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O crédito e a recuperacao global

os {iltimos meses, o noticidrio
sobre os bancos na imprensa
especializada ficou bem mais
leve. A partir dos testes de es-
tresse realizados pelo Federal Reserve
(Fed, o banco central dos EUA) e o Tesou-
T AMETiCano, 4 Preocupacio Com a sal-
de dos grandes conglomerados finan-
ceiros quase desapareceu: suas agdes
voltaram a subir, eles levantaram capital
novoe retornaram ao lucro, com os bons
resultados na irea de mercado de capi-
taisenarenovagio de hipotecas. Os ban-
cos de investimento, em especial, se be-
neficiaram da menor concorréncia que
hahoje no setor. Aos poucos, a discussio
migrou para as reformas na regulacio,
com destaque para a imposi¢ao de limi-
tes ao pagamento de binus.

Ainda que o pior tenha passado, a si-
tuagdo € menos confortivel do que suge-
re o noticiario sobre Wall Street. Um dos
problemas diz respeito aos bancos regio-
nais americanos, uma significativa pro-
porgio dos quais continua sob risco de
insolvéncia. Este ano, 115 bancos ja que-
braram nos EUA, contra 25 em 2008, Se-
mana passada foram nove bancos. Na Gl-
tima segunda-feira, o diretor adjunto de

Supervisao e Regulacao Bancaria do Fed
declarou que “apesar de as condicdes e
do sentimento no mercado financeiro
terem melhorado nos iltimos meses, um
nivel significativo de estresse e fraqueza
persiste” e “a situagio do sistema banca-
rio (americano) estd longe de ser robus-
ta". Em especial, Jon Greenlee se referiu a
inadimpléncia no segmento de hipote-
cas comerciais, que bateu em 6% em ju-
nho e deve subir mais. Ainda que relati-
vamente menos importante para os
grandes bancos, mais expostos ao crédi-
to para as familias, as hipotecas comer-
ciais compoem boa parte da carteira dos
bancos regionais e comundtirios, que
respondem por parcela relevante do cré-
dito e dos depositos nos EUA.

Outra dimensio do problema se refere
a capacidade dos bancos proverem o fi-
nanciamento que a economia mundial
necessita para voltar a crescer robusta-
mente. Com a crise, a expansio do crédito
desacelerou em todo o mundo, com a no-
tivel excegdo da China, onde o ritmo de
concessio de novos empréstimos mais do
que dobrou este ano. Nos EUA, em espe-
cial, o saldo de crédito bancirio diminuiu
em 2009, a despeito da melhor situagio
dos bancos. O crédito ao consumidor, por
exemplo, caiu sistematicamente desde o
terceiro trimestre de 2008; e, em agosto
passado, era 2,3% menor do que no fim de
2007; algo semelhante ocorreu com o cré-
dito imohbiliirio.

O tltimo relatério do Fundo Monetd-

rio Internacional {FMI) sobre a Estabili-
dade Financeira Global traz previsdes al-
go sombrias a esse respeito. O Fundo ob-
serva que a contracdo do crédito banci-
rio reflete tanto a pouca disposicio de
consumidores e empresas a se endivida-
rem come a inapeténcia dos bancos em
emprestar. Segundo o FMI, a demanda
privada por crédito nos EUA, irea do eu-
ro e Reino Unido deve crescer, em mé-
dia, 0,5%, 2,5% e -1,1% ao ano em 2009-
10, contra 9,3%, 7,2% e 10,2% em 2002-
07, respectivamente.

Uma parcela significativa de
bancos regionais americanos
continua sob riscode
insolvéncia; neste ano, 115
instituicBes ja quebraram

Virios fatores sustentam a previsio de
lenta recuperacao da demanda global por
crédito do setor privado. Especialmente
nos paises que tveram bolhas imobilia-
rias, que também registraram altas ex-
pressivas no desemprego, os consumide-
resvioter de se desalavancar para se adap-
tar i perda patrimonial e de renda, assim
como 3 maior seletividade na concessio
de crédito. A perspectiva para o crédito
imobilidrio também & de expansio lenta,
pois o mercado de iméveis e a atividade de
construgio tdo cedo ndo voltam ao pata-
mar pré-crise. Na mesma toada, as empre-



sas vio demorar a retomar o nivel anterior
de investimento.

Pelo lado da oferta, a lenta recupera-
cdo do crédito refletird uma triade de fa-
tores. Primeiro, a necessidade de os ban-
COS americanos, europeus e japoneses
reduzirem os altos graus de alavanca-
gem com que operavam antes da crise,
adaptando-se a um cendrio em que o ris-
co ficou mais caro e os reguladores me-
nos tolerantes. Segundo, nos proximos
anos 05 lucros operacionais dos bancos
devem ser insuficientes para cobrir as
perdas com créditos inadimplentes, cor-
roendo a base de capital dessas institui-
¢ies. No agregado, esses fatores devem
forgar esses bancos a contrair suas car-
teiras de empréstimo, tanto neste como
no proximo anoc, em oposicao a elevagao
média anual de quase 10% registrada em
200207, Terceiro, os elevados déficits
fiscais nesses paises vio fazer com que o
setor piiblico absorva uma parcela bem
maior da oferta de crédito, reduzindo
ainda mais a disponibilidade de finan-
ciamento para familias e empresas.

Nas projecdes do Fundo, os fatores li-
mitantes da oferta prevalecerio sobre os
incidentes sobre a demanda, gerando
um desequilibrio que levard a uma alta
no custo de financiamento ao setor pri-
vado, com impactos relevantes sobre o
volume de investimento e o crescimento
econdmico. Pelos nimeros do FMI, esse
hiato ja existe atualmente e s6 nio teve
maior efeito porque os governos estao

atendendo & demanda excedente com
programas de compra de titulos pibli-
cos e privados de divida, em especial pa-
péis lastreados em hipotecas. A forma e
o PI'EIZD em q'l.ll! E55e5 prugramas 5er§m
descontinuados vai ditar a dinamica do
crédito global nos proximos anos.

O Brasil vive uma realidade bem dife-
rente. Aqui hi um espaco considerivel pa-
ra os bancos emprestarem mais ao setor
privado, ji que os fatores citados acima
vio operar no sentido oposto: os bancos
sd0 pouco alavancados, ndo hi exposicio
a ativos toxicos, a lucratividade pos-provi-
soes deve subir bem e basta um pouco
mais de disciplina fiscal para a necessida-
de de financiamento do setor ptiblico cair.
Ademanda també&m deve crescer, mas me-
nos do que seria acomodavel pela oferta, a
menos que o crédito imobilidrio experi-
mente grande ransformacio, algo impro-
vivel no curto prazo. Com isso, a tendéncia
€ de mais competicio, especialmente nos
créditos as familias e pequenas empresas,
levando a uma queda de spreads, Mas isso
nao nos isola do que vai ocorrer no merca-
do de crédito global. Em especial, a des-
continuidade do afrouxamento crediricio
no mundo desenvolvido evidenciard o
hiato entre demanda e oferta nesses paises
e encarecerd o financiamento para as em-
presas brasileiras via mercado de capitais.

Investimentos e professor do 1E - UFRJ. Escreve
mensalmente as sextas- feiras,



