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Credito cresceforte em 2009,
apesar dacriseinternacional

Por Ernani Teixeira Torres Filho*
Superintendente da APE

Osistema bancarionacional A crise
contribuiu significativamente fjnanceira
para conter os efeitos provocou
internos da crise global a pior

recessao global desde os anos 1950. A
projecdo para o PIB mundial para 20092
é de queda de -2,4%. O desemprego nos
paises industrializados atingiu quase
10%, frente a menos de 6% em 2008.
Nos EUA, o crédito as familias estad se
contraindo pela primeira vez em mais de
cinco décadas.

Diante desse cenario internacional, o
desempenho da economia brasileira em
2009 foi bastante positivo, apesar de o
crescimento do PIB ter sido préoximo a
zero. Foi criado quase um milhao de no-
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vos postos de trabalho e o crédito ao
setor privado atingiu seu nivel mais ele-
vado em mais de duas décadas.

Um dos principais motivos para esse
melhor desempenho do Brasil frente a
outros paises foi o comportamento do
sistema bancério nacional. O choque fi-
nanceiro externo foi rapidamente conti-
do e seus efeitos, minimizados. Nas eco-
nomias avancadas, o crédito atuou - e
ainda continua atuando — como um dos
principais elementos propagadores da cri-
se. No Brasil, ao contrario, o sistema ban-
cario, por ser mais robusto e flexivel, foi
um dos principais elementos de conten-
¢ao dos efeitos internos da crise global.
Isto se deveu, em boa medida, a nature-
za mista do nosso sistema bancério, no

Visdo do Desenvolvimento é uma publica-
¢ao da area de Pesquisas Econémicas (APE),
do Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
nomico e Social. As opinides deste informe
sdo de responsabilidade dos autores e ndo
refletem necessariamente o pensamento da
administracdo do BNDES.



Grafico 1

Brasil: Evolugdo do Crédito Bancario
(Em % do PIB)
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(*) Crédito ao Setor Privado

qual concorrem diretamente instituicbes
privadas e publicas. Como resultado, o
saldo das operacdes de crédito em rela-
cdo ao PIB continuou crescendo durante
a crise, passando de 37,4% em 2008
para 45%, em 2009, um aumento de
mais de 20%.

A evolucdo recente do crédito banca-
rio é o tema desse Visao do Desenvolvi-
mento. O estudo mostra que O sucesso
da resposta brasileira a crise consolidou
0s ganhos acumulados ao longo do ciclo
de expansao do crédito, iniciado em 2004.

Ao mesmo tempo, criou condicbes para
gue esse mercado ndo sé sustente a tra-
jetéria de crescimento dos Ultimos anos,
mas também venha a evoluir, ao longo
dos préoximos quatro anos, em direcao a
uma maior oferta de empréstimos de pra-
z0s mais longos, hoje ainda muito con-
centrada em instituicbes oficiais.

Entre 2004 e 2009, o crédito
quase duplicou frente ao PIB

O crédito no Brasil apresentou histori-



camente trés caracteristicas marcantes
frete aos mercados dos paises mais avan-
cados: relativa escassez, muita
volatilidade e custo elevado (ver Visdo do
Desenvolvimento n® 2). Entretanto, o de-
sempenho do mercado nos ultimos anos
revela um quadro de grandes transfor-
macdes. Em sintese: o mercado cresceu,
desde 2004, de forma rapida e sustenta-
da e os juros reais tiveram quedas ex-
pressivas. Como resultado, a proporcao
entre o Crédito Total frente ao Produto
Interno Bruto praticamente dobrou entre
marco de 2004 e dezembro de 2009, pas-
sando de 23,1% para 45% (Grafico 1A).

Esse crescimento do crédito no Brasil
também foi um fato muito expressivo do
ponto de vista

fato, houve, desde entdo, o mais longo
e intenso periodo de crescimento do cré-
dito em duas décadas. Por esse motivo,
o dado referente a novembro de 2009,
45,1%, é o mais elevado de toda a série.
Finalmente, as taxas de juros reais, des-
de 2004, apresentaram uma forte tendén-
cia de queda. Por exemplo, a taxa SELIC,
deflacionada pelo IPCA, reduziu-se, em
termos reais, de 13% ao ano em agosto
de 2005 para pouco mais de 4,2% ao
longo do segundo semestre de 2009. En-
tretanto, mesmo com essa reducao de
mais de 8 pontos percentuais, 0s juros
brasileiros continuaram sendo internaci-
onalmente muito elevados. Quando com-
parados, por exemplo, aos praticados nos
EUA (taxa dos

internacional. Proporcéo do Creédito Total em fed Funds

Quando
compara a pro- marco/04
porcdo do Cré-
dito ao Setor Privado frente ao Produto
Interno Bruto entre diferentes paises, em
2004 e 2007 (ultimo ano disponivel), o
Brasil passou da 822 posicdo, com 27%,
para a 67% posicao, com 43%. Mesmo
assim, como se pode ver no Grafico 1B,
trata-se de um nivel ainda baixo interna-
cionalmente. Em paises desenvolvidos,
esse percentual atinge, em geral, mais de
100% e em algumas economias em de-
senvolvimento na Asia e no Chile supera
80%. Ha, no entanto, que se considerar
gue o nivel alcancado pelo Brasil em 2007
representa um avanco importante em um
prazo relativamente curto.

O Gréfico 1A revela também que, des-
de 2004, a volatilidade deixou de ser uma
caracteristica do mercado brasileiro. De

se relacdo ao PIB dobrou entre deflacionados

dezembro/09 pelo CP), od:-
ferencial mé-

dio praticado entre 2000 e 2009 foi de
8,4 pontos percentuais ao ano.

O rapido crescimento do mercado de
crédito bancario entre 2004 e 2009 foi
acompanhado por mudancas estruturais
importantes, tanto pelo lado da deman-
da quanto da oferta. Do ponto de vista
dos tomadores finais, pode-se observar
no Gréafico 2 que todos os setores au-
mentaram seu endividamento frente ao
PIB (Grafico 2), mas que, mesmo assim,
0 segmento das pessoas fisicas teve um
desempenho muito diferenciado. O sal-
do dessas operagbes passou de 5,6% do
PIB em marco de 2004 para 14,9% ao
final de 2009, um crescimento de quase
170% em pouco mais de cinco anos. Isto
significa dizer que, nesse periodo, as pes-
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soas fisicas responderam isoladamente
por quase metade de todo o aumento
do crédito bancario brasileiro.

Esse fendmeno foi o resultado da acédo
de diferentes fatores. Com a estabiliza-
¢ao e a reducdo das taxas de juros, as
familias, favorecidas pelo crescimento de
emprego e pelo aumento dos salarios,
puderam, pela primeira vez em décadas,
se endividar de forma sustentada. Cola-
boraram para isso também, mudancas
institucionais importantes, em particular
a introducao do crédito consignado — di-
rigido basicamente para funcionarios pu-
blicos e beneficidrios da Previdéncia So-
cial — e o aumento dos prazos dos em-
préstimos para automoveis.

As familias também foram responsaveis
pelo rapido crescimento do crédito imo-
biliario, que passou de 1,4% para 1,9%
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do PIB, entre marco de 2004 e setembro
de 2008. Nesse caso, foi importante a
introducdo de novos mecanismos de ga-
rantia, particularmente a alienacao
fiduciaria dos imoveis. Foi também um
fator relevante a atuacao mais incisiva de
programas governamentais. Mesmo as-
sim, os percentuais alcancados pelo fi-
nanciamento a aquisicdo de residéncias
no Brasil continuam sendo relativamente
baixos, particularmente frente a experi-
éncia internacional. Basta ver que o cré-
dito imobilidrio chega, em paises desen-
volvidos, a superar 60% do PIB.

Entre 2004 e 2009, o crédito industrial
passou de 6,2% para 9,8% do PIB. Foi
um crescimento menos exuberante e cla-
ramente tardio frente ao das pessoas fi-
sicas. De fato, no inicio do periodo, as
empresas estiveram mais voltadas a me-



lhorar seus indicadores financeiros — em
termos de rentabilidade e endividamento
— que haviam sido muito negativamente
afetados pela crise de 2002. Por isso, foi
sO a partir de 2007 — na medida em que
o crescimento da renda e do investimen-
to se acelerou — que o endividamento
industrial tomou maior impulso.

O forte aumento da demanda de crédi-
to encontrou, do lado da oferta, um sis-
tema bancario robusto e pouco
alavancado. Como se pode ver no Grafico
3, as instituicdes privadas de controle na-
cional, até a crise, lideraram o ciclo de
expansdo. Entre marco de 2004 e setem-
bro de 2008, aumentaram suas operacoes
de 8,9% para 16,6% do PIB, responden-
do por mais da metade do aumento da
oferta. Os bancos estatais, nesse periodo,

perderam participacdo de mercado. Seu
crédito frente ao PIB aumentou dos mes-
mos 8,9% para apenas 12,8%, do PIB.

A resposta do mercado de crédito
brasileiro a crise internacional de 2008-9

O crédito foi, em todo mundo, um dos
principais canais de transmissao do pani-
Co que se seguiu a faléncia do Lehman
Brothers, em setembro de 2008. Um
exemplo disso sao os EUA, onde o saldo
dos empréstimos as familias e as empre-
sas estd, ainda no inicio de 2010, se con-
traindo em termos nominais, pela primeira
vez em mais de 50 anos. No Brasil, ape-
sar do choque inicial adverso, o crédito
bancério continuou sua trajetéria de cres-
cimento. Entre setembro de 2008 e de-
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zembro de 2009, a relacdo Crédito To-
tal-PIB, aumentou de 37,4% para 45%,
um salto de 7,5 pontos percentuais (Gra-
fico 1A). Trata-se de um crescimento bas-
tante expressivo, particularmente em um
periodo em que o PIB estagnou.

A exemplo do periodo 2004-2008, mais
da metade dessa expansao esteve relaci-
onada ao endividamento das familias. A
crise externa praticamente ndao compro-
meteu nem a renda nem o emprego dos
assalariados. A capacidade fiscal do go-
verno também néao foi afetada, o que
permitiu a manutencao do valor real dos
pagamentos de aposentadorias e bene-
ficios sociais.

Diferentemente do que ocorreu com as
familias, a crise, de imediato, provocou
a aceleracdo da demanda de crédito por

parte da industria e dos outros servicos.
Houve uma necessidade premente de
mais crédito para fazer frente a diferen-
tes demandas como: o aumento impre-
visto dos estoques; a maior preferéncia
pela liquidez; o aumento da incerteza
frente ao futuro; a frustracdo de fontes
de financiamento até entdo tidas como
seguras, e as perdas de carater
especulativo (Grafico 2).

Além de impactar a demanda, o cho-
gue externo se fez sentir ainda mais for-
temente na estrutura da oferta do crédi-
to. Diferentemente do que vinha ocor-
rendo desde 2004, o atendimento da
maior parte da demanda adicional foi
feita pelas instituicoes oficiais. A crise fez
com gue os bancos privados — nacionais
e estrangeiros — por motivos relaciona-
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dos a gestdo da sua proépria liquidez se
tornassem mais avessos a contratar no-
vas operagdes. Com isso, em pouco mais
de um ano, o crédito do sistema finan-
ceiro publico passou de 12,8% para
18,6% do PIB, um aumento de 5,8 pon-
tos percentuais. Nesse mesmo periodo,
0s bancos nacionais sairam de 16,8%
para 18,2%, com um ganho de apenas
1,6 pontos percentuais. Isto fez com que,
em dezembro de 2009, a participacdo dos
bancos oficiais voltasse a superar por mui-
to pouco a das instituicdes nacionais, algo
gue nao se via desde abril de 2004.

Perspectivas
As projecoes resumidas no Grafico 4

apontam para
a continuacao

Até 2014 o Brasil pode superar 70%0

difusdo desse produto financeiro esta ain-
da hoje em seus estagios iniciais.

O crescimento sustentado do mercado
criard condigbes para que se acelere o pro-
cesso de inovacoes financeiras. Particular-
mente no que se refere ao financiamento
do investimento nédo residencial, é de se
esperar gue o mercado de capitais — em
conjunto com o BNDES — venha a ter um
papel mais importante no atendimento
dessa demanda. Projeta-se também uma
maior convergéncia entre as taxas de juros
de curto e de longo prazos.

Conclusoes

A expansao do crédito no Brasil a partir
de 2004 representa uma mudanca no pa-
dréo de cresci-
mento desse

do processo dO crédito frente ao PIB, com mercado, fren-
de expansao pessoa fisica liderando expansao te ao observa-

do crédito.

Pode-se esperar que até 2014 o Brasil
venha a superar o nivel de 70% do crédi-
to frente ao PIB. Com isso, 0 pais passara
a deter um mercado interno de crédito
substancial e compativel com seu nivel
de desenvolvimento, porém ainda de
menor dimensao relativa frente aos das
economias mais avancadas.

A pessoa fisica continuara liderando a
expansao, porém suas taxas de cresci-
mento deverdo apresentar uma acomo-
dacdo frente a rapida expansao dos ulti-
mos anos. O maior dinamismo estara con-
centrado no segmento habitacional. Es-
tima-se que em 2014 o saldo das opera-
coes crédito residencial venha a alcan-
car 9,6% do PIB. Isto porque a fase de

do nas duas dé-
cadas anteriores. O quadro de escassez,
alta volatilidade e custo elevado foi subs-
tituido por um ciclo duradouro de cresci-
mento, com taxas reais de juros com ten-
déncia a queda.

Com a crise, o crédito tornou-se um dos
mais importantes instrumentos de susten-
tacdo da economia. As familias puderam,
em pouco tempo, retomar o aumento de
seus niveis de consumo. Ao mesmo tem-
po, as empresas tiveram condicdes de fa-
zer frente as perdas acumuladas.

A robustez dos bancos nacionais permi-
tiu que o impacto da reducdo da liquidez
internacional e da maior demanda das
empresas mais expostas ao crédito exter-
no ou a derivativos de cambio fosse ab-



sorvido. Entretanto, a crise sustou o
processo de rapido crescimento das ins-
tituicdes privadas, que, ao longo de
2009, deixaram de acompanhar o rit-
mo do crescimento da demanda.

Como nao houve, a exemplo dos EUA
e outros paises europeus, a necessida-
de de as instituicdes financeiras nacio-
nais serem resgatadas pelo governo, os
recursos publicos, tanto de origem fis-
cal guando de crédito, puderam ser mais
facilmente direcionados para a susten-
tacdo do nivel de atividade econdmi-
ca, em particular ao atendimento da
demanda de crédito das familias e das
empresas. Um dos marcos dessa atua-
cao foi a decisdo do Tesouro Nacional
de emprestar R$ 100 bilhGes ao BNDES.
Como resultado, nenhum grande pro-
jeto em curso, mesmo nos setores mais
negativamente afetados pela crise, so-
freu solucao de continuidade.

A experiéncia recente mostrou que o
sistema financeiro nacional foi capaz
de sustentar uma trajetéria de rapido

®: BNDES

crescimento nos Ultimos anos, sem acu-
mular fragilidades sistémicas. Por ou-
tro lado, sua organizagdo — instituicbes
privadas concorrendo diretamente com
publicas — revelou flexibilidade sufici-
ente para responder a situacdes de cri-
se grave, COMO a que se atravessou
entre 2008 e 2009.

Nos préximos anos, o crescimento do
crédito deve levar o Brasil a alcancar
niveis mais proximos aos das economi-
as desenvolvidas. Estima-se que em
2014 a relacao crédito-PIB chegard a
70%. Ao mesmo tempo, é de se espe-
rar que as taxas de juros venham a se
reduzir ainda mais, atingindo
percentuais mais proximos aos pratica-
dos no mercado internacional. Nesse
cenario, o financiamento de longo pra-
zo0 em moeda deverd tomar novo cor-
po com o desenvolvimento de merca-
dos mais estaveis e profundos que pos-
sam atender a custos internacionais e
as necessidades de investimento das
empresas.

O banco nacional
do desenvolvimento

Se vocé quer receber os proximos numeros desta
publicacao envie e-mail para
visao.do.desenvolvimento@bndes.qov.br.



