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Freio ou Alavanca?

Nossos relatérios e andlises estdo disponiveis em www.santander.com.br/economia

N&o é Por Falta de Crédito

A economia esta em recuperacdo, mas ela esta sendo mais lenta do que todos nds gostariamos. Muitas pessoas
parecem acreditar que o crédito esteja funcionando como um freio a recuperacdo, mas uma analise dos dados mostra
gue ele esta sendo mais uma alavanca.

Praticamente todos os indicadores de crédito estdo apontando uma melhora razoavel. Para comecar, novos
empréstimos estao entrando na economia a um ritmo bastante forte. Por exemplo, entre janeiro e maio, a concessao
de novos empréstimos com créditos livres cresceu 11% para pessoas fisicas e 16% para empresas, na comparacao
com o mesmo periodo do ano passado. Além disto, a expansao de crédito tem sido impulsionada por modalidades
de melhor perfil, ou seja, que tém prazos maiores e juros menores. E o caso, por exemplo, de crédito consignado e
financiamento de veiculos, que cresceram muito acima dos novos empréstimos via cheque especial e rotativo do
cartéo de crédito. Dentre as modalidades mais relevantes, praticamente a Unica que esta em forte contracéo (24%)
€ o crédito direcionado que vem do BNDES, cuja dindmica é explicada por fatores distintos das decisdes de
empréstimo feitas com base em crédito livre.

Esta expanséo sO é possivel porque 0os bancos querem emprestar, e pessoas e empresas também querem
tomar novos empréstimos, como demonstrado pela Pesquisa de Condi¢cfes de Crédito do Banco Central. Esta
pesquisa, alias, mostra condicbes de demanda particularmente favoraveis para o crédito imobilidrio. Outros
indicadores que sugerem melhora, sempre na compara¢do com 0s primeiros cinco meses de 2017, sdo a queda de
0,5 ponto na inadimpléncia média, a reducdo de mais de 5 pontos nos juros finais e de mais de 3 pontos nos spreads
médios, e o aumento de quase 4 meses no prazo médio dos novos empréstimos concedidos.

Dito tudo isto, ainda h& alguns pontos de aten¢do. De um lado, os nimeros podem comecar a vir mais fracos nas
préximas leituras por causa do efeito da greve dos caminhoneiros. De outro, a piora de alguns indicadores
financeiros, principalmente dos juros projetados pelo mercado para horizontes mais longos, pode limitar um pouco a
melhora das condi¢des de crédito. Ainda assim, acreditamos que o crédito deve continuar tendo a ter um papel
positivo na recuperacdo mais firme que esperamos nos trimestres a frente.

O Que Passou

O IBC-BR (indice calculado pelo Banco Central e que busca estimar o crescimento real do PIB a cada més)
despencou 3,3% m/m em maio, mas o dado ndo chegou a ser uma surpresa: os indicadores de industria,
comércio e demais servigos ja tinham antecipado que o resultado do més seria fortemente negativo, em fungdo da
greve dos caminhoneiros. Parte desta queda deve ser revertida no resultado de junho, mas mesmo assim o resultado
do segundo trimestre tende a ser bastante fraco — esperamos que o PIB cresca apenas 0,2% t/t, consistente com
nossa projecdo de 2% para o PIB na média deste ano. Enquanto isto, o forte impacto da greve sobre precos da
sinais de reversdo: no momento em que escrevemos este relatério, o IPCA-15 de julho ainda ndo era conhecido,
mas dados diarios j4 apontam para queda na inflacdo de alimentos e de combustiveis (os mais afetados durante a
greve) ao longo dos Ultimos dias.
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Figue de Olho

O conjunto de dados que serdo conhecidos nesta semana devem reforcar o diagnéstico que perdura ha
algum tempo sobre a economia brasileira: uma economia com baixa vulnerabilidade externa, alta
vulnerabilidade fiscal, e uma recuperacédo em curso, apesar dos percal¢os. A baixa vulnerabilidade externa é
explicada pelo reduzido déficit em transa¢des correntes (US$ 100 milhdes em junho, acumulando US$ 14,5
bilhées em 12 meses, cerca de 0,7% do PIB), que segue sendo financiado com folga por investimentos
estrangeiros diretos (US$ 6 bilhGes em junho, quase US$ 64 bilhGes em 12 meses, ou mais que o quadruplo do
déficit em transacdes correntes no periodo). Entre o investimento direto e a rolagem da divida externa, ha dinheiro
de sobra para fazer frente as necessidades de financiamento externo e a provavel saida de capitais mais
volateis (como investimentos em renda fixa e acdes). Isto explica porque o BCB continua ndo enxergando
necessidade de prover liquidez em délares ao mercado e segue firme na estratégia de apenas oferecer protecao via
swaps cambiais. A alta vulnerabilidade fiscal, por outro lado, fica evidente nos dados que mais umavez devem
mostrar, em junho, um déficit de mais de R$ 10 bilh6es nas contas do governo central. Com relagdo a
recuperacdo econdmica, dois dados sdo de interesse nesta semana: os dados de crédito (que, mesmo que
mostrem alguma perda de félego por causa dos efeitos indiretos da greve, devem seguir positivos, como
comentamos acima), e os indicadores de confianga de empresarios e consumidores— aqui, a pergunta a ser
respondida é se a queda vista em junho (p6s-greve) foi revertida ou aprofundada no més de julho.
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