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Grafico 4 — Taxas de juros praticadas com

pessoas fisicas
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Grafico 5 — Taxas de juros e spread — Pessoas juridicas
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impulsionado pelos crescimentos registrados
nas modalidades com prazos mais longos, como
crédito pessoal, 118%; aquisi¢do de veiculos,
79,9%; e aquisicao de bens, 73,2%. Ressalte-se
que o desempenho da modalidade crédito pessoal
esta associado ao crescimento das operagdes de
crédito consignado, cujo custo médio atingiu 33,5%
a.a. em novembro, ante 76,5% a.a. nas demais
operacOes dessa modalidade. As operagdes de
crédito consignado representavam, em novembro,
53,1% do volume dos empréstimos da carteira de
crédito pessoal.

As operagdes de arrendamento mercantil,
importante instrumento de financiamento da
producdo e do investimento, apresentam expressivo
crescimento nos ultimos anos. Essa evolugao foi
beneficiada pela definigdo de marco juridico
favoravel, que eliminou o controverso acerca da
discussdo dos contratos celebrados com clausula
de Valor Residual Garantido (VRG), estimulando
a retomada de novas operagdes de /easing, com
predominéncia de financiamentos para aquisi¢ao de
veiculos. Considerando dados deflacionados pelo
IPCA ¢ dessazonalizados, o saldo dessa carteira
cresceu de R$10,2 bilhdes ao final de 2003 para
R$31 bilhdes em novembro de 2006.

Na mesma base de comparagao, as operagdes
totais com o segmento de pessoas juridicas cresceram
32,6%, alcangando R$210,4 bilhdes. Esse desempenho
refletiu contragdo de 7,2% nos financiamentos
referenciados em moeda estrangeira e acréscimo
de 55,9% nos concedidos com recursos internos. A
queda no volume de crédito em moeda estrangeira
foi influenciada pela apreciag@o de 25% da taxa de
cambio observada no periodo.

Outro importante aspecto vinculado as
carteiras de pessoas juridicas consiste na reducao
relativa dos empréstimos as grandes empresas
(corporate). A menor demanda de crédito bancario
por esse segmento esta relacionada a captagdo de
recursos por meio de fontes alternativas ao crédito,
como o mercado de capitais. Dessa forma, nos
ultimos trés anos, o volume de emissdes primarias no
mercado de capitais, mediante a colocacao de acdes,
debéntures, notas promissorias e financiamento
por meio de Fundos de Investimento em Direitos



Creditorios (FIDCs) cresceu 175%, impulsionado
principalmente pelas emissdes de debéntures'.

O acesso a fontes alternativas de crédito
pelas empresas de maior porte provocou uma
recomposi¢do estrutural da carteira de pessoas
juridicas. A ampliacdo da participagdo de empresas
de menor porte afetou o comportamento das taxas
do segmento e a composic¢do do spread, em razao do
maior risco, em geral, a elas associado.

O volume de crédito com recursos direcionados,
considerando dados deflacionados ¢ dessazonalizados,
cresceu 21,2% entre o final de 2003 e novembro de 2006.
O modesto desempenho registrado nesse segmento foi
determinado, basicamente, pelas condigdes adversas
que afetaram a atividade agricola.

Com referéncia ao setor habitacional, os
financiamentos tém apresentado tendéncia consistente
de crescimento, evidenciando as medidas que foram
implementadas com o intuito de aprimorar o marco
legal relativo ao mercado imobiliario e de ampliar a
oferta de crédito ao setor (ver boxe "Operagdes de
Financiamento Habitacional — Evolugdo Recente"
na pagina 49). O saldo desses empréstimos,
deflacionados pelo IPCA e dessazonalizados, cresceu
23,4% entre o final de 2003 ¢ novembro de 2006.

O cenario macroecondmico favoravel, com
desdobramentos sobre o planejamento de longo prazo,
e as expectativas de manutengdo do crescimento da
massa salarial e de aceleracdo do crescimento do
produto fortalecem as perspectivas de continuidade da
trajetoria expansionista do crédito bancario. Assinale-se
que a evolucdo das operacoes de crédito com recursos
livres, mesmo no cenario macroecondmico benigno
considerado, podera ser influenciada pelo processo
natural de acomodag@o das concessdes das principais
modalidades relacionadas ao consumo das familias, apos
o intenso ciclo de crescimento observado. Ainda assim,
hé de se considerar a manutengao de patamar elevado de
concessoes, sugerindo a ocorréncia, no futuro, de taxas
expressivas de crescimento do mercado de crédito, ainda
que menos elevadas do que as observadas recentemente.

1/ Esse resultado expressa a emissdo de titulos, excluindo-se as empresas de arrendamento mercantil. Se consideradas as emissdes dessas empresas,
as novas colocagoes de debéntures apresentaram crescimento de 875% entre dezembro de 2003 e novembro de 2006.
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