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Aumento da concorréncia no credito esta
atrapalhando a politica monetaria

Crédito amplo esta crescendo muito acima do que seria um ritmo normal/tendencial

Quando se compara a taxa
Selic com estimativas de juro
neutro, constata-se que a politi-
ca monetaria brasileira esta em
terreno contracionista desde o fi-
nal de 2021. Ou seja, desde aque-
le momento o Banco Central do
Brasil vem tentando, de forma
deliberada, esfriar a economia
para fazer com que a inflacao se
aproxime das metas definidas
previamente pelo Conselho Mo-
netario Nacional (CMN).

Nao obstante, é sabido que a
economia brasileira surpreendeu
as expectativas, crescendo em
2022, 23 e 23 muito acima do que
os analistas e o BCB projetavam.
A primeira vista, a constatacao
apontada no paragrafo anterior
soa incoerente com o desempe-

nho do PIB. O que poderia expli-
car isso?

Parte dessa surpresa de cres-
cimento esteve associada a sur-
presas na execucao da politica
fiscal pelo governo federal: em
2022, o gasto primario da Unido
foi 1,1% do PIB maior do que o
consenso projetava em dezem-
bro de 2021; em 2023, essa sur-
presa foi de 1,4% (ou 1,9% quan-
do se tomam como referéncia as
expectativas formuladas em ou-
tubro de 2022, antes que fosse
lancada a PEC da Transi¢ao); em
2024, foi de 0,4%.

No caso dos governos regio-
nais, nao € possivel realizar esse
calculo de “surpresa” de gasto
(diferenca entre o observado e o
esperado), mas é pouco provavel
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que os analistas antecipassem
que o crescimento médio real
das despesas de estados e muni-
cipios fosse de 9,6% a.a. no trié-
nio 2022-24 (valores deflaciona-
dos pela inflacdo do PIB).

Mas essa nao parece ser a
unica explicacao para as surpre-
sas favoraveis sistematicas do
PIB. O préprio mercado de cré-
dito, considerando ndo somente
os empréstimos feitos pelos ban-
cos mas também as captacoes no
mercado de capitais, parece ter
se descolado de alguma maneira
da postura contracionista da po-
litica monetdria: o indicador de
“hiato de crédito”, calculado pelo
BCB no ambito dos Relatérios de
Estabilidade Financeira, apon-
ta que, desde a segunda metade
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de 2022, o crédito amplo no Bra-
sil esta crescendo muito acima
do que seria um ritmo normal/
tendencial.

Um estudo recém-publica-
do, de um economista do Banco
Interamericano de Desenvolvi-
mento (BID), joga mais luz so-
bre essa questdo. Ao analisar a
competicao e o poder de merca-
do do setor bancdrio em diver-
sos paises da América Latina, o
autor constatou que, no Brasil,
tem havido uma expressiva que-
da da concentracao da concessao
de empréstimos bancarios desde
2018/19 ap6s uma tendéncia de
alta praticamente ininterrupta e
acentuada entre o comeco dos
anos 2000 e 2015/16.

Muito provavelmente isso se
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deveu ao aumento da atuacao
das chamadas fintechs, além dos
efeitos de varias reformas que ti-
nham como intuito aumentar a
concorréncia no mercado de cré-
dito (tais como o Cadastro Posi-
tivo reformulado, a introducao
do Open Banking/Open Finan-
ce, a criacao do Pix, entre va-
rias outras). Ou seja: mudancas
mais estruturais.

Certamente é uma d6tima no-
ticia do ponto de vista dos con-
sumidores e empresas -uma vez
que o spread bancdrio no Brasil
ainda é uma excrescéncia em
ampla comparacao internacio-
nal. Mas, por outro lado, ao atuar
na direcao oposta a postura con-
junturalmente desejada pelo
BCB, reduz a poténcia da politica
monetaria, exigindo uma Selic
ainda maior do que aquela que
seria necessaria caso nao estives-
se acontecendo essa mudanca.

Esse é mais um motivo que
justificaria o acionamento do col-
chao de capital anticiclico, como
abordei em coluna recente.
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Liquida Porto Alegre chega ao fim com otimismo de desempenho superior ao ano passado
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O comércio da Capital prevé
que o Liquida Porto Alegre 2025,
tradicional campanha de descon-
tos do Pais que chegou ao fim no
sabado, registre desempenho igual
ou até superior ao ano passado.
De acordo com o coordenador do
Liquida Porto Alegre, Carlos Fre-
derico Schmaedecke, a 282 edi-
cao trouxe algo diferente, a ven-
da de produtos para combater a
forte onda de calor no Rio Grande
do Sul.

No ultimo dia do Liquida Por-
to Alegre, o que se observava nas
lojas era a procura por ventilador e
ar-condicionado. “Neste ano, o ca-
lor complicou as vendas, uma vez
que as pessoas nao gostam de sair
de suas casas com as fortes tempe-
raturas. Por um lado, o clima es-
timulou a comercializacao de ou-
tros produtos para atender a essa

necessidade”, cita. Entre os itens
procurados também estdao chine-
los, sandalias, blusas e bermudas.
Estabelecimentos comerciais
bem-equipados e aqueles locali-
zados em shoppings também re-
ceberam uma procura maior de
publico. Segundo Schmaedecke,
as lojas que possuem ar-condicio-
nado ganham a preferéncia das
pessoas pelo conforto que propor-
cionam e isto se reflete em vendas.
Conforme o coordenador do Li-
quida Porto Alegre, outro segmen-
to econdmico que relatou aque-
cimento de vendas foi o setor de
optica. Ele diz que o segmento ja
observava o interesse do publico
na espera do Liquida Porto Alegre
para compra de 6culos de grau.
Schmaedecke informa que
outros ramos, como o de colchoes,
moveis e estofados também saem
muito bem-favorecidos no perio-
do da realizacao do Liquida Por-
to Alegre.
“Nos estamos otimistas com
0 desempenho dos negocios, nes-

ta edicao do Liquida Porto Ale-
gre, embora tenhamos registrado
uma queda na participacao de
estabelecimentos em 2025”, pro-
jeta. Schmaedecke conta que foi
realizado um levantamento pela
Camara de Dirigentes Lojistas de
Porto Alegre (CDL) para identificar
onde ocorreu essa queda de parti-
cipacao dos empresarios.

“A queda no numero de ins-
critos ocorreu justamente na man-
cha da enchente, em maio do ano,
em Porto Alegre”, informa. Ele ex-
plica que, por outro lado, houve
também um indice de resiliéncia
maior nos estabelecimentos loca-
lizados na area central da Capital,
com lojas reabrindo ou os seus es-
pacos sendo ocupados por novos
empreendedores”, informa.

Neste ano, o Liquida Porto Ale-
gre contou com a participacao de
4,5 mil estabelecimentos comer-
ciais e na edicao anterior a cam-
panha teve a participacao de um
pouco mais de 5 mil comércios.

“0 Liquida Porto Alegre é

uma promocao classica e, neste
ano, nds tivemos o patrocinio do
Banrisul, deste modo, injetamos
mais midia e realizamos mais es-
forcos na campanha”, destacou.
Schmaedecke explica que a CDL
ainda nao faz projecao de volume
de vendas que ocorreram durante
a campanha.

Para o presidente do Sindica-
to de Hospedagem e Alimentacao
de Porto Alegre e Regiao (Sindha),
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Paulo Geremia, o Liquida Porto
Alegre é um excelente momento
tanto para conquistar novos clien-
tes como para fidelizar os atuais.

“Ficamos muito satisfeitos
com a participacao no Liquida Por-
to Alegre. Tivemos mais de 230
empresas da gastronomia e da ho-
telaria diretamente envolvidas na
campanha, com ofertas atrativas
que alcancaram consumidores de
todo o Estado.”



