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RESUMO

Esta monografia tem como objetivo analisar o ciclo de expansdo de crédito de 2003 a 2007 no Brasil e
05 seus determinantes para o crescimento econdmico no periodo. Para isso, serd feita uma breve analise
do mercado brasileiro e uma pequena comparagiio com os outros paises. Ao final verificar-se-a que o

crédito teve um papel essencial.

Palavras-chave: Ciclo de crédito, crédito no Brasil, crédito, Crédito e Crescimento.

ABSTRACT

This monograph has as objective to analyze the cycle of expansion of credit in 2003 to 2007 in Brazil
and its determinative for the economic growth in the period. For this, one brief analysis of the Brazilian
credit market will be made and a small comparison with the other countries. To the end, it will be

verified that the credit had an essential paper.

Keywords ' Credit, Credit Cycle, Credit in Brazil.
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1 INTRODUCAO

O crédito € um assunto que ja foi debatido ao longo de toda a histéna da teoria
econdmica. Na sociedade moderna ele se constituiu como um elemento indissociavel do
funcionamento da economia capitalista, de tal forma que qualquer ameaca de sua redugiio leva
os agentes a formularem expectativas negativas a respeito do futuro, Uma boa caracterizagio
deste processo ¢ a crise de confianga que atingiu a economia mundial a partir do final de
20007 ¢ tem afetado severamenie a concessfo de crédito, principalmente nas economias
centrais, ¢ o seu efeito negativo tem se transmitido para a atividade econémica real. Hoje,
mais do que nunca, 0 mundo teve uma prova da importéncia do crédito para o conjunto da

atividade econfmica.

Os governos de todos os paises tentam estimular e muitas vezes subsidiam
créditos para algumas atividades estratégicas. O Brasil tem muito a crescer na concessao de
crédito. Enquanto em muitas economias desenvolvidas o volume do crédito é superior ao PIB,

no Brasil ele comesponde apenas a 40%.

A estabilizacio monetéria em 1994 foi um elemento essencial para a melhor
organizagio e planejamento da economia. Os agentes passaram & er maior seguranga para
realizar investimentos de maior prazo € os cajculos de retornos esperados passaram a ser rais
solidos. Todavia, embora imprescindivel, ndo foi capaz de impulsionar, por s1 s6, o

crescimento do crédito.
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Grafico 1 — Relag#o Crédito/PIB no Brasil.
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio Propria.

Conforme se pode notar no Gréfico 01, a relagdo crédito/PIB no Brasil teve uma
trajetoria decrescente desde 1995, uma vez que, o crédito cresceu a taxas menores do que o

PIB. Em outras palavras, o financiamento nio acompanhou a expansio da economia.

Somente a partir de 2003 que o crédito passa a se expandir dando suporte ao
crescimento econémico dos ultimos anos. Pretendo nesta monografia estudar o periodo
recente da expansdo do crédito tentando entender os seus condicionantes e a sua trajetéria. O
trabalho foi dividido em quatro partes. Na primeira, discutiremos de forma breve o conceito
do crédito com base em alguns autores. Na segunda, veremos de forma detalhada a evolugédo
do pais como um todo no periodo. Na terceira focaremos no ciclo de crédito em si no periodo

e, por fim, teremos uma conclusdo.



2 CREDITO E SISTEMA CAPITALISTA DE PRODUCAO

2.1 CARACTERISTICAS DA SOCIEDADE E CREDITO

Em nosso dia a dia a relagiio de concessdo e tomada de crédito ¢ algo tio comum que
n#o o damos a menor importincia. Esquecemos como se constituiu e o que a determina. Na
verdade, o assunto so € amplamente discutido em momentos em que se torna dificil emprestar

dinheiro, seja ele para capital de giro ou para a compra de um novo carro.

Por traz do ato de tomar ¢ emprestar esta um sistema ¢apitalista construido em cima de
alguns pilares que dificilmente sfio questionados. O primeiro e, talvez 2 mais importanie, ¢ a
nocéo de propriedade privada. Vivemos sob um regime que busca defender a possibilidade de
um individuo ter um bem, imovel ou mdvel, particular, sem ter que dividi-lo com os demais.
A atividade de emprestar com uma perspectiva futura de relorno 56 é possivel quando se
entende que cada individuo pode ser dono de forma individual de um conjunto de bens e
desfrutar deles. Em um sistema socialista, por exemplo, a atividade de crédito entre as pessoas
nfo aconteceria, uma vez que se entende que os bens e os seus frutos sio coletivos e, portanto,

nio caberia um receber uma gratificagfio por emprestar recursos para Qutro.

Outra caracteristica no Brasil e em véarios paises € que vivemos sob um regime
democratico em que 0 governo tem que se subordinar, teoricamente, a vontade da maioria da
populagdo. Neste regime ha liberdade de escolha e de aglo. Um agente pode decidir abrir a
empresa que desejar independente de ser algo necessario para o pais. Dito de outra forma, nfo
ha um planejamento central para determinar o que cada um deve produzir e em qual
quantidade. Com isso, o que determina em Gltima insténcia a produgfo ¢ o mercado, dando
lucro para as atividades reconhecidas pela sociedade e prejuizo para as atividades mal

projetadas e nfio reconhecidas,



Estas caracteristicas t8m conseqiiéneia no campo pratico e no sistema como um todo.
Na vivéncia, o crédito permeia as relagdes econdmicas dos individuos. Para se iniciar uma
produgdo, por exemplo, é necessario a realizagio de adiantamentos {crédito), seja de capilal
pelo empresario ou de trabatho pelo trabathador. O primeiro busca aumentar o seu estoque de
riqueza ¢ o segundo visa uma remuneragdio no final do més. Ambos sé6 o fazem, pois
acreditam nos resultados futuros, Desta forma, notamos que o crédito estd presente nas

menores agdes desta sociedade.

Conforme O Capital (1894, p. 462):

“Em todo pals, a maiorin dos negocios de crédito gfetua-se na propria esfera das
relagBes industriais... (O produtor da matéria-prima adianta-a ao jabricante que a
transforma e dele recebe promessa de pagamento que se vence em data fixada, O
Sabricante, apds executar o trabalho que the cabe, por sua vez e nas mesmas
condigbes adianta seu produto a cutro fabricante que deve submeté-lo a nova
transformacdo, ¢ assim o crédito vai se estendendo de um para outroe até chegar ao
consumidor. O atacadista adionta a mercadoria ae retalhista, depois de 1é-las
recebido do fabricante ou de comissdrio. Cada um toma emprestado com uma méo
e empresia com a owlra, as vezes dinheiro e com freqiiéncia bem maior produtos.
Assim corre nas relagdes industriais trocas infinddveis de adiontamentos que se
combinam e se cruzam em todos os sentidos. O desenvolvimento do crédite consiste
Justamente em se multiplicarem e crescerem esses adiantamentos reciprocos, ¢ af
estd a verdadeira fonte de sua forca”

Todavia, com o surgimento do dinheiro estas relagdes ficarem menos aparente ¢ mais

dificeis de serem notadas, apesar de nfio deixarem de existir.

Ja no campo geral, a idéia de propriedade privada e falta de coordenagfo coloca
obstaculos para o desenvolvimento econdmico de uma sociedade, uma vez que, caso os
detentores de recursos ndo tenham caracteristicas de empresarios, o sistema fica paralisado.
Para sanar este problema, criou-s¢ mecanismo para que o detentor de capitais possa emprestar
parte de seus recursos para empresarios e ganhe uma parte do lucro que este obtiver. Os
bancos ¢ sociedades de empréstimos foram essenciais para estruturar e dinamizar esses
recursos, Com isso, o crédito toma-se uma caracteristica indispensavel para uma sociedade de
produgdio sem coordenagfo central e baseada na propriedade privada, uma vez que ele rompe
as amarras da propriedade e permite que 0s recursos sejam usados de modo a aumentar a sua

reprodugiio (aumentar o excedente econdmico).



Conforme SCHUMPETER (1985, p. 74):

“Neste sentido, portanto, definimos o cerne do fendmeno do crédito da seguinte
maneira: ¢ crédito € essencialmente a criagdo de poder de compra com © praposito
de fransferi-lo ao empresdrio, mas nfo simplesmente a ransferéneia de poder de
compra exislente. A criago de poder de compra caracteriza, em principic, o método
pele qual o desenvolvimento é levado a caboe num sistema com propriedade
privada ¢ divisdo do trabalhe. (grifo nosse}. Através do crédite, o5 empresarios
obtém acesso a corrente social dos bens antes que tenham adquirido o direito normal
a ela. Ele substitui, temporariamente, por assim dizer, o préprio direito por vma
ficgfio deste. A concessic do crédito opera neste sentido como uma ordem para o
sistema econdmico se acomodar aos proposttos do empresario, como um comando
sobre os bens de que necessita: significa confiar-The forgas produtivas. E so assim
que o desenvolviimento econdmice poderia surgir a partir do mere fluxo circular em
equilibrio perfeito. E essa funcfo constitud a pedra anguilar para a moderna estrutura
de crédito.”({ SCHUMPETER, 1985 pg 74)

2.2 REQUISITOS PARA O CREDITO

No dicionério inglés WEBSTERS o significado da palavra crédito, dentre outros &:

“_.trust in one’s inlegrity in money matters and confidence of future payment...”.

Este é o
significado medemo difundido do crédito e capta a sua esséncia: adiantamento de recurso

presente conira a promessa futura de retorno.

A base para esta relagfio t30 importanie é a confianga e a expectativa peranie o futuro.
Um individuo s6 transfere temporariamenie 0§ Seus Iecursos para outrem caso tenha a

confianca que o terd de volta no momento determinado.

Conforme Tooken (1894, p. 462).

“Q crédito, em sua expressfio mais simples, € a confianca, com ou sem base, que
leva alguém a enmiregar a outrem certo montanic de capial, em dinheiro cu em

! Crenga na imegridade financeira de alguém e confian¢a do recebimento fuiuro do pagamento.
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mercadoria com valor monetariamente fixado, montante que sempre deve ser pago
apos ¢ decurso de deterininado praze...”

Qualquer quebra de confianga que venha a ocorrer na sociedade ou na economia pode
paralizar o crédito, o que trana consequiéncias terriveis para o funcionamento do sistema

capitalista de producho.

Outro fator importante se refere 4 expectativa peranie ao futuro. O crédito s6 € realizado
quando € possivel ter uma no¢fio, mesmo que seja em termos gerais, a respeito do futuro.
Qualquer mcerteza faz com que os agentes busquem se resguardarem na liquidez do papel
moeda, o que isso significa que paralisam as operacdes de empréstimos. Neste sentido, a
estabilizaglo monetaria feita pelo pais em 1994, com a implantagio do plano Real, foi
extremamente importante para o desenvolvimento do sistema de crédito no pais. Com a
inflagio controlada, os agentes podiam calcular com melhor previsdo alguns elementos da
economia no futuro, fazendo com que pudessem emprestar, pois tinham confianca de que

iriam honrar os seus COMpromssos,

23 CREDITO NA ATUALIDADE

2.3.1 Crédito para as empresas

O crédito para as empresas foi analisado de forma muito bem elaborada por Keynes. O
autor sempre defendeu o papel essencial das empresas para impulsionar a atividade
econdmica. O investimento feito por elas &, em uitima instancia, a variavel auténoma que da
dinamismo para a atividade econdmica. Além disso, tanto o crescimento da produgfio como &
manutengio das atividades diarias, para ser feita de forma plena, necessila de crédito na
menor taxa de juros possiveis. Em paises que a taxa de juros ¢ elevada, como no Brasil, as
empresas buscam outros meios de financiar a produgfio, como o uso de recursos proprios, o

qual possui um dinamismo ¢ uma possibilidade de crescimento menor. Em outras palavras, a
6



atividade das empresas e, por conseguinte, de toda a economia ¢ tanto afetada pelo volume de

crédito disponibilizado como pela taxa de juros cobrada.

Os financiamentos dividem-se basicamente em dois tipos: “finance” ¢ “funding”. O
primeiro é usado essencialmente como fluxo de caixa, para possibilitar a&s empresas honrarem
o0s seus compromissos de curto prazo. Uma empresa pode ser muito lucrativa e ter um futuro
promissor, mas se ndo possuir recursos para manter ¢ seu funcionamento de curto prazo, ¢la
nio consegue sobreviver. As hnhas de financiamento para essa classe sfio dadas
principalmente pelos bancos privados ou por sobras da propria empresa. Se a taxa de juros for
muito elevada nos bancos, os empresérios tendem a reduzir os seus investimentos para manter
uma sobra que é usada para manter o negéocio operando. O segundo ¢ o financiamento ligado
a investimentos de longo prazo. E o capital necessério, por exemplo, para aumeniar uma
planta industrial. Em muitos paises, a Bolsa de Valores ¢ usada como mecanismo de
“funding” para as empresas, as quais langam agdes ¢ com o dmmheiro realizam investimentos.
No Brasil, a Bolsa tem crescido, mas ainda est4d longe de suprir a demanda deste
financiamento. Por outro lado, embora insuficiente, o governo atua como grande suprdor,

principalmente via BNDES.

2.3.2 Crédito para os consumidores

Ao longo da histona, diversos autores discutiram a importancia e os condicionantes do
crédito: Keynes, Marx, Schumpeter etc. Todavia, todos focaram as suas atengdes no crédito
direcionado as empresas, aquele que da subsidios para realizarem os seus investimentos. Q
crédito direcionado ae consumo ndo era estudado, pois acreditavam que ele tinha um alcance
limitado, uma vez que financiava 0 consumo e estimulava o crescimenio até o limite maximo

de endividamento dos agentes. Apos isso, perderia o seu dinamismo.

Mas a economia Americana, principalmente ap6s a década de 90, mostrou que o crédito e

o endividamento permanente dos agenies podem (inanciar ¢ dinamizar uma economia durante

7



um bom tempo. Os reflexos desta formag#io econdmica estd sendo cologada em debate apds o

inicio da crise do “subprime” no segundo semestre de 2007.

3 DESEMPENHO GERAL DA ECONOMIA BRASILEIRA

31 CRESCIMENTO ECONOMICO

A economia brasileira tem experimentado uma nova realidade. Influenciada pelo cenério
externo favoravel e pelo desenvolvimento recente do mercado interno, tem atingido patamares

de crescimento elevados frente ao padriio da economia na ultima década.

Tabela 2- Produto Intemeo Brute do Brasil.

Produto Intermo Bruto - PIB

PIB - var. real anual -
Periodo (% a.a)
1994 5,33
1995 4,42
1996 2.15
1997 3,38
1998 0,04
1999 0,25
2000 4.31
2001 1,31
2002 2,66
2003 i,15
2004 53,71
2008 3,16
2006 3,75
2007 5,42

Fonte: IPEADATA. Elaboracio Propria.




O pais tem configurado um novo ciclo de crescimento a partir de 2004, aleangando a cifra
de 5,42% em 2007.

Tal crescimento estd sendo impulsionado principalmente pela venda de produtos
primarios que estio com o prego valorizado no mercado internacional e aquecimento da
industria e do setor imobilidrio no pafs. Conforme a tabela abaixo mostra, as produgdes dos
bens de produgfio que mais cresceram foram aqueles voltados para a construgio civil (com

crescimento de 128% de 2002 a 2008), para o transporte e para o setor de energia elétrica.

Tabela 2 — Evolugio da producio Fisica do setor de bens de Produgo.

Evoluciio da produgfio fisica no setor de bens de produciio

Setores ] 2002]  2003] 2004] 2005] 2006] 2007] 2008
Bens. de Capital Para
Fins Industriais 100,00 10474} 12365 12089 | 12748 | 149,10 | 15883
Bens de Capital
Agricolas 100,00 121 88| 12964 80,70 6743| 100,07 | 130,93
Bens de Capital
Pecas Agricolas 100,00 ] 128 56| 118,95 36,87 22.53 61,001 101,09
Bens de Capital para
Construgsio 100,00 | 92.45| 127,60| 16849 182,261 21626 22831

Bens de Capital para
o Setor de Energia
Elétrica 100,00 | 10996 123.75| 159,05]| 194,41 245,03 | 259,64
Bens de Capital
Equipamentos de

Transporte 100,00 | 107,43 13494 14388 141.55| 167,05 | 206,86
Bens de Capital de
Uso Misto 100,001 9647 110,75} 114,50| 127,73 | 147,41 | 148,63 |

Fonte: Instituto Brasileiro de Geogratia ¢ Estatistica (Pesquisa Industrial Mensal - Produciio fisiva). Etaboragio
Propria.

Também nio se pode esguecer que o crescimento dos bens de produgiio, apesar de ser
um indicador muito importante para analisar o dinamismo da economia brasileira, nio
evidencia um importante aspecto: a composicio nacional nos materiais usados para a

produgdo. Como ja é de conhecimento, o Brasil ainda importa muitos insumos para a

9
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producio nos setores de maior valor agrepado. B nesie plano que o governo deve atuar e

procurar estimular a produgéio nacional.

32  INFLACAO E JUROS

A estabilizag8o financeira no Brasil aconteceu em 1994 com a implantagfio do plano
Real. Os seus beneficios para a economia sdo grandes, dado que methorou a racionalidade e a
eficiéncia micro econfmica de todo sistema de producfio no pais. Os empresarios podem fazer
projeches a respeito do futuro de forma mais confiante e, por isso, podem financiar via
empréstimo as suas atividades. Na época de inftagio, a forte incerieza perante o futuro fazia
com que 0§ agentes se recorressem g ativos de maior liquidez, isto é, mantinham o seu
dinheiro aplicade em ativos de curtissimo prazo. Os bancos, por sua vez, lucravam com o
chamado “floating” (ganho com ¢ manejo do dinheiro na imflagfio) e ndo concediam crédito.
Com a estabilizagiio, os agentes passaram a requisitar mais crédito e os bancos se viram
obrigados a emprestarem para poder rentabilizar o seu capital. O crédito, portanto, foi

estimulado por essa mudanca.

De 1994 a 1999 o Brasil estabeleceu um regime de cdmbio quase-fixo. Em 1999, com a
passagem para o cimbio flutuante, o pais adota o regime de meta de inflagiio como forma de
gestiio da politica macro-econdmica. Neste regime o Conselho Monetario Nacional determina,
de forma publica, a meta de inflagfo a ser segnida pelos proximos dois anos e estabelece os
mecanismos que serfio usados para atingi-la. Acredita-se que, com o tempo, o sistema adquire
cada vez mais credibilidade e transparéncia, o que faria com que as expectativas dos agenles
se aproximassem mais da meta. O Banco Central (BACEN) € responsavel por conduzir a
politica monetéria ¢, para isso, se retne a cada 45 dias ¢ analisa a inflacdo sob trés aspectos: a
expectativa de inflagio de mercado, hiato de produto e choques de pregos. O primeiro capta a
expeclativa dos agentes nos mercados a respeito da inflagio futura, 0 segundo analisa até
quanto o produto intemo pode crescer sem gerar pressdes inflacionérias e o Gltimo enfoca nos

choques repentinos que ndo puderam ser previstos pelo Banco Central.
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Para manter a inflagdo dentro da banda o banco central usa a taxa de juros como
vartavel de ajuste. Quando hd uma ameaga de aumento da inflagio, a taxa bisica de juros da
economia (SELIC) é aumentada. Com isso, 0 banco central prioriza a manutengiio da inflagio,

a despeito de qualquer outra consegiléncia para a atividade econdmica do pais.

Tabela 3 — Histérico de Metas de Inflacio no Brasil.

Historico de Metas de Inflacic no Brasil
Infiacio Efetiva
Ano Meta Banda (p.p.){Limite InfdLimite SuperioniIPCA % a.a. Posigéo

1999j 8 2 3] 10 28,84
2000 6 2 4 8 597
2001 4 2 2 2] 7.67
2002 3,5 2 1,5 5.5 12,53
2003 4 25 1,5 8,5 9.3
2004 55 25 3 8 7.6
2005 4.5 25 2 ¥ 5,69
2006 4.5 2 25 8,5 3,14
2007 45 2 25 65 4 46
2008 415 2 25 6,5 -
2008 45 2 25 85 -
2010 45 2 25 5,5 -

Fonte: Baneo Central do Brasil. Elaboragiao Propria.

Na tabela acima podemos ver a meta de inflaglio, as bandas inferiores e superiores e a
inflacdo efetiva. O que se pode perceber é que em alguns anps (2001 a 20003) a inflagio ficou
fora da meta. Este foi um periodo de instabilidade econdmica ¢ politica no Brasil marcado por
grande instabitidade cambial, o que naturalmente impulsiona a inflagiio do preco dos produios
importados. O pior ano foi em 2002 quando o IPCA atingiu a cifra de 12,53% em meio 4
incerteza quanto ac rumo que o pais tomaria apos a posse do entfio candidato a presidente
Luiz Inicio Lula da Silva. O Banco Ceniral esbogou reagfio imediata frente a0 cenario com o
aumento substancial dos juros {SELIC), que chegou atingir mais do que 26% no micio de

2003, como podemos observar no grafico abaixo:
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Meta SELIC fixada pelo BACEN
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Grafico 2 — Meta da Taxa SELIC fixada pelo Banco Central.
Fonte: Banco Central do Brasil. < . Elaboragiio Propria.

Todavia, j4 a partir do final de 2003, ap6s ter passado o periodo de intensa
instabilidade, iniciou-se um processo de redugio gradual dos juros, que foi acompanhado
também por uma melhoria dos fundamentos macroecondmicos da economia brasileira e um
intenso otimismo na economia mundial. Este Gltimo também favoreceu o pais a atingir

superavits comerciais e formar uma reserva nacional em moeda estrangeira.
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33  SETOR BANCARIO E JUROS

3.3.1 Mudancas macroecondtnicas e nas estruturas patrimoniais dos bancos

A redugio da taxa de juros pressionou os bancos a alterarem a maneira como lucram,
mediante mudangas em suas estruturas patrimoniais, Como se pode perceber na tabela abaixo,
05 50 maiores banco reduziram a participagio das operagbes com titulos e valores imobiliarios
e aumentaram a porcentagem do crédifo, que passaram de 29,21% do ativo total em dezembro
de 2002 para 32,58% em dezembro de 2007. Cabe lembrar que o ativo total somado dos 50
maiores bancos foi de 2,209 trithdes em dezembro de 2007 e um por cento disto representa 20
bilhdes. A diferenga perceninal do ativo total alocado no crédito em dezembro de 2002 para
dezembro de 2007 foi de 3,37%, o que representa ao menos um aumento de 67,4 bithdes de

recursos alocados em crédito apenas com os 50 maiores bancos do pais.

Tabela 4 — Indicadores selecionados nos ativos dos 50 maiores bancos em % do ativo total,

Indicadores do Ativo dezi02 dez/03 dezi04 dez/05 dez/06 de2/07
Crédito 2021%| 28,69%| 31,02%] 32,38%| 33,30%| 3258%
Qutros Créditos 11, 44% 11,84% 12.46%%  11,60% 12,73%| 14,34%
TVM e instrumentos derivativos 27,01%] 30985%] 2993%{ 2927%| 2781%| 2370%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio Pripria.

Conclui-se, portanto, que a redugfio da taxa basica de juros pela economia é um dos
principais fatores responsaveis por induzir 05 bancos a concederem maiores empréstimos para
gconomia. A manutengdio da taxa de juros em patamares elevados faria os bancos alocarem os
seus recursos em titulos pablicos de alta liquidez ao invés de emprestarem (atividade com

maior risco e menor liquidez).
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3.3.2 Spread Bancdrio

O Banco Central é responsavel por estabelecer a taxa de juros do Sistema Especial de
Liquidagdo e Custodia (Selic) e de regular o funcionamento dos bances no mercado financeiro
brasileiro. Um dos {emas mais controversos no pais ¢ motivo de grandes discussdes ¢ o
“spread” bancério, definido como a taxa cobrada acima da Selic para o banco conceder
crédito. Apesar de defenderem que é definido de forma técnica, 0 “spread” no Brasil tem sido

muito influenciado politicamente pelos setores e parlamentares ltgados aos bancos.

Conforme podemos observar na tabela abaixo, a taxa de juros cobrada para as diferentes
modalidades de crédito no pais estd muito acima da taxa SELIC. O taxa de juros média para o
crédito pré-fixado voltado para a aguisi¢fio de veiculo foi de 29,78% em 2007, frente a uma
SELIC de 11,94%. O “spread” nesta modalidade ¢ alto, uma vez que, para esta modalidade de
crédito o sistema juridico do Brasil permite colocar o carro em alienagfio fiducidria, algo que
factlita a cobran¢a do inadimplente e reduz drasticamente a chance de perdas financeiras por
parte da instituigio financeira credora.
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Tabela 3~ Taxas de juros (% a.a.) pré-fixadas médias praticadas por segmento.

Taxas médias de jures % a.a

Pesaoa juridics Pessoa fisien Media
Faxa
Ca de Conta De Lh Crédi Aqnisics BFLK
i Garantida | M Pebens | Desc. Duplic. | O %,:'Q Persoal, Vetealus, .
19906077 |1389  Ispaz 17605 |snos 16907 {10620 |° 23,95
2000
3840 |5474 13293 (4841 (5427  |i5147 |7085 {3501 1748
20003560 1ss00 3243 Q4752 s256  l1s32s {7791 13917 |17.63
200213800  les31 (3564 ls048  [s1.88  |is9e2 |53t [4621  [1960
20031 sy 40 l7695 13707 (5275 le0g3 16533 |o140 [4476  |23.08
2004
213504 J67,00  |2813  [4105 (5052 [14149 (7355 13570  |l644
2005
3869 |6062 13008 |aror  |s30r  |147s6 16940 (3613 (1915
2006
Bn72 lero 12653 372 isi00  |saer 6226 3354 1509
2007 2036 le273  |1ss1 3329|4396 13995 5007 [2078  |11,94
2008
2001 |es27  lizss 3021 [s10  |isum [s100 (3068 {1221

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboraciio Propria.

5

O gréfico abaixo mostra a evolug@io meédia das diferentes taxas de juros prefixadas para

os diversos segmentos. Os mais afetados sio os voltados ao crédito pessoal, principalmente o

cheque especial que atingiu a taxa exorbitante de 139,95% em 2007.
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Grafico 3 - Taxas de juros (% a.a.) pré-fixadas médias praticadas por segmento.
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio Prépria.

Preocupado com este assunto, o Banco Central, desde 1999, mantém o Projeto Juros e
Spread Bancario (PJSB) a fim de estudar a evolugdo do spread e a implantagio de agles
visando a sua redugfio. Todavia, a medida mais importante para a redugio do spread e
estimulo ao investimento é a redugiio da taxa basica de juros da economia. Como ja mostrado,
o processo de reduglio dos juros no periodo analisado fo1 um dos principais fatores para

aumentar o crédito, reduzir a aplicagdio dos ativos dos bancos em titulos e reduzir a taxa de

juros final cobrada.
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Grafico 4 — Evolugio do volume de crédito e o spread bancario.
Fonte: Banco Central do Brasil. < >. Nota para imprensa (22.10.08)

4 CICLO DE CREDITO NO BRASIL

4.1 CREDITO E O PAPEL DOS BANCOS

A analise do crédito, para ser elaborada de forma criteriosa e ndo correr risco de
conclusdes equivocadas, deve ser feita a partir do estudo de sua evolugdo em relagiio ao PIB
do pais. Pode-se ter uma situag@io em que o crédito esta crescendo em termos absolutos, mas o
financiamento da economia esta se degradando (quando o volume de crédito cresce menos do

que o PIB do pais).

O Grafico 01 mostra a Relagio do Crédito/PIB desde 1994. Podemos notar que, apds a
estabilizagio monetaria, houve um aumento substancial do crédito em uma economia que
estava se adaptando em um cendrio de baixa inflagdo. Todavia, logo apés, a baixa qualidade
dos créditos concedidos e o aumento da inadimpléncia fez com que os bancos diminuissem a

concessdo.

Em 2002, em meios das incertezas a respeito da elei¢do para presidente no Brasil, a
relagdo atingiu o nivel mais baixo 23,1%; ou seja, o crédito correspondia apenas a 23,10% do

PIB do pais. Isso ocorreu principalmente, pois em um momento de incerteza a respeito do

17



18

futuro do pais, os bancos buscaram ativos de maior liquidez e reduziram de forma dramatica a
concessdo de crédito no pais.

Todavia, apés este periodo de indefini¢io e a constatago de que o novo presidente iria
manter uma politica econdmica baseada na manutengo da estabilidade monetaria, o crédito

inicia um periodo de franco crescimento no pais, saindo de 22% do PIB no inicio de 2002
para aproximadamente 40% do PIB no final de 2008.

Os grandes responsaveis pelo recente ciclo de crédito foram os bancos privados. Cabe
lembrar que em 1994 os bancos publicos eram os principais atores na concessdo do crédito e
estimulo & economia. J4 em 2000 os bancos privados passaram a ter maior importincia. Tal
transformagdo se deve também as privatizagdes e as modernizagdes organizacionais e
operacionais ocornidas no setor para fazer frente a0 novo contexto macro econdmico. Em
termos numéricos, de jan/03 a jan/08 a relagfio crédito/PIB dos bancos privados nacionais

passou de 13,6% para 22,9%, enquanto que para os bancos publicos esta relagdo no mesmo
periodo passou de 8,2% para 11,9%.

Relagdo Credito/PIB
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Gréfico 5 — Relagéo Crédito/PIB dos bancos privados e bancos publicos.
Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢do Prépria.
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Em relagdo ao crédito total concedido, os bancos publicos reduziram a sua
participagdo de 38% para 34% de jan/03 a jan/08, j4 os bancos privados nacionais detinham
37% em janeiro de 2003 e passaram a representar 44% de todo crédito concedido no sistema
financeiro nacional. J4 os estrangeiros, mais avessos ao risco, diminuiram a sua participagdo
de 25% para 22%.

Participa¢ao no Crédito Total

100%
80%
60%

40% 1

20% 1

0%

jan-94 jan-99 jan03 jan-08

{1 SF Publico 3 SF Privado Nacional 0O SF Privado Estrangeiro

Grafico 6 — Participagdo do crédito total por segmento.
Fonte: Banco Central do Brasil — Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Elaboragio Propria.

Desta forma, podemos tirar como primeira conclusdo uma predominédncia do setor
privado, especialmente o nacional, na concessdio de crédito ¢ aumento do dinamismo no
periodo recente.

Outro aspecto importante para observar é que o ciclo recente do crédito foi impulsionado
principalmente por aqueles baseados em recursos livres. J4 os créditos usando recursos
direcionados mantiveram-se praticamente estagnados no perfodo, conforme podemos observar

no grafico abaixo.
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Grafico 08 - Créditos Direcionados e Livres
1.200.000 |
1.000.000

2 800000
§ 600.000 -
£ 400.000 |
200.000 -

0 T T T T T T T T T T T T T T T T
(]

%ﬁ%ééééﬁ §§§§§§§§

I EE TR RN EEEES

[ Recursos Direcionados Recursos Livres CréditoTota—l]

Grafico 7 — Crédito com recursos direcionados e recursos livres.

Fonte: Banco Central do Brasil — Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Elaberagéo Propria.

42 CREDITO POR TOMADOR

O crédito destinado as pessoas fisicas foi o principal responsavel pelo crescimento da
operagdo no pais no periodo estudado. Como podemos observar na tabela abaixo, o crédito
para pessoa fisica desde 2003 tem crescido acima de 15% ao ano, teve o seu pico de
crescimento durante o ano de 2005 e cresceu menos nos anos seguintes. Nota-se que, para
pessoa juridica, ele ficou praticamente estagnado durante todo o ano de 2003 e comegou a
crescer apenas em 2004, provavelmente para responder ao aumento da demanda causada pelo
aumento do consumo das familias. Também podemos observar que o crédito para pessoa
fisica foi responsavel por 102% do crescimento do crédito total em 2003, isto €, cresceu mais
do que o crédito total. Isso s6 foi possivel, pois o crédito para pessoa juridica cresceu abaixo
da média. Todavia, ha uma tendéncia de inflex3o do cenario, uma vez que o crédito para
pessoa juridica esta crescendo mais nos ultimos anos e em 2007 foi responsavel por 60% do

crescimento do crédito total.
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Tabela 6 — Crescimento anual do crédito e participa¢do por tomador

. . Participacdo no Crescimento

Crescimento anual do Crédito do Crédito Total

Crédito PF |Crédito PJ [Crédito Total |Crédito PF |Crédito PJ
jan/03 - jan/04 15% 0% 5% 102% -2%
ian/04 - janf05 30% 18% 24% 52% 48%
jan/05 - jan/06 37% 14% 24% 66% 34%
jan/06 - janf07 22% 18% 20% 53% 47%
jan/07 - jan/08 25% 33% 29% 41% 59%.

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo Propria.

20%

Composigio do Crédito
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Grafico 8 — Composigdo do crédito total em crédito para pessoa fisica e juridica.

Fonte: Banco Central do Brasil - Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Elaboracio Propria.

Esta inflex3o ¢ um bom sinal para economia, uma vez que o aumento do consumo gerou
reflexos nas empresas que passaram a investir e produzir mais. Com isso, podemos ver de
maneira glara a essencial importéncia do crédito para a atividade econdémica, dado que o

iieriodo teve um maior grescimento gragas ao crédito concedido para os consumidores, 0s

dﬁﬁis emiltiana instdncia movimentaram toda a economia brasileira.
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4.3 CREDITO PESSOA FISICA

Como ja foi apresentado, o crédito para pessoa fisica foi o grande responsavel pelo
estimulo inicial no recente ciclo de crédito no pais, todavia para um melhor entendimento é
necessaria uma analise dos seus componentes para deixar mais explicita as caracteristicas de
Sua expansio.

No periodo analisado, o crédito pessoal aumentou de maneira significativa, passando de
32% do crédito total em 2003 para 42% em 2007. Ja a participaglio relativa do crédito
destinado & aquisi¢dio de veiculos manteve-se em 33% no periodo, configurando-se como um

dos principais indutores do consumo no pais.

Composigédo do Crédito 2003 Composigao do Crédito 2007

0 Cheque Especial o Crédito Pessoal 0 Cheque Especial 11 Crédito Pessoal

0 Cartéo de Crédito pFinanc. Imobilidrio 1 Cartéo de Crédito o Financ. imobilidrio

O Velculos 0 Outros (Aquisigao de Bens) O Veiculos o Outros (Aquisigo de Bens)
O Qutros 0 Qutros

Grafico 9 — Composigio do crédito destinado a pessoa fisica em 2003 e 2007.
Fonte: Banco Central do Brasil — Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Elaboracdo Pripria.

A melhora no nivel de vida da populagiio fez com que o uso de cheque especial caisse
pela metade no periodo, uma vez que os agentes substituiram esta modalidade por créditos

com menores taxas de juros. O que chama atengfio € a pouca relevancia do crédito destinado
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a0 financiamento imobiliario, o qual em termos relativo continua ainda muito pouco

importante, a despeito do enorme déficit habitacional existente no Brasil.
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Grafico 10 — Composigio do crédito destinado & pessoa juridica em 2003 e 2007.
Fonte: Banco Central do Brasil — Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Elaboragiio Propria.

Ja em termos de crescimento absoluto, o cheque especial manteve-se estagnado no
periodo analisado, o crédito relativo ao cartdo de crédito praticamente cresceu igual ao crédito
total para pessoas fisicas e o crédito pessoal foi o que mais cresceu no periodo analisado. O
financiamento imobilidrio teve uma retragdo em 2006, mas conseguiu recuperar o seu
crescimento no final de 2007 e inicio de 2008. J4 o crédito para veiculos manteve uma

trajetoria de crescimento igual ao crédito total.

Quanto ao prazo dos créditos, podemos notar que, de 2004 a 2007, houve uma tendéncia
de alongamento do crédito de pessoa fisica. O crédito de curtissimo prazo, marcado por altos
juros, diminuiu a sua participagdo relativa de 40% para 34%, ja o crédito de médio prazo
aumentou de 26% para 32% em relagdo ao crédito total. Isso demonstra uma maior confianga

dos agentes perante o futuro.
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Tabeta 7 ~ Prazo de Vencimento dos Créditos Pessoa Fisica

Curlissimo Prazo |Curto Prazo |Medio Prazo_|Lengo Prazo
dez/04 40% 22% 26% 12%
dez/05 39% 21% 29% 11%
dez/06 36% 20% 31% 13%
dez/07 34% 18% 32% 15%

Fonte: Ranco Central do Brasil. Elaboragfio Prapria.

Quanto ao valor médio, o crédito brasileiro concentra-se nas faixas de até 5 mil reais ¢
na de 5 a 50 mil. No perfodo analisado, houve uma tendéncia de redugfio do crédito da
primeira faixa e aumento do da segunda, que passou de 42% em 2004 para 49% em 2007.
Este fato pode ser explicado por uma melhora na condigio de vida da populagiio e uma maior
disponibilidade por parte dos bancos de emprestarem. O crédito de valores acima de 50 mil

permaneceu constante em termos relativos.

Tabela 8 — Faixa de Crédito para Pessoa Fisica

Até 5 mil De § a 50 mil Acima de 50 mii
dez/04 39% 42% 19%
dez/05 39% A4% 17%
dez/06 35% 47% 18%
dez/O7 31% 49% 19%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboraciio Propria.

44  CREDITO PESSOA JURIDICA

Analisando a composi¢io do crédito voltado para pessoa juridica observamos que ainda
se concentram prioritariamente nas Hnhas especificas para o financiamento do capital de giro,
de tal forma que representava 24% do crédito total de pessoa juridica em 2003 e passou a
representar 32% em 2007, Esta modalidade de crédito, que tem a caracteristica de ser de
curtissimo prazo e com altas taxas de juros, ocorre principaimente quando a empresa, a

despeito da sua lucratividade, nfio consegue financiar a manutencdo da sua produgfio no curto
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prazo. Também podemos observar que o financiamento imobilidrio e aquisi¢io de bens

continuam sendo de peso relativamente pequeno frente ao total.

Composigio do Crédito PJ 2003

Composigdo do Crédito PJ 2007
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Grafico 11 - Composigiio do crédito destinado 4 pessoa juridica em 2003 e 2007.

Fonte: Banco Central do Brasil - Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Elaboragio Propria.

Para compreender quais modalidades de crédito mais contribuiram para o ciclo recente é

necessario desagregar segundo modalidade e analisar de forma isolada. Durante o periodo de

2003 a 2007 observamos uma valorizagio do real frente ao délar, o que inevitavelmente

aumenta o risco cambial de uma repentina desvaloriza¢gdo. Com isso, ndo houve um aumento

das modalidades de créditos baseadas em risco cambial, pelo contririo, houve uma

manutengdo no ACC? e na Res. 63° e uma queda nos export notes®.

1 Adiantamento de Contrato de Cdmbio: crédito voltado para financiar o capital de giro das empresas
exportadoras. Na sua primeira fase é concedido 180 dias antes de embarcar a mercadoria

3 Atual resolugdo 2770: empréstimo indexado a variagdo cambial para suprir a necessidade de capital de giro

das empresas

% Modalidade de crédito exclusivo para exportadores e lastreado em um contrato de compra e venda firmado
pelo exportador com empresas estrangeiras. Recurso usado prioritariamente como capital de giro para as

empresas.
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Grafico 12 — Evolugdo do crédito destinado a pessoa juridica lastreado no cdmbio — base: jan/03 = 100.
Fonte: Banco Central do Brasil — Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Elaboragio Propria.

Analisando agora os créditos mais tradicionais, observa-se um grande aumento em
termos relativo do crédito voltado para a aquisi¢@io de bens, o qual cresceu aproximadamente
271% entre jan/03 e jun/O8 apesar de ainda ter uma importancia pequena frente ao crédito
total para pessoa juridica (representou apenas 6% do crédito total de pessoa juridica em 2007).
J4 o capital de giro, que representa 32% do crédito total, também aumentou substancialmente
de jan/03 e jun/08 (355%). Esta maior procura por crédito para capital de giro foi causada,
sobretudo pela necessidade de as empresas acompanharem o aumento da atividade econdmica

no pais.
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Grafico 13 ~ Evolugio do crédito destinado a pessoa juridica — base: jan/03 = 100.
Fonte: Banco Central do Brasil — Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Elaborac@o Propria.
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Podemos notar, também, uma queda nos créditos com taxa de juros mais elevados

(Hot Money e Descontos Promissorias).
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Grafico 14 — Evolugdo do crédito destinado a pessoa juridica — base: jan/03 = 100.
Fonte: Banco Central do Brasil — Sistema Gerenciador de Séries Temporais. Elaboragido Propria.

Quanto ao prazo, podemos perceber a mesma tendéncia, com uma diminui¢io do crédito
de curtissimo e curto prazo e um aumento no de médio e longo prazo. Todavia, esta alteragéio
estd acontecendo de forma lenta e gradual, uma vez que, como observamos acima, o crédito
continua sendo muito usado como capital de giro pelas empresas (operagido
predominantemente de curtissimo prazo). Ja o crédito de longo prazo teve um aumento de
16% para 19%; ou seja, um quinto de todo crédito voltado para as empresas é de longo prazo.
Este aumento do prazo estimula a atividade econ6mica dado que viabilizam investimentos

com maior prazo de maturagio.

Tabela 9 — Prazo de Vencimento dos Créditos Pessoa Juridica

Curlissimo Prazo |Curto Prazo |Medio Prazo_|Longo Prazo
dez/04 49% 13% 19% 16%
dez2/05 47% 14% 20% 15%
dez/06 46% 15% 21% 19%
dez/07 44% 14% 22% 19%

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio Prépria.

Quanto a faixa de crédito, ndo houve alteracio no crédito voltado para pessoas

juridicas, isto representa que a melhora do cenério de crédito atingiu as empresas de todos os
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tamanhos de forma igualitaria; ou seja, a forma como foram concedidos nfio favoreceu

nenhum segmento empresarial de forma isolada.

Tabela 10 ~ Faixa de Crédito para Pessoa Juridica

até 100 mil | 100 mil a 10 milhdes | acima de 10 milhoes

dez/04 18% 4% 35%
3ez/05 19% 3% 38%
dez/0B 1% 3% 38%
dezi07 16% 445%] 38%

Fonte: Bange Central de Brasil. Elaboeragiio Propria.

4.5 INADIMPLENCIA E RISCO DE CREDITO

Apesar do aumento do crédito, alongamento dos prazos e aumento do valor médio da
operaglio para pessoas fisicas, a inadimpléncia recuou em todo o sistema financeiro nacional.
O destaque se da ao sistema financeiro publico que reduziu a inadimpléncia de 5.3% em
marco de 2003 para 2,3% em margo de 2008. Em outras palavras, o novo ciclo de ¢rédilo no
Brasil ocorreu sem nenhuma deterioracio em relaciio 2 qualidade e ao risco do sistema como
ocorren logo apds a implantagfio do Plano Real A manutengfio da qualidade é algo
indispensgvel para que o crédito mantenha uma trajetéria constante em maior prazo, uma vez
gue os bancos ndo precisam lemer ou aumentar ¢ “spread” de juros cobrado. Pelo conirano,

esta redug@io de inadimpléncia deveria ser convertida em redugéio dos juros para os agentes.
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Tabela 11 — Participacfio da Inadimpléncia em cada segmento bancério

29

% no SF Privado % no SFP

% no SFN % no SF Pablico Nacional Estrangeiro
mar/03 4,5 53 47 3.5
mar/04 3.4 2,8 4.1 32 .
mar/05 3,5 34 42 2,4
mar/06 3,8 34 4.4 3,4
mari)y 36 2.5 - 46 3,4
mar/08 3 2.3 3,3 3,3

Fonte: Banco Ceniral do Brasil. Eluboracie Prépria.
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5 CONCLUSAO

No periodo analisado, de 2003 a 2007, o cendrio externo foi nwito favoravel,
impulsionado principalmente pelo crescimento dos paises em desenvolvimento. As relagBes
econdmicas internacionais podem ser descritas de forma resumida em dois grandes elos. O
primeiro e central & constituido pela relagdio dos paises em desenvolvimento focados em
produgio industrial e os paises desenvolvidos, marcado principalmente pela refagfio China -
EUA. Este consumia substancialmente a producfio daquele, a qual recebia em contrapartida
délares americanos que eram usados para financiar novos investimentos ¢ a formagfo de
reservas internacionais. Todavia, para conduzir a sua produgfio, a China importava muitas
matérias primas de paises como o Brasil, que fortaleceu a sua posi¢ho de produtor de
“Comodities”. Desta forma, o Brasil era favorecido e dinarmizado pelo consumo do primeiro

elo da cadera.

Este periodo foi importante para o pais que conseguiu uma maior autonomia financeira
devido 4 formaglo de reservas internacionais e o pagamento de dividas como os superavits
comerciais. Cabe lembrar que tal realidade gerou uma redugfio do risco-pais o que trouxe
novos investimentos de empresas transnacionais, Na economia doméstica o Brasil também

avangou e estimulou a produclio e consumo de bens,

No campo financeiro, a melhor situaglo econdmica aliada ao controle da inflagdo
permiliu que o banco central reduzisse a taxa basica de juros da economia, 6 que obrigou os
bancos a mudarem a constitui¢fo dos seus patrimdnios, ativos e passivos. Passaram a aplicar
menos em titulos e valores imobilidrios e mais na concessfio de crédito. Esta maior propensio
a emprestar dos bancos ndo foi acompanhada por um aumento da inadimpléncia e piora da

qualidade dos ativos, como ocorreu no ciclo de crédito logo apés a introdugfio do Plano Real.

Todavia, apesar de ter evoluido o Brasil ainda tem muito a avangar. O patamar de juros &
um dos maiores do nmundo e estd decrescendo muito lentamente. O spread cobrado pelos

bancos também estd muito elevado e precisa de uma avaliagiio mais detalhada.
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O ciclo recente de crédito foi coordenado principalmente pelos bancos privados nacionais
que tomaram a frente no processo de concessfo de crédito. Os bancos publicos pouco
influiram e os bancos estrangeiros tinham maior aversdo ao risco e, portanto, menor
propensdo a emprestar. O crédito no inicio teve como principal tomador as pessoas fisicas
através do financiamento para a aquisi¢iio de produtos, sobretudo aulomdveis que teve maior
participagdio no crédito concedido &s pessoas fisicas. Este financiamento do consumo
transferiu dinamismo para toda a economia o que aumentou o otimismo por parte dos agentes

que passaram a gastar mais e investirem mais.

O fendmeno foi percebido pelas empresas com o aumento do consumo, A construgiio
civil, as indistrias ligadas ao setor automotivo e diversas outras aumentaram drasticamente a
produg¢do. Para aumentar a producBo, as empresas fiveram que recorrer a financiamentos,
principalmente de capital de giro, e o crédito para as pessoas juridicas foi estimulado, de tal

forma que no final de 2007 ja havia passado o destinado a pessoas fisicas.

Apesar do crescimento, o Brasil ainda tem um longo caminho para percorrer. A
relagéio crédito/PIB no pais alcangou no final de 2008 a cifra de 40%, nfvel muito pequeno se
comparado, por exemplo, com 05 paises desenvolvidos que possuem um volume de crédito

maior que o PIB.

Para percorrer este caminho, todavia, fica claro que o crescimento econdmico e aumento
do crédito so é possivel com redugfio da taxa basica da economia e do “spread” cobrado pelos
bancos. Tal atitude mais ativa ganhard cada vez mais importincia na medida em que se
aprofundam as incertezas referentes ao dinamismo da economia mundial. A crise do
“subprime”, iniciada no segundo semestre de 2007, atingiu de forma categdrica o
funcionamento dos mecanismos de crédito no mundo, o que, inevitavelmente, impactou
severamente a atividade economia, principalmente dos paises desenvolvidos. Além de reduzir

o nivel de crédito disponivel, a crise contribui para a formacio de expectativas menos
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favoraveis a respeito do futuro e potencializa a inseguranga, ambas muilo prejudiciais para a

atividade econémica.

Quanto aos impactos da crise no crédito e na atividade econémica no Brasil ainda sdo

muito incertos e qualquer analise seria prematura.
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