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A préxima crise?
O financiamento de Automoveis,
o0 novo Subprime Brasileiro

Artur Coelho
Hugo E. Meza Pinto
Paulo Vagner Ferreira

Quem acha que a crise financeira esta longe de acontecer no Brasil ndo sabe da bomba-
relégio que esta se formando no pais, especificamente, no mercado de financiamento de bens e
servicos. Na bonancga todos se esbaldam, na crise, poucos se salvam. Quem pensa que a crise
financeira Norte Americana € um fendbmeno de pais desenvolvido engana-se, o fato gerador da crise
esta presente em todos os paises que alavancam o consumo interno no crédito facil, seja ao
consumidor, seja as empresas.

Acontece que, motivados pelo aumento de crescimento do PIB no pais, aumento de poder
aquisitivo da chamada nova classe média (entre 2000 e 2005, o numero de familias com renda anual
entre 12 mil e 45 mil reais cresceu 50%) e da facilidade do acesso ao crédito, o consumidor brasileiro
passou a se endividar de uma forma desmedida. Nunca, tantos automéveis foram financiados em
prazos longos e a taxa de juros, muitas vezes, subsidiadas pelas proprias montadoras e,
principalmente, pelo setor financeiro, que n&o parou de quebrar recordes de lucros.

O mercado de crédito brasileiro esta cada dia mais importante na economia brasileira e ja
supera os 30% do PIB. Para sustentar esse crescimento do crédito os bancos e financeiras precisam
captar dinheiro na economia e uma das fontes de captacao é a emissao Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDC) criados em 2001 e que em 2006 ja representaram cerca de 25% das novas
emissoes de papéis na Bovespa.

Estes FIDCs servem para captar dinheiro que sustentara o crédito aos consumidores e as
empresas, em 2008 o total das emissdes ja acumulavam mais 35 bilhdes de Reais, destes, mais de
R$ 5 bi eram papéis lastreados crédito de financiamentos de automéveis. Esses 5 bilhdes de Reais
saoriscos de creédito que os bancos e financeiras ja repassaram ao mercado financeiro e, quanto mais
o mercado de automoveis cresce, maior sdo as emissoes de FIDCs e da transferéncia do risco.

Assim, como nos EUA, esta ocorrendo no Brasil a transferéncia do risco de calote das dividas
contraidas pelos consumidores ao mercado financeiro. No caso brasileiro, o risco maior é o das
dividas de financiamento de automodveis, uma vez que estes financiamentos tém uma caracteristica
muito parecida ao do mercado Subprime de crédito imobiliario Americano: crédito facil a
consumidores que nao precisam efetivamente comprovar capacidade de pagamento e a
consumidores que tem uma vulnerabilidade financeira muito grande as oscilagées do desempenho da
economia.

Uma retragdo dos niveis de atividade econOmica no pais que provoque um aumento do




desemprego, principalmente provocado pela possibilidade de crise internacional, provocara um forte
aumento na inadimpléncia dos consumidores e o calote se concentrara no mercado de crédito de
veiculos, comprometendo a capacidade de resgate dos FIDCs emitidos no mercado de capitais,
tornando sistémica uma crise iniciada num mercado especifico, replicando no Brasil uma crise que
hoje arrasa o mercado financeiro mundial e que esta conduzindo a economia americana para uma
recessao profunda.
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