
Recursos livres (1) 

Pessoas 
Nicas 

Pessoas 
juriclicas(2)  

Pessoas 
jurklicas(3)  

Total 

Recursos direcionados(4)  

Habitação 	Rural BNDES 
Total(5)  

Total 
geralt6> 

2003 	Dez 88,1 88,1 48,0 224,2 23,1 44,9 91,1 411,4 
2004 	Jan 89,7 86,6 48,4 224,6 23,0 44,7 89,5 410,8 

Fev 91,6 87,6 49,7 228,9 22,9 45,3 87,6 413,6 
Mar 93,8 88,1 50,7 232,6 23,3 45,6 87,3 418,2 
Abr 95,9 90,4 53,4 239,8 23,5 46,1 87,4 427,8 
Mai 98,2 92,4 57,5 248,2 23,6 46,7 87,8 • 	437,8 
Jun 999 95,8 559 251,7 23,6 47,9 88,9 444,8 
Jul 101,4 97,0 55,8 254,2 23,8 47,2 90,3 449,0 
Ago 104,0 100,1 54,2 258,4 23,9 48,1 91,0 456, O 
Set 106,5 104,2 52,3 263,1 23,8 50,6 91,9 464,6 
Out-_ 108,5  __   107,8  52,2 268,5 24,0 51,9 94,4 474,6 
Nov 112,3 110,4 49,9 272,7 24,1 53,6 929 479,6 
Dez 113,3 111,9 46,2 271,4 24,3 55,3 97,2 485,0 

2005 	Jan* 116,9 113,1 47,5 277,5 24,4 55,3 97,4 491,9 
Fev* 120,7 115,1 48,5 284,4 24,5 55,2 96,4 498,2 
Mar* 124,9 116,1 49,4 290,5 24,7 55,8 96,6 506,0 

Variação % âgf,"1411! 
No mês 3,5 0,9 1,9 2,1 0,7 1,0 0,2 1,6 
No trimestre 10,3 3,8 6,9 7,0 1,7 0,9 -  0,6 4.3 
No ano 10,3 3,8 6,9 7,0 1,7 0,9 - 0,6 4,3 
Em 12  meses 33,1 31,7 - 2,4 24,9 6,0 22,4 10,7 

i
21,0 

Fonte: Elaborado a partir de dados do Banco Central 	•  Dados preliminares. (1) Não inclui Companhias Hipotecárias e Agências de Fomento e Desenvolvimento( (2) Exclui os créditos em moeda 
estrangeira: (3) Operações de crédito em moeda estrangeira; (4) Refere-se a créditos  a  taeas de juros administradas; (5) Direto mais repasses - estes incluem créditos ao setor privado sob a 
forma de repasses, inclusive via Finame;(6) O total de crédito é definido de acordo com  a  Resolução 2.682. de 2112.1999  -  incha leasing, setor público (administraç.ão direta. Indireta  e  atividades 
empresariais) e outros tipos de financiamentos. 
mOINIMII*1141.~.11111*~“1.11.11. 	 

Sergio Werlang, do Itaú: intervenção estatal reduz a eficiência 

réd ito 'Boom' do consignado começa a destravar o mercado, mas ainda há um longo caminho pela frente 

Desconto em folha abre uma nova fase 
João B.S., 42 anos, um servidor 

público da Secretaria Municipal 
de Finanças de São Paulo pegou, 
nos últimos dois anos, emprésti-
mos com desconto em folha, de 
longo prazo, com cinco bancos: 
BMG, BIC, Real, Rural e HSBC. Ho-
je ele está endividado com todos 
ao mesmo tempo. Com  um salá-
rio de R$ 1,2 mil por mês ele já le-
vantou cerca de R$ 5 mil, e suas 
dívidas só terminam em 2009. 

Se pudesse, tomaria mais, diz 
João, mas ele só pode comprome-
ter com empréstimos no máximo 
30% de seu salário mensal, ou seja, 
R$ 360. É o que determinam as Leis 
10.820, de 17 de dezembro de 
2003, que alterou e regulamentou 
o empréstimo consignado, e a 
15.025, de 19 de janeiro de 2004, 
que estendeu os benefícios da 
10.820 para os servidores públicos 
ativos, inativos e pensionistas. 

O teto de 30% não foi empecilho 
para os bancos. Historicamente ar-
redios com quem precisa de em-
préstimo, ganha pouco e não tem 
garantias a oferecer- exatamente o 
perfil de João -, nesse caso os ban-
cos não olharam se o nome está ne-
gativo nos cadastros públicos (Sera-
sa, SPC e Banco Central), se tem ou 
não garantias, qual o tamanho da 
renda. No início deste ano, quando 
já estava com seu limite em 30% do 
salário com empréstimos em três 
daqueles bancos, João ainda rece-
beu (e aceitou) oferta de novos em-
préstimos dos outros dois, que topa-
ram a seguinte condição: empresta-
ram no ato e entraram na fila para 
começar a receber só quando um 
empréstimo já feito terminar e eles 
puderem ocupar o limite de 30% do 
desconto no contra-cheque. 

Esse é apenas um exemplo en-
tre milhares de funcionários pú-
blicos e aposentados do INSS que 
entraram para um seleto clube: o 
dos "com crédito". São pessoas fí-
sicas que deixaram de procurar 
crédito para serem disputadas pe-
los bancos, em condições de pra-
zos e taxas mais favoráveis e total-
mente fora da média de um país 
que disputa com a Turquia o pos-
to da mais alta taxa de juros real 
do mundo. Segundo dados do 
Banco Central, o empréstimo com 
desconto em folha atingiu em fe-
vereiro um total de R$ 11,5 bi-
lhões, com crescimento de mais 
de 82% no período de apenas um 
ano, alavancando o saldo de em-
préstimos pessoais em 46% no pe-
ríodo, para R$ 46,7 bilhões. 

O crédito com desconto em fo-
lha é a grande novidade do merca-
do de crédito, indicador no qual o 
Brasil ocupa posição modesta se 
comparado com outros países em 
desenvolvimento, e ainda mais em 
relação aos países desenvolvidos. 
Enquanto no Chile e no México o 
crédito movimenta o equivalente a  

70% do Produto Interno Bruto, no 
Brasil não chega a 28% - mesmo 
depois de todo esse avanço do cré-
dito pessoal. Nos Estados Unidos e 
na Alemanha, por exemplo, a con-
ta é superior a 100% do PIB. 

É verdade que muito desse indi-
cador nos países desenvolvidos es-
tá relacionado não a crédito pes-
soal mas ao crédito imobiliário, 
que movimenta trilhões de dóla-
res. No Brasil, o crédito imobiliário 
é menos de 3% do PIB. 

O crédito está travado há déca-
das no país por uma série de razões, 
entre elas, a absorção do potencial 
de empréstimo pelo setor público, 
aponta Sergio Werlang, diretor 
executivo do Banco Itaú. Para su-
prir suas necessidades de financia-
mento gigantescas, o Tesouro Na-
cional paga juros elevadíssimos, 
atraindo para seus títulos todo o 
dinheiro captado pelos bancos. 

Para quê correr o risco de um 
empréstimo a uma pessoa ou a 
uma empresa, ou mesmo a um 
projeto, se é mais rentável e seguro 
aplicar em títulos do Tesouro Na-
cional? Uma redução das necessi-
dades de financiamento do setor 
público nos últimos anos, por con-
ta dos elevados superávits primá-
rios produzidos pelo governo fe-
deral, abriu mais espaço para o 
crédito e a tendência é abrir ainda 
mais, aposta o economista. 

Mas há outras razões para o bai-
xo nível de alavancagem financeira 
da sociedade brasileira, segundo 
Werlang: a grande presença do se-
tor público no Sistema Financeiro 
Nacional, com créditos direciona-
dos (BNDES, crédito rural) e depó-
sitos compulsórios muito elevados. 
"Quando se direciona emprésti-
mos subsidiados para determina- 

Janes Rocha 
De São Paulo Operações de crédito do sistema financeiro 

Evolução do  crédito com  recursos  livres  e direcionados - em R$ bilhões 

 

dos grupos, sobra menos dinheiro 
para outros setores da economia. 
Como o custo de captação do di-
nheiro é o mesmo, toda vez que se 
direciona crédito há essa distorção, 
tornando o crédito livre menos efi-
ciente", afirma o economista. 

Ele lembra que de cada R$ 1 de-
positado nos bancos, R$ 0,45 têm 
que ser depositados no Banco Cen-
tral (BC) como compulsório sobre 
depósitos à vista e outros R$ 0,08 
têm que ser depositados em deter-
minados títulos públicos. De cada 

R$ 1 depositado em investimentos 
à prazo, R$ 0,15 também são depo-
sitados compulsoriamente no BC. 

O depósito compulsório é um 
instrumento clássico de política 
monetária - usado para conter a 
atividade econômica - junto com 
a taxa de juros. Werlang acha, po-
rém  ,  que o BC brasileiro está um 
pouco fora do padrão. "Na Europa 
e nos Estados Unidos, o compulsó-
rio varia de 5% a 15% dos depósitos. 
A China, que elevou o compulsório 
recentemente para conter o ritmo 
de crescimento de sua economia, 

aumentou para 7,5% !", frisa. 
Apesar de tudo isso, a tendên-

cia do crédito no Brasil é de cresci-
mento. Todos os grandes bancos 
estão trabalhando para elevar 
suas  carteiras de ativos em crédito 
na faixa de 20% a 30% em 2005. 
Em suas projeções macroeconô-
micas, Werlang calcula que, para 
um crescimento de 2,6% do PIB no 
ano e uma taxa de inflação de 
6,3% (IPCA), o volume de crédito 
com recursos livres no país deve 
crescer 25% em termos nominais e 
18% reais em 2005. 


