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Resumo: Este artigo analisou 0 comportamento do crédito 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 econémica 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. 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.
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Abstract: This article 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. In the last part, 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.
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1. Introducao

Durante o governo Lula, em especial durante seu segundo mandato (2006-2010), observou-se
uma melhora do crescimento econdmico e de distribuigcdo de renda em relacdo ao desempenho nos anos
anteriores a partir da estabilizacdo da economia em 1994. O crescimento do PIB entre 2004 e 2010 foi
de 4,4%, quase o dobro dos 2,3% em media entre 1995 e 2003. O mesmo ndo pode ser dito do mandato
concluido de sua sucessora Dilma Rousseff: a média do crescimento entre 2011 e 2014 regride para
timidos 2,1%, mais semelhante ao patamar anterior e culmina no desastre social e econémico a partir
de 2015%,

A explicacdo para tal desaceleracdo deve ser procurada na diferenca do comportamento dos
componentes de demanda dentro dos distintos periodos. Esse trabalho, pretende explorar a hipotese que
uma variavel crucial para explicar esse fendmeno de desaceleracdo do ritmo do crescimento econémico

foi 0 comportamento do crédito ao consumidor.

Ao se observar as séries de operagdes do Banco Central do Brasil (BCB) de crédito para o setor
privado como um todo entre 1988 e 2014 pode-se destacar que, apds um inicio de crescimento bastante
lento, as operacdes de crédito se intensificam apOs grande estruturacdo entre 1993 e 1995, e

permanecem estagnadas até o inicio do boom do crédito durante do primeiro governo Lula®.

Inicia-se ai, a partir de patamar baixo do estoque de divida privada, em 2004, um periodo de
crescimento vigoroso do crédito para consumo. Entretanto, este comportamento ndo se manteve
homogéneo nos anos que se seguem. Pode-se caracterizar a seguinte periodizacdo a partir de 2004: (i)
aceleracdo (2004-2010), (ii) arrefecimento (2011-2014) e (iii) recessao (a partir de 2015) é um dos

pontos centrais deste trabalho.

A escolha dessa variavel reconhece tanto a 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 bem com a propria oscilacdo do comportamento do crédito.

4 Segundo microdados da PNAD continua, divulgados em 11 de abril de 2018, o nimero de pessoas em situacdo de
extrema pobreza no pais passou de 13,34 milhdes em 2016 para 14,83 no ano seguinte, o que significa aumento de 11,2%.
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)

> As operacdes de crédito ao setor privado, segundo o BCB 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.Em dezembro de 2003, o valor das operac6es de crédito para pessoa fisica beirava o0s
100 bilhdes de reais e para o setor privado como um todo aproximadamente 403 bilhGes. Onze anos depois os valores
saltam respectivamente para aproximadamente 808 bilhdes e 2,8 trilhdes de reais.



Entretanto, uma vez entendido o papel fundamental do crédito no desempenho econémico do
periodo deve-se entender os fatores determinantes desta expansdo do crédito para, assim, ser possivel
tratar um quadro explicativo abrangente da trajetéria de aceleracdo e posterior desaceleracdo do
crescimento no periodo. O crescimento observado na década de 2000 dependeu da evolucdo da renda
disponivel real, que esta diretamente ligada as condi¢des observadas no mercado de crédito, seja em
relacdo a disponibilidade das linhas de crédito, seja em relacdo as taxas de juros praticadas. A melhora
no mercado de trabalho brasileiro, com os ganhos reais da parcela do trabalho e queda na taxa de
desemprego, contribuiram pelo lado das garantias crediticia, e também alimentaram a expansao
crediticia, que por si mesma favorecia uma aceleracdo do crescimento econdmico. Percebe-se um
elemento de retroalimentacdo entre geracdo de emprego e concessdo de crédito que estard presente
neste trabalho como um todo.

Encerra-se, na ultima se¢do, com um ensaio econométrico que pretende discutir a 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.
2. Contexto recente sobre crédito — crescimento, estagnacao e queda.

Um dos elementos chaves para entender o comportamento da economia na década de 2000 foi a
expansao do consumo das familias, principal indutor do crescimento do PIB e do investimento no pais
(Serrano &Summa, 2015)°.

Apobs 2003 as condigdes internacionais mais favoraveis trouxeram consigo a reducdo das taxas
de juros americanas e a diminuicdo dos spreads para os mercados emergentes em geral, incluindo o
Brasil. Isso abriu margem para (apesar da aplicacdo do regime de metas de inflacdo, proprio do tripé
macroecondmico, ter sido a prioridade da politica monetaria conservadora do BCB da época) ocorrer
uma reducdo da taxa base de juros domésticos, o que permitiu, considerando as condicbes de
necessidades de financiamento externo, uma reducdo dos juros. Além de questBes exdgenas ao

mercado de crédito nacional ocorreram decis@es de politica econdmica que foram importantes para esse

6 Entre 2004 e 2010 o consumo anual das familias cresceu em média 5,3%, desacelerando para 3,1% entre 2011 e 2014 e
caindo 7,4% entre 0s 24 meses de 2015 e 2016. Em 2017 cresceu 1%.



processo. No inicio do primeiro Governo Lula duas politicas deliberadas’ mudaram as bases do
mercado de crédito nacional: a implantacdo da modalidade de crédito & pessoa fisica conhecida como
crédito consignado e a bancariza¢do da populacdo de baixa renda. O que se seguiu foi um vigoroso
aumento do crédito, inclusive de forma “extensiva” no sentido da incorporagdo de camadas mais
pobres da populacdo ao mercado. O estimulo a inclusdo bancaria e ao crédito para as familias, somado
a distribuicdo de renda via politicas de transferéncias e aumento salarial eram pilares estratégicos do
governo a época (Bielschowsky 2014). Serrano e Summa (2015), ao discorrerem sobre esse periodo,
ressaltam que o consumo privado aumentou tanto diretamente através do efeito da maior renda
disponivel sobre o consumo quanto indiretamente atraves do efeito da incorporacdo de mais

trabalhadores no setor formal e com acesso facilitado a crédito.

A principal questdo, pelo lado do crédito pessoal, que contribuiu para a desaceleragdo
rudimentar da economia brasileira durante o primeiro governo Dilma, segundo Serrano & Summa
(2015), foi a auséncia de sustentabilidade de longo prazo da relacdo entre divida e renda disponivel. A
partir da metodologia de Barba e Pivetti (2009), comentam que no longo prazo o essencial seria a taxa
de crescimento da renda disponivel dos consumidores ser superior aos juros reais da divida contratada,
condi¢do que ndo estava presente no periodo. Porém, a presenca ou ndo de outros fatores, como o
patamar de endividamento inicial das familias, exerce importante influéncia para definir o quao
explosivo é esse endividamento. O que pode ter ocorrido no caso brasileiro foi que esses fatores
secundarios ligados ao crescimento do emprego e ampliagdo do acesso ao crédito amenizaram o
crescimento da relacdo entre divida e renda da sociedade como um todo, apesar do grande crescimento

do crédito ao consumidor, e consequentemente, da relacio divida-renda®.

A partir do arrocho fiscal e monetario (corte de gastos publicos e meta cheia de superavit
primario na parte fiscal, além de medidas macroprudenciais na parte monetaria) entre o tltimo ano do
governo Lula e o primeiro ano do governo Dilma, essas condi¢fes adequadas observadas anteriormente
nunca mais foram observadas. Como ressaltam Serrano & Melin (2016), o objetivo principal dessa
mudanca na politica econdmica era o de sinalizar que a bem-sucedida estratégia seguida até 2010, em
que o setor publico desempenhou um papel central em promover diretamente o crescimento

econdbmico, seria descontinuada. A estratégia anterior (Bielschowsky, 2014) foi implementada

7 A definicdo de politica deliberada nesse caso passa pelo fato de que mesmo que se tratasse de uma questdo nio
diretamente ligada a uma politica publica, o governo e seus policymakers intencionalmente visavam estimular o consumo
das familias

8 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%.



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 inflacéo corrente, e pela
geracdo de mudancas estruturais no lado da oferta e bens e servicos, oferecido pelo Estado ou com

regulacao estatal, pela via do investimento publico.

Como explicita Lara (2015), ganhava forca no debate publico, e também dentro do proprio
governo, o diagndstico 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
exportagdes. Seria necessaria uma “corre¢do de rota” a partir da desvalorizacdo 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, que
incluiu amplas desoneracGes fiscais, ocorreria uma nova aceleracdo econémica, agora liderada pelos
investimentos privados e exportacfes, e nao majoritariamente pela demanda das familias e gasto

publico.

Entre os impactos de tais medidas macroprudenciais® adotadas pelo BCB na transi¢do das
gestbes Meirelles e Tombini podemos mencionar o crescimento do comprometimento da renda das
familias com o servi¢o da divida com o Sistema Financeiro, que segundo dados do BCB, 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 logica por tras delas é de
dificil compreensdo. A ideia essencial era evitar um excesso de demanda por crédito que poderia levar
a um sobre-endividamento das familias e um aumento da inflacdo de demanda. Os resultados obtidos
podem ser considerados malsucedidos em todas as esferas, pois houve um recrudescimento
inflacionéario, originario da questdo cambial, e um aumento da inadimpléncia das familias e do

comprometimento da renda.

Na virada de 2011 para 2012, o endividamento das familias chega a seu auge, com a relacéo
entre as dividas das familias e as rendas acumuladas em 12 meses acima de 30%. O ritmo da variavel

tinha sido superior ao crescimento da renda durante a maior parte dos anos 2000 e ao atingir esse

® Medidas incluiram o aumento do deposito compulsério dos bancos, um aumento do capital minimo exigido dos bancos
para empréstimos ao consumidor de prazos mais longos, aumento de 2,38% para 6,38% a aliquota do Imposto sobre
Operagdes Financeiras (IOF) de compras no exterior com cartdo de crédito em marco de 2011 e aumento do percentual
minimo de pagamento de cartfes de crédito.



patamar inicia-se um processo de desalavancagem, que contribui para a desaceleragdo do consumo das

familias.

Como apresentam Serrano & Melin (2016), a guinada rumo ao ajuste recessivo mais agressivo
na transicdo entre o primeiro e o segundo mandato da presidenta Dilma materializou-se em uma
combinacdo sem precedente de cortes de gasto publico, elevagdes sucessivas da taxa de juros reais, um
conjunto de medidas para contencdo do crédito e a rapida elevacao dos precos administrados (tarifas
publicas). Ao utilizarem, simultaneamente, diversos instrumentos disponiveis de politica econémica
para desacelerar a atividade econdmica, a0 mesmo tempo em que permitiam que ocorresse uma
substancial desvalorizacdo cambial, as autoridades brasileiras conduziram o pais a maior recessao
econdmica em décadas'®. Entre as medidas pelo lado monetario/crediticio que podemos citar € a subida
da meta da SELIC definida pelo COPOM de 11% ap0s as elei¢des nacionais em outubro para 14,25%
em julho de 2015 e uma elevacdo da aliquota do Imposto sobre Operac6es Financeiras de 1,5% para

3% a.a.

Séries fornecidas pelo BCB mostram o quanto as concessdes de crédito foram afetadas pela
recessdo’!: As concessdes de crédito como um todo cairam entre dezembro de 2014 e fevereiro de 2017
12,2%; as concessdes 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 concessdes com recursos direcionados caem 43% entre
outubro de 2014 em julho de 2018. 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 é ainda mais dramatica, 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%. Em dezembro de 2018 persistia um valor proximo a 14%.

Uma versdo bastante difundida na midia e pela parte econémica dos governos do Brasil a partir
de 2015 foi defender que houve um crescimento excessivo do crédito por parte dos bancos estatais,
especialmente entre 2011 e 2014, e seus efeitos nocivos. Essa versdo é defendida por Garberet al.

(2018), que em seu texto procura analisar como a recesséo brasileira recente esté ligada a evolucdo do

10 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%.

11 Os dados foram retirados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BCB, sendo todas comparagGes entre o maior
valor alcangado as vésperas do aprofundamento da crise econdmica e o menor valor.



crédito pessoal nacional, e como este caso particular pode ser comparado ao padréo de crescimento do
crédito para consumo seguido de queda no produto observado em artigos como Mian et al. (2017). Os
autores apresentam a diferenca do comportamento entre o crédito de origem privada e publica a partir
de uma quebra em 2011, enfatizando o papel da Caixa Econdmica Federal em especial no mercado
imobiliario. Interessante observar que ndo se constatou um aumento na inadimpléncia durante a
recessdo de 2015-2016, apesar da dita expansdo excessiva por parte dos bancos estatais. Paim (2013),
assim como Garberet al. (2018), analisando a partir da origem do capital das institui¢gdes financeiras
constata que a maior taxa de expansao do crédito das instituicbes publicas em relacdo as privadas nao

comprometeu a qualidade de suas carteiras de crédito segundo dados do BCB.

Apos 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 gestdo Temer, Aidar e Bastos (2018) explicam que
quanto a expansao crediticia, até outubro de 2017 ha uma modesta recuperacdo frente aos resultados de
2016, no que tange a concessdo de credito as pessoas fisicas, mas estagnacdo 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% apds uma queda de 6,7% em 2017 em valores
nominais, 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 expansdodo crédito se fez presente no periodo. Pelo lado da oferta, ou
das condicdes de acesso ao crédito, nenhuma inovacao financeira de monta ou reducdo substancial do
spread foi percebida. Pelo lado da demanda, a recuperacdo da folha salarial ndo parece ter uma
dimensédo capaz de alavancar um novo ciclo de expansdo crediticia. Um dado que acompanha esse
quadro de moderada evolucdo positiva é 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 BCB. Porém, se mantém a
auséncia de perspectiva em relacdo a possiveis inovac@es financeiras que tiveram tanta importancia no
passado, como o crédito consignado na década de 2000, bem como melhora do emprego,
especificamente da formalizacéo, e elevaces salariais,, limitando o volume de consumidores elegiveis

a tomarem crédito do sistema financeiro, dadas as caracteristicas estruturais do mercado nacional.

3. Referencial teodrico e outros trabalhos sobre o tema



Nesta secdo analisamos como a literatura brasileira recente tratou da expansdo do crédito ou
seja, a identificacdo e anélise dos elementos que explicariam esta trajetoria. Um bom nimero de textos

enfatizam elementos pelo lado das condicGes da oferta, como custo e disponibilidades de crédito.

Dentro da ortodoxia brasileira é muito forte a visdo que sublinha questdes microeconémicos,
como incerteza juridica, especialmente em relacdo a garantias aos emprestadores, assimetria
informacional e baixa competicdo, para explicar o comportamento destes elementos de demanda e
assim da expansdo do crédito. Caberia a politica monetéria e fiscal manter apenas os bons fundamentos
do tripé macroecondémico, sem grandes mudancas nos mecanismo bancérios e financeiros. Goldfajn
(2018) elogia o esforco do governo Lula entre 2003 e 2006 na implementacdo de reformas
microeconémicas, citando a nova lei de faléncias, a introducdo do crédito consignado e outras

inovacOes pelo lado da informagéo aos agentes econdémicos. (Goldfajn, 2018, 1., p.12).

Nesta mesma linha pode-se mencionar trabalhos como Costa & de Mello (2008) que a partir de
um caso ocorrido durante a implementacdo do crédito consignado em folha de pagamento no Brasil
mensuraram o efeito de riscos judiciais na oferta de crédito, ou Coelho, Mello & Funchal (2012) que
estimam o impacto da mesma lei do crédito consignado visando mensurar o efeito médio da introducao
da lei no crédito pessoal. A questdo do risco juridico e a melhora das condi¢des crediticias com
consignado € bastante incontroverso, porém a questdo de inseguranca juridica na base da explicacdo do
custo do crédito pessoal no brasileiro esta mais presente nos trabalhos de linha ortodoxa.

Trabalhos como Bogado (2011) e Oliveira, Luporini & Modenesi (2018) realizaram a estimacéo
de modelos Vetoriais de Correcdo de Erros (VEC em inglés) visando avaliar a existéncia do chamado
canal dos empréstimos bancéarios, chegando a resultados interessantes para o debate em relacdo a
demanda por crédito por parte das pessoas fisicas no Brasil. Bogado (2011) discutindo os resultados
obtidos comenta que a demanda de crédito para pessoa fisica ndo é afetada nem pela taxa de captacao
de depdsitos, nem pela taxa de captacdo bancaria para empréstimos para pessoa fisica. Nesse sentido
seu resultado reforca a ideia que a procura por crédito esta relacionada a questdes alheias ao custo do
crédito per se. Ja o coeficiente da taxa de juros encontrado por Oliveira, Luporini & Modenesi (2018) 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 é bem mais relevante para as condicionantes da
oferta de concessdo de crédito do que para a demanda por crédito, que é influenciada por outras
variaveis. Nesse sentido reducOes do spread e dos juros influenciam pouco a lado da demanda

crediticia. Os agentes econdmicos parecem reagir com mais intensidade a varidveis 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 monetéria (Oliveira, Luporini & Modenesi, 2018, p.22).

Neste trabalho se seguird uma abordagem alternativa. Partindo do pressuposto que a expansao
do crédito é determinada pela demanda buscar-se-4 encontrar elementos que confirmem empiricamente
esta hipotese. E claro que alguns elementos da oferta como acesso a crédito ou mesmo taxa de juros
terdo impacto sobre a demanda, mas o foco deste trabalho serd sempre em avaliar esta via. Assim,
outros elementos explicativos se configuram como fundamentais como a importancia do emprego, mais

especificamente da criacdo de emprego, para a sustentabilidade do crédito para consumo.

Esse tipo de analise € fundamental para entender o processo de crescimento/desenvolvimento
econdmico a partir de uma anélise de demanda efetiva de longo prazo que coloca em posi¢do de
protagonismo a trajetéria dos gastos autbnomos.

Cesaratto, Serrano &Stirati (2003) classificam os componentes da demanda efetiva de acordo com
dois critérios: a dependéncia em relacéo ao nivel atual ou esperado de renda real gerado pela decisdo de
producdo das empresas; e a geracdo de capacidade produtiva. A partir disso podemos listar assim os
componentes da demanda: Gastos induzidos que geram capacidade, investimento produtivo; gastos
induzidos que ndo geram capacidade, o consumo induzido; e o gastos autbnomos que ndo geram
capacidade, como o gasto publico, exportacBes, gastos de empresas que ndo geram capacidade
produtiva direta e consumo auténomo via riqueza acumulada e crédito. Sendo este Ultimo o gasto
autbnomo que ndo gera capacidade mais importante no artigo, porém toda a renda disponivel é
importante para analisarmos o comprometimento da renda das familias com dividas, e isso inclui a
questdo dos salarios/emprego. Periodos de maior crescimento de outros gastos autbnomos como gasto
publico e exportacdes, por exemplo, como foi observado no Brasil durante os anos 2000 favorecem a
aceleracdo do crescimento econémico e condi¢bes favoraveis ao aumento de outros gastos autbnomos

que sejam mais enddgenos ao ciclo econémico, como o crédito pessoal.

4. Anélise Empirica do Crédito no Periodo 2012 a 2018
4.1. Dados



A amostra compreende 73 observagdes entre marco de 2012 e de 20182 e as quatro variaveis

selecionadas para a estimagdo do modelo séo as seguintes:

i) CC_12: Variacao real das concessdes de crédito, ajustada a partir da variagdo mensal do IPCA, em
12 meses dos resultados da série 20662 do BACEN®® “Concessdes de crédito com recursos livres -
pessoas fisicas - Total - R$ (milhdes).” ii) CAGED: saldo de empregos formais criados nos dltimos 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
concessdes de crédito com recursos livres - pessoas fisicas - Total — Meses.” iv) SPREAD: série mensal

20786 criada pelo BACEN “Spread médio das operagdes de crédito com recursos livres - Total - p.p.”

A variavel que serd extensamente abordada nesta secdo e que demonstra clara desaceleracdo a
partir do final de 2010 ¢ o saldo de empregos segundo 0 CAGED. A hipdtese que se pretende analisar e
testar nesse artigo é a conexao direta e fundamental entre 0 mercado de crédito e a situagdo no mercado
de trabalho. Essa relacdo, ademais, parece ter uma capacidade explicativa forte frente aos fatos
estilizados observados no segundo governo Dilma. Como se pode observar no grafico 2, apesar das
tentativas de medidas anticiclicas monetérias e estimulos a producdo pelo lado da oferta (agenda
FIESP, Carvalho, 2018) o emprego basicamente seguiu uma trajetoria clara de desaceleracéo, até entrar
no campo negativo com o inicio do contracionismo mais radical da gestdo Joaquim Levy no inicio do
segundo governo Dilma. Como mencionado anteriormente, durante o governo Dilma, a trajetoria do
crédito também perde o vigor registrado nos governos Lula, especificamente apés 2004. Assim, 0s
dados sugerem essa ligacdo essencial entre a obtencdo de emprego, demanda por crédito e finalmente a

prépria dindmica da demanda efetiva.

Nesse sentido, dentro da mecénica do modelo do supermultiplicador, caminhariam numa légica de
retroalimentacdo (ou de desestimulo na desaceleracao/recessao) entre o crescimento do emprego gracas
ao agquecimento econémico e a maior procura por crédito, que gera um gasto autbnomo que estimula o

crescimento do produto/renda.

A escolha da variavel “CC _12” passou pela escolha de qual série disponivel do BCB seria a

mais adequada para ser a variavel principal da analise do modelo escolhido. Apesar de sua importancia

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

13 A base de dados do BCB ¢ o Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), que consiste num conjunto de
informagdes econdmico-financeiras referentes a economia brasileira, informacdes essas devidamente padronizadas,
consolidadas e disponiveis na internet



no periodo analisado, o crédito consignado manteve certa estabilidade como percentual das concessoes
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.

Outra questdo que reforca a escolha da série de Crédito com Recursos Livres vem das proprias
caracteristicas do crédito direcionado como um todo. Este por ser minoritario (variando entre 8 e 16%
das concessOes totais para pessoa fisica) em comparagcdo ao crédito com recursos livres, acaba nao
definindo a tendéncia do credito 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 variavel “PRAZO”, no comportamento da concessdo de crédito

direcionado, que vinha em uma trajetoria recente até a virada de 2014/15 e decrescente a partir disso.

A escolha da série “prazos médio de concessdes 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 margo 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 acBes 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.

A variavel “SPREAD” foi escolhida pela sua importancia no custo do crédito como um todo,

especialmente pelo alto custo de amortizacdo do todo das dividas presente no Brasil

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 credito habitacional - Com ajuste sazonal - %”); endividamento das familias (série mensal
20400 — “Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional exceto crédito habitacional

em relagdo a renda acumulada dos Gltimos doze meses - %”) e inadimpléncia (21084 — “Inadimpléncia



da carteira de crédito - pessoas fisicas - Total - %”). Porém, ao serem utilizadas ndo resultaram em

resultados econométricos satisfatérios.'*

Grafico 1: Variacdo mensal da concesséo de crédito livre, direcionado e total(em milhdes de R$).
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Fonte: BCB/SGS

14 Os resultados obtidos foram néo significativos além de analisarem caracteristicas redundantes do comportamento do
crédito, provavelmente ligadas a uma grande correlagdo entre as mesmas.



Gréafico 2: Saldo em 12 meses da criacdo e destruicdo de empregos formais segundo a série do
CAGED.
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Grafico 3: Prazo médio das concessdes de crédito para pessoas fisicas: Total, livres e direcionado (em

meses)
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Gréfico 3: Spread medio das operacdes de crédito para pessoa fisica
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4.2. Teste de raiz unitaria

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 unitéria: o teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF), Dickey-Fuller GLS (DF-GLYS), e o teste Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

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

hipo6tese nula do teste KPSS é de que a série é estacionaria 1(0).

Variavel Termos ADF DF-GLS KPSS
N3o rejeita a Nao rejeita a N3do rejeita a

CC_12 C 10% 10% 10%
N3o rejeita a N3o rejeita a

CC_12 c; trend 10% 10% Rejeita a 10%
N3o rejeita a N3o rejeita a

CAGED ¢ 10% 10% Rejeita a 1%
N3o rejeita a N3o rejeita a

CAGED c; trend 10% 10% Rejeita a 10%
N3o rejeita a N3o rejeita a

PRAZO ¢ 10% 10% Rejeitaa 1%
N3o rejeita a N3o rejeita a

PRAZO c; trend 5%’ 5%? Rejeita a 10%
N3o rejeita a Nao rejeita a

SPREAD ¢ 10% 10% Rejeitaa 1%
Nao rejeita a Nao rejeita a

SPREAD c; trend 10% 10% Rejeita a 10%

Notas:

termos: termos adicionados a equacao de teste. contante (c) e tendencia (trend).

1: p-valor = 0.952

2: estatistica t a 5%: -3.11 resultado do teste: -

3.14

4.3. Cointegracao

Dada a evidéncia apresentada na secdo 3.3.1 que as séries CC_12, SPREAD, PRAZO e CAGED
possuem raiz unitaria é possivel verificar se existe uma relacdo de cointegracédo entre elas. Isto é, as
variaveis sdo ndo-estacionarias e portanto possuem uma tendéncia estocastica. Se essa tendéncia
estocastica for comum entre elas € possivel que existam combinacfes lineares dessas varidveis 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 cointegragédo do

traco e do mé&ximo autovalor de Johansen. Sendo r o nUmero de vetores de cointegracéo:

Trago Maximo Autovalor
Hoir =1 Hy:r =1 *
Hiir > 1 Hi:r =rx+1
Tabela 2: Teste do Traco
N° de Vetores Valor
de Estatistica Critico P-
Cointegracdo  Autovalor do Traco  (0,05) Valor**
r=0* 0.54871  83.90547 47.85613 O
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 hipotese nula a 5%
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-
valores
Tabela 3: Teste do Maximo Autovalor
N° de  Vetores de Valor P-
Cointegracao Autovalor EstatisticaMaximoAutovalor (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 hipétese nula a 5%

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-valores

4.4. estimacdo VEC

Modelos de Vetores Autorregressivos sdo amplamente utilizados na literatura empirica conforme se¢édo

anterior. Modelos VAR tipicamente tratam todas as variaveis como a priori enddgenas o que permite

analisar a dindmica das inter-relacbes de multiplas séries temporais onde as varidveis sdo mutuamente



influenciadas umas pelas outras.'® Modelos VAR s&o portanto uma classe de modelos adequada para
descrever o processo de geracdo de dados de um pequeno ou moderado conjunto de variaveis de séries
temporais onde todas as variaveis sdo explicadas em funcéo de suas proprias defasagens e das demais

variaveis e suas defasagens permitindo a compreensédo da dindmica das suas inter-relacdes.

Como foi explicitado na secdo 4.2. as variaveis analisadas nesse trabalho apresentam raiz
unitaria, sendo necessario diferencid-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 é necessario que as varidveis em questdo

cointegrem, apresentando assim uma dinamica em comum, dada pelo vetor cointegrante

Optou-se neste artigo por utilizar como estratégia de identificacdo Vetores de Correcao de Erros
(VEC) para analisar a magnitude da influéncia das seguintes variaveis na concessao de crédito livre
para a pessoa fisica. Teremos trés resultados analisados: coeficientes do vetor, decomposicdo de
variancia e funcBes de impulso resposta. Além disso, por meio destas fungdes impulso-resposta, é
possivel avaliar, em decorréncia de choques simulados em varidveis exdgenas, 0 qudo relevante e
persistente sdo seus efeitos sobre a dindmica de outras varidveis do sistema. As trés analises apontam
para a existéncia de evidéncias que corroboram a hipétese da forte influéncia do emprego na concessao

de crédito.

Com a indicacao de que existe um vetor de cointegracdo entre as varidveis podemos entdo estimar um
modelo de vetores autorregressivos com correcdo de erros (VEC(p)) das varidveis Y; =
(y1,¥2,V3,ys)'Onde Y, = CC_12; Y, = CAGED; Y; = PRAZO;eY, = SPREADda seguinte forma:

AYt = HYt—l + FIAYt—l + -4+ FpAYt—p + ut

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

defasagens.

15 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 econémicas e a validade de se tratar tais politicas como
exogenas.



As estimativas do setor cointegrante correspondem aos componentes do vetor (1, —c, —f1, —B2, —B3)

da relacéo de longo prazo:
Yie = ¢ + B1Yor + BoYae + B3Yar

4.5. Resultados da estimagédo 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 correcao de erros (VEC).

O VEC foi estimado com 1 defasagem e os residuos ndo apresentam autocorrelacéo serial (0s

testes de autocorrelacdo podem ser visto no Anexo)

As estimativas do setor cointegrante correspondem aos componentes do vetor (1, —c, —f1, —82, —3)

da relacdo de longo prazo:
Yie = ¢+ B1Yor + BoY3r + B3Yar
Tabela 4: Vetor de cointegracdo. 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 padrédo em () &estatisticastin [ ]

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

negativa.

Abaixo segue a decomposi¢do da variancia das concessdes de crédito que foi feita nessa ordem a partir
da decomposicdo de Cholesky:



Tabela 5: Decomposicédo 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

No décimo segundo periodo o poder explicativo da criagdo 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 relacdo positiva entre a concessdo de crédito e prazos € coerente e estd em consonancia com

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

A relacdo negativa entre concessao de crédito e spread bancario é coerente, pois compde grande

parte do custo do crédito para consumidor especialmente no Brasil como foi mencionando na secao

anterior.

De acordo com as fungdes impulso-respostas estimadas, os resultados confirmam as hip6teses
levantadas inicialmente. Analisou-se a resposta acumulada dos CC_12 em 12 periodos para choques

ex0genos nas seguintes variaveis: o proprio CC_12, PRAZOS, SPREAD e CAGED. As estimativas

seguem no Gréfico 8 apresentado abaixo:



Tabela 6: Funcéo impulso-resposta:

Respostade CC_12a CC_12

Resposta de CC_12 a CAGED_12
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6,000 - 6,000 -
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0 0
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O respectivo decrescimento e crescimento das concessdes, gracas a aumentos do spread e dos prazos,
sdo condizentes com a légica do mercado de crédito e estdo em linha com os resultados da literatura
publicada sobre o tema, como Oliveira, Modenesi & Luporini (2018). Porém, demonstraram ser menos
relevante que a variavel fora do mercado de crédito, no caso, 0 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 criagdo de empregos
estd em consonancia com a ideia levantada neste artigo de que a logica de funcionamento do mercado
de crédito e determinada pela demanda e que esta, por sua vez, responde fortemente & renda, mas mais

essencialmente ao emprego, e especificamente o formal. Uma vez apto a demandar crédito o

trabalhador o fara, sendo essa a causa mais relevante.




Uma série de variaveis essenciais como a renda disponivel das familias e desemprego sao
decisivas para entender o seu comportamento, mesmo sendo “extracrediticias”. Uma discussdo crucial
que esta analise levanta € a relacdo de custo do crédito e sua expansdo. Obviamente, que, até como 0s
resultados apresentados provam, existe esta conexdo, mas nem de longe se trata do unico, ou principal,
impedimento a um crescimento mais expressivo e sustentavel do crédito. E este resultado empirico tem
grande importancia para analises das perspectivas da economia brasileira para sair da crise iniciada em
2015 e as politicas econdbmicas que serdo mais eficiente para se alcancar tal objetivo. Nesse sentido, a
questdo do emprego, especialmente o formal, considerando a estrutura de crédito brasileira é essencial
para uma retomada da economia via crédito apds a recessao vivida em 2015/2016. Uma eventual

reducdo de spreads ndo parece ter a forgca necessaria para alcancar tal objetivo.

A retroalimentagdo entre o consumo induzido via salério e consumo autbnomo via crédito foi
essencial para a prosperidade dos anos 2000 e sua desaceleracdo ao longo dessa década causou graves
problemas sociais no Brasil recente. A superacdo da questdo do comprometimento da renda das
familias com divida se o aumento da procura por crédito novo passa diretamente por um aumento da

renda disponivel via emprego.
5. Encerramento e concluséo

Neste trabalho pretendeu-se analisar a questao crediticia no Brasil, partindo de duas premissas
bésicas: inicialmente a determinagdo da expansdo do crédito pelo lado da demanda e depois a 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 uma periodizacdo e andlise entre 2003 e 2018:
destacou-se a maneira que o crédito foi importante para a ‘mini era de ouro’ brasileira desse século,
depois 0 comportamento do crédito durante a aceleracdo, depressao e posterior baixo crescimento pds
2015.

As perspectivas que temos pela frente para o crédito brasileiro sdo tratadas na terceira se¢do. Os
resultados econometricos do modelo VEC realizado embasam a hipotese de que o comportamento das
concessdes de crédito esta intrinsecamente ligado as variaveis como emprego e renda, mais do que as

condicionantes de oferta.

Para discutirmos a funcdo social do crédito para consumidor como forma de dinamizagdo do

consumo e, consequentemente, de estimulo ao crescimento econémico € preciso uma retomada da



busca pelo pleno emprego e da reconstrucdo 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 crediticia brasileira é profundamente conectada em questdes ligadas ao emprego,
seja 0 emprego publico, seja o emprego formal privado. A partir do aumento da participacdo do
trabalho terceirizado e autonomo, podem-se imaginar profundas alteracdes, provavelmente perversas

no sentido distributivo e de crescimento do crédito popular pela frente.

Pelo lado da oferta de crédito é preciso uma alteracdo direta no custo do crédito para as
familias, que possam minimizar 0 peso inaceitavel da amortizacdo das dividas presente no pais, e

pouco condizente com a solidez da nossa estrutura bancaria.

Dessa forma, e provavelmente apenas dessa maneira, o crescimento do crédito poderia ser
novamente um drive importante para a melhora dos indicadores econdmicos, sociais e o combate a

pobreza no Brasil da proxima década.
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