29 jun 2006
I

N° 2

oy Visao

do Desenvolvimento

Nivel do crédito bancario
@ 0 mais alto desde 1995

Por Ernani Teixeira Torres Filho
Superintendente da Secr. Assuntos Economicos

Em maio de 2006, O crédito ao
o crédito ao setor setor privado
privado atingiu pico no Brasil, quan-
de 31% do Produto do comparado a
Interno Bruto.

_ experiéncia de
E pode crescer mais

outros paises,
apresentou, no
periodo 1990-2006, duas caracteristicas
marcantes. A primeira foi a de ser es-
casso. O saldo dessas operacdes
correspondeu, em média, a apenas 27 %
do PIB. Esse indicador é muito inferior
ao observado em economias em desen-
volvimento de outros continentes. No
Leste da Asia e regido do Pacifico, essa
taxa foi de 72% e, no Oriente Médio e
Norte da Africa, atingiu 43% A taxa bra-
sileira é, no entanto, semelhante a mé-
dia de 28 % verificada nas economias da
América Latina nos anos 90 !.

Outra caracteristica do crédito brasi-
leiro foi sua elevada volatilidade. Como
se pode ver no Gréfico I (pag 2), entre

janeiro de 1988 e maio de 2006, a pro-
porcdo entre os saldos das operagdes de
crédito com o setor privado e o PIB rara-
mente superou 30%. Em seu pior momen-
to, chegou, no inicio dos anos 90, a atin-
gir niveis inferiores a 15%.

Em termos internacionais, a volatilidade
apresentada pelo crédito brasileiro foi de
magnitude elevada, somente comparéavel,
nos anos 90, a apresentada por outros
paises latino-americanos e do leste euro-
peu. H4, no entanto, uma diferenga basi-
ca entre estes dois grupos. No primeiro
grupo, no qual esta incluido o Brasil, pre-
dominaram os choques macroecondmicos
de natureza externa. Nos paises do leste
europeu, foram mais relevantes os cho-
ques internos, em boa medida associados
a transi¢do que esses paises atravessaram
em direcdo a economia de mercado.

Visdo do Desenvolvimento ¢ uma publicacio
da Secretaria de Assuntos Economicos (SAE), da
Presidéncia do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econoémico e Social (BNDES). As opinides deste
informe sdo de responsabilidade do autor e
nao refletem necessariamente o pensamen-
to da administracdo do BNDES.



Grafico 1: EVOLUCAO DO CREDITO AO SETOR PRIVADO
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Fonte: Banco Central do Brasil
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(*) Inclui Indistria, Comércio, Servicos e Pessoa Fisica.

O Grafico I revela que, em termos
de volatilidade do crédito, a economia
brasileira atravessou trés fases distin-
tas desde 1990. A primeira, que se es-
tendeu até 1995, foi caracterizada por
movimentos muito intensos de expan-
sao e contracao, decorren-

Como resultado, o crédito apresen-
tou um desempenho global nitidamente
contracionista, particularmente entre
1995 e 1997. Os anos seguintes foram
caracterizados por flutuacdes até mea-
dos de 2000, quando se iniciou uma re-

cuperacdo, centrada no

tes da implementacdo de
planos de estabilizacdo e
da aceleracio da inflacao.

Na segunda fase, que retne

Crise de 2002 provocou
queda que perdurou até
marco de 2003. A partir
dai ocorreu a retomada

crédito a Pessoa Fisica.
Este movimento ascenden-
te foi, no entanto, aborta-
do em 2002 por um cho-

0S anos que se seguiram a es-

tabilizacdo, a economia brasileira vivenciou
sucessivos choques, principalmente de ori-
gem externa. A expansdo verificada a partir
de 1996 foi detida pelas crises da Asia (1997)
e da Russia (1998). Esta ultima, por sua vez,
precipitou a desvalorizacdo cambial de 1999.

que relacionado ao
processo eleitoral daquele ano.

O impacto da crise de 2002 foi substan-
cial. Entre novembro de 2002 e marco de
2003, o crédito total ao setor privado com
relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB)
chegou a recuar 3,6 pontos percentuais —



de 26,2% em novembro de 2001 para um
minimo de 22,6% em marco de 2003.

Desde entido, teve inicio a terceira fase,
caracterizada pelo mais longo ciclo
expansionista de crédito dos dltimos 10
anos. Em maio de 2006, o crédito ao se-
tor privado havia atingido 31% do PIB.
Trata-se do nivel mais elevado de que se
tem registro desde 1995.

Essa comparagdo ndo leva, no entanto,
em conta que o crédito a ha-

amostra (ver o Grafico I) revela uma pers-
pectiva ainda mais favordvel do atual ce-
nario do mercado de crédito. Gragas a con-
tinuidade do processo de expansdo que se
iniciou em 2003, o Brasil atingiu em maio
de 2006 o mais elevado nivel de crédito
com relacdo ao PIB desde 1990.

Esse novo ciclo (2003-2006) foi, como
se pode ver na Tabela I, centrado no au-
mento do crédito as pessoas fisicas. Este

segmento isoladamente

bitacdo sofreu um profundo
ajuste patrimonial nesse pe-
riodo. Houve a transferéncia
da Caixa Economica Federal

Indicadores de que a fase
de expansao é sustentavel:
Fragilidade externa reduzida
e taxa de juros em declinio

respondeu por quase 60 %
do crescimento total dos
financiamentos ao setor
privado, ou seja, 5,2 pon-

para o Tesouro Nacional das
operacgdes inadimplentes oriundas do an-
tigo Sistema Financeiro da Habitagdo. Esta
operacdo fez com que, de um momento
para o outro, deixassem de constar da es-
tatistica do crédito ao setor privado um
volume substancial de operacdes. Este
ajuste— e ndo um movimento contracionista
— € o que explica a reducdo observada de
4,4% para 1,9% do PIB entre maio de
2001 e junho de 2001 nos saldos destina-
dos a habitacao.

A eliminagdo do crédito habitacional da

tos percentuais do PIB em
um total de 8,3 pontos.

Essa melhoria no crédito ndo ficou, no
entanto, restrita as pessoas fisicas, mas
decorreu também de uma generalizag¢do do
processo expansivo. Todos os demais se-
tores deixaram para trds o quadro
contracionista dos anos anteriores. Os se-
tores comercial, rural, habitagdo e de ser-
vicos contribuiram positivamente para que
o crescimento do mercado fosse superior
ao do PIB. O crédito a indtstria também
cresceu, mas a mesma taxa da economia,

Tabela 1- Contribuicao ao Aumento do Crédito do Sistema Financeiro ao Setor Privado (*)

Pessoas Outros Total
Periodo Indlstria Habitacdo Rural Comércio Fisicas Servigos| Setor
Privado
1995-2002 -1,0 -6,2 -1,3 -1,7 2,3 -0,1 -8,0
2003-2006** 0,0 0,1 1,2 0,9 5,2 0,9 8,3
1995-2006** -1,0 -6,1 -0,1 -0,8 7,5 0,8 0,3

Fonte: Banco Central do Brasil (elaboragédo propria)

(*) Crédito das Instituicoes Financeiras
(**) até maio 2006.



mantendo uma posicdo de estabilidade.
As perspectivas sdo de que o atual pro-
cesso expansionista do crédito se sustente
nos préoximos anos. Isto decorre da exis-
téncia de grandes diferencas entre o cena-
rio econdmico atual e os anteriores. O ele-
mento novo mais importante € a existéncia
de um quadro externo mais favoravel. O
endividamento externo e o Risco Brasil sdo
hoje substancialmente menores que no
passado e a tendéncia é que devam me-
lhorar ainda mais. A fragilidade externa,
que foi o principal determinante da

volatilidade do crédito no passado, foi
substancialmente reduzida.

Outro elemento que deve impulsionar o
crédito no futuro imediato é a taxa de ju-
ros. Com a inflacdo sob controle e dentro
da meta, a expectativa ¢ de manutencio da
politica de redu¢do dos juros nos préximos
meses. Na medida em que isso ocorra, a
demanda de crédito para as pessoas fisicas
e para habitagcdo deve aumentar ainda mais.

L Ver “Libertar o Crédito”, Banco
Interamericano de Desenvolvimento, 2005
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