& Santander

ECONOMIA 12 de julho de 2018
Relatdorio de Crédito

Nao é Por Falta de Crédito — Parte |: Pessoa Fisica
Mauricio Molan

Ainda que o senso comum atribua ao mercado de crédito um papel relevante nas dificuldades enfrentadas pela
economia pararecuperar o ritmo de crescimento de antes da crise, os dados mostram uma realidade diferente.

As concessfes de novos empréstimos totais as pessoas fisicas crescem a um ritmo interanual entre 7% e 9%,
bastante em linha com a evolucéo das vendas no varejo no mesmo periodo.

Além disso, a qualidade do crédito evolui de forma favoravel, na medida em que as modalidades de prazo mais

longo e de custo mais baixo se expandem mais rapidamente do que os empréstimos com caracteristicas mais
emergenciais.

A Pesquisa Trimestral de Crédito, realizada pelo Banco Central junto as instituicdes financeiras, mostra que a
recuperacédo se deve tanto a fatores relacionados a oferta quanto a demanda.

Classificamos como estados de maior crescimento potencial de crédito nos proximos meses aqueles cujo
desempenho econdmico tem se mostrado superior a evolucdo dos empréstimos. E o caso de Amazonas,
Espirito Santo, Tocantins, Par4, Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Rio Grande do Norte, Acre e Roraima.
Alguns destes tiveram sua economia impulsionada pela favoravel safra agricola do ano passado (e inicio
deste), outros pela recuperacédo da industria voltada as exportacfes (e a producdo de automoveis), além da
recuperacédo da producao de minério que favoreceu o Para e o Espirito Santo.

Infelizmente, a paralisagao dos caminhoneiros tende a produzir dados piores nas préximas leituras, ainda que
temporariamente. Porém, a andlise apresentada no presente estudo sugere que os fundamentos para a
recuperacdo do crédito como impulsionador da atividade econdmica sao solidos e tendem a prevalecer ao
longo do segundo semestre de 2018.

Figura 1. Figura 2.
Crescimento das Concessdes de Crédito as Pessoas Crescimento do Crédito em 2017 e das Vendas no Varejo por
Fisicas (Total) e das Vendas no Varejo (ambas em Unidade da Federacéo

termos reais)
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Introducéo

Ainda que a economia brasileira apresente sinais muito claros de recuperacao apds a forte depressdo observada nos anos de 2015 e 2016,
¢ fato que o ritmo da retomada se mostra aquém do esperado. Alguns dos aspectos que 0 senso comum tem apontado como restritivos a
um crescimento econdmico mais substancial estdo relacionados ao mercado de crédito. Seriam eles: 1) restricGes de oferta de
empréstimos (principalmente por parte de bancos publicos), 2) fragilidade da demanda em fun¢éo do endividamento excessivo e
3) carga financeira elevada (reducéo insuficiente das taxas finais aos tomadores).

Uma analise mais cuidadosa dos dados disponiveis, apresentada a seguir, desautoriza a concepcado de que o crédito tem atuado de forma
a constranger a recuperacdo. Avaliamos neste estudo a evolugdo recente dos estoques de empréstimos e 0s indicadores de propensdo a

ofertar recursos por parte das instituicGes financeiras, assim como a percep¢do em relacdo a demanda. Aproveitamos também para
explorar aspectos regionais e setoriais do comportamento dos empréstimos.

Infelizmente, a paralisagdo dos caminhoneiros tende a produzir dados piores nas proximas leituras. A analise apresentada no presente
estudo sugere, no entanto, que os fundamentos para a recuperacao do crédito como impulsionador da atividade econdmica sdo sélidos e
tendem a prevalecer ao longo do segundo semestre de 2018.

Mais Crédito a Recuperagdo da Demanda

O estoque de crédito em aberto destinado as pessoas fisicas j& apresenta variagdo positiva superior a inflacdo desde meados do ano
passado. As concessdes de novos empréstimos crescem a um ritmo interanual entre 7% e 9%, bastante em linha com a evolugdo das
vendas no varejo no mesmo periodo. A Figura 3 ilustra essa dinamica e mostra também que a recuperacéao do crédito parece preceder
a inflexdo da atividade econdmica, ao contrario do que ocorria quando a economia comegou a perder vigor (em 2013).

O conjunto dos dados reforca a percepcao de que o afrouxamento da politica monetéria se transmitiu aos consumidores através de maior
disponibilidade de recursos. De fato, a reducdo da Selic contribuiu para derrubar o comprometimento de renda das familias com
pagamento de juros e amortiza¢es, abrindo espago para o inicio de um novo ciclo de aumento do endividamento (como ilustra a Figura
4). Ainda que a inflexo se apresente de forma clara, é fato que o ritmo de crescimento do estoque de empréstimos como
proporcao da renda se mostra ainda moderado, o que reforga a ideia de que existe grande potencial para os proximos anos. A

relagdo atual entre divida e renda, em 41,3%, ainda se situa bastante longe do nivel maximo de 46,4% atingido em abril de 2015, logo
antes de a economia afundar na recessao.

Figura 3. Figura 4.
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Fonte: Banco Central do Brasil

Além disso, a qualidade dos empréstimos evolui de forma favoravel, na medida em que as modalidades de prazo mais longo e
de custo mais baixo se expandem mais rapidamente do que aqueles com caracteristicas mais emergenciais, como é o caso dos
rotativos (cartdo de crédito e cheque especial) (Figura 5). Convém ressaltar, no entanto, que a estatistica de crédito rotativo inclui as
transacdes realizadas com cartdo de crédito e liquidadas a vista. O estoque das operagdes que incorrem em juros elevados, na pratica, ja
apresentam tendéncia de queda, como mostra a Figura 6.



O grafico ilustra também a dindmica da recuperacao do crescimento econdmico entre setores. Em um primeiro momento, este se sustenta
pela demanda de automaéveis e de bens duraveis. A expanséo do crédito habitacional ainda se mostra moderada. Mas deve se tornar
um dos principais motores do crescimento ja ao final de 2018, beneficiado pela taxa de juros mais baixa dos altimos 60 anos.
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Nossa avaliacdo é que a recuperacdo exibida pelos dados se deve tanto a fatores relacionados a oferta quanto a demanda. Pelo

menos isso é 0 que mostra a Pesquisa Trimestral de Crédito, realizada pelo Banco Central junto as instituicbes financeira, e
ilustrada nos gréficos a seguir.

Tanto no crédito habitacional quando no destinado ao consumo, é possivel observar que a maior parte dos pesquisados constata que as
condigdes atuais sdo expansionistas. E essa tendéncia tem apresentado crescimento nos dltimos trimestres. Logo, parece claro que a
melhora da confianga e a reducdo do comprometimento de renda das familias com pagamento de amortizacfes e juros proporcionou
impeto relevante a propensdo a consumir através de empréstimos.

Do lado da oferta, é possivel notar que disponibilidade de crédito imobiliario perdeu forca nas Gltimas leituras, provavelmente em
decorréncia da volatilidade apresentada pelos mercados desde o inicio do ano. Entendemos que estabilizacdo das condi¢des
internacionais e a definicio politica tende a aumentar a oferta de recursos no segmento habitacional.

Figura 7. Figura 8.
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Abertura Regional

Os dados divulgados pelo Banco Central em seu relatério de Economia Bancaria mostram que a expansao do crédito as pessoas fisicas
tem sido generalizada entre as regides no pais, ainda que a performance econdmica seja mais heterogénea. A Figura 9 relaciona a
expansdo recente do crédito por regido, ao crescimento das vendas no varejo.

Classificamos como estados de maior crescimento potencial de crédito nos proximos meses aqueles cujo desempenho econdmico tem
se mostrado superior & evolugdo dos empréstimos. E o caso de Amazonas, Espirito Santo, Tocantins, Para, Rio Grande do Sul, Santa
Catarina, Rio Grande do Norte, Acre e Roraima. Alguns destes tiveram sua economia impulsionada pela favoravel safra agricola do ano
passado (e inicio deste), outros pela recuperacdo da indUstria voltada as exportacdes (e a producdo de automoéveis), além da recuperacéo
da producdo de minério que favoreceu o Para e o Espirito Santo.

Um segundo grupo apresenta momento favoravel, com expansao de crédito e dos empréstimos em proporgdo ndo muito diferente.
Rondbnia, Mato Grosso, Maranhéo e Piaui se destacam por apresentarem momento mais favoravel, enquanto Sao Paulo, Parana, Minas
Gerais, e Ceard mostram uma recuperacao tanto de endividamento quanto de consumo ainda em estagio inicial.

As vendas no varejo cairam em relacdo ao ano passado no Rio de Janeiro, Distrito Federal, Bahia, Sergipe e Alagoas; o que justifica
uma performance mais modesta também para a expansdo do crédito. Ainda que a perspectiva seja favoravel em funcéo da aceleragdo
do crescimento do PIB esperada para 2018, ¢ de se esperar por um desempenho inferior a média nas unidades da federagdo mais afetadas
pela crise fiscal.

Por fim, as regides onde o crédito se expande mais fortemente, a despeito da demanda em contrac¢do, tendem a representar mais
risco tanto para a sustentacdo do ritmo de expansdo dos empréstimos quanto para dinamica da inadimpléncia. Esse parece ser o caso de
Goias, Mato Grosso do Sul, Paraiba, Pernambuco e Amapa.

Note, no entanto, o carater pro-ciclico do mercado de crédito, ilustrado pela Figura 10. As regides onde 0s empréstimos mais crescem
sdo justamente aquelas em que a penetracao j& é mais elevada, medida pela relagdo entre crédito e PIB de cada estado. Isso significa que
o desempenho no passado recente pode ser um bom previsor para a evolugdo das varidveis financeiras nos periodos préximos.

Figura 9. Figura 10.
Crescimento do Crédito em 2017 e das Vendas no Varejo Crescimento do Crédito em 2017 e Penetragéo por Estado
por Unidade da Federagéo (Crédito / PIB)
— 14% ° 70%
g 125 Potencial 5
i SC ®RR s
T 10% RIS ® Tood“C Momento (+) 3 60% GO o, oMT
3 ESy AM - 5 AL 0 e
N 8% > pa® o RO® %— 50% RNg obRR PB
S &% ® VA = oSE® 0
? MT < 0% MG MA R °
£ % PR o CE . o 3 c8 gECE WAC © AP
S 2% oo 5 ® ROe
o g MG SP o 30% DF SPapy  E
5 o saSEegit ° £ £
9 ° ® PB e o S 20% RJ

o 2% DF PE e AP ® 20% M
@ 4y Momento (-) g
° ° v 10%
S 6% . ]
> GO Risco o

-8% 0%

0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0% 10.0% 12.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0% 10.0% 12.0%
Crescimento do Crédito PF em 2017 Crescimento do Crédito PF em 2017

Fonte: Banco Central do Brasil e estimativas Santander

Conclusao

Ainda que o senso comum atribua ao mercado de crédito um papel relevante nas dificuldades enfrentadas pela economia para
recuperar o ritmo de crescimento de antes da crise, os dados mostram que, tanto pelo lado da demanda, quanto pelo lado da
oferta, as condi¢des sdo bastante favoraveis. O crédito as pessoas fisicas parece cumprir o seu papel de impulsionar o consumo,
0 que, em um segundo momento, se traduzird em investimentos.
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relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condi¢des de mercado, ambiente
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