir niveis inferiores a 15%.

Como se pode ver no Grafico 2,
desde 2004 nota-se uma clara re-
versdo desse quadro de volatilidade.
O volume de crédito em relacdo ao
PIB vem crescendo de forma conti-
nuada, passando de 23,3% em ja-
neiro daquele ano para 32,7% do
PIB em julho de 2007.



Esta ampliacdo do crédito a partir
de 2004 foi acompanhada por outras
mudancas no perfil do mercado. A
primeira foi que os juros apresenta-
ram forte reducdo, apesar de ainda
se manterem em niveis elevados em
termos internacionais. Como pode se
observar no Grafico 3, as taxas mé-
dias de juros para créditos livres pas-
saram, em ter-
mos anuais,
de 46,1% para
35,9%, uma
queda de
mais de 10
pontos percentuais em pouco mais
de doze meses. A segunda foi o alon-
gamento dos prazos das operacoes
dos bancos. No mesmo periodo, o
prazo médio dos empréstimos — en-
globando tanto crédito para pessoa
fisica, quanto pessoa juridica - pas-

também sofre

Historicamente, o crédito ao setor
privado no Brasil é escasso e

sou de 266 para 331 dias corridos,
um aumento de 24,4%.

Este trabalho € parte da investigacao
sobre as mudancas recentes ocorridas
no mercado de crédito e busca situar o
BNDES nesse processo. Dado o esco-
po do trabalho, decidiu-se publicar esta
analise em duas partes. Assim, este na-
mero do Visdo do Desenvolvimento tra-
ta apenas da
evolucao do
mercado de
crédito banca-
rio. A parte re-
ferente ao
BNDES sera objeto de outro informe.

grande volatilidade

Contribuicao dos segmentos
na evolucao do crédito

A economia brasileira esta atraves-
sando o mais longo periodo de cres-

Grafico 2: Evolugdo da Relagdo Crédito/ PIB (2004-2007)
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cimento desde 1980. Ja sao 22 tri-
mestres continuos de expansdo do
PIB desde o inicio de 2002. A expan-
sdo da liquidez internacional e a
melhoria das contas externas tiveram
papel fundamental nesse processo.

A Tabela 1 apresenta os dados de
expansao do crédito bancario para o
periodo que

vai de de- COm 0 cenario internacional de

0 maior crescimento: com expansao
de 27,2% aa para o crédito a pessoas
fisicas e 24,1% aa para o crédito
habitacional®.

Em termos de contribuicdo de cada
um dos segmentos para o crescimento
do mercado como um todo, o cenario
€ um pouco distinto. O crédito as pes-
soas fisicas
respondeu

zembro de queda no rendimento de aplicacdes ror quase

3002502?11];0 tradicionais, bancos ampliaram Z‘lze;/de -
e <v-l ¢ crédito para aumentar rentabilidade 07 " °°
imediato, toda a ex-
percebe-se pansao, de-

que o fenémeno se deu de forma ge-
neralizada. Todos os segmentos, com
excecao do setor publico, vém apre-
sentando taxas de crescimento signi-
ficativas. Essa expansao, todavia, nao
tem sido homogénea. Os segmentos
relacionados as familias apresentaram

3 Vale destacar que esse segmento se refere as opera-
coes realizadas com pessoas fisicas e cooperativas
habitacionais. As operacdes destinadas a empreendimen-
tos imobiliarios sao classificadas no segmento industria.

vido a sua importancia relativa en-
quanto os empréstimos habitacionais
ficam com 5,8%, ja que representam
cerca de 5% do mercado total.

A elevada importancia dos em-
préstimos a pessoas fisicas para a evo-
lucao recente do mercado suscita
uma atencao especial. Como se ob-
serva na Tabela 2, trés produtos: cré-
dito pessoal, aquisicdo de veiculos e
leasing, respondem por 72,4% de toda

Grafico 3: Prazo e taxa de juros das operagoes de credito
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abela 1: Contribuigde dos Segmentos na Evolugdo do Crédito — de dez/05 a julho/07

Taxa de Crescimento Anualizada Cortribuigao ao Crescimerto

{dez'05 a julho/0T) Total
Pessoas fisicas 27 2% 42 5%
Incistria 18,0% 201%
Outros senvigos 20 0% 16, 1%
Comércio 17 9% 89,3%
Rural 13,9% 7.3%
Habitag¢ao 24 1% 8,8%
Setor publico -1.2% -1,1%
Total 20,3% 100,00%

Fonte: Bacen, elaboragdo propria

a expansao nesse segmento. O aumen-
to do crédito pessoal, por sua vez, vem
sendo liderado pelas operacoes consig-
nadas em folha de pagamento. Esta mo-
dalidade ja responde por 56,3% de todo
o estoque de operagoes de crédito pes-
soal.

A aquisicao
de veiculos e
leasing — que
também é uti-
lizado para o fi-
nanciamento
de veiculos —
cresceram igualmente a taxas elevadas.
Entre dezembro de 2005 e julho de
2007, as taxas verificadas foram de 25%
a.a. e 74,2% a.a., respectivamente. Foi
este fenomeno que permitiu o aumen-
to significativo das vendas de veiculos
nos ultimos meses. A reducao dos ju-
ros o alongamento dos prazos e o de-
senvolvimento de novos produtos finan-
ceiros — como o pagamento de amorti-
zacoes elevadas ao final dos emprésti-

4 ver Visao do Desenvolvimento n 18

Condicdoes econoOmicas favoraveis
fazem com que o financiamento
habitacional tenha um grande
potencial para se expandir

mos - permitiu a reducdo da necessi-
dade de pagamento de sinal e do valor
das mensalidades. Ao mesmo passo, o
aumento da renda dos assalariados am-
pliou a capacidade de comportar mais
prestacoes no orcamento domeéstico.
O elevado crescimento do financia-
mento
habitacional
aponta para o
enorme po-
tencial desse
segmento em
um cenario
de estabilidade macroecondmica e de
manutencdo de queda nos juros. Gra-
cas a esses fatores e as melhorias
institucionais introduzidas*, o volume
de desembolsos no segmento de cré-
dito direcionado com recursos de pou-
panca (SBPE) atingiu R$ 9,3 bilhdes em
2006, um aumento de 93% em relacao
a 2005 e mais de 200% frente aos de-
sembolsos de 2004. O nimero de uni-
dades iniciadas na regido metropolita-
na de Sao Paulo, que é utilizado como
um termémetro do setor, apresentou,



por sua vez, elevacdo de 18% no acu-
mulado em 12 meses até maio de 2007.

Merece atencao o fato de que o crédi-
to habitacional no Brasil é, ainda, ex-
tremamente reduzido. Na maioria dos
paises desenvolvidos e em economias
emergentes, como Chile e Africa do Sul,
a participacao do crédito habitacional €&
responsavel em grande parte pelos va-
lores elevados da relacdo crédito/PIB.
Nesses dois paises, a relacdo crédito
habitacional/PIB chega a atingir 13% e
25%, respectivamente. No Brasil, o cré-
dito habitacional limita-se a 1,7% do PIB.

Bancos e a expansao do crédito

Aliado a ampliacdo do nivel de cré-
dito, os bancos procederam a uma
mudanca na composicao de seus ati-
vos. Como se pode ver no Grafico 4, o

5 A esse respeito, ver Caballero, R. “On The
Macroeconomics os Asset Shortages”. NBER Working
Papers 12753.

crédito ganhou importancia nas apli-
cacoes dessas instituicoes financeiras,
passando de 28,5% de seus ativos
totais no inicio de 2002, para 31,2%,
em meados de 2007, sendo que em
2006, chegara a 33,3%. Esse aumen-
to do crédito ocorreu em detrimento
de titulos e valores mobiliarios, apli-
cacoes interfinanceiras e disponibili-
dades - todos ativos com maior
liquidez.

A mudanca na composicao dos ati-
vos bancarios reflete uma tendéncia
a mudanca estrutural do mercado
brasileiro, em linha com o que ja vem
ocorrendo no mercado internacio-
nal. O mundo hoje vive um ciclo de
escassez de ativos de baixo risco®.
O excesso de liquidez internacional
tem feito com que a oferta de apli-
cacdes tradicionais de melhor qua-
lidade venha sendo muito inferior a
demanda global. Este fenémeno é
um fator importante para, inclusive,

abela 2: Contribuigdo dos Segmentos na Evelugdo do Crédito a Pessoas Fisicas— de

Taxa de Crescimento Anudizada Confribuigdo ao Crescimento

{dez/05 a julho'07)

do Crédito a Pessoas Fisicas

Crédito pessoal 28.2% 34 6%
Aquisigio de veiculos 26 0% 24 4%
Leasing T4,2% 13,4%
Outros 25.5% 13,0%
Cartdo de crédito 28.5% g.5%
Cheque Especial 17.6% 3.6%
Cooperativas 20,8% 3.3%
Aquisigdo de bens - outros 7.0% 1,3%
Financiamerto Imobiliaric 425% 0.58%
Total 27.2% 100,0%

Fonte Bacen, elshoragio propria



Grifico 4: Composigio dos ativos dos bancos comerciais (% do ativo)
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Fonte: Bacen, elaboragdo propria.

explicar a reducéao do risco de vari-
os paises emergentes, entre os quais
o Brasil.

No nosso caso, o cenario de esta-
bilidade econémica vem fazendo com
que ativos de maior liquidez e baixo
risco tornem-se menos rentaveis a
medida que se reduz a incerteza so-
bre os rumos da economia. Assim,
como parte de sua estratégia de
buscar maior rentabilidade para
seus ativos, os bancos comerciais
passaram a ofertar mais crédito e ou-
tros tipos de servicos como avais e
fiancas. Este comportamento vem
sendo observado em praticamente
todos os bancos, independente da
origem do capital. Como se pode
observar no Grafico 5, tanto os ban-

6 ver Visao do Desenvolvimento n° 32

cos privados nacionais, quanto os es-
trangeiros e os estatais aumentaram
suas operacoes de crédito de forma
semelhante. O resultado foi que as
participacoes de mercado entre es-
tes trés grandes conjuntos de ban-
cos mantiveram-se relativamente
constantes.

Perspectivas 2008/2009

O volume ainda baixo de crédito no
pais, aliado a existéncia de amplo es-
paco para sua ampliacdo nas cartei-
ras dos bancos, indica que o proces-
so de crescimento do estoque de cré-
dito na economia devera se manter
no periodo 2008-2009. As perspecti-
vas para a economia brasileira corro-
boram esse cenario. A induastria apre-
senta sinais de recuperacao do inves-



: Operagdes de crédito por bancos de acordo com a origem do capital
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Fonte: Bacen, elabhoragdo propria

timento em capital fixo e a divida pu-
blica deve seguir sua trajetéria de
queda®. Nesse contexto, a taxa de ju-
ros tende a seguir caindo. O que ja
vem sendo antecipado pelo mercado,
conforme se pode apurar a partir da
curva de juros futuros da BM&F.

Para a construcao de um cenario
para o crédito no horizonte 2007-2009,
foi utilizado um modelo econométrico
baseado nas projecdes de PIB, juros
e inflacdo elaboradas para esse do-
cumento. O Grafico 6 apresenta as es-
timativas para o mercado de crédito,
no periodo 2007 - 2009.

Como resultado, a participacdo do
crédito no PIB passaria de um pata-
mar de 32,4% do PIB, em junho de
2007, para 40,7% do PIB, ao final de
2009. Trata-se de um crescimento sig-
nificativo de 8,3 pontos percentuais
do PIB. Projeta-se ganho de partici-
pacdo dos segmentos de pessoas fisi-
cas e habitacao no crédito total. Para

a induastria, a projecao € de um au-
mento no crédito de 7,1% do PIB, em
junho de 2007, para 8,0% do PIB, em
dezembro de 2009.

Conclusoes

O acesso ao crédito constitui uma
ferramenta fundamental para que
individuos e empresas possam de-
cidir sobre seu nivel de consumo e
de investimento. No Brasil, o de cré-
dito ainda é baixo — 33% do PIB -
quando comparado a paises ricos,
ou mesmo frente aos em desenvol-
vimento de crescimento rapido,
como China, Malasia e Tailandia,
onde o crédito oscila em torno de
100% do PIB. Este diferencial, no
entanto, tende a se estreitar nos pro-
ximos anos. De fato, desde 2004, o
crédito no Brasil vem crescendo
muito acima do PIB. Esse cresci-
mento, por sua vez, esta sendo



acompanhado de mudancas signifi-
cativas na estrutura do mercado,
com reducoes continuas das taxas
de juros e alongamento de prazos.
Os segmentos mais dinadmicos sao
aqueles liga-

dos as fami- A estabilidade e o crescimento
1ias , da economia devem permitir
notadamente yma expansao ainda mais

o crédito 3calerada do crédito no Brasil ¢ao a

para pesso-
as fisicas,

responsavel por quase metade de
toda a expansao do mercado, e finan-
ciamento habitacional. Esse proces-
so denota uma ampliacdo das possi-
bilidades de acesso a bens duraveis

e imoveis pelas familias, com claros
impactos sobre a qualidade de vida
da populacdo e sobre a
desconcentracdo da riqueza.

Nesse cenario, os bancos comer-
ciais estao
mudando
suas estraté-
gias em rela-
alocacao de
seus ativos:
ganharam espaco as operacoes de
crédito, avais e fiancas em detrimen-
to de outras aplicacoes de maior
liquidez. Esta alteracdo vem se dan-
do com base nas perspectivas de

Grafico 6: Crédito ao Setor Privado - Estimativas para 2007-2009 (% do PIB)
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Fonte: elaboragdo prapria

Pata esse modelo, wilizonse como vatidveis independentes, os logatitmos da relagio créditaPIB (com
defazagem de 1 perioda), dataxa de juros Selic (defasagem de 3 perfodod), da inflagdo esperada, do PIB ¢
do rendimerto real do trabalthador (ambos com defasagem de 1 periodd). Os resultados indicaram awma
enottne capacidade das varidveis analisadas de explicar o comportamento da relagdo créditaPIBE (B2 =

0,59936).

Crescimerta real do PIB: 4,7% (2007), 4,9% (2008) & 5,1% (2005). IPCA: 3,6% (2007), 4,0% (2008) &
4 3% (2009). Selic 11,9% (2007), 10,5% (200%) e 10,2% (2009). F i utilizada a hipétese de renda real do

trabalho acomparhando o desempenho do PIB.



continuidade da queda na taxa de
juros, conquista do grau de investi-
mento, reducdo da divida publica e
manutencao dos saldos externos.

E de se esperar que o atual movi-
mento de rapida expansdo do cré-
dito siga em marcha. Para os proxi-
mos dois anos, estima-se uma am-
pliacao do crédito da ordem de 7
pontos percentuais do PIB, ou seja,
o crédito bancario deve passar de
um total de 33% do PIB em julho de
2007 para 41% em 2009. Esse de-
sempenho seguira sendo puxado
pelos segmentos de pessoas fisicas
e habitacao.

O crescimento econdémico mais ra-
pido e sustentado é, normalmente,
acompanhado pela expansdo ainda

mais acelerada do crédito. Nesse
sentido, o fendmeno que se esta ob-
servando no Brasil ndo deve ser en-
carado em si como surpreendente.
Constitui, na pratica, um sinal adi-
cional de que o processo de cresci-
mento em curso tem condicdes de
se sustentar no tempo.

O aspecto mais relevante do atual
ciclo de crédito sao as mudancas es-
truturais em curso. A reducédo nas
taxas de juros; o alongamento de
prazos; o aumento do crédito imobi-
liario e a reducao da participacao dos
ativos mais liquidos sao todos sinais
que apontam para uma superacao
do quadro de escassez relativa do
crédito brasileiro.

BNDES

O BANCO DO DESENVOLYIMENTO
DE TODOS OS BRASILEIROS

Se vocé quer receber os proximos nUmeros desta
publicacao envie e-mail para
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