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"Julian, we are soldiers. And republican democracies are often born from the muzzle of guns.
But the military, despite engendering democracy, should never boast of its accomplishment. And
it is not an unfair thing. Because the gist of democracy lies in control by the people, who have
the power. Democracy institutionalises the control of the power-holders by law and organisation.
And the military needs this control the most. They fight for the political structure that
fundamentally denies them. The military of a democracy must accept that contradictory
structure. The only things a military can demand from its government are a retirement pension
and paid leave; that is about it. In other words, the rights of the workers - they cannot demand for
more than that."

Yang Wen-li, to Julian Mintz (Ginga Eiyti Densetsu, 1994)

"Nunca estivemos tao longe do pais com que sonhamos um dia.”

Celso Furtado,(o Longo Amanhecer) 1999



RESUMO

Esta dissertacdo analisou o comportamento do credito para consumidor no Brasil recente a partir
de 2003, e em especial, a partir de 2011. Em particular, se apresentou de forma integrada um
resumo da aceleracdo econbmica seguida de desaceleracdo e depressdo no Brasil das décadas
recentes, com foco na relagdo entre o contexto macroecondmico de cada momento e o
comportamento das variaveis ligadas ao crédito a pessoa fisica. Em seguida, a partir das questdes
apresentadas diferentes analises por parte de diferentes correntes econémicas presentes no debate
brasileiro. A partir disso, apresenta-se uma forma de ver a questdo crediticia dentro de um
panorama maior, com a apresentacdo de modelos de crescimento liderado pela demanda, mais
especificamente no gasto autdnomo via crédito, inspirados no supermultiplicador sraffiano. O
artigo se encerra com um modelo de Vetor de Correcdo de Erros (VEC), estimado utilizado a
série de concessdo de crédito livre para pessoa fisica e a influéncia de outras variaveis sobre a
mesma. Os resultados corroboram a influéncia do emprego sobre da demanda sobre crédito.

Palavras-chave: Crédito para Consumo no Brasil, Supermultiplicador Sraffiano, Modelo VEC.



ABSTRACT

This dissertation analyzed the behavior of the household credit in Brazil’s recent past, after 2003,
specialy after 2011. In particular, has been presented a resume of Brazilian’s economic boom and
bust, with focus in the relationship between the macroeconomic context of each moment and the
behavior of the household credit and his variables. Following next, an atempt to see credit’s
problems in the bigger picture, with the help of the analysis based on the sraffian
supermultiplier’s growth models, more specifically, the type with household credit as autonomus
spending. In the last chapter, a Vector Error Correction (VEC) model is estimated using the new
credit concessions by the Households and the influence of thers variables over this. The results
reinforce the influence of the labor market over the demand for credit.

Keywords: Household Credit in Brazil, Sraffian Supermultiplier, VEC Model.
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Introducao.

Em grande parte essa dissertagdo tenta se inserir dentro de uma série de tentativas por
parte de economistas do grupo de economia politica da UFRJ de responder a principal pergunta
que se fazem os especialistas frente a uma reversdo tdo aguda nos altimos 5 anos: “afinal como

chegamos a esse ponto?”.

A resposta a esta pergunta passa obrigatoriamente pelo entendimento da reverséo inicial ocorrida
ja em 2011 que interrompeu de forma relativamente brusca o ciclo expansivo dos anos 2000.
Nesta quebra de tendéncia aparece como elemento crucial o comportamento do crédito para

consumo das familias.

As perspectivas debatidas na virada da década de 2000 para a atual eram quase
unanimemente positivas. A redemocratiza¢do iniciada com o fim dos governos militares,
seguidos da Constituicdo Cidadd de 1988 e as eleicbes de 1989 viam a segunda transicédo
democratica de governo seguida de um presidente eleito para outro, no caso a primeira
presidenta da historia brasileira e o quarto mandato seguido concluido de um presidente eleito. A
crise internacional parecia ter sido superada internamente ap6s um ano de robustos 7,5% de
crescimento do PIB e havia um calendario de grandes eventos esportivos, a Copa do Mundo da
FIFA em 2014 e as Olimpiadas de 2016, reforcando esse sentimento positivo em relacdo a

década que se iniciava.

Porém a realidade foi se mostrando muito mais dura: a pior recessdo do periodo
republicano, uma taxa de desemprego média de 13% em meados de 2018, uma queda do
investimento publico para niveis historicamente baixos e com a expectativa, segundo o FMI, de
que apenas em 2021 se voltara ao nivel de produto de 2014.

O consumo das familias foi a grande “estrela” dos anos Lula, e ndo se pode contar
historia do periodo sem discutir questdes como o credito consignado, a compra de
eletrodomésticos a prazo, a bancarizacao de parcelas expressivas de extratos sociais mais baixos.
A introducéo efetiva de uma grande parcela da populagdo no consumo de massa, realizando parte
do ideario desenvolvimentista (Furtado, 1966), via crédito quando revertida teve o sentido

inverso do ocorrido no periodo virtuoso de expansdo: desacelerar fortemente a economia, com

12



efeitos negativos, por exemplo, sobre arrecadacéo fiscal e sobre o superavit primario, que seriam
elementos centrais a exigir uma solucao de tal suposta “crise fiscal” que acabou, através das

politicas iniciadas em 2015 jogar o pais na sua maior recessao.

Assim, o entendimento do comportamento da demanda por crédito e seu impacto no ciclo
econdmico € um pré-requisito para o proprio entendimento da grave crise p6s 2015 e quais

instrumentos podem ser mais eficientemente usados para sua reversao.

Essa dissertacdo foi estruturada num sentido que mapeia inicialmente os aspectos mais
gerais da desaceleracdo do crescimento observada no 1° governo Dilma, para depois dissecar o
impacto ea importanciados gastos autbnomos que ndo geram capacidade produtiva no
crescimento nacional. Além disso debrucar-se sobre a dindmica do endividamento das familias
bem como aspectos quantitativos do comportamento do crédito no periodo e dos spreads.
Finalmente testa-se empriricamente os determinantes da demanda por crédito pessoal, atraves de

um modelo econométrico.

Para alcancar os objetivos acima propostos esta dissertacdo sera organizada da seguinte
forma. O primeiro capitulo se inicia apresentando questdes macroeconomicamente marcantes em
relacdo aos Gltimos 15 anos, sintetizando o contexto geral. Ap6s isso, na se¢do 1.2., a partir de
uma perspectiva heterodoxa (seguidora do principio da demanda efetiva), a periodizacdo desses
anos em trés grandes momentos: aceleracdo, desaceleracdo e recessao, principalmente analisando
a influéncia das variaveis crediticias em cada etapa. A partir da secdo 1.3. destaca-se uma selecao
de outros pontos abordados por diferentes representantes de escolas relevantes no debate
macroeconémico brasileiro. O propoésito é basicamente estruturar os temas-chave, detalhes que

sdo caros a cada um e a visdo dos mesmos em relacéo ao crédito para consumo.

No segundo capitulo, sdo apresentados os dois principais motivos defendidos nesse
trabalho para explicar parte do desastre econdbmico e social brasileiro dos ultimos anos. O
primeiro seria a desaceleracdo dos gastos autbnomos como um todo na virada da década. A
alteracdo do mix de politicas publicas, com maior peso a desoneracdes fiscais e estimulos a taxa
de lucro do setor industrial, adotadas na virada da década teria sido decisiva para uma piora das
condi¢cdes gerais da economia como um todo, e consequentemente, das possibilidades de

endividamento das familias. Partindo do entendimento que o produto é liderado pela demanda

13



(Kalecki 1977; 1983), a teoria do supermultiplicador sraffiano (Serrano, 1995) enfatiza os gastos
autdbnomos ndo criadores de capacidade como indutores do crescimento. Dessa forma, uma vez
que o gasto financiado por crédito pode ser considerado um gasto autbnomo, tal teoria encaixa-se
nesta analise e a apresentacdo de modelos de crescimento sraffianos contribuem para um melhor
entendimento do que estd sendo apresentado. Em seguida, na se¢do 2.2., o outro grande
problema, esse mais ligado a questdo da oferta de crédito brasileira, que € o grande peso das
amortizacgdes. Sao discutidos motivos e causas para essa questdo complexa que definitivamente

ndo foi solucionada.

Encerra-se, no Gltimo capitulo, com um ensaio economeétrico sobre relacdo entre emprego
e demanda por crédito por parte das familias. Os resultados obtidos corroboram o ponto
defendido nesse trabalho que para um bom entendimento da demanda por crédito para consumo
é preciso levar em conta situacdo do emprego e de outras variaveis no Brasil. Inicia-se na secao
3.1. uma revisdo de parte relevante da literatura empirica sobre crédito para consumo no Brasil e
a forma que se estrutura sua relagdo com crescimento econdmico e condicionantes da oferta e
demanda crediticias. A partir da secdo 3.2. os fundamentos do préprio modelo Vetorial de
Correcdo de Erros (VEC) que foi aqui desenvolvido visando identificar a influéncia do saldo de
criacdo de empregos na concessao de crédito livre mensal para as familias entre 2012 e 2018.

14



Capitulo 1. Crédito e a politica econébmica no Brasil desse século: fatos e
analises.

As duas decadas entre meados dos anos 1990 e 2014 apresentam importantes
excepcionalidades a serem ressaltadas como excecdo em comparacdo ao resto da historia
brasileira, como a democracia vigente no periodo. Ha inimeras discussdes em diferentes campos
sociais (inclusive partidarios) em relacdo aos méritos e as principais razées que levaram a esse
periodo de relativa prosperidade, especialmente nos anos 2000, em diversos campos num pais de
tamanhas dificuldades e atrasos historicos como o Brasil. Inevitavelmente o debate costuma
refluir em relacdo aos méritos e deméritos dos presidentes eleitos nos anos 1990 e no presente
século dos dois grandes partidos brasileiros, no caso Fernando Henrique Cardoso do Partido da
Social Democracia Brasileira (PSDB) e os dois presidentes do Partido dos Trabalhadores (PT),
Luis Inacio Lula da Silva e Dilma Vana Rousseff. Como n&o se trata do foco desse trabalho,
essas comparagdes serdo abordadas superficialmente e a prioridade sera dada aos ultimos 15
anos®. Além disso, é necessario introduzir e discutir o principal objeto do trabalho, o
comportamento do crédito para consumo no periodo, é necessario introduzir certas questdes,
especialmente ligadas ao crescimento do produto, reducdo de desigualdades sociais e outros
termos gerais da macroeconomia no periodo A proxima secdo aborda e discute o primeiro dos
debates sobre o tema: o crescimento com distribuicdo e crédito, mais centrado em fatos
estilizados. A secdo 1.2 por sua vez apresenta e discute a analise do grupo de economia politica
da Universidade Federal do Rio de Janeiro em relacdo ao periodo abordado, em especial em
relacdo a questdo do crescimento e estagnacdo do mercado de credito para consumo. Encerra-se
esse capitulo com a secdo 1.3. apresentando visdes de diferentes abordagens presentes no debate
sobre este e outros temas macroecondémicos: ortodoxia mainstream ou consenso vigente,

“campineiros” e pds-keynesianos.

!Da forma mais sintética possivel, para uma analise sobre a economia brasileira no periodo abordado feita por
economistas mais ligados ao PSDB, e a visdo liberal, ver Itau Asset Management, 2018 enquanto para uma visao
oficial do PT, feita por intelectuais ligados ao partido e seus governos, ver Sader, 2012.
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1.1. Crescimento com distribuicao e crédito: fatos estilizados dos anos 2000.
Durante o governo Lula, em especial durante seu 2° mandato (2006-2010), observou-se

um periodo de melhora do crescimento econdmico e da distribuicdo de renda em relacdo ao
passado recente. O crescimento do PIB entre 2004 e 2010 foi de 4,4%, mais que o dobro da
média anual dos 23 anos anteriores?>. O mesmo n&o pode ser dito do mandato concluido de sua
sucessora, a presidenta Dilma: a média do crescimento entre 2011 e 2014 regride para timidos
2,1%, mais semelhante ao patamar anterior e culmina no desastre social® e econdmico a partir de
2015.

Em termos de PIB per capita, segundo dados do IBGE, pode-se observar no Gréfico 1 a
aceleracdo do crescimento a partir de 2004, com 25,6% de crescimento observado entre 2003 e
2010 e o inicio de um novo platd a partir de 2011, semelhante ao que pode ser observado entre
1997 e 2003.

Gréfico 1- Evolucdo do PIB per capita (1988-2013)
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—P|B per capita (precos 2013) - ref. 2000

Fonte: IBGE

2A diferenca é ainda maior se comparado o PIB per capita: 0,2% ao ano entre 1980-2003 e 3,3% entre 2003-2011

3 Segundo microdados da PNAD continua, divulgados em 11 de abril de 2018, o nimero de pessoas em situagio de
extrema pobreza no pais passou de 13,34 milhGes em 2016 para 14,83 milhdes no ano passado, o que significa
aumento de 11,2%.
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O mesmo padréo (aceleracdo nos anos 2000 e platd no inicio da década atual) pode ser destacado

em relacdo a formacao bruta de capital fixo no Gréfico 2.

Gréfico 2- Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBKF) 1995-2014 em milhdes de R$ (ref. 2000)
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Fonte:IBGE

O outro lado, e talvez o mais impressionante, que a melhora nas taxas de crescimento
econémico, foi a reducdo das desigualdades e da pobreza observadas no periodo®. Houve uma
generalizada redugdo da extrema pobreza e da pobreza como um todo. Segundo o IPEA, o
nimero de individuos extremamente pobres® cai de aproximadamente 26,2 milhdes de pessoas
em 2003 para cerca de 8,1 milhdes em 2014. Ampliando para a categoria de pobres, seguindo o

mesmo critério, a reducdo é de 61,8 milhdes em 2003 para 25,8 milhdes. A reducdo segundo o

4 Sobre as razdes dos ganhos sociais, aumento da parcela dos trabalhadores na renda nessa década de 2004-2014 ver
Serrano & Summa (2018)
5 A definigdo de linha de pobreza foi baseada em necessidades caldricas,
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indice de Gini reflete o crescimento do peso na renda dos mais pobres na renda como um todo,

como se pode observar no grafico 3.

Grafico 3: Mudangas na participacdo do 1% mais rico e os 50% mais pobres na renda e a

variacdo do indice de Gini.
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Fonte: IBGE

Nesse sentido pode-se observar uma grande evolugdo no acesso a provisdo de servicos
publicos essenciais por parte do Estado e principalmente, a posse de bens duraveis nas Ultimas
duas décadas. Segundo o IPEA (2013), a partir dos microdados das Pesquisas Nacionais por

Amostras de Domicilios (PNAD) entre 1992 e 2012 a populagdo como um todo com posse de
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conjuntos basicos de bens duraveis e acesso a servicos® em 1992 era respectivamente 11,1% e
40,6% em 1992 crescendo para respectivamente 46,6% e 59,2%. No periodo a populagdo que
teve acesso a servicos publicos essenciais cresceu 0,9% a.a., enquanto a bens duraveis basicos
cresceu o dobro. Houve entre 2003 e 2012 uma democratiza¢do do acesso aos bens de consumo
duraveis e uma ampla modernizacdo do padrdo de consumo da populacdo brasileira. Essa nova
configuracdo de demanda teve grande impacto no mercado de trabalho, observavel pela
significativa queda na taxa de desemprego e pelo aumento do emprego formal (Mello & Rossi,
2016. p.248).

Analisando os mercados de automdveis e eletrodomeésticos, Déria (2013) mostra que da
mesma forma que ocorreu na década de 1970, a importancia do crédito na expansdo desses
mercados, especialmente no caso de itens de alto valor unitario. A autora ressalta como o
financiamento de produtos de alto valor estd frequentemente associado a obtencdo de um posto
de trabalho formal.

Medeiros (2015) apresenta que a contengdo do preco da cesta béasica, a elevacdo do
salario de base e a expansdo do crédito permitiram amplo deslocamento do padrdo de consumo
na base da piramide social brasileira, com uma reducdo do peso de questbes de sobrevivéncia
basica como alimentacdo, apesar do aumento da alimentacdo fora de casa, e maior peso a

massificagdo do consumo de durdveis, automoveis etc. (Medeiros, 2015, p. 74)

Parte dos resultados apresentados no paragrafo anterior pode ser explicado pela
aceleracdo do crédito ocorrida nas décadas recentes.. Ao analisar as séries de operacdes de
crédito privado para pessoa fisica e para o setor privado como um todo entre 1988 e 2014 do
BACEN pode-se perceber que, apds um inicio bastante lento e vagaroso, as operacdes de crédito
crescem de forma intensa ap6s grande estruturacdo entre 1993 e 1995, e permanecem
estagnadas’ até o inicio do boom do crédito durante do 1° governo Lula.

6 Segundo o IPEA: Conjunto basico de bens = telefone (fixo ou celular), televisdo em cores, fogdo com duas bocas
ou mais, geladeira, radio e maquina de lavar. Conjunto basico de servigos = eletricidade + coleta de lixo (direta ou
indireta) + esgotamento sanitario (rede geral ou fossa séptica ligada a rede) + agua (rede geral). Exclusive areas
rurais da regido Norte (exceto Tocantis). Valores de 1994, 2000 e 2010 obtidos por interpolagéo linear

" As operagdes de crédito ao setor privado, segundo o BACEN saem de 401 milhdes de R$ em dezembro de 1992
para 12,5 bilhdes 12 meses depois e para 158 bilhdes 24 meses depois. Porém a partir desse momento estabilizam e
crescem moderadamente até meados de 2003.
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Apos a implantacdo do Plano Real, diferentes setores foram contemplados com programas de
reestruturacdo, segmentados em trés extensos programas, a saber: o Programa de Estimulo a
Recuperacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER), o Programa de
Incentivo & Reducgdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria (PROES) e o Programa de
Fortalecimento das Instituicdes Financeiras Federais (PROEF). O Proer, entre 1995 e 1997,
levou a que alguns grandes bancos como o Nacional, o0 Bamerindus e o Econémico fossem
saneados e colocados a venda. A implementacdo do Proes implicou a intervencdo, a
federalizagdo das dividas estaduais e a privatizacdo da maioria dos bancos estaduais no &mbito
do Programa de Reestruturacdo Fiscal e Financeira dos Estados. Por fim, o PROEF permitiu a
transferéncia de ativos com problemas de liquidacdo para a Empresa Gestora de Ativos
(ENGEA). Esse processo contribuiu para a retracdo do crédito, que decaiu de 34 pontos
percentuais (p.p.) do PIB, em dezembro de 1995, para 26 p.p. do PIB, em dezembro de 2002, e
levou a uma queda expressiva da participacdo dos bancos publicos na oferta de crédito (Mora,
2014, p. 8).

Inicia-se um novo patamar de crescimento do crédito para consumo a partir de 2004. Em
dezembro de 2003, o valor das operacGes de crédito para pessoa fisica beirava os 100 bilhdes de
reais e para o setor privado como um todo aproximadamente 403 bilhGes. Em dezembro de 2014

os valores saltaram respectivamente para aproximadamente 808 bilhdes e 2,8 trilhGes de reais.

Discutir o papel do crédito para o consumidor nos periodos: (i) aceleracdo (2004-2010),
(ii) inflexdo (2011-2014) e (iii) recessdo (a partir de 2015) é um dos pontos centrais deste
trabalho. A escolha do tema se da, principalmente, pela importancia do crédito como catalisador
do processo de crescimento econdmico, como destacado por Martins & Ferraz (2011), Dos
Santos (2013), Serrano & Summa (2015) entre outros. O crescimento observado na decada de
2000 depende da evolucdo da renda disponivel real, que esta diretamente ligada as condicdes
observadas no mercado de credito, seja em relacdo a disponibilidade das linhas de crédito, seja

em relagéo as taxas juros praticadas.

A importancia do crédito como parte essencial do processo de crescimento econdmico €
bastante consensual nas diversas correntes macroecondmicas. De um ponto de vista do

funcionamento da l6gica neoclassica favorece a escolha intertemporal dos agentes no horizonte
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infinito. Do ponto de vista do referencial pos-keynesiano® é possivel postular a importancia do
crédito para consumo como um importante gerador de demanda efetiva autbnoma, e

consequentemente de crescimento do produto.

Enfatizando os condicionantes da demanda por crédito, Martins & Ferraz (2011)
apresentam que as familias contam com apenas duas op¢es: crédito ou autofinanciamento.O que
determinaria a contratacdo de um empréstimo ou ndo é se as parcelas do mesmo poderdo ser
pagas frente a uma margem de comprometimento da renda e dadas expectativas futuras quanto a
mesma. Nesse sentido a ampliacdo dos prazos exerce um papel relevante na dilui¢do do valor das
parcelas que passam a comprometer uma parcela menor da renda. O grau de endividamento é
também um fator relevante nestas decis@es. (ibid, p. 273). Quanto menores as taxas basicas de
juros e os spreads embutidos, menor o custo relativo dos empréstimos, o que favorece sua
utilizacdo. Por fim, quanto menor o grau de endividamento dos agentes, maior a possibilidade
dos mesmos ampliarem seu endividamento, o que favorece a ampliagdo do crédito na economia
(ibid, P. 274).

A respeito do aprofundamento do Mercado de Crédito Brasileiro, deve-se destacar que as
operacdes de crédito com destino as familias (leia-se pessoas fisicas) podem ser consideradas o
carro-chefe deste processo. A média da variagdo em 12 meses das operacOes desta categoria ao
longo de todo o periodo (2004-09) foi de 29,5%, frente a 19,6% das demais categorias. Com
isso, as operacdes de crédito a pessoas fisicas passaram a ocupar a primeira posicao em termos
de participacdo relativa no total dos empréstimos: no final de 2003, a mesma representava 23,7%
das operac0es totais, fatia que se ampliou para 32,8% ao final de 2009, superando inclusive a
parcela do crédito a industria (que representava 27,1% e 21,5% do total ao final de 2003 e 20009,
respectivamente) (Martins & Ferraz, 2011, P.271).

Um dos elementos presentes dessa década que terminava era a expansao do consumo das
familias, principal indutor do crescimento do PIB e do investimento no Pais (Serrano & Summa,

2015). Entre 2004 e 2010 o consumo anual das familias cresceu em média 5,3%, desacelerando

8 A defini¢iio aqui presente de “pos-keynesianos” segue basicamente a taxonomia feita por Lavoie (2011) que
envolveria todo o arcabouco teérico de Keynesianos fundamentalistas, Sraffianos, Kaleckianos, institucionalistas e
Kaldorianos.
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para 3,1% entre 2011 e 2014° Ap6s 2003 as condigBes internacionais trouxeram consigo a
reducdo das taxas de juros nos Estados Unidos e a diminuicdo dos spreads para os mercados
emergentes em geral, incluindo o Brasil. 1sso abriu margem para, apesar da politica monetaria
conservadora do Banco Central do Brasil (BACEN) cuja prioridade era atingir as metas de
inflacdo proprias do tripé macroecondémico, uma reducdo dos juros reais domésticos, mesmo
preservando o diferencial de juros positivo em relacdo a taxa de juros externa'’. Além de
questdes exdgenas ao mercado de crédito nacional ocorreram decisdes de politica econdmica que
foram importantes para esse processo. No inicio do 1° governo Lula duas politicas deliberadas
mudaram as bases do mercado de crédito nacional: a modalidade de crédito a pessoa fisica
conhecida como crédito consignado! e a bancarizac¢do da populacio de baixa renda*?. O que se
seguiu foi um vigoroso aumento do crédito, inclusive de forma “extensiva” no sentido da

incorporagédo de camadas mais pobres da populagdo ao mercado.

O estimulo a inclusdo bancéria e ao crédito para as familias, somado a distribui¢do de
renda via politicas de transferéncias e aumento salarial eram pilares estratégicos do governo a
época. Segundo Bielschowsky (2014) a constituicdo de um mercado de consumo de massas era
uma estratégia econémica deliberada dos governos petistas e fora explicitada no programa do
partido em 2002 e nos PPA elaborados ao longo do governo Lula. A massificacdo do consumo
teria a capacidade de estimular a estrutura produtiva doméstica de forma a atender a ampliagédo
da demanda e, por meio de ganhos de escala das empresas domésticas, proporcionar aumentos de

produtividade e crescimento econdmico (Bielschowsky, 2014).

O que se observou, segundo dados do BACEN, foi um aumento do crédito a pessoa fisica
em uma proporcao de 7,3% do PIB em dezembro de 2004 para 14,9% no mesmo més de 2010,
sendo que 65% do crédito livre era de crédito consignado (SICSU, 2017, p.14). A introducio do

consignado alterou o perfil do crédito pessoal ao repercutir tanto sobre a taxa de juros média ao

® Em contraste com o periodo anterior durante os 24 meses de 2015 e 2016 o consumo das familias recuou
impressionantes 7,4%. Em 2017 cresceu 1%.

10 Sobre o funcionamento do regime de metas de inflagdo, com a forte relacéo entre juros e cAmbio por um lado e
entre cdmbio e inflacdo de outro ver Freitas (2006).

11«0 crédito consignado ¢ uma modalidade de empréstimo em que o desconto da prestacéo é feito diretamente na
folha de pagamento ou no beneficio previdenciario do contratante. Portanto, uma parte do que é recebido pelo
funcionario publico, celetista ou beneficiario da Previdéncia Social é consignada e transferida diretamente ao banco
emprestador.” (SicsU, 2017, p. 11).

12 Sobre a importancia do crédito direcionado e dos bancos publicos, em especial o BNDES, durante o 1° governo
Lula ver Torres Filho, 2006.
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ano (a.a.) (que caiu de um patamar de 80% a.a em dezembro de 2003 para aproximadamente
40% a.a no mesmo més de 2010), quanto sobre o prazo (com a ampliacdo do prazo médio de
duzentos dias em dezembro de 2003 para mais de 550 dias no mesmo més de 2010) (Mora, M.,
p. 17).

Essa expressiva ampliacdo do crédito a pessoa fisica coincide com a maior contribuicdo
do consumo das familias para o crescimento, passando de 6% em 2004 para 16% 10 anos depois.
(Paim, 2015, p. 11). O saldo acumulado de operacdes de crédito, que representava 25,5% do PIB
em janeiro de 2002, alcangou 49,2% do PIB em dezembro de 2012. Dentro desse total, o saldo
da carteira de crédito de pessoas fisicas aumentou dez pontos percentuais em relacdo ao PIB nos
altimos dez anos, passando de 14% em margo de 2007 para mais de 24,9% em dezembro de
2016. (Carvalho, 2018, p.25). Serrano e Summa (2015), ao discorrerem sobre esse periodo,
ressaltam que o consumo privado aumentou tanto diretamente através do efeito da renda
disponivel sobre o consumo quanto indiretamente através do efeito da incorporacdo de mais

trabalhadores no setor formal e com acesso facilitado a crédito®®.

13 Carvalho (2018) menciona que curiosamente ao longo do primeiro governo Lula, alguns dos mesmos setores do
lado conservador da plataforma lulista mais ligados a setores empresariais, deslocaram suas criticas a inexperiéncia
e irresponsabilidade do PT para o ritmo insuficiente de crescimento, criticando o excesso de conservadorismo fiscal
e monetario implementado até entdo. Ajudaram assim a criar 0 apoio politico-socia para uma politica econémica
voltada para um maior crescimento do produto em detrimento da politica ortodoxa mais extremada do ministro da
fazenda Anténio Palocci.
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1.2. A andlise geral do grupo de economia politica da UFRJ: Otimismo, inflexdo e
depressao

A secdo anterior discutiu os resultados macroecondémicos dos governos petistas, em
especial o protagonismo do crédito para a aceleracdo do consumo das familias e sua influéncia
no crescimento do produto nos anos 2000. Essa secdo pretende abordar de forma resumida
explicagOes e causas da desaceleracdo econdmica que ocorreu a partir de 2011, especialmente
pelo lado do crédito para o consumidor, um dos grandes elementos para explicar a prosperidade
relativa do segundo governo Lula e os problemas que se seguiram na década seguinte na visao

desses autores.

A metodologia utilizada nessa secdo e defendida nessa dissertacéo é de que, a partir das
contribuicdes de Keynes e Kalecki, decisdes de gasto dos agentes privados e do Estado séo os
componentes fundamentais para a determinagdo do produto. Segundo o principio da demanda
efetiva, o nivel de emprego e o produto da economia sdo resultados da realizacdo da demanda, e
mais especificamente, de que o crescimento do produto é definido pelos gastos autbnomos que

ndo geram capacidade, o supermultiplicador sraffiano (Serrano, 1995)

As trés subseces seguintes apresentam a andalise desses trés periodos diferentes da
economia brasileira (ascensdo, inflexdo e recessdo) pela dtica da demanda efetiva e do
crescimento liderado pelo gasto autdnomo. Para posteriormente apresentar visdes divergentes a

partir da se¢édo 1.3

1.2.1. Anos Lula e o papel do crédito na aceleracdo do crescimento

A questéo central para Serrano &Summa (2015), em sua discusséo sobre a desaceleracéo
rudimentar da economia Brasileira no 1° governo Dilma, pelo lado do crédito ao consumidor
pode ser explicada pela auséncia da condi¢do de sustentabilidade da relacdo divida/renda
disponivel ao longo do tempo, o que limitaria a expansao do crédito para consumidor. A partir da
metodologia de Barba e Pivetti (2009), comentam que no longo prazo o essencial seria a

diferenca entre as taxas de crescimento da renda disponivel dos consumidores'* e de juros reais

14 Em relagdo ao aumento da renda disponivel dos consumidores, é necessario comentar sobre a influéncia dos
gastos publicos no periodo. Lara, Bastos & Rodrigues (2015) mostram que durante os 10 primeiros anos de
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da divida obtida. Porém, a presenca ou ndo de outros fatores, como o patamar de endividamento
inicial das familias, exerce importante influéncia para definir o qudo explosiva esta esse
endividamento. O que pode ter ocorrido no caso brasileiro foi que esses fatores secundarios
amenizaram o crescimento da relagdo entre divida e renda da sociedade como um todo, apesar do

grande crescimento do crédito ao consumidor.

No principio do boom de consumo em janeiro de 2005, a proporcdo da divida das
familias com a renda familiar de 12 meses foi de apenas 18%, crescendo para 46% em 2014.
Excluindo crédito habitacional residencial os nimeros sdo respectivamente 15,3% e 28,4%.
Além disso, argumentam que durante o 2° governo Lula as taxas de juros reais eram altas, porém
decrescentes e com a duracdo de empréstimos crescentes, especialmente para compra de bens
duraveis e carros. A guestdo mais problematica desse modelo extensivo é a manutencao do ritmo
de consumo baseado no crédito, que exigiria que esses fatores secundarios continuassem. Ou
seja, seguindo Serrano & Summa (2015), seria necessario ter prosseguido com o processo de
reducdo das taxas de juros reais e aumento dos prazos dos empréstimos dos consumidores e a

incorporacdo de novos mutuarios no mercado formal, frutos de uma economia em crescimento.

1.2.2. Dilma | e o papel do crédito durante a inflex&o.

A partir da retomada®® do arrocho fiscal e monetario(meta cheia de superavit primario na
parte fiscal e medidas macroprudienciais na parte monetaria) entre o Ultimo ano do governo
Lula e o primeiro ano do governo Dilma, essas condi¢Ges adequadas observadas anteriormente
nunca mais foram resgatadas. Como ressaltam Serrano &Melin (2016), o objetivo principal dessa
mudanga na politica econdmica era o de sinalizar que a notoriamente bem-sucedida estratégia

seguida até 2010, em que o setor publico desempenhou um papel central em promover

governos do PT no pais (2003-2012) o impacto fiscal foi expansionista com a excecdo de 2003 e 2011, apesar da
meta de superavit primario.

5Lara, Rodrigues e Bastos (2015) em artigo sobre as finangas publicas e o impacto fiscal entre 2003 e 2012 dividem
esse periodo do Partido do Trabalhadores no poder em quatro fases: i) de 2003 a 2005, inicio do governo Lula com a
equipe econdmica comandada pelo Ministro Antonio Palocci, que aprofundou as medidas de arrocho fiscal;ii) de
2006 a 2008, com a mudanca do Ministro da Fazenda (entrada do Ministro Guido Mantega), que manteve o
resultado primario elevado, mas em proporcado menor que a equipe anterior; iii) em 2009 e 2010, com a utilizagdo do
instrumental fiscal para enfrentar a crise externa iniciada em 2008, o que implicou em reducdo significativa do
resultado fiscal e; iv) inicio do governo Dilma e a retomada do arrocho fiscal no primeiro ano de seu mandato,
fazendo o resultado priméario aumentar

25



diretamente o crescimento econémico, seria descontinuada.A estratégia anterior (Bielschowsky,
2014) foi implementada principalmente por meio de estimulos do setor publico (incluindo as
empresas estatais e 0s bancos publicos) a demanda agregada, além dos aumentos do salario
minimo acima da inflacdo corrente, e pela geracdo de mudancas estruturais no lado da oferta e
bens e servigos oferecido pelo Estado ou com regulacdo estatal, pela via do investimento publico.
Podemos citar entre as medidas mais “pro-mercado”: i) Em 2011, pela primeira vez desde 1994,
ndo houve aumento real no salario minimo. ii) Optou-se por cumprir a meta cheia de superavit
primario de 3,1%, chegando a 3,74% no acumulado de 12 meses em julho de 2011, embora as
regras do Programa de Aceleracdo do Crescimento e do Projeto Piloto de Investimentos Publicos
pudessem ter sido usadas para excluir uma quota de investimento pablico da meta oficial do
primario, trazendo-a para 2,42% do PIB.® iii) O BACEN inicia um ciclo de aumento na SELIC
entre fevereiro de 2010 e agosto de 2011, trazendo a taxa basica nominal de 8,5% para 12,5%.
iv) Medidas macroprudenciais entre o final de 2010 e o inicio de 2011 para controlar o crédito ao

consumidor e frear um dito superaquecimento da demanda agregada.

Como explicita Lara (2015), ascendia no debate publico, e também dentro do préprio
governo, o diagnostico de que o ciclo de crescimento dos anos 2000 havia sido “demasiadamente
baseado nos gastos de consumo”, em detrimento dos investimentos e da competitividade das
exportacdes. Seria necessaria uma “corre¢ao de rota” a partir da desvalorizagdo cambial, visando
estimular exportacdes, e a queda da taxa de juros real, para estimular o investimento do setor
privado. Isso seria viabilizado a partir do freio tanto da demanda via gasto publico quanto via
consumo financiado por crédito ao consumidor. A partir dessa melhora da lucratividade do setor
privado ocorreria uma nova acelera¢do econdmica, agora liderada pelos investimentos privados e

exportacOes, e ndo majoritariamente pela demanda das familias e gasto pablico.

As medidas macroprudenciais adotadas pelo BACEN na transicéo das gestdes Meirelles e

Tombini incluiram o aumento do deposito compulsério dos bancos!’, um aumento do capital

16 Meta de superavit que foi bastante elogiada por Arminio Fraga em entrevista “Isso foi muito bom. Fui o primeiro
a elogiar (a decisdo do governo) e mantenho o elogio. Sei que esse é um trabalho dificilimo, s6 quem esté la dentro
sabe o0 quanto, e é excepcional o que estdo fazendo.” Valor Econdmico, 9/12/11

17%0 Banco Central (BC) anunciou aumento no depdsito compulsorio que os bancos tém de fazer diariamente. Os
valores subiram de 15% para 20% do compulsério sobre depdsitos a prazo e de 8% para 12% na aliquota adicional
de compulsério sobre depdsitos a vista e a prazo. Com as mudancas, 0s bancos terdo de recolher R$ 61 bilhGes a
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minimo exigido dos bancos para empréstimos ao consumidor de prazos mais longos, aumento de
2,38% para 6,38% a aliquota do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) de compras no
exterior com cartdo de crédito em marco de 2011 e aumento do percentual minimo de pagamento
de cartdes de crédito.

Entre os impactos de tais medidas podemos mencionar o0 crescimento do
comprometimento da renda das familias com o servi¢o da divida com o Sistema Financeiro, que
segundo dados do BACEN, salta de 19,12% de comprometimento da renda em outubro de 2010
para 22,9% em novembro do ano seguinte. Em relacdo a essas medidas, Serrano &Summa
(2015) comentam que a ldgica por tras delas € de dificil compreensdo. A idéia essencial era
evitar um excesso de demanda por crédito que poderia levar a um sobreendividamento das
familias e um aumento da inflacdo demanda. Os resultados obtidos, podem ser considerados
malsucedidos em todas as esferas, pois houve um recrudecimento inflacionario, originario da

questdo cambial, e um aumento da inadimpléncia das familias e do comprometimento da renda.

A ampliacdo dos objetivos perseguidos na questdo cambial entra na questéo, pois havia o
claro e explicito interesse em alcancar um patamar da taxa de cdmbio supostamente competitivo,
com o propdsito de conter a deterioracdo da competitividade da industria brasileira (seja no
mercado externo, seja no mercado interno). Segundo o proprio governo federal o ajuste fiscal
visava arrefecer a expansdo da demanda agregada e assim abrir caminho para a reducdo da meta
SELIC pela autoridade monetéria (Cagnin et al., 2013, p. 179).

Um novo arranjo de politica econbmica, com uma transicdo de um modelo mais wage
led'®, de crescimento puxado por gastos publicos, investimento pblico e consumo das familias,
para adocdo de uma politica monetéaria mais agressiva, porém com um maior protagonismo do
investimento privado via melhora nas condi¢fes do cambio e desoneragdes e uma reducdo do
papel do Estado na economia j& suscitava criticas pelos resultados fracos em matéria de

crescimento do PIB ja em 2012:

mais ao BC. Ver https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2010/12/03/bc-aumenta-compulsorio-de-bancos-e-
tira-r-61-da-economia.htm

18Sobre o debate em relagdo a bem sucedida estratégia de wageledgrowth presente nos anos 2000, a ma sucedida
tentativa do governo Dilma de estimular crescimento aumentando margem de lucro dos empresarios e o debate entre
o campo profit led e demand led no debate heterodoxo brasileiro ver Carvalho &Rugitsky (2015)
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“Nesse quadro, a orientacdo recente da politica monetaria, que parece buscar uma
reducdo do diferencial de juros, podera contribuir para a manutencdo de uma taxa de
cambio mais competitiva e, por essa via, conter a perda de competitividade das
exportag0es brasileiras. Caso prevaleca, entretanto, a concepcdo de que a reducdo da taxa
basica de juros estd condicionada a manutencdo de uma politica fiscal mais “austera”,
entdo a politica econbmica estaria encaminhando a solucdo de um problema ao mesmo
tempo em que cria outro. Ainda que o crescimento das exportacdes seja central do ponto
de vista da sustentabilidade das condicfes externas (ver Carta de Conjuntura FEE, ano
20, n. 10), os dados aqui apresentados sugerem que, dificilmente, isso seré suficiente para
retomar o crescimento. Para tanto, sera necessario retomar o crescimento da demanda
domeéstica e, nas atuais circunstancias, isso parece depender, sobretudo, de uma
orientagdo mais expansionista da politica fiscal.”(LARA, F., 2012, p. 7)

Sob a perspectiva sraffiana este foi uma péssima decisdo, de natureza politica, no sentido
de apaziguar animos e anseios de grupos produtivos que exerciam pressdo sobre o governo.
Assim como quedas na rentabilidade em si ndo reduzem o investimento, aumentos da margem de
lucro pelas diversas formas possiveis ndo tem, por si sO, 0 impacto positivo persistente sobre o
investimento. Isso ocorre, pois ndo trazem necessariamente a expectativa de expansdo da
demanda, essencial para necessidade de aumentar a capacidade produtiva.(Serrano & Summa,

2018, p. 180-181).

1.2.3. Dilma um e meio/Temer e o papel do crédito durante a depressao

Como apresentam Serrano & Melin (2016), a guinada rumo ao ajuste recessivo
conservador na transicdo entre 0 1° e 0 2° mandato da presidente Dilma materializou-se em uma
combinacdo sem precedente de cortes de gasto publico, elevagBes sucessivas da taxa de juros
reais, um conjunto de medidas para contencdo do crédito e a répida elevacdo dos pregos
administrados (tarifas puablicas). Ao utilizarem, simultaneamente, diversos instrumentos
disponiveis de politica econdbmica para desacelerar a atividade econdmica, ao mesmo tempo em
que permitiam que ocorresse uma substancial desvalorizagcdo cambial, as autoridades brasileiras
conduziram o pais & maior recessdo econdmica em décadas®®. Como mencionam Aidar & Bastos
(2018), entre o inicio da recessdo no fim de 2014 e o primeiro semestre de 2017 o PIB per capita

reduziu-se 10,4%. Entre as medidas pelo lado monetéario/crediticio que podemos citar é a subida

¥Apenas em 2015, a pobreza subiu 19,3%, com cerca de 3,6 milhdes de novos pobres. A média de renda caiu 7%,
sendo que a média dos 5% mais pobres caiu 14%(Neri, M., 2017 p. 2)

28



da meta da SELIC definida pelo COPOM de 11% apds as eleicdes nacionais em outubro para
14,25% em julho de 2015 e uma elevacdo da aliquota do Imposto sobre OperacBes Financeiras
de 1,5% para 3% a.a.

Séries fornecidas pelo BACEN mostram o quanto as concessGes de crédito foram
afetadas pela recessio?’: As concessdes de crédito como um todo cairam entre dezembro de 2014
e fevereiro de 2017 12,2%; as concessbes de crédito para pessoa fisica entre abril 2015 e
setembro 2016 caem 6,7%; as concessdes de crédito com recursos livres reduzem-se em 8,3%
entre julho de 2015 e fevereiro de 2017; e de forma ainda mais impressionante as concessoes
com recursos direcionados caem entre outubro de 2014 em junho de 2018 43%, ndo confirmando
no momento se é o vale, ou ainda se reduzira mais. Durante esse choque recessivo a
inadimpléncia da carteira de crédito da pessoa fisica vai de 3,66% em junho de 2015 a 4,31% em
maio de 2016. A elevacdo da taxa de inadimpléncia da carteira de crédito da pessoa juridica €
ainda mais dramética, aumentando progressivamente de 1,9% em dezembro de 2014 até o pico
de 3,99% em maio de 2017. A Inadimpléncia do crédito especial, considerando a média movel
de 12 meses a partir de junho de 2014 eleva-se de 12,57% até 15,76%. Prossegue em maio de
2018 acima de 14%.

A op¢ao pela “terapia de choque” personificada na escolha do ministro da Fazenda
Joaquim Levy ao longo de 20152, pelo lado do crédito possuia contradicbes graves desde o
principio. Bastos & Lara (2015) comentam sobre o ajuste fiscal promovido pelo governo Lula
em 2003, em paralelo ao ajuste de 2015, relembrando as condicBes vigentes na época e as poucas
semelhancas com as condi¢bes presentes em 2015; e a constatacdo que a retomada do
crescimento a partir de 2004 acontecera apesar dessa estratégia fiscal e monetariamente
conservadora. O consumo das familias, elemento marcante dos “anos Lula”, teve seu
comportamento induzido em parte pelo crescimento da renda, especialmente salarios, e outra
parte autbnoma, fortemente influenciada pelas condicGes de crédito. Apds cair em 2003, o saldo

das operacOes de crédito para pessoas fisicas como proporcdo do PIB praticamente mantém o

20 Os dados foram retirados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BACEN, sendo todas comparagdes
entre 0 maior valor alcangado as vésperas do aprofundamento da crise econdmica e 0 menor valor.

21 Sobre os resultados da escolha do Ministro da Fazenda Joaquim Levy, economista ortodoxo que apoiara a
oposi¢do conservadora e principalmente as consequéncias politicas da ado¢@o da agenda de “choque” dos
adversarios politicos meses ap6s a mais disputada e polarizada elei¢do presidencial da histéria da Nova Republica
ver https://www1.folha.uol.com.br/colunas/andresinger/2015/07/1651632-virada-conservadora.shtml
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mesmo patamar em 2004 e recupera-se durante 2005, com énfase na parcela do crédito para

pessoas fisicas a partir de 2004.

O horizonte de expansdo do consumo autdbnomo via crédito ndo parecia muito promissor
em 2015. Ao contrario do cenério de 2004, ao final de 2014 o saldo das operacdes de crédito
como proporcao do PIB ja correspondia por volta de 55% do PIB. Néo se trata mais, segundo
Bastos & Lara (2015), de um mercado deprimido no qual as inovacdes financeiras induzem com
certa facilidade a entrada em massa de novos contratantes, gerando impacto expressivo sobre o
consumo de bens durdveis. Ademais, as altas taxas de juros e os prazos reduzidos conformam
uma estrutura do crédito no Brasil tal que, mesmo que o volume em relacdo ao PIB néo seja dos
mais elevados, hd um comprometimento da renda das familias com o servico da divida bastante
mais elevado que no periodo fortemente expansivo de 2005 a 2010. Isso implica menor

disposicao, ou mesmo capacidade, para expansdo do endividamento privado.

Ap0s oito trimestres de queda continua, o PIB trimestral sai do “vermelho”, apresentando
taxas positivas de crescimento nos trés primeiros trimestres de 2017. Discutindo a dita “retomada
do crescimento” declarada pelos economistas ligados a gestio Temer, Aidar e Bastos (2018)
explicam que quanto a expansdo crediticia, até outubro de 2017 ha uma modesta recuperacao
frente aos resultados de 2016, no que tange a concessdo de crédito as pessoas fisicas, mas
estagnacéo no crédito as pessoas juridicas??. Segundo dados divulgados em 12 de junho de 2018,
a perspectiva para 2018 era de que a carteira de crédito para pessoas juridicas encolheria 2%
ap6s uma queda de 6,7% em 2017 em valores nominais®3, enquanto para as pessoas fisicas alta
de 7,5% em 2018 frente a um aumento de 5,7% no ano anterior. Esse resultado é esperado posto

que nenhum elemento, o qual se poderia elencar como relevante para uma mais forte expansao

22 Uma estatistica impressionante e que exemplifica bem parte da queda do ao crédito para pessoa juridica ¢ a série
de “Concessdes de crédito com recursos direcionados - Pessoas juridicas - Financiamento com recursos do BNDES
total”(20696). Considerando a média movel de 12 meses a trajetdria € quase linear de queda desde o final de 2014,
mais de 14 bilhGes até dezembro, chegando a 4,2 bilhdes em maio de 2018. Sobre a importancia do BNDES numa
perspectiva minskyiana ver Rezende (2015) e Paim (2013)

2 “De acordo com a autoridade monetaria, a retragio nos empréstimos a empresas se da por causa da queda no
chamado crédito direcionado, que inclui empréstimos imobiliarios, BNDES e rural.Essas operagdes seguirdo sendo
influenciadas pelo processo significativo de desalavancagem financeira das empresas, pelo maior dinamismo do
mercado de capitais e dos fluxos de captagdes externas e pela modificagdo no custo relativo do crédito direcionado,
com repercussodes sobre a demanda de recursos no SFN", diz o BC no relatorio.” Em
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2018/06/emprestimos-a-empresas-devem-cair-2-em-2018-diz-bc.shtml
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do crédito se fez presente no periodo. Pelo lado da oferta, ou das condicGes de acesso ao crédito,
nenhuma inovacgdo financeira de monta ou reducédo substancial do spread foi percebida. Pelo
lado da demanda, a recuperacdo da folha salarial ndo parece ter uma dimensdo capaz de
alavancar um novo ciclo de expansdo crediticia. Um dado que acompanha esse quadro de
moderada evolucdo positiva € a propria inadimpléncia das pessoas fisicas que apresentou uma
melhora entre novembro de 2016 e 2017, caindo de 4,1% para 3,8% do total das operacdes, e se
estabilizando até maio de 2018 por volta de 3,5% segundo dados do BACEN.

Porém, mantém se a auséncia de perspectiva em relacdo a possiveis novas inovagdes
financeiras, como o crédito consignado na década de 2000, melhora do emprego, da
formalizacdo e fragilizacdo do poder de barganha dos trabalhadores como um todo, limitando
consumidores elegiveis a tomarem crédito do sistema financeiro, considerando a caracteristica

estrutural do mercado nacional.

1.3.Avaliacdes e analises de outras correntes sobre o0 mercado de crédito no periodo

Como em todos os aspectos do debate econémico nacional, diferentes versdes a respeito
do que se passou no mercado de crédito para o consumidor podem ser encontradas. Da forma
como foi dividida, essa sub-segdo listara “polos” relevantes, ortodoxos mainstream e diferentes
heterodoxos centrando-se em textos majoritariamente tedricos, aplicados a analise do contexto
brasileiro. Outros trabalhos, mais centrados em enfoques empiricos, quantitativos, porém
metodologicamente ortodoxos na sua maioria; ndo todos como, por exemplo, Schettini (2012) e
Missio, Jayme & Oliveira (2015); alinhados aos conceitos do Novo Consenso Macroeconomico
iniciam o terceiro capitulo dessa dissertacéo.

1.3.1. Reformas microecondémicas e o diagnostico ortodoxo tradicional

Uma interpretacdo ortodoxa para o periodo pode ser encontrada em Fraga Neto em
“Notas sobre as sucessivas décadas da economia brasileira de 1960 a 2020 de fevereiro de 2018,
falando sobre a década de 2010:

“Em consonancia com este receituario (Nova Matriz Econémica), a taxa de juros
alcancou o seu minimo histérico no inicio da década, em uma decisdo que desafiava
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os fundamentos econdmicos vigentes e as deficiéncias estruturais de nosso pais. As
boas intencdes também geraram severas distor¢des no mercado de crédito: em um espaco
relativamente curto de tempo vimos uma forte expansao do estoque crédito no pais, em
larga medida mantido pela concessdo de subsidios bilionédrios que ndo trouxeram os
dividendos sociais prometidos a época.”(FRAGA NETO, A., p.14, grifos meus).

Interessante observar em perspectiva que o diagnostico de Fraga Neto?* & época era
consideravelmente menos critico, como podemos ler em entrevista ao jornal Valor Econémico
em dezembro de 2011 em que defende a “ousadia” da queda da taxa de juros da SELIC em

agosto do mesmo ano.?®

No geral predomina o diagnostico na ortodoxia brasileira que as questdes de oferta no
mercado de crédito de consumidores sdo basicamente questdes microecondmicas, cabendo a
politica monetaria e fiscal manter apenas os bons fundamentos do tripé macroeconémico, sem
grandes mudancas nos mecanismo bancarios e financeiros. No mesmo documento da Itau Asset
Management, presidente do Banco Central na gestdo Michel Temer, Goldfajn (2018) elogia o
esforgo do governo Lula entre 2003 e 2006 na implementagdo de reformas microeconémicas,
citando a nova lei de faléncias, a introducdo do crédito consignado e outras inovacoes pelo lado
da informacéo aos agentes econémicos, relacionando isso a um aumento de produtividade que se
seguiu. (Goldfajn, 2018, 1., p.12).

Defendendo a atuacdo do BACEN e do Ministério da Fazenda nos Gltimos dois anos
Fraga Neto resumiu basicamente as mudancas que deveriam ser feitas no crédito brasileiro em
entrevista. Além da necessidade de aprofundar o ajuste fiscal dos ultimos quatros anos haveria a
necessidade de um aperfeicoamento da lei de faléncias, da alienacdo fiduciaria no financiamento
de imobveis, a adocdo do cadastro positivo?® e que o BACEN bloqueasse possiveis atuacdes
predatérias dos maiores bancos em impedir barreiras a concorréncia. Diagnosticos muito

semelhantes aos de décadas passadas: Mercado brasileiro de crédito teria seus problemas gracas

2 Em relagdo aos subsidios, Fraga Neto se refere basicamente ao crédito para pessoa juridica, em especial, o
BNDES. Em defesa da politica de funding do BNDES praticada nas Ultimas décadas ver Torres Filho & Da Costa
(2013)

2 \er Valor Econdmico, A HORA REQUER SANGUE FRIO, DIZ ARMINIO (9/12/2011)

26 A PL 441/2017 é uma proposta ainda em tramite no legislativo federal que prevé a existéncia de um banco de
dados de bons pagadores de dividas, basicamente nos mesmos moldes do Servi¢o de Prote¢do do Crédito (SPC).
Esses “bons pagadores teriam acessos a taxas de menores juros por menor risco de inadimpléncia.
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a incerteza juridica, especialmente em relacdo a garantias aos emprestadores, assimetria

informacional e baixa competig&o.?’

Analisando retroativamente as vésperas do periodo que estamos analisando e as elei¢oes
de 2002. foi divulgado um documento elaborado por uma série de economistas ortodoxos, entre
eles Affonso Celso Pastore, Jose Alexandre Scheinkman, Marcos Lisboa, Samuel Pessoa,
Ricardo Paes de Barros entre outros, que traria um diagnostico que, em tese, haveria diversidade
politico partidaria e seria marcado pelo método de analise quantitativo e uso de micro dados. O
interesse era estabelecer diretrizes, solucdo de problemas, para 0 novo governo que se iniciaria
no ano seguinte, ja naquele momento com claro favoritismo da oposicdo, em especial do
candidato Luis Inacio Lula da Silva. Estabelecer o consenso de que ap0s a estabilizacdo
monetaria realizada apds os dois governos Fernando Henrique Cardoso chegara o0 momento das
reformas microecondmicas, da institucionalizacdo do ajuste fiscal e da focalizacdo da politica
social a partir de critérios qualitativos. Considerando em perspectiva a nomeagdo do proprio
Marcos Lisboa como secretario de Politica Econdmica e o préprio documento do Ministério da
Fazenda de abril de 2003 “Politica Econdmica e Reformas Estruturais” ja da uma nogdo do
tamanho da influéncia que essa agenda “social liberal” teria no governo Lula até principalmente

a demissé@o do ministro Palocci em margo de 2006.

Em relagcdo ao mercado de crédito privado no Brasil a “Agenda Perdida” apresenta o
tema com diagnosticos ligados especialmente a incerteza juridica, que seria a linha aplicada na
nova lei de faléncias feita no 1° governo Lula, e apresenta o alto spread bancario como um dos
responsaveis pelo reduzido nivel de investimento na economia brasileira. Seus determinantes
seriam de ordem microecondmica e seus principais componentes seriam a cunha fiscal (impostos
e tributos cobrados sobre as operacgdes financeiras), o custo administrativo, a provisao para cobrir
a inadimpléncia e o lucro da intermediacéo financeira. (LISBOA, M., 2002, p.14). O documento
do ministério da Fazenda de 2003 coloca o diferencial de spread observado nas diversas
modalidades de crédito sendo um reflexo, além das eventuais diferencas nos custos de transacao
e margem liquida dos bancos, a probabilidade de inadimpléncia (p.13).
Como possiveis politicas publicas para estimular a expansdo crediticia e a queda do custo do

crédito nacional defendia-se:

27 Ver https://veja.abril.com.br/revista-veja/cenario-de-risco/
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“a)incentivar os esforcos de aperfeigoamento das centrais de informacéo de crédito, tais
como Serasa e Central de Risco do Banco Central, permitindo que os tomadores de
empréstimos  sejam  distinguidos por seus historicos positivo e negativo;
b)agilizar a cobranca de passivos trabalhista e fiscal, a fim de reduzir a incerteza sobre o
valor das firmas; c)implementar uma reforma da Lei de Faléncias e Concordatas que,
nessas situagdes, permita o controle das firmas pelos credores e evite a adogdo de préaticas
predatérias; d)forcar o Superior Tribunal Federal a estabelecer jurisprudéncia guanto a
legalidade do anatocismo e da utilizacdo da alienacdo fiduciaria para bens imdveis.
e)reformar o Codigo de Processo Civil, de forma que a execucdo do principal seja
desvinculada de questBes sobre o calculo e a aplicacdo dos juros, e que o julgamento das
operagdes com garantia tenha prioridade. Além disso, as a¢bes de reconhecimento de
divida e de execucdo devem ser unificadas no mesmo procedimento juridico, e os
processos iniciados a revelia, ter sua continuidade garantida do ponto em que estiverem
nos casos de comparecimento da outra parte.”(LISBOA M., 2002, p. 38)

Além da problematica afirmagdo da “politizacdo da Justiga”, que teria a tendéncia de
proteger grupos considerados a parte mais fraca nas disputas levadas aos tribunais, as medidas no
documento, e vale 0 mesmo para o documento do Ministério da Fazenda no ano seguinte, sao
basicamente um diagndstico sobre a necessidade de reformas microecondmicas centradas na

melhora informacional, visando aumento da concorréncia e limitacao dos subsidios.

O diagnostico prossegue muito semelhante mais de 15 anos depois. Em abril de 2018, em
audiéncia na Comissdo de Assuntos Econdmicos no Senado, o presidente do BACEN, llan
Goldfajn, comentando sobre o ritmo de queda do preco dos empréstimos se manter inferior ao do
custo de captacdo afirma que a instituicdo tem atuado para enfrentar essas causas que seriam
custo operacional e regulatério do sistema financeiro, a falta de boas garantias, a necessidade de
mais informacdo no sistema, os subsidios cruzados (parte dos clientes bancérios, como 0s
depositantes de caderneta de poupanca e tomadores de crédito com juros mais altos, estariam
bancando empréstimos mais baratos, como o imobiliario e o rural), os altos compulsérios [parte
do dinheiro depositado que os bancos sdo obrigados a recolher ao BC] e a necessidade de
estimular a concorréncia?®?. Interessante observar que em perspectiva o proprio Marcos Lisboa
passou a ter criticas sobre a regulacéo bancaria estruturada nos anos 1990, criticando a regulacéo

bancaria brasileira, “cara e ineficaz”, com os bancos “ganhando dinheiro com seguro,

28 https://exame.abril.com.br/economia/bc-nao-esta-satisfeito-com-ritmo-de-queda-dos-juros-do-credito-diz-
goldfajn/

2Grande parte da perspectiva atual do governo em relacéo ao crédito pode ser resumida na “agenda BC+”
apresentada em dezembro de 2016. Ver mais em https://www.poder360.com.br/economia/banco-central-lanca-
agenda-para-tornar-o-credito-mais-barato-no-pais/ e http://www.BACEN.gov.br/pt-br/#!/c/BCMAIS/
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previdéncia, fundos e prestagdo de servigos e ndo no crédito”’em entrevista em 13 de abril de
2018.%N4o se trata de uma posi¢do muito inovadora ou inédita, bastando observar que em
estudos do FMI analisando dados de meados de 2001 essa tendéncia ja era percebida com
grandes bancos(aqueles com ativos superiores a 5 bilhdes de US$ ou 0,5% do PIB) investirem

menos em empréstimos e mais em outras formas de ativos (Belaisch, 2003, p.5).

Uma questdo que fica em aberto em relacdo a explicacdo defendida por essa linha de
andlise é o comportamento observado empiricamente pelo spread bancério de 2011 em diante.
Segundo as séries do BACEN, o spread bancario das operacGes de crédito para pessoas fisicas
total e apenas com recursos livres alcangou sua minima historica exatamente durante a “Guerra
dos spreads” gracas a competicdo oferecida pelos bancos publicos. Ndo se observou nesse
periodo nenhuma grande reforma microecondmica significativa ou uma diminuicéo da assimetria
informacional no mercado. Enfatizando que mais de 2 anos de “nova gestdo” sob o presidente do
BACEN Goldfajn ainda ndo se alcancou as taxas de spread observadas no periodo 2012/2013,
que voltaram a subir acompanhando (inclusive em ritmo superior) o aumento da SELIC em abril
de 2013.

1.3.2. “Campineiros” e a defesa do esgotamento do modelo dos anos 2000

No campo heterodoxo é ampla a discussdo em relacdo as escolhas adotadas a partir de
2010, nesse capitulo se discutird especificamente a analise de parte de alguns economistas da

Universidade Estadual de Campinas (Unicamp).

Em seu texto para discussdo “Navegando a contravento” Ricardo Carneiro elabora sua
argumentacao sobre o fracasso do “experimento desenvolvimentista” no Governo Dilma pela
interacdo de trés fatores: o estrutural, o ciclico e o de politica econémica. Para a discusséo em
relacdo ao mercado de credito para o consumo é essencial o debate sobre ciclo, em que o autor
enfatiza o esgotamento do dinamismo advindo da expansao do consumo, via aumento real do

salario minimo, transferéncias e ampliacdo crediticia. Nesse caso é fica explicito o debate com

30 Ver https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,brasil-pode-ter-errado-a-mao-na-regulacao-bancaria-diz-
economista, 70002266989
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Serrano &Summa (2015)*L.0 ciclo de 2003 a 2010 teria sido marcado por um encolhimento do
leque salarial, ou seja, uma melhora da distribuicdo salarial, porém com auséncia de mudanca
produtiva, a estrutura de ocupacBes ndo teria mudado significativamente. Enfatiza também a
dicotomia de um gasto social crescente e progressivo com uma carga tributaria crescente e

regressiva.

Em relacdo a crédito para o consumidor, especificamente este teria sido o principal
estimulo do crescimento econémico no periodo, atuando como gerador da demanda efetiva
autbnoma. A melhoria da distribuicdo de renda teria tido um papel importante, porém
subsidiario, pela sua relevancia no aumento do multiplicador da renda. Do aumento desta Ultima,
a elevacdo dos rendimentos, mormente dos menores é também uma condicdo relevante ao

permitir a expansdo horizontal do acesso ao crédito. (Carneiro, R.,2017, p. 3).

Porém, enfatiza os limites de sua ampliacdo tanto pela 6tica da demanda (crescimento da
renda disponivel, patamar de taxas de juros e endividamento das familias) quanto da oferta
(exposicdo dos bancos ao risco). No primeiro caso, 0 alto patamar das taxas de juros exerce
muito claramente um efeito atenuador da expansdo, na medida em que, para niveis relativamente
baixos de endividamento, o comprometimento da renda com o pagamento de seu servico mostra-
se relativamente alto. Comprometimento da renda das familias saiu de 20% da renda disponivel
em 2006 para 40% da renda disponivel em 2011, de acordo como autor. No segundo, teria sido
essencial a atuacdo dos bancos estatais, para dar maior elasticidade ao ciclo de crédito, devido a
retracdo do sistema privado (IBID, p.4).0 autor conclui o texto comentando a impossibilidade de
ampliar o crédito no ritmo anterior, apesar de ndo mencionar no texto (além da “batalha dos
spreads”) nada sobre questdes ligadas a concentracdo bancaria, taxas garantidas dos titulos
publicos e afins, questdes que estdo intrinsecamente ligadas ao tamanho dos spreads bancarios

31So0a um tanto contraditério a defesa do autor de que “a despeito da consolidago fiscal promovida no primeiro ano
do Governo Dilma ter levado & desaceleragdo do investimento, este se recupera ja no segundo semestre de 2012,
alegar posteriormente no texto a auséncia de espago fiscal para maiores programas de investimentos publico.
Citando Serrano &Summa (2015) “O investimento da administragdo publica se recuperou ligeiramente depois de
2012, mas a taxa média anual de crescimento entre 2011 e 2014 foi de -1 por cento. A taxa de crescimento do
investimento das empresas estatais se recuperou mais fortemente em 2012-2013, mas uma queda drastica em 2014
de 20,8 por cento resultou em uma taxa de crescimento real médio de -2,7 por cento durante 2011-2014. Ajustado
pela inflagdo, o nivel de investimento publico em 2014 foi um pouco inferior ao de 2010.” P. 24. Uma réplica
bastante completa pode ser encontrada nessa postagem feita por Franklin Serrano e Ricardo Summa em abril de
2017 http://www.excedente.org/blog/navegando-em-circulos/
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tanto quanto um acordo tacito entre os grandes bancos que foi rompido durante o 1° governo

Dilma por meio da Caixa Econdmica Federal e do Banco do Brasil na “batalha”.

Mello & Rossi (2016) defendem a idéia de que havia a necessidade do governo Dilma
reinventar o projeto de desenvolvimento petista. Haveria a necessidade de enfrentar entraves
conjunturais e estruturais, mais especificamente considerando a questdo abordada nessa

dssertacdo, o enfraquecimento de um ciclo de crédito e consumo iniciado nos governos Lula.

Dentro de uma estratégia mais ampla de apoio ao grande capital interno, a politica
econébmica ligada ao crédito esteve centrada em uma tentativa de reducdo de seus custos,
inicialmente diminuindo os juros basicos da SELIC e o spread bancério em seguida. A medida
do governo serviu efetivamente para reduzir o custo do crédito para pessoas fisicas e juridicas até
0 momento da reversdao em meados de 2013, ampliando a participacdo dos bancos publicos no
mercado de crédito brasileiro, com especial destaque para a Caixa Econémica Federal (CEF) e
para a expansdo do crédito imobiliario, operado por bancos publicos e privados, através do
programa Minha Casa Minha Vida (MCMV).

Criticando os resultados da politica monetaria e conservadora que ocorreu ao longo de
2015, enfatizam que ndo fora capaz de, no curto prazo, reverter a tendéncia de aumento de

precos, ligados ao forte reajuste dos precos administrados e a desvaloriza¢do cambial.

1.3.3. Maior incerteza e conservadorismo crediticio na visao pés-keynesiana.

Segundo Paula, Modenesi& Pires (2015)o crescimento a partir de 2004 foi seguido de um
crescimento do consumo das familias gracas a estimulo do governo a favor do crédito. Porém, no
final de 2010, com receio de um risco sistémico crescente no sistema financeiro gracas a
instabilidade dos fluxos de capitais e o rapido crescimento na oferta de crédito doméstico,
aplicaram-se medidas macroprudenciais. A justificativa segundo os autores foi evitar o risco
sistémico a partir de uma reducdo nas operacoes internacionais de crédito financiadas por fundos
estrangeiros, que elevaram sua preferéncia pela liquidez frente a um cenério incerto de forma
geral e preocupagdes em relacdo ao endividamento de empresas em moeda estrangeira. Estas
medidas visavam reduzir os riscos assumidos pelo setor bancéario ao longo dessa rapida expansao

da oferta crediticia. Os autores enfatizam que essa postura a época da crise da zona do Euro de
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201/12 foi radicalmente distinta da tomada frente a crise do sub-prime americano em 2008/09.
O aumento da postura conservadora dos bancos privados frente a esse aumento da incerteza é
enfatizado pelos autores como um componente de problemas. Uma das raz0es para isso seria o
fato que o endividamento das familias teria subido monotonicamente de 32,5% da renda
acumulada em 12 meses em Janeiro de 2009 para 43,8% em agosto de 2012 e permanecendo
acima de 43% até o fim daquele ano. Os bancos estariam mais relutantes em oferecer novos
créditos gracas ao receio de inadimpléncia que subiu de 4,5% em dezembro de 2010 para 5,9%
em meados de 2012%. N&o entrando no mérito até que ponto as proprias medidas
macroprudenciais teriam causado essa piora nas condicdes de crédito®, os autores comentam que
as medidas se provam muito mais efetivas do que o esperado. A reducdo posterior da taxa de

juros per se ndo teria sido suficiente para recuperar o crédito nessas condicoes.

Um texto que, apesar de ndo tratar da economia brasileira, é bastante ilustrativo para
resumir a légica pds-keynesiana do funcionamento do mercado de crédito pessoal € Cynamon e
Fazzari (2008). Analisando o crédito para consumo americano das ultimas décadas, os autores
criticam, em particular, o modelo de ciclo de vida®** e suas premissas baseadas nas previsdes de
agentes econdémicos em relacdo ao futuro, ou que pelo menos estes entendem as verdadeiras
distribuicbes probabilisticas que definirdo esses cenarios. Agentes econdmicos reais poderiam
ser paralisados por aquilo que ndo sabem caso insistissem em obter o obter o tipo de informacéo
que os modelos de ciclo de vida supdem que eles possuem. Os autores complementam a teoria de
instabilidade financeira de Hyman Minsky®®, desenvolvida originalmente para empresas, para a
analise do consumo das familias via crédito. O aumento da fragilidade financeira leva a
emprestadores serem mais cautelosos, enxugando crédito e aumentando prémio de risco.

Emprestadores acabam prejudicados tanto pela elevacdo do custo de crédito quanto pelo

32 Os autores também mencionam os problemas do endividamento das empresas. Sobre esse tema, desalavancagem
empresarial e as questdes fragilidade financeira das firmas e a contribuicéo disso para a crise econémica numa
perspectiva pos-keynesiana/Minksyana ver Rezende (2016)

33 0 compromentimento da renda das familias com o servigo da divida, excluindo crédito habitacional, com o
Sistema Financeiro Nacional segundo dados do BACEN se elevam de 18,41% em agosto de 2010 para 21,31% em
dezembro de 2011

34 “Consumidores formulam planos intertemporais visando uniformizar seu padréo de consumo (ou utilidade
marginal de riqueza) de acordo com as mudangas previsiveis ao longo de seu ciclo de vida” CYNAMON &
FAZZARI, p. 1. Traducéo livre.

3% Pensado originalmente para posturas financeiras de empresas em Minsky (1982), com aumentos da divida
levariam para um aumento da fragilidade financeira das empresas devido a menores margens de seguranca. Quando
ha a reversdo do ciclo, comeca o panico a guiar as decisdes dos agentes econdmicos e uma deflagéo de precos dos
ativos.
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crescimento da incerteza. Os precos dos ativos acabam afetados pelo crescimento desses
problemas financeiros, minando a confianca e o valor dos colaterais, culminando com o
arrefecimento da demanda agregada gracas a contragdo do crédito. Soma-se a isso uma analise
socioldgica dos habitos de consumo. Quando se reduz a restricdo crediticia, as familias elevam o
seu endividamento e consumo em direcdo ao nivel considerado por elas ideal. Essas a¢fes ndo
podem ser entendidas analisando apenas um individuo (ou uma familia) representativo, sem
referéncia a forcas sociais mais amplas. Na visdo dos autores, em contraste, as escolhas em
relacdo a consumo e endividamento seriam guiadas como uma importante extensdo de interac6es

sociais.

Nesse sentido, a principal critica tedrica que pode ser feita a essa abordagem é a
centralidade do conceito de incerteza, um aspecto essencial dos Fundamentalists Keynesians. A
influéncia da incerteza é apenas uma entre iniUmeros aspectos que causam as circunstancias de
dia a dia da economia de desviarem da sua posicdo normal de longo prazo. Incerteza e
expectativas podem ser confinadas a categoria de efeitos temporarios ou ndo-sistematicos,
distintos de aspectos persistentes que atuam para determinar posic6es de longo prazo (Eatwell &
Milgate, 1983, p. 12). Nas explicagdes colocadas acima pelos autores isso se reflete

especialmente em relacdo a postura conservadora ou ndo em relagéo a risco dos bancos.

Apresentada a questdo crediticia, contextualizada dentro das Gltimas décadas e com uma
amostra de diferentes analises feitas por correntes do pensamento econdmico brasileiro sobre o
tema, o proximo capitulo se insere como um desenvolvimento das relacBes entre a renda
disponivel e o crédito para consumo sob a l6gica do supermultiplicador. Como os modelos de
crescimento liderados pelo supermultiplicador sraffiano podem contribuir para a apresentacédo
dos problemas observados no Brasil a partir da desaceleracdo econdmica em 2011 e
principalmente a auséncia de retomada do crescimento a partir do biénio 2012/13 antes da
recesséo de 2015/16.
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Capitulo 2. Comportamento de crédito e crescimento econdmico: aspectos
tedricos e empiricos.

Na intencdo de aprofundar o debate brasileiro apresentado no 1° capitulo, a discusséo que
se segue apresentara, contribuices tedricas presentes em modelos de crescimento econémico (no
caso, baseados no principio do supermultiplicador sraffiano via por crédito ao consumidor), que
ajudam a entender a desaceleracdo e posteriormente o colapso da economia brasileira no século
XXI. Obviamente, que deve se levar em conta que cada economia no plano empirico possui
caracteristicas especificas, que vdo além da possibilidade de modelos simplificados. Assim, serdo
apresentadas questdes mais amplas que influenciam indiretamente a questdo crediticia e outras
mais ligadas ao custo do crédito consumidor no Brasil, especificamente o custo de amortizacao
da divida, enfatizando isso como um efeito da estrutura e caracteristicas do mercado nacional

monetario e de crédito como um todo.

2.1.Crescimento econdmico credit led nos modelos do supermultiplicador sraffiano

Os modelos de crescimento, todos na tradi¢cdo do supermultiplicador sraffiano, que serdo
apresentados aqui tem um alto grau de abstracdo tedrica, partindo de pressupostos
simplificadores, sem a pretensdo de explicar detalhadamente todo e qualquer contexto
econdmico especifico ao longo de um periodo histérico e/ou lugar. Nosso objetivo é exatamente,
ao fazé-lo, explicitar a Idgica de funcionamento da economia segundo uma abordagem de
demanda efetiva de longo prazo e com algumas hip6teses comportamentais especificas. O ponto
central € o protagonismo dos gastos autbnomos que ndao geram capacidade produtiva no
crescimento puxado pela demanda agregada.

Em Cesaratto, Serrano & Stirati (2003), os autores classificam 0s componentes da
demanda efetiva de acordo com dois critérios: a dependéncia em relagdo ao nivel atual ou
esperado de renda real gerado pela deciséo de producao das empresas; e a geragéo de capacidade
produtiva. A partir disso podemos listar os componentes da demanda efetiva em quatro grupos,
que na pratica sdo trés: Gastos induzidos que geram capacidade, investimento produtivo; gastos

induzidos que ndo geram capacidade, o consumo induzido; e o0 gastos autbnomos que ndo geram
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capacidade, como o gasto publico, exportacbes, consumo autbnomo via credito e riqueza

acumulada, e gastos de empresas que ndo geram capacidade produtiva direta.

A intencdo dessa digressdo € apresentar elementos que colocados sob a logica do
funcionamento do modelo de Fagundes (2017), que toma em seu desenvolvimento mais de um
gasto autbnomo ndo-gerador de capacidade contribuem para um melhor entendimento da

desaceleracdo econémica brasileira e do crédito para o consumidor de forma associada.

O modelo inicial a ser apresentado® é o de Barba & Pivetti (2009), seu principal
argumento se baseia na questdo distributiva nos EUA desde o inicio da década de 1980, com um
aumento do endividamento das familias como uma forma de manter a melhora do nivel de vida,
“imitacdo” do estilo de vida/consumo de estratos superiores de renda (“Keeping up with the

Joneses) apesar da estagnacdo salarial.
O modelo parte da seguinte equacéo:
DPI, + NAFL, = C, + (NAFA, + NAHA,) + iFL,_,

Em que DPI é a renda pessoal disponivel bruta, NAFL, é a aquisi¢do liquida de passivos
financeiros, C; € o gasto em consumo pessoal, NAFA, + NAHA; é a aquisi¢cdo liquida
imobiliaria e de ativos financeiros iFL € o montante gasto com amortizacdo das dividas e
passivos financeiros. A condicdo necessaria para a sustentabilidade da divida pode ser resumida

como a relacéo:

FL
(s—k)Z(i—w)m

Em que s é a taxa de poupanca, k é a parcela da renda destinada a aquisicdo liquida de ativos
financeiros, i a taxa de juros real, w a taxa de crescimento da renda disponivel (DPI) e FL as
dividas financeiras. Sendo assim, se as familias ndo destinarem parte de sua renda para amortizar
0 estoque de divida (s — k = 0), a relacdo divida/renda crescera caso a taxa de juros seja

superior ao crescimento da renda.

% Essa sessdo segue a apresentacdo dos modelos feita por Mandarino (2018)
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Mais recentemente modelos do supermultiplicador ofereceram alternativas tedricas mais
interessantes a analise do crescimento econémico com crédito para consumidor. Pariboni (2016)

e Fagundes (2017) s&o as principais referéncias.

A equacdo de Pariboni (2016) para representar o consumo dos trabalhadores é C,, =
cwl(1 —mY - (r+1i)L,] + Z,em que i é a taxa de juros sobre a divida L, r a respectiva taxa
de amortizacdo e Z,, representa 0os novos empréstimos financiando apenas consumo. Consumo
autdbnomo é descrito como C* = Z,, — c,,(r + 1)L, ou seja, o consumo é financiado por novos

empréstimos menos 0s pagamentos ligados a amortizacao e juros

Seguindo a linha do argumento de Pariboni (2016) na conclusdo de seu artigo, um dos
principais resultados obtidos por seu modelo é que a sustentabilidade da relacdo divida/renda dos
devedores é afetada, entre outras coisas, pelo diferencial entre o consumo autbnomo dos
trabalhadores via crédito (endividamento) e os outros componentes da demanda autdbnomos.
Sendo assim, 0 gasto publico e o consumo autbnomo dos capitalistas seriam 0s principais
protagonistas em determinar a sustentabilidade do crédito privado na economia. (PARIBONI,
2016, p. 230). Isso os torna mais adequados que modelos como Barba & Pivetti (2009) em que a
sustentabilidade da divida s6 é possivel com o crescimento da renda disponivel das familias
sendo superior a taxa de juros da divida, condicdo que nunca esteve presente no caso brasileiro

recente como mostraram Serrano & Summa (2015)

Outra contribuicdo importante dentro desta literatura ¢ a de Fagundes (2017) que
desenvolve trés formas de apresentar um modelo de crescimento via endividamento dos
trabalhadores®’ e baseado no principio do supermultiplicador sraffiano estruturando um modelo
com endividamento dos trabalhadores que opta pela acumulacédo de ativos (A") como varidvel de

ajuste:

A'=D"+wY—Cy —1D

Segundo Fagundes (2017), esta seria a forma mais adequada, pois é aquela que permite discutir
explicitamente a taxa de amortizacdo das dividas dos trabalhadores e porque implica na

37 As outras formas mencionadas por Fagundes (2017) seriam: a presenca de funcdes comportamentais que explicam
a acumulacdo de ativos e de divida, tornando o consumo variavel de ajuste; ou considerar que a divida varia
endogenamente, apos os trabalhadores determinarem seu consumo e sua acumulacao de ativos como Barba & Pivetti
(2009).
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existéncia de consumo auténomo por parte dos trabalhadores. Tomar A'como ajuste permite mais
facilmente tratar de forma explicita a taxa de amortizacéo, algo que nao é simples com as outras

estruturas presentes na literatura.

Assim como Pariboni (2016) essa proposta leva em conta a amortizacdo de dividas
anteriores, ou seja, novos empréstimos descontados de amortizacdes (uma fragdo r, escolhida
pelos trabalhadores, do estoque de divida D) relacionando crédito liquido e variacdo da divida
D'. O consumo dos trabalhadores (C,,) é em parte induzido pela renda disponivel e em parte

consumo auténomo (Z,,), financiado por empréstimos que tem apenas essa func¢éo. Sendo assim
C, =cy|lwY—-(r+i)D]+Z,
D'=Z,—-1D

Sendo w a parcela dos trabalhadores na renda (Y) e i a taxa de juros. Visando garantir o consumo
induzido positivo assume-se wY > (r +i)D. A acumulagdo de ativos é a variavel de ajuste.

Assim:

'

A = sylwY — (r+i)D]

A’ no longo prazo ¢ necessariamente ndo negativo e ¢ encarado como um residuo, segundo

Fagundes (2017), como a poupanca segundo o principio da demanda efetiva.

Fagundes chega a uma importante conclusdo para nossa discussao, especialmente se

lembrarmos do contexto brasileiro desse século:

“No steady state, como a taxa de utilizagdo é estavel, sabemos que Y, K e D crescerdo a
mesma taxa. Deste modo, ja percebemos uma importante conclusdo do modelo, referente
a sustentabilidade da divida. Usualmente, em analises de endividamento, se considera que
0 grau de endividamento é sustentavel (i.e. ndo explode, devido a divida e renda
crescerem a mesma taxa) caso a taxa de crescimento da renda seja superior a taxa real de
juros. Neste modelo, como se considera explicitamente a amortizacdo, ndo €
necessario que a taxa de crescimento da renda de longo prazo seja superior a taxa
de juros. De fato, para uma taxa de amortizacdo ndo-negativa, a renda e a divida
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crescerdo a mesma taxa g, independentemente de qual seja a taxa de juros.”
(Fagundes, 2017, p. 161, grifo proprio)®
O modelo principal de Fagundes (2017) trata 0 consumo baseado em crédito como Unico
gasto autbnomo e que se divide em casos em que 0 crescimento dos empréstimos é grande o

suficiente para garantir uma continua expansao da demanda agregada e casos em que g, ndo é

grande o suficiente, diferente dos modelos Neokaleckianos que o autor examina.

Porém é importante enfatizar que nesse modelo o consumo auténomo dos trabalhadores é
0 Unico gasto autbnomo ndo-gerador de capacidade. Por isso, visando validade empirica,
analisaremos o0 modelo do Apéndice B de Fagundes (2017) que possui mais de um gasto
autdbnomo néo-gerador de capacidade. Z,eZp crescem respectivamente as taxas exogenas g,e
gg- O total de gastos autbnomos ndo-geradores de capacidade produtiva desta economia e sua

taxa de crescimento serdo:
9z =9ga+ (1 —@)gs (xx)

Sendo que ¢ = Z;“ gz tender& ao maior valor entre g,e gz, gracas ao fato que a participagdo no

gasto autbnomo como um todo do gasto que mais cresce tende a elevar-se ao longo do tempo e

no longo prazo, apenas este sera necessario para explicar o steady state.*

©'=o1—9)(ga—9s) (Xxx)

Um resultado, que pode soar contra intuitivo, essencial para a analise que pretendemos
fazer é o fato que um aumento no ritmo de contratacdo de divida reduz o endividamento. Quanto
maior o ritmo de expansdo dos empréstimos (leia-se consumo autdbnomo) maior o ritmo de
crescimento; como um maior crescimento obriga as firmas a acelerarem seus investimentos para

normalizar a utilizacdo da capacidade, a taxa de investimento de equilibrio necessariamente

3]sso ndo significa, explica Fagundes, que a taxa de juros pode ter qualquer valor. Como precisa se manter por
hip6tese o consumo induzido positivo, 0s juros muito altos podem levar a uma queda muito grande de r podemos ter
-r > g5, 0 que faria a divida crescer a taxa - . Além disso, frente a uma taxa de amortiza¢do ndo-negativa e uma
alta taxa de juros pode-se chegar ao ponto de ¢y, (r + i)D > Z,;,, 0 que tornaria insustentavel.

39 Fagundes enfatiza a impossibilidade de algum dos gastos autdnomos termine se tornando irrelevante. é de se
esperar que haja, a0 mesmo tempo, tantos processos que nao permitam as taxas de crescimento dos diversos gastos
autdnomos se desgarrarem umas das outras, quanto continuos chogques ex6genos nas mesmas.
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aumenta frente a um aumento em g, = g,. Este aumento na taxa de investimento faz com que a
renda (e a massa salarial) cresca comparativamente a divida. A mesma l6gica é no caso reverso:

a diminuicédo do crédito leva a uma piora das condicGes gerais e ndo apenas a desalavancagem.

Como enfatiza Fagundes (2017, cap. 4), o crescimento do consumo autdbnomo dos
trabalhadores é capaz de sustentar a trajetoria de crescimento da economia a0 mesmo tempo em
que promove o crescimento da massa salarial de maneira que estabiliza o grau de endividamento
dos trabalhadores em um nivel sustentavel (leia-se constante) no longo prazo. E também conclui-
se que existe uma relacdo negativa entre o grau de endividamento e a taxa de crescimento dos
empréstimos. A partir do supermultiplicador, com a aceleracdo do crescimento do consumo
autbnomo, a taxa de investimento acelera de forma ainda mais réapida, de maneira que gera maior

massa salarial e maior consumo autbnomo num ritmo superior a divida.

2.2.Adaptacdo de um modelo de supermultiplicador ao caso brasileiro da virada da década

A intencdo dessa revisdo teorica foi apresentar elementos que colocados sob a logica do
funcionamento do modelo de Fagundes (2017) com mais de um gasto autbnomo ndo-gerador de
capacidade contribuem para um melhor entendimento da desaceleracdo econdmica brasileira e
do crédito para o consumidor de forma associada. Por isso retornaremos a um modelo padrdo do
supermultiplicador com economia aberta, a presenca de mais um gasto autbnomos nao geradores
de capacidade e existéncia de governo (presenca de impostos e gasto publico). A férmula béasica
da equacéo do produto foi tirada de Pariboni & Girardi (2015)

Yt = C(l - t)Yt + It +Zt — th (1)

Sendo Y;0 nivel corrente do produto, ¢ a propensdo marginal a consumir, t imposto, € m 0 peso

das importacgdes no produto.
Zt == COt + Gt +Xt (2)

Sendo C,; consumo auténomo via crédito, G, gasto publico e X; exportacdo. Além de ignorar 0s

pesos especificos de cada respectivo ¢ em todos o0s gastos autbnomos.
Iy = h:Y; (3)
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Sendo h; a parcela do investimento na composi¢do do produto
Inclui-se a essa equagdo o modelo de Fagundes (2017)
Cy =cplwY —(r+i)D]+Z, (4)

Sendo C, o consumo dos trabalhadores, w a parcela do trabalho na renda, r a taxa de
amortizacdo da divida, i a taxa de juros da divida e Z,,0 gasto autdnomo ligado ao consumo via
crédito. Considerando que nesse exercicio ndo existira divisdo em relacdo a renda do trabalho e

renda do capital, pode-se adapta-la para
Ci=c|Y—(r+iD]+Z, (4)
Adaptando a equagédo (1) com (4) temos
Y; =c[Q-08)Y,— (r+ D]+ hY; + Z, + G, + X, — mY, (5)
Que definindo uma relagéo sobre o produto(Y) podemos ter

Zot+Gt+Xt—C(T'+i)D —
1-c(1-t)+m—-h;

Y (6)

O sentido assim estabelecido seguindo a l6gica do principio da demanda efetiva em que

0s gastos definem o produto.

Inicialmente discutindo sobre a dinamica do crédito é necessario comentar que variaveis
que estdo fora, num pensamento mais simplista, do mercado de crédito sdo decisivas para as
escolhas tomadas pelas familias. A renda disponivel é em parte definida por Z,; — c(r +i)D,
mas tem seu comportamento influenciado pelos outros elementos que a compde a equagdo como

um todo.

Importante analisar a forma que ocorreu a desaceleracdo rudimentar na economia
brasileira, como definida por Serrano & Summa (2015), a partir do segundo semestre de 2010 e
atravessando o 1° governo Dilma até o colapso, também induzido, de 2015. Pensando na légica
da equacgéo acima a andlise passa por mudangas conjunturais principalmente no G; e no h;, por

uma mudanca no carater da politica econdmica ao longo do governo Dilma, com diversos
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incentivos a lucratividade dos setores empresariais*® como ja foram mencionadas, levando a uma
maior regressividade do gasto publico, uma desaceleracdo da formacédo bruta de capital fixo e

aumento da ociosidade da capacidade instalada e uma desaceleracéo de Z,,;.

Orair et al. (2016) apresentam um trabalho economeétrico, visando a estimacdo de
multiplicadores de diferentes tipos de gasto publico a partir de um modelo nédo linear de vetor
auto regressivo com transicdo gradual. Apos seu apice em 2010, os investimentos publicos caem
em valor nominal em 2011 e depois se recuperam, mas nao no nivel de anos, com um
crescimento, sobretudo de desoneracfes tributarias e subsidios até 2014. Seus resultados
corroboram a maior eficacia de gastos com ativos fixos (investimento), beneficios sociais e
pessoal em periodos de recessdo do que expansivos, porém ambos os casos 0s choques de
subsidios deram resultados ndo significativos no produto, com impacto nulo (ou pouco

persistente).

O investimento publico e das estatais no periodo ap6s 2010 tem um resultado muito
abaixo do periodo anterior. A partir dos dados de Orair (2016) Sicsu (2017) comenta que fica
evidente a atuacdo dirigida do segundo governo Lula em prol do investimento publico o que
auxiliou a impulsionar,a expans&o do PIB, junto ao consumo o investimento privado ( SICSU,
2017, p.28). A taxa de crescimento real dos investimentos do Governo Central e das Estatais no
periodo 2007 a 2010 cairam de 26,04% e 23,52% respectivamente para 1,03% e 1,5% entre
2011 e 2014. Considerando o efeito crowding in, que o investimento publico tem em relacdo ao
investimento privado, seja na sua fase de aumento seja na sua fase de queda, entende-se o
desempenho da Formacédo Bruta de Capital Fixo que chega a um pico no segundo trimestre de
2010 e vai paulatinamente caindo até 2012,mostrando alguma retomada, mas nada préximo de

reverter uma clara tendéncia negativa®.

40 Para analisar em perspectiva o debate no campo da macroeconomia heterodoxa brasileiras no inicio da atual
década, que culminou no desastre que se sucedeu ao mix de politica econdmica que caracterizou a autoproclamada
Nova Matriz Macroeconomica ver McColloch (2017) sobre o contexto historico e politico em que esta inserida a
ascensdo de modelos profit-led growth como nos debates heterodoxos sobre crescimento econdmico e a prépria
decadéncia e inviabilizac8o dos pactos sociais democratas.

41 Os dados de FBKF de 2010 a 2015 sdo respectivamente 17,9%; 6,8%; 0,8%; 5,8%; -4,2%; e —13,9%. A medida da
intencionalidade por parte do governo pode ser expressa pela estagnacdo na FBCF do setor publico que cresceu
apenas 22% entre os valores de 2010 e 2014, com direto a uma diminui¢do em valores nominais em 2011, enquanto
0 privado cresce cerca de 51% no mesmo periodo, sempre a taxas positivas. Ambos caem em valores nominais em
2015, 18% e 4% respectivamente.
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Gréfico 4: Variacdo Percentual da Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBKF) trimestral em relacéo
ao ano anterior 2010-2015
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Fonte: IBGE

Esses fatores ajudam a explicar pelo lado da renda disponivel das familias o0 aumento do
comprometimento da renda. A massa salarial das familias acumulada em 12 meses em
comparacdo anual, segundo dados do BACEN, a partir de junho de 2011 vem desacelerando
paulatinamente até cair de forma mais brusca a partir setembro de 2016, rapidamente entrando

no campo do negativo.

Mantendo a estrutura de Fagundes (2017) pode-se imaginar a os dois diferentes lados da
piora na relacdo divida/renda das familias da seguinte forma pensando nos motivos que levaram
a um aumento do peso da divida e na equagdo seguinte razdes para a desaceleracdo econémica

que levou a uma estagnacdo da renda disponivel.
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Na equacdo (7) pode-se entender que a desaceleracdo dos gastos autbnomos como um todo
(Z,¢), especialmente durante 2011, somado um aumento da amortizagdo leva a um aumento de
D', que € extremamente nocivo ao crescimento. E em (8), ja nesse segundo momento, a piora
mencionada por Orair (2016) no mix de ativismo fiscal (menos investimentos publicos e mais
desoneraces, 0 que ajuda a explicar parte da queda em h;. A outra parte via efeito crowding in
com os investimentos privados acompanham essa desaceleracdo da demanda nacional) mantém
G; mais fraco que no momento anterior (2006-2010), temos os gastos autbnomos em geral Z,;
desacelerando e um crescimento do peso de c(r + i)D, mesmo que parcialmente revertido na
“guerra dos spreads”. Esse somatério de fatores teria levado a impossibilidade de retomada do
crescimento entre 2012 e 2014.

2.3.Fatos estilizados sobre o crédito no Brasil

Para ir além da descricdo dos problemas apresentados nessa adaptacdo modelistica, sendo
o principal a questdo do o alto custo de amortizacdo da dividas no pais, € necessaria a anélise de

questbes da propria estrutura bancaria e monetéria brasileira.
2.3.1. Concentracdo bancaria e diferencas de comportamento entre privados e estatais

Atualmente os 5 maiores bancos do Brasil*? respondem por quase 90% da concesséo de
crédito. Isso se reflete também na lucratividade. Os bancos nacionais ndo estdo entre os vinte
maiores do planeta em ativos administrados, entretanto se destacam no critério de rentabilidade
sobre o patriménio. Trés instituicbes financeiras brasileiras aparecem na lista das dez com

melhor desempenho, segundo a consultoria Economatica, que analisou 466 bancos no mundo.

42 Segundo dados atualizados do BACEN, segundo seus ativos totais, 0s 5 maiores bancos atuando no Brasil sdo
respectivamente O Banco do Brasil com 1,421 trilhdo; Itad Unibanco 1,399 trilhdo; a Caixa Econémica Federal 1,3
trilhdo; o Bradesco 1,1 trilhdo e o espanhol Santander 700 bilhdes.
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Com rentabilidade de 18%, o Itau-Unibanco ocupa a lideranga entre os brasileiros. Bradesco e

Banco do Brasil também estéo no ranking®®.

Essa tendéncia se agravou nos altimos 20 anos. Segundo dados da Febraban os 4 maiores
bancos do pais -Itad, Bradesco, Banco do Brasil e Caixa- concentravam, no final de 2017, 78,5%
das operacOes de crédito realizadas no mercado nacional. Dados divulgados em abril de 2018
pelo Relatorio de Estabilidade Financeira do Banco Central também mostram que 76,3% dos
depositos feitos por clientes foram feitos pelo Top-4 das instituicGes financeiras. Os resultados
foram praticamente 0os mesmos observados em dezembro de 2016, quando a concentracdo de
operacdes de créditos pelos 4 bancos atingiu 78,9% e as de depdsito ficaram em 78,5%. Em
dezembro de 2007, o percentual para operacdes de crédito fechou em 54,7%, e de depositos em
59,3%. Em 2001, como destaca Belaisch (2003), o nimero de bancos passou a ser trés quartos da
quantidade existente em 1995. Além disso, cerca de dois tercos dos ativos bancarios, 70% dos

depdsitos e 75% dos empréstimos estavam concentrados em dez instituicGes

O mercado brasileiro possui outra caracteristica bem clara, diferente de outros paises
sulamericanos**, nos quais tanto no segmento de pessoa juridica quanto no pessoa fisica ha um
claro protagonismo/peso dos trés grandes bancos ligados ao Estado: Caixa Econdmica Federal
(CEF), Banco do Brasil (BB) e Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES). Os Saldos das operagdes de crédito das instituicdes bancarias divididas por seu
controle de capital (privado nacional, estrangeiro e estatal) comporta-se de forma muito
semelhante até a crise financeira de 2008/09, apds esse episodio ha uma clara estagnacdo em
ambos os saldos privados e uma aceleracdo no crédito ligado a instituicGes estatais, o qual s

volta a sofrer uma inflexdo durante a recessdao em 2015, como mostra o Grafico 5.

3 Ver “A guerra do crédito” 15/08/2018 https://veja.abril.com.br/revista-veja/a-guerra-do-credito/

4 Matos (2017) falando sobre o crescimento do crédito na America Latina comenta que apesar do crédito de bancos
estrangeiros terem aumentado seus empréstimos numa velocidade maior que a dos bancos locais, a maior parcela do
crescimento do crédito na regido € a de bancos locais, em alguns casos como no Brasil, de bancos publicos.(Matos,
2017, p. 318)
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Grafico 5: Saldos das operacdes de crédito das instituicGes financeiras por controle de capital em
milhdes de R$ em 1995-2018.
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Fonte: BACEN

Paim (2013) apresenta que 0 segmento concessao de crédito para pessoa fisica (PF) teve
um forte arrefecimento no seu crescimento em 2008, voltando a se recuperar entre 2009 e 2010,
para, gradualmente, reduzir suas taxas de crescimento até 2013. As taxas de crescimento
anteriores a 2008, de cerca 25% ao ano, nao foram mais alcancadas nos periodos seguintes. O
autor enfatiza que essas flutuacdes provém majoritariamente do comportamento das instituicoes
privadas, que reduzem a sua expansdo em comparacdo ao crescimento estavel da expansdo do
crédito das instituicdes publicas. Esse comportamento teria elevado de 13,1 p.p. da participacéo
dos créditos de origem publica no total do saldo emprestado a PF desde 2008, chegando ao valor
de 30% do total, em julho de 2013. A partir do segundo semestre de 2012, houve a reducdo do
saldo real de empréstimos da concesséo de crédito para pessoa fisica com origem em instituicoes
privadas. Desse ponto até 2013 esse comportamento € compensado, novamente, pela expansao

das instituicdes publicas, o que mantém estavel o crescimento do crédito total & PF. O segmento
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privado foi responsavel pela maior parte da expansdao de 2004 a 2008, contudo, ap6s uma
aceleracdo em 2010, perdeu participacdo desde o segundo semestre de 2012.

2.3.2. Peso do endividamento para as familias e a armadilha do comprometimento
Pode-se ressaltar que exatamente durante 2011/12 chega-se a um patamar de endividamento das

familias, uma estabilidade desta variavel, que vinha crescendo ao longo de todos os anos 2000,
num ritmo superior a renda (que, por sua vez, também cresceu), ao se atingir tal patamar de cerca
de 30% inicia-se um processo de desalavancagem, e que resulta diretamente na desaceleracdo do
consumo das familias.

Gréafico 6: Peso das dividas das familias em relacdo a rendas acumuladas em 12 meses 2005-
2018 (em %)
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Fonte: BACEN
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Com relacdo ao tamanho do peso orcamentario do acumulo de dividas ao longo dos anos
Paim (2015) ressalta o perfil das dividas das familias brasileiras. Em janeiro de 2005 dos 15,6%
da renda comprometida com o servico da divida, 11 p.p. eram para amortizagdo e 4,6 p.p.
derivavam do pagamento de juros. Passada uma década da expansdo do crédito, em 2015 o
comprometimento da renda encontra-se em 21,2%, sendo 12,3 p.p. para amortizacdo e 8,9 p.p.
para juros segundo dados do BACEN. Com isso, tem-se que a proporcdo do pagamento de juros
sobre o total do servico da divida saltou de cerca de 30% para 42%, sendo que ressalta Paim
(2015) que em 2015 o servico da divida incide sobre um saldo maior. Ou seja, a expansdo do
crédito aprofundou uma caracteristica negativa da estrutura financeira nacional: a parcela da
renda destinada ao pagamento de juros da divida aumentou, desviando para as instituicbes
financeiras recursos que poderiam permanecer como parte da renda disponivel das familias, seja

para consumo, construco civil etc®.

Essa constatacdo ja era inclusive observada por analistas internacionais na virada da
década, que descartavam a possibilidade que qualquer bolha de crédito no Brasil, mas alertavam
pelo risco de desaceleracdo da demanda agregada devido a niveis altos de comprometimento da

renda, efeitos das “Sky-high lending rates” presentes no pais.*®

Esse 6nus distributivo perverso da amortizacdo crediticia é bastante 16gico se pensarmos
que os ganhos diretos e indiretos do setor financeiro serdo absorvidos por estratos de renda

superior e consequentemente mais reduzida propensao a gastar.

Podemos supor em perspectiva que o ajuste fiscal e monetario rudimentar de 2011
(Serrano & Summa, 2015, p.32)* contribuiu fortemente para elevar o comprometimento da
renda das familias com o servigo da divida, como comenta Sicsu (2017), a um patamar superior e

que 14 permaneceu mesmo durante a “guerra aos spreads” por questdes estruturais abordadas por

45 Esse conceito de piora na desigualdade de renda com uma transferéncia de renda em direcéo a familias com
propoensao a consumir mais baixa esta bastante presente em modelos como Dutt (2011).

46 \Ver matéria de junho de 2011 https://www.forbes.com/sites/afontevecchia/2011/07/06/no-credit-bubble-in-brazil-
just-unsustainable-consumer-debt-burden/#148a664c2e34

47 Interessante constatar que ainda em 2011 o governo se surpreendia com a desaceleracdo excessiva da economia e
ja prometia medidas para reativar o investimento, mas enfatizava que o motor do crescimento seriam 0s
investimentos privados, mesmo que em apenas um trimestre a proporcao investimento em relagdo ao PIB tivesse
caido de 20,5% para 20%. Ver em http://www.ihu.unisinos.br/noticias/504672-gastoscomobraspublicas
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Paim em seus textos, mas também por toda uma desaceleracdo econdmica induzida que em

nenhum momento durante o governo Dilma foi realmente superada, como observa-se no Gréafico
7 abaixo:

Gréfico 7: Comprometimento de renda das familias com o servigo da divida com o Sistema
Financeiro Nacional (série 19881) - Com ajuste sazonal -
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Fonte: BACEN

Percebe-se que, no segundo semestre de 2012, ha uma reducdo no comprometimento de
renda das familias, advinda tanto da amortizacdo quanto dos juros. Esse comportamento
provavelmente reflete a queda do custo proporcionado pela redugdo das taxas de juros e do
spread, conforme visto anteriormente. Representa também, uma menor tomada de empréstimos
das pessoas fisicas. Analisando-se a inadimpléncia segundo o capital de origem das institui¢oes
financeiras, Paim(2013) enfatiza que a maior taxa de expansdo do crédito das instituicGes
publicas em relagdo as privadas ndo comprometeu a qualidade da suas carteiras de crédito

segundo dados do BACEN. Por outro lado, apos a crise financeira de 2008, a inadimpléncia da
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carteira de crédito das instituicBes privadas demora a retornar ao patamar anterior*®. Apesar da
recuperacdo ocorrida durante a expansao econémica de 2010, a inadimpléncia voltou a crescer
em 2011, estabilizando-se em 2012, para voltar a se retrair no ultimo semestre. J4 a taxa de
inadimpléncia da carteira de crédito dos bancos publicos, desde o inicio do ciclo de expanséo das
instituicBes publicas, nunca ultrapassou os 3%, mantendo-se estavel em torno de 2%. Depois de

meados de 2009 a inadimpléncia vinha decrescendo.

Em perspectiva, vale ressaltar que o receio em relagdo a inadimpléncia era uma das
principais justificativas originalmente a favor das medidas macroprudenciais, reforcando uma
decisdo de politica monetaria duplamente errbnea, tanto no diagnostico, quanto nos resultados
obtidos. O mesmo comportamento pode ser observado em relacdo a inadimpléncia mensal de
pessoa fisica. Como observam Serrano & Summa (2015), p.20, se a prioridade era controlar a
inadimpléncia de trabalhadores e consumidores em geral, 0 aumento simultaneo das taxas de juro
no varejo e a reducdo da disponibilidade de crédito para pessoa fisica parece ter tido o efeito
oposto e previsivel, porque em um momento de crescimento mais lento da renda, o servico da

divida como proporg¢do da renda mensal aumentou a partir do inicio de 2011.

Para uma melhor apresentacdo dos problemas relacionados ao crédito e o
comprometimento da renda das familias serdo utilizados dados disponibilizados pela Pesquisa de
Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (PEIC) realizada pela FECOMERCIO-SP. Ela
tem o objetivo de diagnosticar o nivel de endividamento e inadimpléncia do consumidor®®. Das
informacdes coletadas sdo apurados os seguintes indicadores: nivel de endividamento, percentual
de inadimplentes, intengdo de pagar dividas em atraso e nivel de comprometimento da renda dos
paulistanos.>® O momento em junho de 2015 mostrava os problemas do comprometimento da

renda ligados a aceleracdo do desemprego:

48 Segundo as séries do BACEN a inadimpléncia da carteira de crédito privada nacional e estrangeira sai do patamar
de cerca de 3% em setembro de 2008 para quase 6% no mesmo periodo em 2009. S efetivamente retorna ao
patamar anterior por volta do final de 2014.

49 Os dados séo coletados junto a cerca de 2.200 consumidores no municipio de Sdo Paulo segundo a
FECOMERCIO

%0 Segundo o IBGE S&o Paulo Capital e o estado tinham respectivamente 10,8% em 2015 e 32,3% em 2016 no PIB
nacional, o que demonstra a importancia desses dados no contexto brasileiro como um todo
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“Na tentativa de equilibrar o orcamento diante do aumento do preco de bens essenciais,
as familias paulistanas estdo mais endividadas em funcdo dos empréstimos ndo previstos
para tentar manter o mesmo padrdo de consumo. A propor¢do passou de 48,9% em abril
para 55,1% em maio, o maior valor desde julho de 2013. (...) De acordo com a Entidade,
embora a parcela de endividados tenha registrado queda de 2014 até fevereiro deste ano
(quando o endividamento alcangou 38,9% das familias), o indicador voltou a subir desde
entdo e registrou a terceira alta consecutiva. Em numeros absolutos, o total de familias
com algum tipo de divida passou de 1,755 milh&o em abril para 1,974 milhdo em maio, o
que, na comparagao com 0 mesmo periodo em 2014, corresponde a um acréscimo de 139
mil. Para a assessoria econdmica da Federacdo, outro fator que comeca a influenciar a
elevacdo do endividamento é a alta da taxa de desemprego. Ao mesmo tempo, a
dificuldade em obter crédito pelos bancos, que estdo mais seletivos e exigentes para
evitar inadimpléncia, obriga muitas familias a optarem por empréstimos mais caros,
como o rotativo do cartdo de crédito e o cheque especial.” FECOMERCIO, 2015

A situacdo, exatos trés anos, depois seguia problematica na apresentacéo:

“Embora as familias estejam se endividando menos na cidade de Sao Paulo, a dificuldade
de acertar as contas em atraso permanece. (..) Em junho, a parcela de familias
paulistanas que possuem algum tipo de divida caiu pelo terceiro més consecutivo
atingindo 49,4%, quedas de 1,7 ponto porcentual em relacdo a maio (51,1%) e de 0,3 p.p.
na comparagdo com o mesmo més do ano passado (49,7%). Em termos absolutos, sdo
1,92 milhdo de familias endividadas. Apesar da queda, o nivel de inadimpléncia ficou
praticamente estavel (19,2%) em relacdo ao més passado (19,3%) e a junho de 2017
(19%). Com isso, o dado aponta que 750,4 mil familias ndo estdo conseguindo pagar as
dividas em dia, e 0 atraso, em grande parte, passa dos 90 dias (51,7%). A pesquisa mostra
que o porcentual de familias que ndo terdo condi¢es de pagar as dividas em atraso no
préximo més, ou seja, permanecerdo inadimplentes, caiu de 9% em maio para 8,1% em
junho, taxa praticamente igual a do mesmo més do ano passado (8,2%). Os dados
revelam que, apesar das familias estarem evitando se comprometer com dividas, seguem
com dificuldades para pagar os compromissos ja feitos. Esse quadro é um reflexo das
incertezas no cenario econdmico do Pais e, sobretudo, do ritmo lento da geracdo de
empregos, condicdo que da seguranga para as familias contrairem crédito.”
FECOMERCIO, 2018

A piora nas condicdes apresentadas pode ser observada na tabela 7 que mostra a

composicdo das dividas das familias paulistanas em cada més de junho entre 2010 e 2018.
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Observa-se um grande peso para dividas de custo de amortizacdo e juros mais elevado como

cartdo de créedito, enquanto financiamentos de carro e casa que tiveram um grande crescimento

entre 2010 e 2014 demonstram ter desacelerado fortemente. As taxa de juros para cartdo de

crédito, que apesar de terem permanecido num patamar elevado vinha se reduzindo entre 2011 e

2014, elevam-se vigorosamente durante a recessdo, especialmente os juros do rotativo, s6 em

meados de 2018 voltando para o nivel pré-crise (exceto no caso do parcelado que se mantém

basicamente estavel) como pode-se observar na tabela 8, resumo da composicéo das dividas das

familias paulistanas pesquisadas anualmente a partir de 2010. O alto peso dessa modalidade

tanto pelo alto custo quanto pelo seu predominio nas dividas das familias agrava a situacéo do

comprometimento da renda. Ademais, o nivel dos juros do cheque especial, modalidade com alto

custo, também segue em patamar mais elevado em 2018 do que em 2010.

Tabela 8: Composic¢do das dividas das familias paulistanas

Fonte: FECOMERCIO-SP
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Tipo de divida em junho 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 |
Cartao de Crédito 67.8% 70.0% 79.9% 69.5% 69.8% 70.9% 73.0% 72.0% 70.1%
Cheque Especial 53% 72% 52% 58% 63% 78% 109% 6.5% 7.8%
Cheque Pré-datado 47% 32% 13% 29% 18% 16% 1.6% 0.7% 1.0%
Crédito Consignado 32% 31% 21% 49% 48% 4.6% 59% 49% 5.6%
Crédito Pessoal 16.4% 14.8% 12.4% 15.0% 11.8% 12.3% 14.0% 13.8% 12.7%
Carnés 28.3% 21.3% 15.0% 16.5% 14.2% 142% 143% 13.3% 16.0%
Financiamento de

Carro 75% 7.7% 7.3% 13.9% 20.1% 17.5% 15.0% 12.9% 13.6%
Financiamento de

Casa 1.1% 28% 2.0% 83% 129% 11.7% 143% 10.8% 10.0%
Outras Dividas 29% 13% 13% 12% 18% 2.0% 2.2% 1.3% 2.5%
Nao sabe 0.0% 1.0% 03% 01% 01% 03% 0.4% 0.1% 0.0%
Nao respondeu 02% 1.0% 06% 01% 02% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%



Grafico 9:Taxas meédias de juros de cartdo de crédito para pessoa fisica 2011-2018
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Fonte: BACEN

No grafico 10, pode-se observar que o percentual de endividados (eixo a esquerda)
permanece numa certa faixa de estabilidade nos ultimos 10 anos, porém, tanto o percentual de
familias com contas em atrasos quanto familias que declaram que néo terdo condicbes de pagar
vem progressivamente se elevando desde o agravamento da recesséo por volta de maio de 2015.
E situacdo ainda mais dramatica se considerar que a cidade de S&o Paulo tem sido um dos
lugares que ja retornaram ao nivel positivo de geracGes acumuladas de emprego registrado no
periodo pré-crise®?.

51 “observamos que a grande maioria das mesorregides brasileiras ja retornaram ao nivel positivo de geracdes
acumuladas de emprego registrado no periodo pré-crise. Algumas mesorregifes verificam um ritmo de geracao
acelerada de emprego (saldo superior a 10 mil vagas), tais como a Regido Metropolitana de S&o Paulo e Vale do
Itajai. Em contrapartida, algumas mesorregiGes ndo se recuperaram do nivel registrado no auge da crise, em meados
2016, tais como a Regido Metropolitana do Rio e o Norte Fluminense.” Ver em
https://blogdoibre.fgv.br/posts/retomada-do-emprego-apresenta-fortes-disparidades-regionais
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Gréafico 10: Série Histdrica da PEIC — percentual de familias
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2.3.3. Discussao teorica sobre Spread bancario

A questdo dos elevados juros e sua desejavel reducdo, pelo menos em nivel retorico,
como aponta Paim (2013), sempre foi uma preocupagdo do BACEN. Entretanto, o receiturio
sugerido enfatiza que a reducéo do custo do credito seria alcangada através de medidas de longo
prazo, que apresentam, seguindo um receituario ortodoxo tradicional, os seguintes focos:
promoc¢do de maior concorréncia e transparéncia do mercado de crédito; aumento da seguranca
juridica dos contratos; condugdo das medidas macroprudenciais; e regulacdo bancéria (BACEN,
1999, p. 23). O Banco Mundial também divulgou estudo ressaltando a importancia da Selic para
a determinacdo do spread. Nesse estudo, apresenta-se a relacdo ndo linear entre as taxas,
indicando que, além dessas medidas apresentadas pelo BACEN, era necessario perseguirem-se
“[...] redugdes na taxa SELIC — ou seja, sustentaveis reducdes consistentes com o cenério de

inflagdo baixa e estavel” (World Bank, 2006, p. 25, grifo feito por Paim).

Belaisch (2003) comenta sobre a estrutura de mercado ndo competitva ser uma possivel
causa para uma baixa e ineficiente intermediacdo financeira no Brasil. Quando os bancos
apresentam comportamento monopolistico os incentivos a melhorar a eficiéncia sédo fracos e os
spreads bancarios sdo elevados. A autora realiza testes econometricos e rejeita a hipdtese dos
bancos brasileiros, segundo a amostra de 2001, terem se comportado em competigéo perfeita. Os
lucros dos bancos ndo seriam suficientemente sensiveis aos seus custos. Além disso, a
competicdo ndo pode ser tomada como uma forca relevante para a queda nos juros. Ressalta a
autora que bancos puderam patrocinar sua aversao ao risco gracas a disponibilidade de titulos do
governo lucrativos e livres de risco como alternativa a emprestar para o0 setor privado
(BELAISCH, 2003, p. 20).

Paim (2013) associa & seguranca e alta lucratividade dos titulos publicos em padrdes
internacionais com as altas taxas de amortizagéo praticadas. A relacdo com a Selic derivaria do
fato de que o Tesouro Nacional brasileiro oferece uma série de aplicacGes livres de risco e com
liquidez imediata, lastreadas pela taxa béasica, cuja elevacdo representaria um aumento no custo

de oportunidade frente a alternativa de alocar esses recursos na concessao de empréstimos.
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Segundo Paim (2015) as raizes construidas historicamente dificultam qualquer processo
de transformacéo da atual estrutura financeira. O autor aponta a presenca das Letras Financeiras
do Tesouro (LFTs) como determinante para a manutencéo de altas taxas de juros pela eliminagéo
do impacto negativo que uma elevacdo dos juros causa sobre a riqueza dos detentores de titulos,
pois tal impacto sO existe em titulos prefixados; somadas a um efeito renda financeira as
avessas, devido ao aumento no rendimento dos detentores de LFTs causado por uma elevacao
nos juros que as remuneram; O que ocasionaria, por sua vez, a possibilidade de equilibrios
multiplos decorrente da utilizacdo da Taxa Selic para remuneracdo do mercado de curto e de

longo prazos, sendo que o Pais estaria preso no equilibrio com juros elevados.

Martins & Ferraz (2011) ressaltam que a decisdo de portfélio dos bancos leva em conta
os retornos “totais” ndo s6 das operacdes de crédito, mas dos demais ativos relevantes
adquiriveis nos mercados de capitais. Isto é particularmente relevante para o caso brasileiro, ja
que os titulos publicos tém por caracteristica elevada remuneracao, alta liquidez e risco nulo e
competem de forma “desleal” com os empréstimos no portfolio dos bancos brasileiros. (Martins

& Ferraz, 2011, P. 274-275.)

Empiricamente a diminuicdo do spread bancario observada entre 2012/2013 a partir da
estratégia dos bancos publicos feita em coordenacdo com o governo Dilma coloca certa dlvida a
questdo estrutural do spread e da margem a possibilidade de fruto de uma conduta
anticompetitiva feita entre os principais bancos, que como foi mostrado, detém a grande maioria
do mercado de crédito. No grafico 11 apresentamos a trajetéria do spread bancério brasileiro

para PF nos Gltimos anos.

61



Grafico 11 Spread médio das operacdes de crédito para pessoa fisica
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2.3.4. Dados sobre o spread e conduta dos bancos

Na primeira metade do dltimo ciclo, durante a década de 2000, h4 uma manutencdo do
nivel do spread. A reducdo substancial e mais duradoura ocorre na segunda metade. Na verdade,
a magnitude da reducdo apés abril de 2012 deve-se a atuacdo de instituicdes, qual seja, a acao

mais incisiva de reducdo da taxa de juros pelos bancos publicos: Banco do Brasil e Caixa

Econdmica Federal.*?

Pela experiéncia no 1° governo Dilma, o ciclo de reducdo da Taxa Selic demonstrou ser
insuficiente para promover a aceleracdo econémica. As sucessivas decisdes do Copom pela
reducdo da Taxa Selic, iniciadas em setembro de 2011 e que prosseguiram no primeiro semestre

de 2012, foram realizadas enquanto o crescimento econdmico desacelerava.

52 Interessante observar apds 2 anos de governo Temer, com um claro discurso critico em relagdo a utilizacdo do BB
e CEF para influenciar o mercado de crédito, que propde-se aplicar uma proposta do (ainda) governo Dilma de
janeiro de 2016 para a utilizagdo do FGTS como garantia para crédito...
consignado.https://oglobo.globo.com/economia/ caixa-banco-do-brasil-vao-oferecer-credito-consignado-com-

garantia-do-fgts-22956785
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Isso serve para corroborar a hipotese de que as decisdes de investimento sdo baseadas nas
expectativas da atividade futura e, nesse caso, a queda na taxa de juros ndo foi suficiente para
recuperd-las. De qualquer modo, determinados investimentos de longo prazo que promovam e
sustentem o desenvolvimento — dentre eles, infraestrutura, habitacdo, pesquisa e inovagdo —
precisam ser efetivados no presente independentemente dos progndsticos futuros e, para tanto,
necessitam de investidores. Esse comportamento reforca o que foi apresentado nos modelos da
secdo 2.1. e 2.2., 0 comportamento da demanda por crédito e capacidade de endividamento das
familias esté ligada diretamente a variaveis como gasto publico e emprego.

Além disso como comenta Paim (2014) os agentes no mercado de crédito(os bancos) nao
agem de forma padronizada, defendendo margens de lucro em detrimento de possiveis expansdes

da oferta crediticia que seriam mais benéficas a economia como um todo®3:

“No entanto, em mar¢o de 2013, o BACEN tornou a elevar a taxa Selic, que, desde abril
deste ano, se encontra em 11%. Acompanhando esse movimento, o spread bancério
também se elevou e, em julho, superou o patamar em que se encontrava em 2011. Ou
seja, apesar de a taxa basica estar em nivel menor do que no inicio do periodo analisado,
0 spread ndo s6 se recompOs da queda provocada pela agdo dos bancos publicos,
como também superou seu nivel anterior. Como resultado, tem-se que a taxa média de
juros cobrada de pessoas fisicas esta no nivel mais alto da nova série, disponibilizada
desde marco de 2011. (...) Em sintese, percebe-se que as benesses de uma taxa Selic
mais baixa ndo foram transferidas aos tomadores finais. O resultado repercute-se
em ma qualidade da divida das familias, que comprometem parcela importante das
suas rendas com o0 pagamento de juros. Acrescenta-se que 0 aumento do
endividamento amplia a sensibilidade a alteracdes na taxa basica.” (PAIM, B. p. 2 in:
FEE,Carta de Conjuntura - Ano 23 n° 9; grifos meus)

Fica claro que o perfil da divida das familias acaba por comprometer a expansdo do
crédito no Pais. Caso esse volume de dividas fosse tomado em melhores condigdes, haveria
maior espaco para endividamento sem aumento do comprometimento da renda. Nesse sentido
vem ao encontro nessa dissertagdo de como as altas taxas de juros e de amortizagdo impedem um
crescimento da divida sem um comprometimento da renda excessivo com sua rolagem por parte

das familias.

53 A prépria reacdo inicial da Federacgdo Brasileira dos Bancos (Febraban) de viajar a Brasilia em abril de 2012 com
uma lista de vinte reinvidicagdes para reduzir os spreads e entregar ao entdo secretario-executivo da Fazenda,
Nelson Barbosa logo apds o inicio da ofensiva mais agressiva do BB e CEF de acirramento concorrencial sugestiona
esse comportamento oligopolistico. (SINGER, 2015, p. 48)
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Comentando sobre a tentativa de diminuicdo do spread por meio da presséo
concorrencial dos bancos publicos Paim (2015) escreve que a tentativa de reducdo do spread
bancério utilizando o poder de mercado dos bancos publicos encontrou forte resisténcia nos
bancos privados, que acabaram por assumir uma perda no market-share, ao invés da esperada

contracdo das margens de lucro®*:

“Nota-se que, em um primeiro momento, compreendido entre o inicio da reducdo da taxa
bésica, em agosto de 2011, até a sua primeira elevacdo, em marco de 2013, houve
diminuicdo da taxa Selic (-5,25 p.p.) e do spread (-4,98 p.p.), que culminou em uma
gueda da taxa de juros média (-7,76 p.p.). O resultado, no entanto, foi atingido por meio
da expansdo dos empréstimos originados nas instituicdes publicas. Ou seja, as
instituicbes privadas sofreram uma perda do market-share. Do inicio ao fim desse
processo, a participacdo das instituigdes publicas passou de 22% para 28,6%.” (PAIM,
B., 2015 p. 12)

A partir dessa listagem de questdes estruturais como os problemas com o spread bancério
e 0 alto comprometimento de renda das familias brasileiras com a amortizacdo de dividas, junto a
apresentacdo dos modelos de supermultiplicador sraffiano com crédito para consumo como um
dos gastos autbnomos que ndo geram capacidade, e como a sua logica de funcionamento explica
a retroalimentacdo entre a desaceleracdo econdmica brasileira e do crédito, analisaremos

empiricamente a questdo no capitulo 3.

54 Apesar de algumas discordancias em relacdo ao progressismo da agenda dita desenvolvimentista adotada pela
presidenta Dilma Rousseff, e a divisdo feita pelo autor entre coalizdes “rentista” e “produtivista”, Singer (2015)
explicita a economia politica da “Guerra dos Spreads” ver Singer (2015)
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Capitulo 3. Analise empirica e modelo de demanda por crédito.
Neste capitulo iremos estudar os determinantes da demanda por crédito por crédito de

uma perspectiva empirica. Inicialmente serd apresentada uma literatura que utilizou base
econometrica, testes empiricos, para analisar crédito no Brasil . Em seguida um panorama geral
em relacdo as variaveis utilizadas pelo VEC que serd aqui apresentado, o0 modelo em si e

comentarios acerca dos resultados.

Esta secdo se inicia com um resumo da literatura empirica sobre crédito para consumidor
no Brasil e encerra com a estimacdo de um modelo Vetorial de Correcdo de Erros (VEC) visando
identificar a influéncia do saldo de criacdo de empregos na concessdo de crédito livre mensal
para a pessoa fisica entre o periodo 2012 e 2018.

3.1.Review dos artigos que estimam demanda por crédito.

A divisdo da literatura selecionada em trés partes se deve a primeira a tematica e outras
duas as variaveis escolhidas em cada artigo para explicar parte do comportamento do crédito. Na
primeira secdo é enfatizada a importancia do crédito num contexto amplo, sua grande influéncia
no consumo, crescimento econdémico e desenvolvimento econdmico. Na segunda secdo serdo
analisados artigos que estdo centrados em questdes ligadas as condicionantes do crédito e sua
influéncia no mercado de crédito, como a estrutura bancéria, os custos do crédito e mudangas
institucionais. Na secdo seguinte avalia-se a importancia de varidveis exdgenas no
comportamento das variaveis crediticias. N&o se trata de uma divisdo draconiana e € de se
esperar que em alguns deles encontremos elementos de diferentes secdes, como em Oliveira,
Modenesi, Luporini (2018) e ambos os artigos feitos por Paulo Matos. Em grande parte se trata
de uma adaptacdo da idéia de “oferta” e “demanda” de crédito presente na literatura ja que
partindo do pressuposto que o crédito é demand driven a propria separacdo entre variaveis de
oferta e demanda torna-se um contra senso. Resumidamente seria uma secdo para a influéncia do
crédito na economia como um todo, seguido da secdo falando das condicionantes do crédito

seguida de uma secdo sobre a importancia de variaveis externa ao mercado de crédito neste.
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3.1.1. Trabalhos empiricos sobre influéncia do crédito

Inimeros trabalhos, ortodoxos e heterodoxos, foram realizados por meio de diferentes
métodos econometricos na tentativa de embasar argumentos e reforcar testes relacionados ao

comportamento do mercado de crédito no Brasil e sua influéncia para a economia como um todo.

Matos (2002) procura verificar a natureza da relacdo entre desenvolvimento financeiro e
0 crescimento econdmico no Brasil. A partir da realizacdo de testes de causalidade de Granger
em dados anuais do periodo 1947-2000, sendo que as séries de crédito bancario ao setor privado
e crédito do sistema financeiro ao setor privado cobrem somente os periodos 1963-2000 e 1970-
2000, respectivamente. Trés conjuntos de variaveis foram utilizados: a) crescimento econémico,
alvo da anédlise, b) indicadores de desenvolvimento financeiro, e c) as variaveis de controle
usadas nos testes multivariados de causalidade. Os resultados obtidos revelam, em geral,
evidéncias de relacdo causal positiva, unidirecional e significativa entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econémico, ou seja, os dados ddo suporte a hipdtese de que o
desenvolvimento financeiro exerce efeito positivo sobre o crescimento da economia no Brasil,
sem retroalimentacdo. Defende a hipétese da existéncia de estimulos ao crescimento econdmico
originarios do sistema financeiro com significacdo adicional, na medida em que reforca, também,

a importancia da confiabilidade institucional nesse processo.

Schettini et. al (2012) encontra efeito significativo do crédito sobre o consumo das
familias no periodo 1995-2009; utilizando testes de raiz unitaria, Testes de cointegracdo e
modelos de alternancia de regimes markovianos; inclusive como comenta nas notas finais, apesar
de ndo ter discutido relaces de causalidade, que tais conclusfes sdo compativeis com a hipotese
de relaxamentos na politica fiscal implicarem aumento na renda disponivel do setor privado,
tendo significativo impacto sobre a dindmica trimestral do consumo das familias no Brasil. Em
relacdo ao nosso tema sugere-se resultados de que acréscimos de 1% do PIB no volume de
crédito disponibilizado as familias brasileiras parecem estar associados a acréscimos de 1,5% a
2% no consumo destas Ultimas; enquanto acréscimos de um ponto percentual na taxa de juro real
mensal parecem estar associados a redugdes de 1,5% a 2% no consumo das familias brasileiras.
Chegou-se também a resultados fortemente sugestivos que o poder explicativo da oferta de

crédito ndo deve ser negligenciado, pois 0 modelo com apenas a renda disponivel como variavel
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explicativa apresenta resultados inferiores aos demais®. Além disso, relativiza o poder preditivo
da inclusdo da variavel taxa de juros sobre o consumo das familias, pois sua inclusdo como
variavel ndo teria gerado resultados flagrantemente superiores a outros em que utilizam apenas o

volume de crédito as familias.

Missio, Jayme & Oliveira (2015) analisam a relagéo entre o desenvolvimento do sistema
financeiro e desenvolvimento econémico a partir do recorte das unidades federativas brasileiras
entre 1995 e 2004 com auxilio da técnica de regressdo quantilica. Dentro do paradigma poés-
Keynesiano, o trabalho busca mostrar que sistema bancério vai além de um mero intermediario
entre investidores e poupadores, sendo essencial na determinacdo do volume de financiamento
do investimento, além da importdncia da poupanca, mesmo sendo um subproduto do
investimento, na consolidacdo financeira do passivo de curto prazo das empresas inversoras e
dos bancos. A menor preferéncia pela liquidez estaria por tras de parte do maior dinamismo de

regides com mercados bem desenvolvidos em detrimento de regibes mais atrasadas.

Para mensurar o desenvolvimento do sistema financeiro foram seguidas duas estratégias,
baseadas na construcdo de indicadores que captam dimensGes como o tamanho do setor, o nivel

de atividade, o desenvolvimento e a eficiéncia do sistema financeiro.

A variavel dependente € o PIB nominal da unidade federativa especifica durante o
periodo analisado, enquanto hd uma variavel representando o desenvolvimento do sistema
financeiro, além de varidveis de controle, parametros a serem estimados, efeitos fixos regional e
de tempo. A analise empirica explora o impacto dos depo6sitos a vista e depdsitos a prazo, usados
como Proxy de desenvolvimento do sistema financeiro, sobre o crescimento econdmico. Além
disso, a analise emprega um indicador da preferéncia pela liquidez do publico e dos bancos para

captar o argumento pds-keynesiano.

As evidéncias encontradas sugerem, em geral, uma relacdo positiva entre
desenvolvimento do sistema financeiro e desenvolvimento econémico regional e a possibilidade

de efeitos regionais distintos, como por exemplo, uma relacdo negativa entre o desenvolvimento

55 Em relagdo a isso, pode-se observar que o consumo a partir da renda disponivel e o consumo a partir do crédito
tém naturezas diferentes. O 1° é um consumo induzido, enquanto o 2° é um gasto autdbnomo, como foi apresentado
no 2° capitulo dessa dissertacéo.
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do sistema financeiro e o nivel de renda para as unidades federativas menos desenvolvidas, o que
pode significar uma ndo funcionalidade desse sistema, que agrava as disparidades de renda
regional. Além disso, a gestdo dos ativos bancéarios no espaco (diferente preferéncia pela
liquidez) acaba por desempenhar um papel ativo na configuracdo das diferencas inter-regionais

brasileiras.

Matos (2017) faz uso de um painel na estimacéo das relacGes entre credito real per capita
obtido pelas familias e variaveis financeiras, econdmicas e sociais®®. Analisando dados de 14
paises latino americanos entre 2004 e 2011, encontram que a presenca de um setor bancario
doméstico mais concentrado é relevante para um mercado crediticio mais desenvolvido nos
paises analisados. Por outro lado, hd uma correlacdo entre taxas de juros de depésitos mais
baixas e uma maior demanda por crédito do sistema financeiro. Encontra-se também o resultado
bastante contraintuitivo que maiores taxas de desemprego e crescimento do crédito, cuja
justificativa segundo o autor seriam programas de microcrédito para trabalhadores desempregado
que estdo atuando no setor informal. Em relacdo ao Brasil enfatiza-se sua forte regulacéo
crediticia, o forte crescimento da relacdo crédito sobre PIB no periodo analisado, apesar de
problemas como as “inaceitaveis” taxas de juros praticadas, que implicariam altos custos de

financiamento, que imp&em limites ao mercado de crédito.

Matos e Correia (2017) segue metodologicamente o exercicio empirico de Matos (2017),
abordando a politica crediticia no Brasil, visando identificar os determinantes da concesséo de
crédito nos estados brasileiros entre 2004 e 2013 e analisa esse Viés regional presente no pais.
PressupBe-se a existéncia de uma politica de crédito diferenciada por desigualdades regionais,
correlacionada a uma robusta, persistente e ampla heterogeneidade em diversas questdes
econdmicas e sociais. Os autores propdem um modelo de painel, procurando estimar a relagéo
entre o nivel de renda per capita real das familias e uma série de variaveis econdmicas mais do
que tentar identificar a causalidade no modelo. Pela auséncia de micro fundamentagdo®’, foi
tentado um procedimento reverso, de um modelo irrestrito até um melhor especificado, sendo

que a melhor verséo segundo os autores foi aquela com o maior poder explicativo considerando

% Pelo lado da demanda as variaveis utilizadas séo PIB per capita, indice de capital humano, a relagéo investimento
sobre PIB, taxa de deposito e a taxa de desemprego.

57 Na concluséo os autores citam que a omisséo de variaveis relevantes podem ser o problema dos modelos de
consumo intertemporal tradicionais ao serem aplicados em analises de padrao de crédito em paises emergentes.
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todas as possiveis combinacdes®®. Mostram uma positiva e significante relagdo entre crédito as
familias e capital humano, medido por anos de estudo, valendo 0 mesmo entre maiores niveis de
crédito e maiores niveis de renda. Ao mesmo tempo, os resultados sugerem que individuos mais
pobres tendem a obter mais empréstimos no Brasil e enfatizam que a demanda por crédito

cumpre um papel mais importante que a oferta.

3.1.2. Trabalhos empiricos sobre condicionantes da oferta de crédito para
consumidor no Brasil

Jodo Manoel Pinho de Mello tem uma contribuico na literatura empirica ortodoxa sobre
comportamento dos condicionantes de crédito para consumidor no Brasil recente que sera
abordado nesse trabalho. Seu artigo com Ana C. Costa “Judicial Risk and Credit Market
Performance: Micro Evidence from Brazilian Payroll Loans”de 2008 apresenta a partir de um
caso ocorrido durante a implementacéo do crédito consignado em folha de pagamento no Brasil
o efeito de riscos judiciais na oferta de crédito, dentro da linha da Nova Economia Institucional®®
de autores como Daron Acemoglu. Nesse artigo os autores analisam uma sequéncia de eventos
particulares que forneceram a varia¢do de contexto institucional e a partir da analise estatistica
capturar seus impactos quantitativos. Toda a especulacdo gerada a partir de uma possivel, e
posteriormente negada, proibicdo do uso de rendas futuras como garantia para essa modalidade
crédito a partir de decisdo do Superior Tribunal de Justica em junho de 2004, o que forneceu ao
estudo os dados empiricos para a medicdo do efeito sobre o mercado de crédito. A estratégia
empirica concentrou-se em trés varidveis econémicas: pre¢co dos empréstimos, volume de
empréstimos e avaliacdo de risco. Os resultados obtidos reforcam a conjectura que incerteza
juridica gerada trouxe efeitos adversos no desempenho do mercado como um todo, nao

impedindo o boom do crédito consignado, mas trazendo condi¢Bes piores aos contratantes,

%8 Todas as oito possiveis variaveis, depois sete, seis e assim progressivamente. Nos testes optou-se por uma versdo
que utilizasse elementos significativos tanto da oferta, quanto da demanda por crédito, ignorando variaveis presentes
no modelo irrestrito devido a sua insignificancia individual ou baixo poder explicativo.

%9 Sobre a Nova Economia Institucional e sua base neocléssica ver Simdes 2014
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gracas a uma maior percepcao de risco, uma limitacdo na expansdo da quantidade emprestada de

crédito e um acréscimo nas taxas de juros®,

Coelho, Mello & Funchal (2012) estimam o impacto da lei do crédito consignado no
mercado de crédito para o consumidor utilizando linhas de financiamento para automoéveis como
grupo de controle a partir de uma regressao Diff-in-Diff. A partir de dados do BACEN dividiram
em duas categorias de credito para consumidor: financiamento de automoveis e credito pessoal
coletados entre junho de 2000 e dezembro de 2006. A intencdo era mensurar o efeito médio da
introducdo da lei no crédito pessoal. Os efeitos diretos captados foram de um aumento de R$ 46
milhdes nos empréstimos pessoais a mais do que nas concessdes para automadveis e uma queda
de 7,7% a mais dos juros de empréstimos pessoais que nas taxas para concessoes de automaveis.
Indiretamente foi captada uma queda nos juros de 5% a.a. em instituicbes que ndo estavam

cadastradas para fornecer crédito consignado.®*

Trabalhos pela dtica das implicagdes das inovacdes no mercado, comportamento dos
spreads bancarios no mercado de crédito, principalmente pelo lado da oferta, se seguiram ao
passar da década. Coelho, Mello & Garcia (2006) analisaram respostas da demanda e oferta de
crédito a mudancas na politica monetaria. Foram analisados dados relativos aos juros dos
empréstimos e o montante dos empréstimos, com o uso de frequéncia didria dos novos
empréstimos e informacdo em relacdo a taxa de juros para identificar a respostas da concessao de
crédito por parte dos bancos ap6s o0s choques monetéarios. Os resultados dos testes foram
coerentes com a forma que a literatura ortodoxa trata o canal de empréstimos bancarios:
mudancas inesperadas na taxa SELIC tém um efeito negativo e estatisticamente significante em
novos empréstimos, e um efeito positivo e significativo na taxa de juros dos empréstimos no

periodo de trés e quatro dias apos a reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM).52

80 Importante ressaltar que estudos como Costa & De Mello (2008) tratam de mudancas estruturais que alteram as
condicionantes do crédito, algo que ndo serd analisado no teste da proxima se¢&o.

b1 “INSS beneficiaries constitute the largest market for payroll lending (roughly 50% in 2008), and the law mandates
that banks need to be chartered by the INSS to lend to recipients of social security benefits. The chartering process
started in May 2004, and banks were chartered at different times.” Coelho, Mello & Funchal, 2012, p. 925

52 Em comparacéo a indUstria bancaria americana houve um resultado consideravelmente diferente: no Brasil
grandes bancos respondem mais fortemente a choques monetarios que 0s bancos menores, o contrario do que ocorre
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3.1.3. Trabalhos empiricos sobre a influéncia de variaveis exogenas no
comportamento do crédito
Pisu e de Mello (2009) avaliam o papel do mercado de crédito na conducédo de politica monetaria

brasileira entre dezembro de 1995 e junho de 2008 utilizando a técnica de VEC com dados
macroecondmicos agregados. Para a equacdo de demanda pro crédito as varidveis escolhidas
foram atividade econémica, inflacdo e a taxa de empréstimo praticada pelos bancos, enquanto a
equacdo de oferta depende também pela inflacdo e das fontes de captacdo disponivel aos bancos
incluindo capital e taxa de captacdo de fundos externos. Visou-se avaliar o grau de magnitude
do canal de empréstimos bancéarios da politica monetaria. Os resultados segundo os autores

podem ser resumidos em trés:

i)A baixa relacdo entre crédito e PIB ndo impossibilita a existéncia do canal de transmissdo
monetario no caso brasileiro. A partir da estratégia de identificacdo dos autores, a demanda de
longo prazo por crédito é positivamente relacionada a atividade econdmica real e negativamente
relacionada a taxa de juros dos empréstimos e inflacdo, enquanto a oferta de crédito de longo
prazo é negativamente relacionada a taxa de captacdo de fundos externos, e positivamente
relacionada a taxa de juros dos empréstimos, inflacdo e capital bancario; ii) O volume de
empréstimos oferece informacdo limitada na trajetdria da inflacdo futura. Os autores questionam
a relevancia de monitoramento regular de crédito agregado para a conduta de politica monetaria
num regime de metas de inflacao®?; iii) Variacbes na politica monetaria cumprem importante
papel em restaurar desequilibrios de curto prazo na oferta de empréstimos bancérios através de
seu impacto no custo de fontes de financiamento dos bancos diferentes dos depdsitos como

fundos externos por exemplo.

Também utilizando como estratégia empirica a estimacdo de um Modelo de VEC Bogado
(2011) afirma que h4 um canal de empréstimos bancérios operando na economia brasileira no
segmento de crédito para pessoa fisica. O artigo incorpora a analise, semelhante a Pisu & De

Mello (2009), uma especificacdo para o crédito para pessoa fisica e para pessoa juridica.

nos Estados Unidos segundo os estudos apresentados. A evidéncia é similar tanto para bancos domésticos quanto
para bancos estrangeiros, privados ou governamentais.

8 Interessante observar que essa baixa correlagdo entre o volume de empréstimos e a inflagao futura poderia ser
utilizada como um argumento contra a idéia nova classica presente no regime de metas de inflagdo que o core
inflacionarios é de demanda.
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Utilizaram-se dados mensais abrangendo o periodo de novembro de 2001 até agosto de 2010. Os

resultados a partir da ndo-rejeicdo das hipoteses significativas do modelo séo:

- A demanda de crédito para pessoa fisica ndo é afetada nem pela taxa de captacdo de depositos,
nem pela taxa de captacdo bancaria para empréstimos para pessoa fisica. Nesse sentido seu
resultado reforca a idéia que a procura por credito esta relacionada a questdes alheias ao custo do
crédito per se. O que em grande parte € a origem da idéia da se¢do 3 que vem em seguida nesse

trabalho.

- A oferta de crédito ndo € afetada pela confianca do consumidor e o custo de capitacdo de
recursos e a confianca do consumidor sdo fracamente exdgenos. Testou-se a hipotese da oferta
de crédito ser uma funcdo do spread bancario, e ndo da taxa de juros, e a hipdtese ndo pode ser
rejeitada. O autor enfatiza como uma demonstracdo da importancia da variavel para a concessao
de crédito bancario. Nesse sentido, o artigo reforga a importancia da variavel “spread” que sera

utilizada na secdo 3 dessa dissertacao.

Lopes (2017) constr6i um modelo de concessao de crédito livre para pessoas fisicas entre
2004 e 2016 com dados trimestrais com base no método de Minimos Quadrados e projetando
varidveis para testar sua capacidade de previsdo a partir de modelo de vetores autoregressivos
(VAR). A lbgica do modelo baseou-se em trés diretrizes de onde se buscaram as variaveis
explicativas: a situacdo financeira dos tomadores de crédito; as suas expectativas em relacdo ao
futuro; e o preco do produto, no caso crédito®. Em relago ao resultado obtido pode-se observar
a relevancia de fatores relacionados ao preco do produto (spread), ao nivel de alavancagem dos
bancos do pais (crédito como percentual do PIB), a situacdo financeira atual dos tomadores de
crédito (populacdo ocupada e salario de admissdo) e as expectativas em relacdo ao futuro (indice

de confianca).

Oliveira, Luporini & Modenesi (2018) avaliam a existéncia do chamado canal dos
empréstimos bancarios com dados mensais para o periodo entre 2004 e 2012 a partir da

estimacdo de um Modelo VEC numa ampliacdo de Bogado (2011) com uma substituicdo do

5 As séries utilizadas em questdo, com as devidas adaptacGes em relagéo ao periodo analisado, foram: a quantidade
de pessoas empregadas no pais, a partir de dados da PME e PNAD. Saldo de credito sobre o PIB; salario real de
admissdo medido pelo CAGED; indice de confianga do consumidor; e a taxa média de juro das operacfes de crédito
com recursos livres para pessoa fisica.
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indice de confianca do consumidor pela renda média formal, utilizado como proxy da renda
média de pessoa fisica. Foram selecionadas sete varidveis na estimacdo do modelo, todas
relacionadas ao mercado de crédito para a pessoa fisica: saldo de crédito, inflacdo, taxa de
captacdo, renda formal, volume de captacdo dos bancos, prazos e taxa de juros dos empréstimos.
A equacdo de demanda apresenta coeficientes para “renda formal”, “prazos” e “inflagao” e com
sinais de acordo com as hipdteses levantadas pelos proprios autores, enquanto o coeficiente da
variavel “taxa de juros reais” tem uma relagdo negativa, mas nao significativa, com respeito a
demanda por crédito, o que também corrobora a hipdtese de que a taxa de juros ndo teria
influéncia significativa sobre as decis6es de demanda por crédito e que o valor da prestacdo seria
mais relevante nas decisdes de crédito do consumidor. Em relacdo a equacao de oferta de crédito
todas as variaveis apresentaram coeficientes significativos e com os sinais esperados. As
variaveis “taxa de captacdo” e “inflacdo” possuem relacdo negativa enquanto as variaveis “taxa
de juros reais” e “volume de captagdo” possuem relacdo positiva com a oferta de crédito. Os
resultados das quatro variaveis sdo bastante coerentes, a taxa de captacdo por ser uma variavel de
custo para os bancos logicamente é negativamente relacionada, enquanto a flutuagdo de precos
acaba sendo um elemento desestabilizador. A taxa de juros real e o volume de captacdo acabam
sendo respectivamente proxys da lucratividade e do volume de negdcios feitos pelos bancos, logo

é bastante razoavel considerar que sejam positivamente correlacionados com a oferta de crédito.

A relacdo positiva entre o volume de captacdo dos bancos e a oferta de crédito € uma
evidéncia favoravel a respeito da existéncia de um canal dos empréstimos bancarios na economia
brasileira. Ja o coeficiente da taxa de juros é cerca de dez vezes mais elevado na curva de oferta
do que na curva de demanda. Esse resultado pode ser encarado como um sinal de que o custo do
crédito € bem mais relevantes para as condicionantes da oferta de concessdo de crédito do que
para a demanda por crédito, que € influenciada por outras variaveis. Como concluem Oliveira,
Luporini & Modenesi (2018):

“Os resultados sdo favoraveis a existéncia do canal dos empréstimos bancarios e estdo em
linha com os resultados da literatura publicada acerca do tema. De acordo com o modelo
estimado, os prazos e a renda média formal possuem grande relevancia no processo de
decisdo de tomada de crédito, enquanto que a taxa real de juros parece ter menor
relevancia. Com respeito a oferta de crédito, os bancos parecem reagir a alteragdes na
disponibilidade de recursos ao reduzir ou elevar o nivel de crédito concedido e as fungdes
impulso-resposta indicam que choques nas taxas de juros de captagdo de mercado
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perturbam o equilibrio no mercado de crédito negativamente, enquanto choques nos
prazos e no volume de captacdo também o fazem s6 que positivamente. A relevancia dos
resultados para a investigacdo macroecondmica se da no sentido de que ha a necessidade
de se desenhar uma estratégia de politica monetaria levando em consideragdo tais
aspectos idiossincraticos, principalmente quando relacionados a mudancas estruturais na
economia. Os agentes econdémicos parecem reagir com mais intensidade a variaveis
fora do controle direto da autoridade monetaria do que aos instrumentos que se
controla diretamente. Portanto, choques nestas variaveis poderiam agir no sentido
de facilitar ou dificultar o cumprimento de metas estabelecidas pela autoridade
monetaria.” OLIVEIRA, LUPORINI & MODENESI (2018) p.22, grifos meus

A partir das referéncias bibliograficas apresentadas no amplo e variado tema do crédito
para consumo serd introduzida a estratégia empirica especifica que sera utilizada nesse capitulo

com suas devidas justificativas e a apresentacéo dos resultados obtidos.

3.2.Estrategia empirica adotada

O que se pretende realizar nessa secdo é, a partir dos exemplos apresentados na resenha
anterior, construir um modelo que consiga demonstrar empiricamente a importancia de variaveis
alheias ao mercado de crédito para o comportamento da concessdo de crédito, em especial o
emprego formal na retroalimentacdo observada que a concessdo crediticia e a criacdo de

empregos formais.

Na auséncia de um método para a sistematizacao dos inimeros resultados obtidos a partir
dos dados analisados optou-se pelo modelo cujos resultados mostraram maior robustez, passou

por todos os testes utilizados e cujas varidveis mostraram-se significantes empiricamente.

Modelos de Vetores Autorregressivos sdo amplamente utilizados na literatura empirica
conforme secdo anterior. Modelos VAR tipicamente tratam todas as variaveis como a priori
endogenas o que permite analisar a dindmica das inter-relacfes de mdaltiplas séries temporais
onde as variaveis sio mutuamente influenciadas umas pelas outras.®®> Modelos VAR sio portanto
uma classe de modelos adequada para descrever o processo de geracdo de dados de um pegueno

ou moderado conjunto de variaveis de séries temporais onde todas as variaveis sdo explicadas em

55 Permite que o modelo responda também a critica de Lucas (1976) sobre a legitimidade de se utilizar parametros
constantes para se modelar os efeitos de estimulos de politicas econdmicas e a validade de se tratar tais politicas
como exdgenas.

74



funcdo de suas proprias defasagens e das demais varidveis e suas defasagens permitindo a

compreensdo da dindmica das suas inter-relacées.

Como seré explicitado na secdo 3.3.1 as varidveis analisadas nesse trabalho apresentam
raiz unitéria, sendo necessario diferencia-las para que se tornem estacionarias, entretanto ao

diferencia-las muitas de suas caracteristicas sdo perdidas.

Nesse sentido podemos especificar um modelo autorregressivo mais completo, com um
mecanismo de correcdo de erros — VEC. Para tanto € necessario que as variaveis em questao
cointegrem, apresentando assim uma dindmica em comum, dada pelo vetor cointegrante. Os

testes de raiz unitaria e cointegracdo sdo apresentados nas se¢des 3.3.1 e 3.3.2.

Optou-se nessa dissertacdo por utilizar como estratégia de identificacdo Vetores de Correcdo de
Erros (VEC) para analisar a magnitude da influéncia das seguintes varidveis na concessdo de
crédito livre para a pessoa fisica. Teremos 3 resultados analisados: coeficientes do vetor,
decomposicdo de variancia e fungdes de impulso resposta. Além disso, por meio destas funcdes
impulso-resposta, € possivel avaliar, em decorréncia de choques simulados em variaveis
exogenas, o quéo relevante e persistente sdo seus efeitos sobre a dindmica de outras variaveis do
sistema. As 3 analises apontam para a existéncia de evidéncias que corroboram a hipétese da

forte influéncia do emprego na concesséao de crédito.

A amostra compreende 73 observacdes entre marco de 2012 e de 2018% e as quatro
varidveis  selecionadas para a estimacdo do modelo sdo as  seguintes:
i) CC_12: Variacdo real das concessdes de crédito, ajustada a partir da variacdo mensal do
IPCA, em 12 meses dos resultados da série 20662 do BACEN®’ “Concessdes de crédito com
recursos livres - pessoas fisicas - Total - R$ (milhGes).” ii) CAGED: saldo de empregos formais
criados nos ultimos 12 meses segundo a série feita pelo Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED do Ministério do Trabalho) iii) PRAZO: série mensal 20878 criada

pelo BACEN “Prazo médio das concessoes de crédito com recursos livres - pessoas fisicas -

8 Infelizmente as séries do BACEN utilizadas no trabalho iniciam-se em margo de 2011 impedindo uma amostra
que englobasse o periodo anterior ao ajuste fiscal e monetario na virada de 2010 para 2011.

7 A base de dados do BACEN ¢ o Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), que consiste num conjunto de
informacdes econdmico-financeiras referentes a economia brasileira, informagdes essas devidamente padronizadas,
consolidadas e disponiveis na internet
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Total — Meses.” iv) SPREAD: série mensal 20786 criada pelo BACEN “Spread médio das

operacdes de crédito com recursos livres - Total - p.p.”

A variavel principal em questdo, que sera extensamente abordada neste capitulo, que
demonstra clara desaceleracdo a partir do final de 2010 é o saldo de empregos segundo o
CAGED. A andlise do mercado de crédito esta diretamente correlacionada com a situacdo no
mercado de trabalho e podemos observar no grafico abaixo que apesar das tentativas de medidas
anticiclicas monetarias e estimulos a producdo pelo lado da oferta (agenda FIESP, Carvalho,
2018) o emprego basicamente seguiu uma trajetoria clara de desaceleracdo, até entrar no campo
negativo com o inicio do contracionismo mais radical da gestdo Joaquim Levy no inicio do
segundo governo Dilma. O ponto aqui a ser abordado € a ligacdo essencial entre a obtencdo de
emprego e a demanda por crédito. Nesse sentido, dentro da mecanica do modelo do
supermultiplicador, caminhariam numa logica de retroalimentacdo (ou de desestimulo na
desaceleragdo/recessdo) entre o crescimento do emprego gragas ao aquecimento econdmico e a
maior procura pro crédito, que gera um gasto autdbnomo que estimula o crescimento do

produto/renda.

Gréfico 12: Saldo em 12 meses da criagdo e destruicdo de empregos formais segundo a série do
CAGED.
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A escolha da varidvel “CC_12” passou pela escolha de qual série disponivel do BACEN
seria a mais adequada para ser a variavel principal da analise do modelo escolhido. Apesar de
sua importancia no periodo analisado, o crédito consignado manteve certa estabilidade como
percentual das concessdes de recursos livres para pessoa fisica como um todo, variando entre 6 e

10 por cento. E mais do que isso, apresentou um comportamento bastante semelhante ao
agregado na sua variacao real em 12 meses.

Grafico 13: Percentual das concessdes de credito consignado mensais sobre o total de concessdes
de crédito para pessoa fisica mensais 2011-2018.
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Gréafico 14: Variacdo das concessdes mensais de crédito consignado e crédito total mensal para
pessoa fisica nos tltimos 12 meses 2011-2018(em milhdes de R$).
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Fonte: BACEN

Outra questdo que reforca a escolha da série de Crédito com Recursos Livres vem das

préprias caracteristicas do crédito direcionado como um todo. Este por ser minoritario (variando

entre 8 e 16% das concessdes totais para pessoa fisica) em comparacdo ao crédito com recursos

livres, acaba ndo definindo a tendéncia do crédito como um todo, que apresenta um

comportamento consideravel semelhante as concessdes de crédito livre. Outra questdo € a forte

influéncia de politicas publicas, que também pode ser observado na varidvel “PRAZO”, no

comportamento da concessdo de crédito direcionado, que vinha uma trajetoria recente até a
virada de 2014/15 e decrescente a partir disso.
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Grafico 15: Variacdo mensal da concessdao de crédito livre, direcionado e total(em milhGes de
R$).
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Fonte: BACEN

A escolha da série “prazos médio de concessodes de crédito com recursos livres” como a
variavel “PRAZO” vem de uma tentativa de solucionar um possivel “viés” relacionado a amostra
analisada. Se acompanharmos as séries do BACEN pode-se perceber um forte crescimento dos
prazos desde o inicio da série em marco de 2011 até o fim de 2014, com o prazo médio do total
de concessBes de crédito para pessoas fisicas saindo de 84 meses para 157 meses em dezembro
de 2014. Esse crescimento pode em grande parte ser explicado pelo comportamento dos prazos
no financiamento imobiliario que no mesmo periodo saltam de 226 meses para 342 meses, além
do aumento do peso do imobiliario no crédito como um todo. Dado que houve uma série de
acOes exdgenas ao comportamento das variaveis de mercado, como politicas publicas de
estimulo a habitacdo (Minha Casa Minha Vida, por exemplo) e por se tratar de um elemento
minoritario nas concessdes de crédito para a pessoa fisica, optou-se por utilizar a série “Prazo

médio das concessdes de crédito com recursos livres” como Proxy.
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Grafico 16: Prazo médio das concessdes de credito para pessoas fisicas: Total, livres e
direcionado (em meses)
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A variavel “SPREAD” foi escolhida pela sua importancia no custo do crédito como um

todo, como fora apresentado no capitulo 2.

Outras variaveis foram testadas como comprometimento da renda (série mensal 20399 —

“Comprometimento de renda das familias com o servico da divida com o Sistema Financeiro

Nacional exceto crédito habitacional - Com ajuste sazonal - %”); endividamento das familias

(série

mensal 20400 — “Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional exceto

crédito habitacional em relagdo & renda acumulada dos altimos doze meses - %”) e
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inadimpléncia (21084 — “Inadimpléncia da carteira de crédito - pessoas fisicas - Total - %”).

Porém, ao serem utilizadas ndo resultaram em resultados econométricos satisfatorios.®®

Com a indicacdo de da existéncia de um vetor de cointegracao entre as variaveis podemos
entdo estimar um modelo de vetores autorregressivos com correcdo de erros (VEC(p)) das
variaveis Y, = (¥1, V2, V3, Ya) Onde Y, = CC_12; Y, = CAGED; Y; = PRAZO;e Y, =
SPREAD da seguinte forma:

AYt = HYt—l + FlAYt—l + -+ FpAYt_p + ut

Onde a relacdo cointegrante é dada pelo vetor de varidveis enddgenas I1Y;_,, sendo p 0 nimero

de defasagens.

As estimativas do setor cointegrante correspondem aos componentes do vetor
(1, —c,—p1, —B,, —B3) darelacdo de longo prazo:
Yie = ¢ + B1Yor + BoYae + BaYar

3.3.Estimacéo VEC
Antes de realizar as estimacOes deve-se testar as variaveis para presenca de raiz unitaria e
definicdo da ordem de integracdo. Foram utilizados trés testes de raiz unitaria: o teste de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), Dickey-Fuller GLS (DF-GLS), e o teste Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS).

A hipotese nula dos testes ADF e DF-GLS é de presenca de raiz unitaria. Enquanto que a

hipdtese nula dos teste KPSS é de que a série € estacionaria 1(0).

8Os resultados obtidos foram nao significativos além de analisarem caracteristicas redundantes do comportamento

do crédito, provavelmente ligadas a uma grande correlagdo entre as mesmas.
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3.3.1. Raiz Unitaria

Tabela 17 : Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Hipotese Nula: A série possui raiz unitaria. Rejeita HO se t <1t

Variavel Termos Estatistica t Prob.*
CC 12 Constante -1.26152 0.6429
CC 12 constante e Tendéncia -1.42473 0.5653
CAGED Constante -1.73274 0.4105
CAGED constante e Tendéncia -1.52334 0.812

PRAZO Constante -1.58542 0.4848
PRAZO constante e Tendéncia -3.18699 0.0952
SPREAD Constante -0.56413 0.8712
SPREAD constante e Tendéncia -1.49869 0.8212

A escolha do nimero de defasagens foi feita automaticamente com base no critério de

informacdo de Schwartz.

Fonte: elaboragéo propria

Tabela 18: Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller-GLS (DF-GLS)

Hipotese Nula: A série possui raiz unitaria. Rejeita HO se t <t

Variavel Termos Estatistica Valores criticos: 10%
CC_12  cConstante -1.39699  -1.613719

CC_12  Constante e Tendéncia -1.15451  -2.83

CAGED  cConstante -1.39699  -1.613719

CAGED  Constante e Tendéncia -2.04331  -2.833

PRAZO  Constante -0.14369  -1.613838

PRAZO  Constante e Tendéncia -3.14761  -2.824

SPREAD  Constante -0.44344  -1.613838

SPREAD Constante e Tendéncia -1.00341 -2.824

A escolha do nimero de defasagens foi feita automaticamente com base no critério de

informagdo de Schwartz.

Fonte: elaboracéo propria

83



Tabela 19: Teste de Raiz Unitaria Kwiatkowski-Phillips-Schmidt Shin (KPSS)

Hipotese Nula: A série ¢ estaciondria. Rejeita HO se n >n

Variavel Termos Estatistica Valores criticos: 10%
CC_12 Constante 0.202246  0.347
CC_12 Constante e Intercepto  0.165137  0.119
CAGED Constante 0.831741  0.347
CAGED Constante e Intercepto  0.178519  0.119
PRAZO  Constante 1.096422  0.347
PRAZO  Constante e Intercepto  0.154498  0.119
SPREAD Constante 0.908862  0.347

SPREAD Constante e Intercepto  0.136084  0.119

Fonte: elaboracdo propria

Os testes de ADF e DF-GLS néo rejeitam a hipdtese nula de que as séries possuem raiz

unitéria. Os resultados dos testes KPSS , exceto um, rejeitam a hipétese nula de estacionariedade.

3.3.2. Cointegracao

Dada a evidéncia apresentada na secdo 3.3.1 que as séries CC_12, SPREAD, PRAZO e
CAGED possuem raiz unitaria € possivel verificar se existe uma relacdo de cointegracdo entre
elas. Isto é, as variaveis sdo ndo-estacionarias e portanto possuem uma tendéncia estocastica. Se
essa tendéncia estocastica for comum entre elas é possivel que existam combinacdes lineares
dessas variaveis que sejam 1(0). Neste caso diz-se que as variaveis sdo cointegradas e que existe
uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre elas. (Lutkepohl, 2005) Os testes empregados
foram os testes de cointegracdo do traco e do maximo autovalor de Johansen. Sendo r o nimero

de vetores de cointegracéo:

Trago Maximo Autovalor
Ho:r =1 Hy:r =71
Hi:r >1rx Hi:r =rx+1
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Tabela 20: Teste do Trago

N° de Vetores de Estatistica do Valor Critico P-
Cointegracao Autovalor Traco (0,05) Valor**
r=0* 0.54871  83.90547 47.85613 0
r<1 0.23169  27.41423 29.79707 0.0919
r<2 0.08105 8.701415 15.49471 0.3937
r< 3 0.03732  2.700082 3.841466 0.1003

* denota rejeicdo a hipdtese nula a 5%
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-valores

Tabela 21: Teste do Maximo Autovalor

N° de Vetores de Estatistica Maximo Valor Critico P-
Cointegracao Autovalor Autovalor (0,05) Valor**
r=0%* 0.548713 56.49124 27.58434 0
r=1 0.231689 18.71281 21.13162 0.1055
r=2 0.081052 6.001332 14.2646 0.613
r=3 0.037315 2.700082 3.841466 0.1003

* denota rejeicdo a hipdtese nula a 5%
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-valores

3.3.3. Resultados da estimacéo VEC

O resultado do teste aponta a presenca de 1 vetor de cointegracdo entre as variaveis
CC_12, SPREAD, PRAZO e CAGED. Com a indicacdo da existéncia de um vetor de
cointegracdo entre as variaveis podemos estimar um modelo de vetores autorregressivos com

correcéo de erros (VEC).

O VEC foi estimado com 1 defasagem e os residuos ndo apresentam autocorrelacao serial

(os testes de autocorrelagdo podem ser visto no Anexo)

As estimativas do setor cointegrante correspondem aos componentes do vetor

(1, —c, —pB4, —B2, —P3) darelacdo de longo prazo:
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Yie = ¢ + Br1Yor + BoYar + BaYar
Tabela 22: Vetor de cointegragdo. CAGED, PRAZO, SPREAD e PRAZOS
Vetor de

cointegracao
CC 12(-1) CAGED(-1) PRAZO(-1) SPREAD(-1) C

1 -0.004317 -1870.978 824.6138 61030.09
-0.00126 -350.471 -205.743
[-3.43106] [-5.33846] [ 4.00797]

Erros padrdo em () & estatisticastin|[ ]

A equacdo do vetor cointegrante apresenta coeficientes para CAGED, PRAZOS e
SPREAD significativos e com sinais de acordo com as hipoteses levantadas neste trabalho. Ou
seja, CAGED e PRAZOS possuem relacdo positiva com a demanda por crédito enquanto

SPREAD possui relagdo negativa.

Abaixo segue a decomposicdo da variancia das concessdes de crédito que foi feita nessa ordem a

partir da decomposigédo de Cholesky:

Gréafico 23: Decomposic¢do da variancia de CC_12:

Periodo S.E. CC_12 CAGED SPREAD PRAZO
1 6237.405 100 0 0 0

2 7227.28 76.92371 22.05416 0.708605 0.314
3 8168.019 79.19246 18.39201 1.351179 1.064
4 8871.415 77.9994 19.24478 1.689671 1.066
5 9457.088 76.76088 19.86967 2.051656 1.318
6 10033.65 76.59911 19.61496 2.328282 1.458
7 10545.62 76.03652 19.81096 2.572636 1.58
8 11026.69 75.68948 19.80716 2.794318 1.709
9 11479.94 75.39839 19.79437 2.990585 1.817
10 11906.71 75.11737 19.79176 3.170913 1.92
11 12313.39 74.88624 19.76183 3.336064 2.016
12 12701.62 74.67443 19.7325 3.488351 2.105
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No décimo segundo periodo o poder explicativo da criacdo de emprego no crédito chega
a quase 20% da variacdo de CC_12, sendo significativamente mais relevante que o spread,

utilizado como Proxy do custo do crédito e os prazos do crédito.

A relagdo positiva entre a concessao de crédito e prazos é coerente e estd em consonancia

com Oliveira, Luporini & Modenesi (2018) e grande parte da literatura sobre o tema.

A relacdo negativa entre concessdo de crédito e spread bancario é coerente e possui
I6gica pois compde grande parte do custo do crédito para consumidor especialmente no Brasil

como foi mencionando no capitulo anterior.

De acordo com as fungbes impulso-respostas estimadas, os resultados confirmam as
hipdteses levantadas inicialmente. Analisou-se a resposta acumulada dos CC_12 em 12 periodos
para choques exdgenos nas seguintes variaveis: o préprio CC_12, PRAZOS, SPREAD e

CAGED. As estimativas seguem no Grafico 8 apresentado abaixo:

Tabela 24: Fungéo impulso-resposta:

Respostade CC_12a CC_12 Resposta de CC_12 a CAGED_12
8,000 8,000
6,000 6,000
4,000 4,000 |
2,000 - 2,000
0 0
-2’000 T T T T T T T T T T T 2’000 T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Resposta de CC_12 a SPREAD Resposta de CC_12 a PRAZO
8,000 8,000
6,000 6,000 -
4,000 | 4,000 -
2,000 - 2,000 -
0 0
-2'000 T T T T T T T T T T T 2'000 T T T T T T T T T T T 7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12




3.4. Significados macroecondmicos do resultados da estimacao

O respectivo decrescimento e crescimento das concessdes gracas a aumentos do spread e
dos prazos é condizente com a logica do mercado de crédito e estdo em linha com os resultados
da literatura publicada a acerca do tema, como Oliveira, Modenesi & Luporini (2018). Porém,
demonstraram ser menos relevante que a variavel fora do mercado de crédito, no caso, o
comportamento da geracdo de emprego. O efeito da variavel CAGED permaneceu significativo

na concessao de crédito em todas as tentativas e modelos.

O consideravel acréscimo das concessdes em resposta uma elevacdo da criacdo de
empregos estd em consonancia com a idéia levantada nessa dissertacdo de que a logica de
funcionamento do mercado de crédito ndo é autosuficiente. Uma série de variaveis essenciais
como a renda disponivel das familias e desemprego sdo decisivas para entender o seu
comportamento, mesmo sendo “extracrediticias”. A discussdo principal a ser abordada é que a
resolucdo do alto custo do crédito para consumo no Brasil ndo se trata do Unico impedimento
atual a um crescimento mais expressivo e sustentavel do crédito. Nesse sentido, a questdo do
emprego, especialmente o formal, considerando a estrutura de crédito brasileira € essencial para

uma retomada da economia via crédito ap6s a recessao vivida em 2015/2016.

A retroalimentacdo entre 0 consumo induzido via salario e consumo auténomo via crédito
foi essencial para a prosperidade dos anos 2000 e sua desaceleragdo ao longo dessa década
causou graves problemas sociais no Brasil recente. A superacdo da questdo do comprometimento
da renda das familias com dividas, como foi apresentado no capitulo 2, e 0 aumento da procura
por crédito novo passa diretamente por um aumento da renda disponivel via emprego. E por esse
lado é essencial que tenhamos o fim desse periodo de inviabilizacdo e crescente auséncia do
Estado como gerador de demanda efetiva.
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Conclusao

No decorrer desse trabalho pretendeu-se analisar a questdo crediticia no Brasil da forma
mais dedutiva possivel, partindo sempre da premissa bésica da relagdo de duas vias do mercado
de crédito com a economia como um todo que na pratica funcionam de forma integrada, sem

separacoes.

Seguindo essa logica apresentou-se primeiro 0 todo: a maneira que o crédito foi
importante para a ‘mini era de ouro’ brasileira desse século, depois o comportamento do crédito
durante a aceleracdo, estagnacdo e depressdao que vivemos, inicialmente sob a perspectiva
sraffiana que norteia esse trabalho e depois sobre outras metodologias presentes no debate

brasileiro.

No segundo capitulo as duas principais hipoOteses presentes nessa dissertacdo sdo
apresentadas: a piora do crescimento a partir de 2011 foi causada pela desaceleracdo dos outros
gastos autbnomos, como gasto publico, que agravou a situacdo de comprometimento de renda
das familias, somada a um alto custo de amortizacdo da divida presente na estrutura do crédito
brasileiro para consumo. Além disso, a propria desaceleracdo no gasto autbnomo liderado pelo
crédito para o consumidor, gracas a esse maior comprometimento de renda, inviabilizou qualquer

tentativa de retomada até 2014.

As perspectivas que temos pela frente para o crédito brasileiro sdo tratadas no terceiro
capitulo. Os resultados econométricos do modelo VEC realizado embasam a hipétese de que o
comportamento das concessdes de crédito esta intrinsecamente ligado as varidveis como

emprego e renda, mais do que as condicionantes de oferta.

Para discutirmos a funcdo social do crédito para consumidor como forma de dinamizacao
do consumo e, consequentemente, de estimulo ao crescimento econémico € preciso uma
retomada da busca pelo pleno emprego e da reconstrugdo do (cada vez mais) incipiente Estado
de Bem Estar Brasileiro, garantido na constituicdo de 1988, com a presenca de politicas publicas
geradoras de emprego e renda. Nesse sentido, a reforma trabalhista devera ter um efeito decisivo
e provavelmente negativo. A estrutura de crediticia brasileira é profundamente conectada em

questdes ligadas ao emprego, seja 0 emprego publico, seja o emprego formal privado. A partir do
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aumento da participacdo do trabalho terceirizado e autbnomo, podem-se imaginar profundas
alteracdes, provavelmente perversas no sentido distributivo e de crescimento do crédito popular

pela frente.

Pelo lado da oferta de crédito € preciso uma alteracdo direta no custo do crédito para as
familias, que possam minimizar o peso inaceitavel da amortizagdo das dividas presente no pais, e

pouco condizente com a solidez da nossa estrutura bancéria.

Dessa forma, e provavelmente apenas dessa maneira, 0 crescimento do credito poderia ser
novamente um drive importante para a melhora dos indicadores econémicos, sociais e 0 combate

a pobreza no Brasil da proxima década.
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Anexo

Testes de cointegracéo — todas as especificacoes

Intervalo de lags: 1a?2

Selecdo com valor critico a 5% - N° de relagdes cointegrando no
modelo

Tendéncia nenhuma nenhuma Linear Linear Quadratica
Sem
Tendéncia intercepto intercepto  intercepto  intercepto intercepto
Sem Sem Sem
tendéncia tendéncia  tendéncia tendéncia tendéncia
Estatistica do Traco 1 1 1 0 1
Estatistica do Maximo
valor 1 0 0 0 0
Intervalode lags: 1al
Selecdo com valor critico a 5% - N° de relacBes cointegrando no
modelo
Tendéncia nenhuma nenhuma Linear Linear Quadratica
Sem
Tendéncia intercepto intercepto  intercepto  intercepto intercepto
Sem Sem Sem
tendéncia tendéncia  tendéncia tendéncia tendéncia
Estatistica do Traco 1 1 1 1 1
Estatistica do Maximo
valor 1 1 1 1 1

*valores criticos baseados em MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
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Testes de autocorrelagdo

Testes LM de correlacao serial residual

Hipdtese Nula: auséncia de correlacdo serial com lag ordem H

Amostra:2012M03-2018M03

Estatistica LM
14.98742
11.5163
19.52111
19.26491
14.59469
15.29774
10.95172
11.18122
11.54492
16.24692
13.5017
12 31.33834

O© 00 NO Ol WwWwDN PP
QD
«Q
w

N
= O

Prob

0.5256
0.7766
0.2426
0.2552
0.5545
0.5029
0.8125
0.7982
0.7747
0.4359
0.6358
0.0122

Probabilidade de qui quadrado com 16 dif.
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Testes de Autocorrelacdo residual Portmanteau

Hipdtese Nula: Sem autocorrelacdo residual até lag h

Amostra:2012MO03-

2018M03

Ajuste Estatistica

Lags EstatisticaQ Prob. Q Prob. dif.
1 5.248676 NA*  5.32366 NA* NA*
2 14.77902 0.9807 15.1303 0977 28
3 33.31152 0.88 34.4804 0.8476 44
4 52.02126 0.7586 54.3071 0.6829 60
5 66.1953 0.7816 69.5549 0.6857 76
6 81.02302 0.7865 85.7514 0.6635 92
7 91.39482 0.8744 97.2576 0.7614 108
8 101.6515 0.9294 108.817 0.8324 124
9 112.2912 0.959 121.001 0.8751 140
10 126.8944 0.9577 137.998 0.8469 156
11 138.6512 0.9708 151.91 0.8626 172
12 161.4395 0.92 179.333 0.6626 188

* O teste € valido apenas para lags maiores que a ordem de lag do

VAR

dif. E graus de liberdade para (aproximidade) distribuicdo qui-

quadrado
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