
Aldo Mendes, do BB: "Cliente não é sensível a taxas de juros, ainda mais em um período de demanda aquecida" 

têm R$ 267 bilhões disponíveis. O 
mesmo estudo mostra que, desde 
o Plano Real, ocorreram dois ciclos 
de expansão de crédito. Nenhum 
deles terminou por falta de dinhei-
ro. O primeiro, ocorrido entre 
1994 e 1995, acabou devido a um 
aperto na política monetária. O 
outro, entre 2000 e 2002, foi abor-
tado pela crise das eleições presi-
denciais e por novo aperto na taxa 
de juros. 

Em abril, o BC voltou a adotar 

uma política monetária mais res-
tritiva, num contexto de crise in-
ternacional, que encarece os cus-
tos de captação dos bancos no ex-
terior. Paralelamente, o Ministério 
da Fazenda aumentou de 1,5% pa-
ra 3,38% a alíquota de Imposto so-
bre Operações Financeiras (IOF) 
incidente sobre empréstimos. O 
BC criou depósitos compulsórios 
sobre captações feitas pelos ban-
cos via suas empresas de leasing. 

"Esse conjunto de fatores vem 

fazendo com que, desde o início 
do ano, o custo de captação dos 
bancos suba", diz o economista-
chefe do Unibanco, Marcelo Sa-
lomon. Bancos pequenos, mé-
dios e grandes passaram 'a pagar 
taxas elevadas, como 107% do 
CDI, para captar depósitos a pra-
zo. "Isso poderá reduzir a oferta 
de crédito pelos bancos. O crédi-
to continuará a crescer, mas em 
ritmo menos robusto." 

O vice-presidente de finanças da 

Crédito mantém o crescimento, mas diminui o ritmo 

 

Economistas do Banco Central 
e do mercado financeiro prevê-
em para este ano a desaceleração 
no ritmo de expansão do crédito, 
um dos principais motores da 
economia. O problema com es-
sas projeções é que, em fins de 
2007, os especialistas já espera-
vam alguma moderação na con-
tratação de empréstimos e, pelos 
dados divulgados até agora, o 
mercado segue aquecido. 

Os especialistas esperam que o 
volume de crédito cresça entre 
20% e 25% neste ano, abaixo da 
expansão de 28% observada em 
2007. No período de 12 meses 
encerrado em março, porém, o 
crédito cresceu robustos 31%. 

O crédito bancário avança pas-
sos rápidos desde 2004. De lá para 
cá, subiu de 24,5% para 35,9% do 
Produto Interno Bruto (PIB). Eco- 
nomistas têm certeza que, como 
em todo o ciclo econômico, a ex- 
pansão do crédito um dia chegará 
ao fim. Mas o consenso é que ainda 
há um bom caminho a percorrer, 
pois o volume de crédito no Brasil 
é relativamente baixo em relação 
ao de outras economias. Na Coréia, 
por exemplo, o crédito equivale a 
90% do PIB; no Chile, a 66%. Pelas 
contas do BC, o crédito chegará a 
40% do PIB neste ano. 

Não falta dinheiro para susten-
tar a expansão do crédito. Estudo 
do BC com dados de agosto de 
2007 mostrava R$ 203 bilhões dis-
poníveis para empréstimos bancá-
rios. Nesse número, estão as capta-
ções dos bancos junto ao público 
(o chamado M4), menos os valores 
recolhidos ao BC ou ao governo, 
por meio de compulsórios e com-
pra de títulos públicos (B2). Dados 
de fevereiro mostram que de I ri pa-
ra cá a disponibilidade de recursos 
aumentou ainda mais. Os bancos 

Caixa Econômica Federal, Márcio 
Percival, concorda que esse con-
junto de fatores vai levar à desace-
leração na contratação de crédito 
em 2008. A Caixa trabalha com 
uma expectativa de expansão de 
22% no volume de crédito no ano. 
Mas, segundo ele, são fatores tem-
porários, que não mudam a ten-
dência maior de expansão do cré-
dito nos próximos anos. "Os juros 
básicos vão ficar mais altos duran-
te algum período, mas caem logo 
adiante", afirma Percival. "Fatores 
como emprego, renda e confiança 
dos consumidores não devem ser 
afetados, por isso a demanda por 
crédito seguirá robusta." 

Ele lembra ainda que o merca-
do de crédito brasileiro passa por 
transformações estruturais im-
portantes, que não devem ser in-
terrompidas. Uma delas ocorre 
no crédito imobiliário, que cor-
responde a apenas 1,7% do PIB, 
bem abaixo do pico de 10,6% do 
PIB observado na década de 
1980. "A securitização de recebí-
veis, que praticamente não exis-
te, deverá dar um novo fôlego pa-
ra esse mercado", afirma. 

No seu relatório de inflação de 
março, o BC diz que mudanças re-
centes na regulamentação do mer-
cado bancário que introduzem 
maior competição, como o fim da 
taxa de abertura de crédito (TAC) e 
a exigência de que os juros sejam 
apresentados aos clientes sob a 
forma de custo efetivo total (CET), 
também tendem a continuar a dar 
impulso no crédito, num ambien-
te em que os bancos procuram 
preservar fatias de mercado. "Apa-
rentemente as forças expansionis-
tas têm prevalecido sobre os fato-
res de contração", diz o relatório. 

Na avaliação do Banco do Brasil, 
a alta de juros, o compulsório e o 
IOF não deverão ter efeito repre-
sentativo na expansão da carteira 
do banco. "Tradicionalmente, o  

cliente não é sensível a taxas de ju-
ros, ainda mais em um período de 
demanda aquecida", afirma o dire-
tor de finanças do BB, Aldo Men-
des. Segundo ele, o banco mantém 
a projeção de expansão da carteira 
total de 25%, com um avanço entre 
30% e 35% na carteira de financia-
mento de consumo. "No longo 
prazo, continuamos a apostar na 
queda dos juros e na expansão do 
emprego, da renda e manutenção 
da confiança do consumidor." 

Uma questão relevante é se o 
ciclo de contenção monetária vai 
levar a um aumento das inadim-
plência, que se encontra em pa-
tamares historicamente baixos, 
em 4,3%. O departamento econô-
mico do Unibanco elaborou re-
centemente um estudo em que 
mostra que, desde meados de 
2007, vem crescendo a parcela da 
renda da população destinada 
ao pagamento de dívidas — nor-
malmente, quando isso aconte-
ce, a inadimplência cresce em se-
guida. "Poderá haver um aumen-
to da inadimplência em meados 
deste ano", afirma Salomon. 

A desaceleração do crédito, po-
rém, poderá ser uma boa notícia 
para a política monetária. O crédi-
to é um dos principais motores do 
consumo e do investimento, ao la-
do do aumento da renda e dos gas-
tos do governo. Se o crédito crescer 
a taxas um pouco menos vigoro-
sas, o aperto monetário poder ser 
um pouco menor. O problema, diz 
o economista Alexandre Schwarts-
man, do ABN AMRO, é que a ex-
pansão de crédito é um fenômeno 
relativamente recente na econo-
mia — e ainda não é possível medir 
com precisão seus impactos. "Ain-
da vai levar algum tempo até que 
os modelos do BC possam captu-  r. 
rar o que vem acontecendo no cré- 
dito", diz Schwartsman. "Mas esse é 
um fator de incerteza que deve ser 
pesado nas avaliações do BC." 

Alex Ribeiro 
De Brasília 


