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Relatorio de Crédito 20 de dezembro de 2017
O Crédito esta atendendo as expectativas?

Everton Gomes
everton.gomes@santander.com.br

No inicio de 2017, esperavamos que a combinagado entre recuperacdo da confianca e queda da taxa de juros
causaria uma retomada do mercado de crédito.

Essavisdo nédo era consensual, umavez que muitos analistas argumentavam que o elevado nivel de gastos (das
familias e das empresas) com servi¢co da divida impediria a retcomada dos empréstimos.

Sustentavamos nossa visdo argumentando que a queda da taxa de juros reduziria significativamente o gasto
com servico da divida.

Por fim, a maior parte dos indicadores evoluiu na direcdo que esperavamos: a inadimpléncia se estabilizou; as
taxas de juros cairam; o comprometimento de renda com divida das familias e o endividamento das empresas
recuaram.

Contudo, se o cenario mais catastrofico de “credit crunch” néo se realizou, a recuperacédo do crédito foi mais
modesta do que esperavamos. A diferenca em relacdo a nossa expectativa é explicada basicamente pelo
comportamento do crédito para as empresas — e, consequentemente, pelos investimentos (o crédito para

familias evoluiu dentro do esperado).

Sendo assim, uma das muitas davidas para 2018 é se o crédito para empresas ird desapontar novamente, ou se
o desempenho de 2017 ird se configurar apenas como um atraso no processo. Acreditamos na segunda opcéo:
o elevado nivel de ociosidade da capacidade instalada atrasou o inicio do ciclo de recuperacdo dos
investimentos (e, consequentemente, do crédito PJ), mas assim como em todos os episodios de crise desde a
12 Guerra Mundial, os investimentos tendem a registrar forte crescimento nos anos pés crise.

Com isso, esperamos que o saldo total de crédito para empresas volte a crescer em 2018, especialmente via
bancos privados (a medida que o BNDES diminua sua participagao).

No longo prazo, um crescimento robusto para além do ciclico dependera do sucesso do governo na conducgao
das reformas relacionadas a reducao do custo de crédito (agenda BC+) e a estabilizacdo das contas publicas,
com potencial de reduzir o risco fiscal e, consequentemente, as taxas de juros de longo prazo (custo de funding).

No inicio de 2017, esperdvamos que ao longo do ano o crédito exercesse o papel de principal motor de recuperacéo pds
crise, puxado pela queda da taxa de juros e pela recuperagéo da confianga dos consumidores e empresarios. Mas essa
visdo ndo era consensual, ja que alguns analistas mais céticos avaliavam que estavamos vivendo uma espécie de “credit
crunch”, decorrente de trés fatores: i) elevado comprometimento de renda com servico da divida (tanto por parte das
empresas quanto das familias); ii) conservadorismo dos bancos na concesséo de crédito diante de um elevado grau de
incerteza,; e iii) expectativa de um novo “salto” da inadimpléncia, tendo em vista que, segundo os adeptos dessa viséo, a
inadimpléncia s6 ndo estava mais alta porque as renegociag¢des “maquiavam” os numeros.

Na nossa avaliacéo, esses pontos de fato mereciam atencéo, mas as suas consequéncias ndo seriam tao severas quanto
esperavam 0s mais pessimistas, dada a existéncia de trés atenuantes: i) como o peso do gasto com juros é elevado no
Brasil, a queda da taxa de juros produziria forte alivio nas financas das familias e das empresas, reduzindo
significativamente o servico da divida no orcamento; ii) os bancos estavam (e continuam) bem provisionados e com
balancos robustos, o que significa que o grau de resisténcia a choques € elevado; e iii) o faturamento das empresas é
muito sensivel ao cenario econdmico, de forma que a medida que a economia comecasse a se recuperar, os indicadores
de resultado deveriam reagir com intensidade, aliviando as finangas corporativas. Ademais, 0 maior nimero de
renegociacdes, a nosso ver, era proporcional ao aumento da inadimpléncia, e de certa forma saudavel no sentido de
funcionar como preventivo.

Por fim, de fato a maior parte dos indicadores evoluiu de acordo com o que esperdvamos ao longo do ano: a inadimpléncia
se estabilizou; a taxa de juros caiu; o comprometimento de renda das familias com servico da divida diminuiu; e os
indicadores de alavancagem das empresas melhoraram significativamente. Contudo, se por um lado o cenéario mais
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catastrofico para o setor financeiro ndo se realizou, por outro, a recuperacédo do crédito vem sendo mais lenta do que
esperdvamos - 0S novos empréstimos voltaram a crescer em ritmo proximo a 10% ao ano, mas o saldo de crédito deve
fechar o ano em ligeira queda, ou, com sorte, estavel na comparacdo com o final de 2016.

Gréfico 1 — Inadimpléncia (% atraso > 90 dias) Gréfico 2 — Taxa de juros (% ao ano)
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Grafico 3 — Comprometimento da renda c/ divida (% renda) Gréfico 4 - Divida liquida/EBITDA (empresas capital aberto)
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A diferenca em relacdo a nossa expectativa foi basicamente o crédito para empresas, cujo saldo continua em retracéo —
ao contrario do saldo PF, que acelerou conforme esperavamos. Os indicadores de atividade econdmica refletem essa
diferenca de comportamento: enquanto o consumo de bens duraveis das familias (que sao tipicamente adquiridos a crédito)
ja vem em trajetéria de forte recuperagdo desde o inicio do ano (por exemplo, o0 mercado de veiculos e de

eletrodomésticos), os investimentos das empresas seguiram em retragdo boa parte do ano, passando a se recuperar
apenas no 3° trimestre.

Gréafico 5 — Taxa de crescimento da carteira (% a.a.)

Grafico 6 — Vendas de veiculos (média 3 meses s.a.)
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Grafico 7 — Vendas de moveis e eletrod. (média 3 meses s.a.)

Grafico 8 — Formagéo bruta de capital fixo (s.a.)
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Pensando em 2018, o crédito para pessoa fisica deve acelerar ainda mais, dado que o mercado de trabalho devera
continuar melhorando, o que ajuda ao aumentar a demanda por crédito e ao contribuir para a redugdo da inadimpléncia —
gue, por sua vez, reduz o custo de crédito e, consequentemente, a taxa de juros ao consumidor final. A propésito, a taxa
de juros com recursos livres ja caiu 10 p.p. e, segundo nossas estimativas, deve cair ao menos mais 3 p.p. ao longo de

2018. J4 a trajet6ria do crédito para empresas € mais incerta: sera que a decepcao de 2017 se repetira no proximo ano ou
a recuperacao vira, apesar do atraso? Acreditamos no segundo caso!

Grafico9 — Taxa de desemprego (s.a.) Gréaficol0 — Taxa de juros para PF (com recursos livres)
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Na nossa opinido, a alavancagem das empresas e o elevado nivel de ociosidade acabaram por retardar um pouco a
recuperacao dos investimentos e, consequentemente, do mercado de crédito PJ, mas no ano de 2018 ela vira! Usando o
passado como guia, é de se esperar que a recuperacgao dos investimentos seja forte nos proximos anos: desde a 12 Guerra
Mundial, em todas as crises de intensidade similar a atual, o periodo pds recesséo foi marcado por forte recuperacéo da
formacdo bruta de capital fixo. Como o nivel de ociosidade esta elevado, talvez o ritmo de recuperacao dos investimentos
seja mais modesto do que o usual em ciclos de retomada, mas ainda assim deve ser forte: a série de utilizagdo da
capacidade instalada da economia brasileira ndo € longa o suficiente para avaliarmos se a elevada ociosidade inibe a
recuperacao, mas, tomando a economia americana como base (por ter dados para um histérico maior), observamos que
mesmo em crises com ociosidade elevada o ritmo de recuperagdo dos investimentos foi forte. Sendo assim, acreditamos
gue os investimentos voltardo a crescer algo préximo a 10% a.a. no biénio 2018/2019, o que devera ampliar a demanda
por crédito por parte das empresas. Os numeros do PIB do 3° trimestre, na nossa avaliagdo, sinalizam o inicio desse ciclo
de recuperacao dos investimentos (a formacao bruta de capital fixo cresceu 1,6% em relacdo ao 2° trimestre).



Gréafico 11 — Brasil: FBCF X PIB - variacéo per capita em 3
anos Gréafico 12 — EUA: PIB, FBCF e NUCI

WAas Py
; A g

-40

e —
3
o

20 -—PIB 65
——FBKF
= |nvestimentos (FBCF . . = "
60 ( ) Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
YRR AR R N R E R 30 < < < " co O
©© 0o N © 0O NI OO N O 0O N ©O© 0O N 0w oN ©
Q0000000000000 0000000000 00 DN O OO©OONSNNSNNNNODOVMMOOVDOVDDODONDDOO OO0O0O o oo
dAd A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A NN NN A DDDDNDDDDNDDDDDNDDDDNNIDDNOOOOO0OO0O0OO
A A A A A A A A A A A A A A A A A AAAANNNNNNNNN
Fonte: IBGE Fontes: Bloomberg

Ainda sobre o mercado de crédito para empresas, outro movimento esperado para 2018 é o aumento da participacéo dos
bancos privados. No contexto do ajuste das contas publicas e da agenda do Banco Central para reducédo do spread
bancario, que inclui, entre outros itens, a diminui¢do da participagdo do crédito direcionado, as taxas ofertadas pelo BNDES
cairam menos do que os empréstimos com recursos livres. Essa tendéncia deve se acentuar ao longo do préximo ano,
tendo em vista que em janeiro entrara em vigéncia a TLP, cujo objetivo é aproximar as taxas cobradas pelo BNDES das
taxas de mercado, assim como dar maior transparéncia aos subsidios concedidos pelo banco de desenvolvimento. Sendo
assim, é improvavel que em 2018 a carteira do BNDES reverta a forte tendéncia de reducéo observada em 2017.

Gréfico 13 - Taxa de juros PJ

Grafico 14 — Participagcdo BNDES no total de crédito PJ
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Em suma, ao longo de 2017 a contribuicdo do mercado de crédito para a retomada da economia esteve concentrada no
consumo das familias, mas em 2018 esperamos que a recuperacdo seja mais abrangente, com o crédito para as empresas
e, consequentemente, os investimentos, voltando a crescer em ritmo robusto. As incertezas em relacao as eleic6es podem
interferir no ritmo da recuperacéo, ao deixar o processo de reconstrucdo da confianca do empresério mais errético, sendo
um risco a ser monitorado. Contudo, o ganho de confianca tem sido téo intenso que, combinado com a queda da taxa de
juros, devera causar recuperacdo dos investimentos mesmo em um contexto mais incerto. Com isso, projetamos
crescimento do saldo total de crédito ao redor de 6,0% para 2018 e de 8,0% para 2019.

Graficol5 — Confiangca do empresario industrial Graficol6 — Spread PF total X Taxa Selic
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No médio/longo prazo, acreditamos que seja possivel um crescimento ainda mais forte do mercado de crédito, mas esse
desempenho depende de um avanco relativamente rapido da agenda de reducéo do custo de crédito conduzida pelo Banco
Central, que envolve pontos como: i) Criacdo do cadastro positivo, que pode reduzir a informacéo assimétrica e ampliar a
concorréncia pelos clientes de baixo risco; ii) Reduc¢éo do crédito direcionado, que pode aumentar a eficiéncia da politica
monetaria, permitindo uma taxa de juros de equilibrio menor; além de deixar o mercado de crédito mais democratico, ao
diminuir o subsidio para operacdes/clientes especificos, permitindo assim uma redugéo horizontal das taxas (efeito “meia
entrada”); e iii) fortalecimento dos contratos, facilitando, por exemplo, a execucdo das garantias. Por fim, o processo de
ajuste das contas publicas também tende a exercer impacto relevante no mercado de crédito no longo prazo, uma vez que
o custo de “funding” esta mais relacionado as taxas de longo prazo do que a taxa Selic, e as taxas de longo prazo sdo mais
dependentes da politica fiscal do que da politica monetaria.

Projecdes para os principais indicadores de crédito

dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19

Crescimento da carteira
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Crédito Livre 13,5% 7,9% 4,7% 3,9% -5,0% 0,9% 7,6% 9,3%
PF 10,0% 7,7% 5,4% 2,9% 0,4% 4,7% 8,6% 9,5%
Cheque especial 4,4% 7,7% 5,0% 0,3% -5,5% -6,5% 3,5% 4,5%
Credito pessoal 16,4% 14,7% 11,1% 7,6% 2,4% 5,3% 8,6% 10,2%
N&o Consignado 12,5% 8,9% 5,2% 4,7% -5,4% -1,5% 6,0% 7,5%
Consignado 18,4% 17,5% 13,7% 8,8% 5,5% 7,7% 9,5% 11,0%
Veiculos -0,7% -4,9% -6,6% -13,0%  -11,1% 2,5% 10,2% 10,6%
Cart&o de Crédito 11,1% 14,4% 11,3% 7,4% 6,6% 8,1% 10,4% 9,6%
PJ 17,1% 8,0% 4,0% 49%  -10,2% -3,2% 6,5% 9,2%
externo 23,4% 20,2% 18,6% 49,4%  -14,4% 4,2% 9,8% 10,9%
domestico 16,1% 6,0% 1,2% -5,0% -8,7% -5,6% 5,3% 8,5%
Crédito Direcionado 21,0% 24,0% 19,6% 9,8% -2,1% -2,0% 3,9% 6,9%
BNDES 13,8% 15,9% 15,7% 6,4%  -11,5% -10,3% -1,2% 5,1%
Habitag&o 34,6% 31,1% 27,3% 15,0% 5,8% 4,5% 6,4% 7,7%
Outros 20,9% 32,8% 16,1% 8,2% 3,7% 1,2% 7,5% 8,3%
Bancos Privados 7,6% 7,0% 5,6% 2,0% -3,3% 2,7% 8,9% 10,7%
Bancos Publicos 27,9% 22,6% 16,7% 10,7% -3,7% -3,1% 3,2% 6,0%
BNDES Direto 13,8% 15,9% 15,7% 6,4%  -11,5% -10,3% -1,2% 5,1%
Publicos Ex BNDES 40,4% 27,4% 17,4% 13,5% 1,0% 0,7% 5,4% 6,4%
Crédito Total 16,4% 14,5% 11,3% 6,7% -3,5% -0,5% 5,8% 8,2%

Inadimpléncia
PF (livres) 6,9% 5,7% 5,3% 6,2% 6,0% 5,6% 5,3% 5,2%
Cheque especial 15,7% 13,5% 13,8% 18,1%  17,4% 15,7% 15,0% 14,8%
Credito pessoal 4,8% 4,0% 3,8% 4,3% 4,0% 3,7% 3,4% 3,3%
Veiculos (CDC) 6,4% 5,2% 3,9% 4,2% 4,6% 3,8% 3,6% 3,7%
Cartdo de Crédito 7,8% 6,4% 6,6% 8,1% 7,7% 6,9% 6,7% 6,2%
PJ (livres) 3,6% 3,1% 3,4% 4,5% 5,2% 5,1% 4,5% 3,9%
Bancos Privados 5,1% 3,9% 3,6% 4,2% 4,5% 4,0% 3,5% 3,3%
Bancos Publicos 1,8% 1,8% 2,0% 2,7% 3,1% 3,4% 3,4% 3,1%
Taxa de inadimpléncia (livres) 4,3% 4,3% 5,3% 5,6% 5,4% 4,9% 4,6%
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