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ESPECIAL: O CRESCIMENTO DO VOLUME DO CREDITO E SEUS
RISCOS

O volume das operagdes de crédito cresceu de forma significativa no pais desde
2003. Segundo divulgou hoje (25/nov) o Banco Central, o volume de crédito
total registrado em outubro atingiu a cifra de R$ 575,6 bilhdes, ou 30% do PIB
em termos relativos. Em dezembro de 2003, o volume de crédito era de R$
418,2 bilhdes e representava 26,2% do PIB, o que significa que a irrigagdo de
recursos na economia brasileira aumentou em R$ 157,4 bilhdes nos ultimos
dois anos — uma média de R$ 6,6 bilhdes por més.
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Entre o periodo de dez/03 a out/05 a taxa de crescimento do volume de crédito
total foi de 37,6%. Ja na segregacgdo por categorias de tomadores de crédito, as
Pessoas Fisicas foram os destaques ao registrar um crescimento de 82,5% em
outubro sobre dez/03, passando de R$ 99 bilhdées para os atuais R$ 180,6
bilhdes. Entre os setores de atividades, o destaque é o Comércio com uma taxa
de crescimento de 43,9% no mesmo periodo, seguido pelo crédito rural (31%),
crédito na industria (14,4%) e na habitacao (12,6%).

Em 2004, os setores mais sensiveis ao mercado de crédito, tais como Bens
Duraveis (veiculos, eletrodomésticos, eletroeletrénicos, etc.), tiveram
participagdo importante para a revitalizacdo da economia brasileira, apods ter
sofrido um forte tombo em 2003, em decorréncia da crise de confianga
instaurada no final de 2002, e que culminou na elevagdo da taxa de juros

basica (Selic) para 26,5% ao ano - o maior nivel desde a adogédo do sistema de
metas de inflagdo em 1999.
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Tem sido cada vez maior a parcela do lucro das instituicdes bancdrias
originadas pelas operacoes de crédito. Recentemente, os quatro principais
bancos privados do pais divulgaram seus balancos referentes ao terceiro
trimestre e foi constatado que o volume da carteira de crédito dessas
instituicoes cresceu em média 24% nesse ano em relacdo ao mesmo
periodo de 2004. A taxa de crescimento da receita dos bancos gerada pelas
operacoes de crédito foi da ordem de 18%.

Se por um lado as instituicoes bancarias estdo comemorando os bons
frutos gerados pela forte expansdo das operagdes de crédito, por outro
essas mesmas instituicdes ja sentem os reflexos negativos relacionados a
este movimento. Por exemplo, houve um crescimento de R$ 5,8 bilhoes, ou
19,6%, das despesas com provisdes entre dez/03 e out/05. Considerando
apenas 0s quatro principais bancos privados do pais, as provisoes
cresceram 38% apenas nos nove primeiros meses de 2005, em relacao ao
mesmo periodo do ano passado.

Vale lembrar que o aumento do provisionamento reduz a margem de
manobra dos bancos restringindo suas acdes na diversificacdo de produtos,
ndo significando prejuizo, mas certamente reduz o potencial de
crescimento do seu lucro.
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Conforme apresentamos em Nnosso relatorio de Projecdes
Macroecondomicas, publicado no inicio de novembro, e no inicio deste
relatorio, uma das categorias que mais tem consumido crédito no pais, e
gue apresenta a maior taxa de crescimento, é a de Pessoa Fisica (PF).



Além das novas facilidades para a aquisicao do crédito, de um maior prazo
para pagamento do financiamento, chegando as vezes até 60 meses, e das
novas modalidades de crédito disponiveis no mercado como, por exemplo,
o crédito Consignado com a menor taxa de juros cobrada entre as demais
modalidades, um fator preponderante no aumento do consumo do crédito
entre as pessoas fisicas é o baixo nivel de renda da economia brasileira,
gue apesar de estar em trajetéria de recuperacdo desde o final de 2004, o
nivel da renda real encontra-se aquém do desejado para melhorar as
condicoes de vida, inclusive tendo registrado queda por sete anos
consecutivos (1998 a 2004). Nossa expectativa é que esse quadro precario
da renda comece a se reverter este ano, mesmo que moderadamente,
devendo crescer 1,7%.
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Entre as modalidades de crédito destinadas as Pessoas Fisicas, a
modalidade do crédito Consignado em folha de pagamento tem sido uma
das que mais cresce no pais, passando de R$ 6,5 bilhdes em janeiro de
2004 para atuais R$ 22,0 bilhdes. Em termos relativos, a parcela total do
volume de crédito Consignado sobre o total de crédito para Pessoas Fisicas
mais que dobrou entre jan/04 e out/05, passando de 7,2% para atuais
14,6%.

Na segregacdo por tipo de trabalhadores, a maior parcela dos créditos
Consignados se refere aos trabalhadores do setor publico com R$ 19,1
bilhdes, representando 86,7% do total dos Consignados. Jd o volume de
crédito consignado pelos trabalhadores do setor privado é de apenas R$
2,9 bilhoes, representando 13,3% do total.



PARTICIPAGAO DO CREDITO CONSIGNADO EM FOLHA DE PAGAMENTO
SOBRE O TOTAL DE CREDITO PARA PESSOA FiSICA
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Os cenarios elaborados para o desempenho do Natal de 2005 revelam que
ndao serd possivel atingir o mesmo desempenho observado no Natal de
2004, que foi o melhor para o comércio varejista desde meados da década
de 1990. No entanto, vale lembrar que o setor enfrentou inumeras
adversidades que atingiram a economia nacional ao longo deste ano.

A projecdo para o Brasil no cendrio Mais Provavel é de retracdo das vendas
de 0,4% em relacao ao Natal de 2004, que apurou crescimento de 11,4%
nas vendas em relacdo a 2003. Nem mesmo no cenario Otimista, que
projeta uma taxa de crescimento de +3,2%, serd possivel atingir a taxa de
crescimento das vendas observada em 2004.

A grande maioria das regides apresenta no cendrio Mais Provavel queda nas
vendas neste Natal, em relacdo ao Natal de 2004. O destaque negativo deve
ficar por conta do estado de Mato Grosso, com queda da ordem de 4,7%,
seguido por Ronddnia com -2,5% e por Maranhao com -2,5%. Entre as
poucas regides que apresentam projecdo de crescimento das vendas, em
relacdo ao ano passado, o destaque ficou por conta de Roraima com 7,5%,
seguida por Amapa com apenas 0,9% de crescimento e por Piaui com 0,8%
de alta, conforme demonstrado no quadro a segquir.

Os motivos para o desempenho pifio observado na maioria das regides, e
também para o Brasil, sdo os mesmos ja descritos anteriormente: baixo
nivel de renda, elevado nivel das taxas de juros e os reflexos negativos

gerados pela crise politica que afetam a confianca dos consumidores
quanto ao futuro da economia.



OS RISCOS...

Na medida em que cresce o endividamento via tomada de crédito, seja para
o consumo de bens ou para complementar a renda para quitar dividas
correntes, a probabilidade do consumidor se tornar inadimplente também
cresce. Estudos da Associacdo Comercial de Sao Paulo (ACSP) revelam que
gquando um consumidor torna-se inadimplente isso ocorre, em média, trés
meses apos a efetivacdo da compra.

Nos ultimos meses, o nivel de inadimpléncia (atrasos acima de 90 dias) vem
crescendo no pais, segundo dados do Banco Central. A mesma situacdo é
identificada pela ACSP com relacdo ao numero de carnés em atraso
quitados e a entrada de novos carnés na estatistica de atrasados. A SERASA
também divulgou que as dividas em atraso cresceram fortemente no més
de outubro. A alta observada foi de 12,4% em relacdo ao més de setembro
e de 7,9% sobre o més de outubro de 2004. No acumulado do ano, a
inadimpléncia esta 13,2% superior ao nivel observado no mesmo periodo de
2004.

Apesar do forte crescimento do consumo de crédito entre as Pessoas
Fisicas, o atual nivel de inadimpléncia mantém-se abaixo do patamar
observado em 2004, ndo significando preocupacdo no sentido de riscos ao
sistema financeiro. Entretanto, caso a trajetéria de alta observada desde
julho deste ano persista, é recomendado cautela aos doadores de recursos
para os préximos meses.
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O risco, nesse caso, esta associado ao possivel arrefecimento da tomada de
crédito, prejudicando os setores mais sensiveis as condicdes do mercado
de crédito (volume e custo financeiro), incorrendo na desaceleracdo das
vendas e producdo. Para que esse quadro negativo ndao seja deflagrado é
necessario que haja um “choque de animo” nos consumidores, seja via
gueda mais acentuada da taxa de juros ou uma melhora significativa da
renda do trabalhador que faca com que os compromissos assumidos
(financiamentos) sejam cumpridos dentro dos prazos, estabilizando o nivel
da inadimpléncia. Vale lembrar que o segmento de bens duraveis e os bens
de capital foram os que impulsionaram, em grande parte, o crescimento da
economia em 2004 e em boa parte de 2005, mas que agora correm o risco
de ter um desempenho pifio em 2006, devido tanto ao nivel de
endividamento da populacdo, quanto ao elevado nivel da taxa de juros e
apreciacdo do Real frente ao Dolar.

Mesmo diante das dificuldades apresentadas anteriormente, o mercado de
crédito no Brasil ainda contempla uma expectativa positiva de crescimento
para o biénio 2006-2007. Isso porque se espera que outras classes de
renda (B e C) absorvam grande parte do crédito disponivel no mercado,
principalmente com o objetivo de realizar investimentos em ativos fixos
(ex: imdveis), dado (i) a estabilidade econ6mica e (ii) a queda da taxa de
juros para niveis historicamente baixos.
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CONTEXTO INTERNACIONAL...

Apesar do volume de crédito no Brasil ter atingido em outubro a marca de
30% do PIB, um dos maiores niveis da série histdrica, ainda é muito aquém
dos niveis observados em economias menores da Ameérica latina, como
Bolivia (55% do PIB) e Chile (60% do PIB), ou mesmo em concorrentes de
maior expressao na corrida pela atracao de investimento direto estrangeiro,
como é o caso da China (110% do PIB). Nas economias industrializadas, por
sua vez, 0s hiimeros sdo ainda superiores: Japao 120% e EUA 80% do PIB.



RELAGCAO VOLUME DE CREDITO TOTAL /PIB - 2004
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Dessa forma, mesmo o atual volume de crédito observado no pais atingindo
niveis recordes nos préoximos dois anos, ainda serd insuficiente para
colocar a economia brasileira em posicdo de igualdade na concorréncia
acirrada pelo capital externo, fato que limita o potencial de crescimento do
pais, que hoje estd calculado em 2,5%. Lembrando que investimento
significa maior nivel de renda e emprego na economia.
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