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Resumo

Neste trabalho, analisamos as medidas macroprudenciais adotadas
recentemente pelo Banco Central do Brasil e seus efeitos sobre o
mercado de crédito em 2011. ApGs uma revisdo da literatura, em que se
enfatiza o0 debate recente sobre a importdncia das medidas
macroprudenciais para 0 incremento da estabilidade financeira,
estimamos alguns efeitos de medidas relacionadas ao mercado de crédito
e gue foram implementadas depois da ecloséo da crise financeira global.
Concluimos que as medidas macroprudenciais foram efetivas no caso
brasileiro.
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Abstract

This paper analyses the macroprudential measures recently adopted by
the Banco Central do Brasil and their impacts on credit market during
2011. After a literature review, emphasizing the theoretical and normative
debate about the importance of macroprudential measures to improve
financial stability, we estimate some effects of credit related measures
implemented after the global financial crisis. We conclude that
macroprudential measures were effective in the Brazilian case.
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1 Introducao

Depois da eclosdo da crise financeira global',
analistas e formuladores de politica tém buscado
reavaliar os fundamentos teéricos e os procedimentos
operacionais da politica econdmica’. Especial atencéo
tem sido dada ao papel das assim chamadas politicas
macroprudenciais. Estudos recentes tém sugerido a
efetividade dos instrumentos a elas associadas, bem
como a capacidade de reforcar o papel das politicas
monetaria e fiscal na estabilizacdo dos niveis de
atividade e precos”.

Nesse contexto, este trabalho retne evidéncias
de que, na experiéncia brasileira recente, a despeito
de algumas consequéncias negativas, as medidas
macroprudenciais adotadas no final de 2010 surtiram o
efeito desejado, de desacelerar o ritmo de expansao
do crédito as pessoas fisicas, e podem servir para
evitar bolhas de consumo, contribuindo para a politica
anti-inflacionéria.

Os argumentos e evidéncias estdo estruturados
em trés secdes, além desta breve introducgéo. Inicia-se
com uma revisdo ndo exaustiva da literatura sobre as
politicas macroprudenciais e a relagéo entre estas e a
politica monetaria. Na sequéncia sdo analisados os
efeitos de algumas das medidas macroprudenciais
adotadas no Brasil. Seguem as Considerag¢des finais

2 Politicas macropruden-
ciais: teoria, escopo e
instrumentos

A crise financeira global revelou as fragilidades do
arcabougo tedrico e normativo convencional utilizado
para a definicdo dos objetivos e instrumentos das

' O presente trabalho assume que a crise financeira global é um
processo em aberto, cuja expressao inicial se da no mercado
hipotecario estadunidense, vindo a contaminar outras classes de
ativos e o lado real da economia em ambito global. O dltimo
trimestre de 2008 marca uma de suas fases mais criticas. Cabe
também mencionar que seus efeitos sdo assimétricos em nivel
internacional. No momento em gue este artigo esta sendo escrito
e revisado (dezembro de 2011 a fevereiro de 2012), ha sinais de
forte instabilidade e baixo crescimento nas economias maduras,
cujos efeitos futuros ainda ndo foram completamente digeridos.

Ver, dentre outros, Blanchard, Dell”Ariccia e Mauro (2010) e
Céspedes, Chang e Saraiva (2011).

3 Ver Kregel (2010), Tymoigne (2010), Unctad (2011), Galati e
Moessner (2011), IMF (2011), Nier et al. (2011), Lim et al. (2011)
e Borio (2011)
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politicas monetaria e de regulacéo financeira®. A visdo
predominante pré-crise era de que a politica monetaria
tinha como principal objetivo o controle da inflacido em
um horizonte de curto prazo, normalmente dois anos,
sendo a taxa de juros de curto prazo o principal
instrumento operacional a ser conduzido no &mbito de
politicas nado discricionarias e por um Banco Central
independente (Mishkin, 2007).

A regulacdo e a supervisdo das instituicoes
financeiras teriam um carater microeconémico, vale
dizer, focado nas condi¢des de solvéncia dos agentes
individuais. Se esses forem saudaveis, o sistema como
um todo seria seguro. Os instrumentos utilizados,
especialmente no ambito dos Acordos de Basileia | e
II, ndo introduziram espacgos para a avaliagéo de riscos
associados a interdependéncia dos agentes.
Usualmente, os aspectos de risco eram considerados
como sendo exdgenos a esses agentes e ao sistema
como um todo. Os pregos dos ativos financeiros, as
condi¢cBes de liquidez e o comportamento do conjunto
dos agregados macroecondmicos eram tratados como
sendo independentes do comportamento das
instituices financeiras. A reducdo do risco sistémico
viria da modernizagdo do sistema de pagamentos, do
fortalecimento da base de capital, da existéncia de
seguros de depdsitos, para evitar as corridas

4 Segundo Galati e Moessner (2011, p. 3): “The recent financial
crisis has highlighted the lack of analytical frameworks to help
predict and cope with the global build-up of financial imbalances
whose sudden unwinding turned out to have severe
macroeconomic consequences. With the benefit of hindsight,
there has been a fundamental lack of understanding of system-
wide risk. In particular, there has been a failure to appreciate how
aggressive risk-taking by different types of financial institutions —
against the background of robust macroeconomic performance
and low interest rates — supported a massive growth in balance
sheets in the financial system. Overconfidence in the self-
adjusting ability of the financial system led to underestimate the
consequence of the accumulation of growing stocks of debt and
leverage, which resulted from booming credit and asset prices —
most notably in the housing sector — and were reflected in
historically low levels of asset price volatility and risk premia.
There was also insufficient recognition of the role of financial
innovation and financial deregulation in magnifying both the
boom and the unwinding of financial imbalances and their
consequences on the real economy.” Ou, como conclui Borio
(2011, p. 24) “The financial crisis has triggered a major
reassessment of policies towards financial stability. The
framework of regulation and supervision of financial
intermediaries has been shifting from a micro- to a macro-
prudential (or “systemic”) orientation. Correspondingly, attention
has shifted from the stability of individual institutions to that of the
system as a whole and from partial to general equilibrium
analysis. This has brought into sharper relief the nexus between
the financial system and the real economy. At the same time, the
view that a monetary policy exclusively focused on short-term
price stability is fully adequate to support financial stability has
increasingly been questioned. In the process, financial stability
policy has embarked on a journey back to its historical origin, in
which its macroeconomic roots were more apparent”.
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bancérias, e de empréstimos de liquidez por parte da
Autoridade Monetaria (Borio, 2011).

Diferentemente da tradicdo keynesiana e
minskyana, especialmente a partir dos trabalhos de
Minsky (1982) e Kindleberger (1996) — que considera
a instabilidade como sendo intrinseca as economias
capitalistas, originando-se da forma como, ao longo do
ciclo econbmico, instituicbes financeiras e néo
financeiras interagem em suas decisdes de gasto e
financiamento do gasto —, 0s modelos
macroecondmicos convencionais nao foram capazes
de modelar o papel do crédito. Por isso mesmo, a
perspectiva ndo convencional sempre foi cautelosa
guantos aos impactos macroeconémicos do processo
de desregulamentacdo financeira e, coerentemente,
defendia a regulacéo financeira como elemento central
de politicas de promogdo do crescimento com
estabilidade (Kregel, 2010; Tymoigne, 2010).

Tal aspecto ganha mais importancia para
economias emergentes, cujos precos
macroecondmicos, especialmente as taxas de cambio
e de juros, sédo fortemente condicionados pelos ciclos
de liquidez internacional exogenamente determinados.
Em um ambiente de elevada abertura financeira, a
entrada excessiva de capitais produz fases de
expansao do crédito, de aumento nos pre¢os de ativos
financeiros e apreciagdo cambial. Por sua vez, a
expansao de crédito produz ciclos curtos de expansao
da renda. Posteriormente, quando ha a reversdo
daqueles fluxos, pregos financeiros, estoques de
riqueza e niveis de emprego e renda assumem o
comportamento oposto. Assim, a instabilidade e o
baixo crescimento acompanharam o processo de
absorcdo da periferia capitalista no ambiente da
globalizacao financeira. Ndo a toa, a partir do final dos
anos 90 do século passado, com a intensificagdo das
crises financeiras entre as economias emergentes,
tornou-se disseminado entre essas 0 uso “pragmatico”
de instrumentos de politica agora denominados
“macroprudenciais”.

Ademais, o uso de modelos Dynamic Stochastic
General Equilibrium Models (DSGE) pelos Bancos
Centrais trouxe limites importantes para o avango na
compreensao da crise financeira em curso, bem como
da busca de arcabouc¢os de politica menos propensos
a criagdo de novas rupturas sistémicas. Mais
especificamente, a literatura convencional pos-crise

5 “Emerging market economies have used the instruments more
extensively than advanced economies, both before and after the
recent financial crisis. Elements of a macroprudential framework
existed in some emerging market economies in the past, when
they started to use some of the instruments to address systemic
risk following their own financial crises during the 1990s. For
these countries, the instruments are part of a broader “macro-
financial” stability framework that also includes the exchange rate
and capital account management.” (Lim et al., 2011, p. 9)
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passou a reconhecer que tais modelos®: (i) nao
incorporam o papel dos intermediarios financeiros;
assim, por exemplo, o Banco Central da Inglaterra
formula sua politica de juros com base em um modelo
DSGE que ndo inclui tais agentes e nao prevé
quaisquer efeitos de friccdes financeiras — choques’;
(ii) trabalham com a nog¢do de mercados completos e
buscam avaliar desvios do equilibrio, onde sempre ha
um retorno a posicdo de steady state, sem considerar
a possibilidade de ocorréncia de expansdes e
contracdes (booms/busts) financeiras; e (i) até
recentemente, assumiam, implicitamente, a
impossibilidade de defaults e, assim, do efeito
sistémico da quebra de intermedidrios financeiros e/ou
de outros agentes chave da economia.

E no contexto de agravamento da crise financeira
global e de criticas aos modelos e politicas
convencionais que se disseminou 0 uso das politicas
macroprudenciais (Clement, 2010; Galati, Moessner,
2011; Borio, 2011). Essas se referem as medidas de
regulagdo e supervisdo do sistema financeiro, que
visam ao estabelecimento de um ambiente de
estabilidade em seu sentido mais amplo, que
transcende os agentes individuais e, portanto, tem um
carater sistémico". A origem do sentido moderno desse
termo estaria nas discussdes sobre regulagdo
financeira no final dos anos 70, no Bank for
International Settlements (BIS) e bancos centrais como
0 Banco da Inglaterra. A partir do comec¢o dos anos
2000, a luz da crescente instabilidade financeira
internacional, tais politicas passaram a estar no centro
da atencédo de reguladores e de alguns analistas mais
proximos dos dilemas reais de gestdo dos bancos
centrais e autoridades regulatérias (Galati; Moessner,
2011).

A despeito de seu adensamento recente, a
literatura convencional sobre politicas
macroprudenciais ja é relativamente abundante, de
modo que a sequéncia dessa secdo busca apenas
delinear alguns de seus objetivos, instrumentos e
arcabougos institucionais. Desde logo, conforme
argumentam Galati e Moessner (2011), Borio (2011),
Lim et al. (2011), dentre outros, ainda ndo ha um

® Ver Unctad (2011), Borio (2011) e Galati € Moessner (2011).

T “By construction, this approach ruled out the possibility of
financial instability and systemic distress. A fortiori, there was no
need to embed a banking sector in the models — a task that, to
be sure, had proved quite difficult in the past. And even when
financial “frictions” linked to asymmetric information and
principal-agent problems were incorporated in the models, they
acted only as “persistence-enhancing” devices, helping simply to
prolong the impact of the exogenous shocks assumed to drive
economic fluctuations” (Borio, 2011, p. 9).

FMI, BIS e o Financial Stability Board definem as politicas
macroprudenciais em um sentido amplo, como “[...] those polices
that use primarily prudential tools to limit systemic or system-
wide financial risks” (Nier et al., 2011, p. 4).
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consenso sobre os seus objetivos, a efetividade dos
instrumentos e conexdes com as politicas monetaria e
fiscal. Com base em um amplo estudo realizado pelo
Fundo Monetario Internacional (FMI) sobre a utilizacéo
de politicas macroprudenciais em um universo de 49
paises, Lim et al. (2011) sugerem que seu objetivo
central é o de reduzir o risco sistémico — por vezes
também referido como fragilidade financeira —,
produzido ao longo do tempo, ou entre instituicbes em
um determinado ponto do tempo. Mais
especificamente, busca-se limitar os efeitos sobre a
economia real da ruptura no fornecimento de servigos
financeiros. Assume-se, portanto, que 0 risco
sistémico® é determinado: (i) ao longo do tempo, pelas
flutuagBes intrinsecas aos ciclos econdmicos,
particularmente, em sua dimensdo financeira; e (ii)
pelo grau de interconexdo entre as diferentes
instituicdes financeiras e mercados.

Os instrumentos mais utilizados nesses 49 paises
podem ser agrupados em: (i) relacionados ao crédito
(credit-related), como limites percentuais do valor do
contratado em relagdo a garantia o chamado Loan to
value — LTV), na relacao divida com respeito a renda
(Debt to income — DTI — ratio), nos empréstimos em
moeda estrangeira, e no volume e/ou taxa de
expansdo da oferta de crédito; (ii) relacionados a
liquidez (liquidity-related) como as reservas
compulsérias e ou /de requerimento, os limites para
manutencdo de posi¢cdo em aberto e/ou descasamento
de posicdes, especialmente em moeda estrangeira,
controle dos descasamentos de maturidade; e (iii)
relacionados ao capital (capital-related), como as
reservas de capital com requerimentos que variam ao
longo do tempo e/ou do ciclo, provisionamento de
créditos de liquidacdo duvidosa orientados pelo
comportamento futuro e variando no tempo (de acordo
com as flutuagdes ciclicas), restricbes na distribuicao
dos lucros, etc.

O Quadro 1 procura diferenciar as politicas
prudenciais em duas dimensdes, macro e micro.
Evidencia-se a diferenga entre objetivos, escopo e
instrumentos de cada abordagem.

Com base em uma amostra de 49 paises, e
considerando medidas adotadas no periodo de 2000 a
2010, Lim et al. (2011) avaliam a efetividade dos
instrumentos macroprudenciais por meio de estudos
de caso e de regressGes com a metodologia de dados
em painel. Essas procuraram capturar os efeitos da

° Para Galati e Moessner (2011), a literatura convencional pode

ser dividida em dois grupos no que se refere a compreensao da
natureza do risco sistémico: ha modelos que veem sua origem
em choques externos ao sistema financeiros em si; e modelos
que o percebem como o produto de sua prépria dinamica de
funcionamento, sendo, assim, endégenos, no mesmo sentido
percebido pela literatura keynesiana-minskyana.
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introducdo dos instrumentos macroprudenciais sobre o
risco sistémico. Concluiu-se pela sua efetividade™.

A interseccdo entre a politica monetaria e a
regulacdo macroprudencial também é objeto em aberto
para analistas e formuladores de politica econémica.
Se, antes da crise, assumia-se que o principal objetivo
da politica monetéaria era o de estabilizar os pregos de
bens e servicos, ndo devendo incidir sobre os ciclos
financeiros e os precos dos ativos financeiros, depois
dela se abriu um novo espaco: ha quem defenda™ que
a politca monetaria, junto com as medidas
macroprudenciais, deva atuar para atenuar 0s riscos
de crises sistémicas. Tal posi¢do esta longe de ser
consensual e deverd estar no centro das discussoes
tedricas e normativas no futuro. Todavia, cabe
ressaltar que algumas simulagbes sugerem que as
medidas macroprudenciais podem reforgar a politica
monetaria na mitigacdo dos efeitos negativos de
choques (Lim et al., 2011)"2.

Para efeitos da analise na proxima secéo, cabe
registrarmos que, no caso brasileiro, parece haver uma
conexdo entre 0s instrumentos macroprudenciais e
monetarios, que, em conjunto, deveriam atenuar 0s
efeitos  potencialmente  desestabilizadores  dos
estimulos herdados do amplo conjunto de medidas
contraciclicas adotadas entre 2008 e 2010™. Além de
reforcar o combate as pressdes inflacionarias, as
medidas regulatérias foram calibradas para ajustar o
ciclo crediticio. Essa impressdo ganha forca ao se
perceber que, no final de 2011, elas foram sendo
relaxadas diante da percepgéo de que a economia real
entrava em estagnacéo, confirmada pela divulgagéo do
PIB do terceiro trimestre de 2011.

0 “Many of the macroprudential instruments are found to be
effective in mitigating systemic risk. A cross-country regression
analysis, using data from a group of 49 countries, suggests that
the following instruments may help dampen procyclicality: caps
on the loan-to-value ratio, caps on the debt-to-income ratio,
ceilings on credit or credit growth, reserve requirements,
countercyclical capital requirements and time-varying/dynamic
provisioning. In addition, limits on net open currency
positions/currency mismatch and limits on maturity mismatch
may help reduce common exposures across institutions and
markets. The effectiveness of the instruments does not appear to
depend on the exchange rate regime nor the size of the financial
sector, but the analysis does suggest that the type of shocks do
matter. Different types of risks call for the use of different
instruments” (Lim et al., 2011, p. 4).

Para uma ampla revisdo das posi¢cdes, ver Borio (2011) e Galati
e Moessner (2011).

Lim et al. (2011, p. 24) simulam, com base em um modelo
DSGE, os efeitos de um choque promovido pela entrada de
capitais que reduza a percepcao de risco dos investidores, em
que: “The simulations suggest that macroprudential measures
could be a useful complement to monetary policy in stabilizing
the economy after the initial shock”.



Medidas macroprudenciais e a evolugdo do crédito em 2011

121

Quadro 1
Diferencas de enfoque entre as medidas de regulacéo prudencial
MACROPRUDENCIAL MICROPRUDENCIAL
3. Reduzir o risco de quebras de instituicbes
Objetivos Limitar crises financeiras sistémicas. individuais.

Reduzir os custos macroecondmicos das crises.

4. Garantir a seguranca dos consumidores de
servicos financeiros e dos investidores.

Caracteristicas do

Endégeno ao sistema financeiro (depende do
comportamento coletivo dos agentes em seu

Exégeno (independe do comportamento dos

instituicbes e
mercados

risco A ) = agentes).
processo dindmico de interacao). 9 )
Existéncia de
correlagdo entre
Importante. Irrelevante.

Calibragem dos
instrumentos

Sistémica — de cima para baixo (top-down), sendo
que os parametros podem mudar ao longo do
tempo e entre os agentes, em fungdo do risco
potencialmente gerado.

Individual — de baixo para cima (bottom-up), de
acordo com o principio de que, se as instituicbes
individualmente estéo saudaveis, o sistema estara
sélido.

Tipos de instrumentos

Controles diferenciados ao longo do ciclo
econdmico e entre tipos de agentes das bases de
capital, da liquidez e das condigbes de oferta do

Quantidade e qualidade do capital; alavancagem.

crédito.

FONTE DOS DADOS BRUTOS: BORIO, C. Rediscovering the macroeconomic roots of financial

stability policy : journey, challenges

and a way forward. Basle: Bank for International Settlements, 2011. (BIS Working papers, n.354)
GALATI, G.; MOESSNER, R. Macroprudential policy — a literature review. Basle: Bank for International
Settlements, 2011. (BIS Working Paper, n. 337).

3 Medidas macropruden-
ciais: a experiéncia
brasileira recente

No dia 11 de novembro de 2011, o Banco Central
do Brasil (BCB) reverteu parcialmente as medidas
macroprudenciais adotadas no final de 2010 para
conter a expansdo do crédito ao consumo, avaliada
como excessiva haquele momento. O objetivo
dessas™ medidas é exatamente evitar o0
endividamento excessivo dos agentes e a

'3 Objetivando mitigar riscos identificados no mercado de crédito,
foram editadas, em dezembro, medidas macroprudenciais
visando aumentar a seguranca de opera¢des com prazos mais
longos, em especial nas modalidades aquisicdo de bens e
crédito pessoal. Ao impacto dessas medidas, expresso em
elevacdo das taxas de juros e reducdo dos prazos nas novas
operacdes, serdo adicionados os efeitos da elevacdo da meta
para a taxa Selic, decidida pelo Copom em janeiro” (Rel.
Inflagdo, 2011a, p. 52). “Complementarmente as decisdes
adotadas no ambito do Copom em 2010, o CMN e a diretoria
colegiada do Banco Central adotaram, em dezembro, um
conjunto de medidas de natureza macroprudencial com o
objetivo de aperfeigoar os instrumentos de regulacéo, assegurar
a estabiidade do SFN e permitr a continuidade do
desenvolvimento sustentavel do mercado de crédito. As medidas
mais importantes foram a elevagdo dos recolhimentos
compulsérios e do requerimento de capital para operacdes de
crédito a pessoas fisicas com prazos superiores a 24 meses” (B.
Bacen, 2011, p. 43).

“sobreassunc¢do” de risco pelas instituicbes bancarias
nas fases ascendentes do ciclo econdémico (que
podem gerar bolhas especulativas nos mercados de
ativos e situacdes de instabilidade sistémica) mediante
a imposicdo de restricdes as operacdes ativas e
passivas dessas instituicbes. Em dezembro de 2010,
foram adotadas as seguintes restricdes (Rel. Inflagéo,
2011a, Rel. Estab. Financ., 2011b):

(i) Elevacdo do adicional do compulsério sobre
depésitos a vista e a prazo, em vigor desde
2002, de 8% para 12%;

(i) Aumento do capital minimo dos 11,0% entdo
vigentes para 16,5% do valor da operagdo para
empréstimos consignados com prazo superior a
36 meses e para as demais operagbes de
crédito as pessoas fisicas com prazo superior a
24 meses, com as seguintes excecoes:
operacbes de crédito rural; financiamento
habitacional; financiamento a veiculos de carga,
e, no caso de financiamento a veiculo
automotor, as operagBes com prazo entre 24 e
36 meses com valor de entrada superior a 20%,
com prazo entre 36 e 48 meses com valor de
entrada superior a 30% e com prazo entre 48 e
60 meses com valor de entrada superior a 40%.

Enquanto a primeira medida afetou as condi¢bes
gerais de liquidez dos bancos, a segunda iniciativa
teve como foco o crédito ao consumo e foi
condicionada pela preocupacdo do BCB com a forte
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expansao desse crédito, principalmente nas
modalidades de empréstimos consignados e
financiamento a veiculos. Conforme serd evidenciado
na sequéncia, essa expansado envolveu reducdo de
juros, mas também alongamento de prazos (que
chegou a atingir 60 e 72 meses, respectivamente, nos
casos dessas duas modalidades), que nado foram
acompanhados pela ampliagédo, pari passu, do prazo
de captacdo das instituicbes bancarias. Ademais, no
caso do financiamento de veiculos, ampliaram-se as
operagcfes com pequeno valor de entrada,
aumentando o risco potencial de instabilidade.

No primeiro semestre de 2011, mais duas
medidas macroprudenciais entraram em vigor: em
abril, o Imposto sobre operagdes financeiras (IOF)
sobre operagBes de crédito para pessoas fisicas foi
elevado de 1,5% para 3,0%; em junho, o percentual
minimo de pagamento das faturas de cartdo de crédito
aumentou de 10% para 15% em junho ((Rel. Inflagéao,
2011c, Rel. Estab. Financ., 2011d). Contudo, no dia 1°
de dezembro de 2011, essas medidas também
comecaram a ser flexibilizadas. No ambito de um
pacote mais amplo de medidas para atenuar o efeito
contagio da deterioracdo do cenario internacional, a
aliquota de IOF sobre essas operagfes foi reduzida
para 2,5%".

As medidas de natureza macroprudencial séo
dindmicas e devem acomodar as flutuagBes ciclicas
(Lim et al., 2011). Diante da desaceleragao evidente da
economia brasileira, associada a deterioragcdo do
cenério internacional e a prépria acdo de politica
econdmica doméstica, o BCB decidiu flexibilizar as
condicbes de oferta de crédito ao consumo. O
requerimento de capital minimo para empréstimos ao
consumo retornou para o patamar de 11% para
operacbes de prazo maximo de 60 meses.
Adicionalmente, a Autoridade Monetéria desistiu de
elevar o percentual minimo de pagamento das faturas
de cartdo de crédito para 20%.

Nesse contexto, as subsec¢des 3.1 e 3.2 analisam
o0 impacto das medidas macroprudenciais sobre o
crédito as pessoas fisicas em 2011.

1 Ver: BR (2011). Ver também MP n. 552 e Decretos n. 7.631,
n. 7.632 e n. 7.633, publicados no Diario Oficial da Unido , em
01.12.11.
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3.1 A desaceleracéao do crédito
ao consumo

A primeira questdo a ser respondida é se o
aumento do requerimento de capital foi eficaz em
desacelerar o crédito ao consumidor, principal objetivo
da Autoridade Monetaria no momento de adocao
dessa medida. A partir da base de dados
disponibilizada pelo BCB, € possivel obter uma proxy
da evolucdo do estoque de crédito atingido por esse
aumento (equivalente a soma das operagbes de
crédito pessoal; crédito consignado; aquisicdes de
veiculos; aquisicdo de bens — outros; e outros). Proxy
porque ndo ha abertura dos dados por prazo das
operagfes, 0 que impossibilta a exclusdo das
operagbes de menor prazo de maturagdo (ou maior
valor de entrada, no caso dos veiculos) e que nao
foram alvo dessa medida, mas, em contrapartida, tém
menor participacdo em cada modalidade. Assim, essa
proxy pode ser considerada um indicador robusto
desse estoque.

Essa proxy correspondia a 87,4% do total das
operac@es de crédito referenciais para taxa de juros no
segmento de pessoa fisica em dezembro de 2010,
percentual que recuou para 85,9% em outubro de
2011". Assim, as modalidades-alvo respondiam (e
ainda respondem) pela maior parte do crédito
destinado, direta ou indiretamente, ao financiamento
do consumo das familias.

Considerando o estoque total das modalidades
atingidas pelo aumento do requerimento de capital, o
ritmo de crescimento real (frente ao mesmo més do
ano anterior) recuou quase 10 pontos percentuais
(p.p.) entre dezembro de 2010 e outubro de 2011, de
24,4% para 14,8%. Assim, em termos agregados, essa
medida macroprudencial parece ter contribuido para
moderar a expansédo do crédito ao consumo, de forma
gradual (a desaceleragdo foi continua ao longo do
periodo analisado) e sem resultar numa brusca
contracao (Gréfico 1)

A intensidade da desaceleragdo de cada
modalidade, contudo, foi heterogénea. Ela foi mais
forte no financiamento de aquisi¢do de veiculos, cujo
ritmo de crescimento real praticamente caiu pela
metade, passando de 40,8% para 21,3% no mesmo
periodo (especificamente, uma diferenca de 19,50 p.p).
A segunda maior desaceleragdo (16,12 p.p) ocorreu
nas operagbes de aquisicdo de bens-outros, mas,
nesse caso, a taxa de expansdo era bem baixa

!5 Estimativas com base nos dados do Banco Central do Brasil
(BR, 2011a).
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(somente 3,7% p.p) no momento da adocdo da
medida. Com isso, considerando o total das operag¢des
destinadas a aquisicdo de bens (veiculos e outros), a
perda de dinamismo foi de 18,48 p.p. Os empréstimos
consignados registraram a terceira maior
desaceleracéo (de 10,62%), passando de uma taxa de
expansao de 20,3% para 9,7% no mesmo periodo
(com isso, sua participacédo no total do crédito pessoal
passou de 60,5% para 58,6%). Em contrapartida, no
mesmo periodo as demais modalidades de crédito
pessoal aceleraram sua taxa de expansdo de 12,9%
para 18,8% (um avango de 5,23 p.p), reflexo,
possivelmente, da opg¢do dos bancos de restringir os
empréstimos com desconto em folha de pagamento
com maturidade superior a 36 meses (atingidos pela
medida) e, simultaneamente, de ampliar a
disponibilidade dessas modalidades mais rentaveis

Vale mencionar que, no caso de algumas
modalidades (como aquisi¢do de veiculos e de outros
bens e crédito pessoal, exceto consignado) o ritmo de
expansao do crédito acelerou-se no ultimo trimestre de
2010, o que também pode ter condicionado a adogao
das medidas macroprudenciais em dezembro daquele
ano.

Assim, a evolugdo da taxa de variagdo revela que
essas medidas foram eficazes em desacelerar a
expansao das operacdes nos seus dois principais
alvos (financiamento a aquisi¢do de veiculos e crédito
consignado) tanto em fungdo da sua maior
participacdo no total do crédito para as pessoas
fisicas, como do seu perfil (maior descasamento de
prazos e também, no primeiro caso, aumento do
desequilibrio entre os valores dos empréstimos e das
garantias).

Essa eficacia é melhor apreendida pelo indicador
“Contribuicdo a desaceleragdo” (Tabela 1), que leva
em consideracao ndo somente a taxa de variacao real,
mas também a participacdo no total de cada
modalidade de crédito. Mais especificamente, esse
indicador, calculado de forma anéaloga ao indicador
“Contribuicdo ao crescimento”, considera, nho
numerador, a variagdo do saldo da modalidade de
crédito em questdo (crédito pessoal, consignado,
aquisicdo de bens e aquisicdo de veiculos) e no
denominador a variagdo do saldo total (seja das
modalidades-alvo, seja do crédito referencial para taxa
de juros, seja do crédito com recursos livres para
pessoas fisicas).

Entre dezembro de 2010 e outubro de 2011, as
modalidades que mais contribuiram para a perda de
riimo das operagdes-alvo das medidas foram
financiamento a aquisicdo de veiculos e crédito

123

consignado, com contribuicdes de 44,72% e 30,11%,
respectivamente, totalizando cerca de 75%. Se
considerarmos a contribuicAo a desaceleracdo do
crédito as pessoas fisicas referencial para taxa de
juros, esse percentual foi de 59,49% e, no caso do
total das operagBes com recursos livres, de 67,10%.

Além da evolugcdo do estoque, os dados das
concessdes mensais (que equivalem ao fluxo bruto,
ndo contabilizando, assim, amortizagdo e pagamento
de juros) também evidenciam a desaceleracdo do
crédito ao consumo (Grafico 2). No caso do
financiamento & aquisicdo de veiculos, o indicador de
tendéncia de curto prazo (variagdo da média moével
trimestral frente ao mesmo més do ano anterior)
passou de 53% em dezembro de 2010 para o patamar
negativo de 14,6% em outubro de 2011. No crédito
pessoal, a desaceleracdo foi menos brusca, mas
também expressiva (de 16,35% para 1,2%).

Ademais, de acordo o Banco Central do Brasil
(Rel. Inflagdo, 2011d), o maior requerimento de capital
também evitou o alongamento excessivo dos prazos e,
no caso especifico do financiamento de veiculos,
melhorou o percentual do valor do contratado em
relagdo a garantia, o chamado Loan-to-value (LTV), —
ja que a sua incidéncia passou a depender do valor da
entrada. Nessa modalidade, a média diaria das
concessdes arrefeceu exatamente nas operacdes de
prazo mais longo e LTV mais elevado, aquelas
atingidas pela medida.

Esse efeito positivo, contudo, praticamente ndo
transparece na evolu¢do do prazo médio do total das
operacbes de financiamento a veiculos (dado
disponibilizado pelo BCB), que recuou somente 31 dias
corridos no periodo em tela (de 568 em dezembro de
2010 para 537 dias corridos em outubro de 2011). No
caso do crédito pessoal, em contrapartida, o prazo
médio manteve-se praticamente estavel (de 575 para
578 dias corridos no mesmo periodo). Provavelmente,
diante da imposi¢cdo do maior requerimento de capital
sobre empréstimos consignados com prazo superior a
36 meses, 0os bancos optaram por reduzir os prazos
dessas operagbes e, simultaneamente, ampliar os
prazos das demais modalidades de crédito pessoal
(isentas desse aumento somente em operacdes de
prazo muito curto, de, no maximo, um ano de
maturidade).

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 39, n. 4, p. 117-128, 2012
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Gréfico 1

Saldo das operacdes de crédito as pessoas fisicas alvo das medidas macroprudenciais no Brasil — out./10-out./11

(%)
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Legenda: [ Total —O— Aquisi¢éo de bens veiculos —— Aquisicé&o de bens - Outros
—— Crédito pessoal (ex. consignado) —H— Crédito consignado —¥— Outros
FONTE: Banco Central do Brasil.
NOTA: 1. Variagéo do estoque nominal descontada a inflagao (IPCA).
2. Variagéo real em relagdo ao mesmo més do ano anterior.
Tabela 1
Percentual de contribui¢céo a desaceleragdo do crédito ao consumo na economia, no Brasil— dez./10-out./11
PESSOA FISICA :
DISCRIMINACAO MODXS&B‘E@_SALVO REFERENCIAL PARA PESSOA I_FII\iI?CEg ?SCURSOS
A TAXA DE JUROS
Crédito pessoal .........cccceeveennes 56,22 44,70 50,41
Consignado ........ccccceeeeeriieene 30,11 23,94 27,00
Aquisicdo de bens .................. 42,81 34,03 38,38
Veiculos .......ocooovvvveieiiiee 44,72 35,55 40,10
Consignado mais veiculos ...... 74,83 59,49 67,10

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil.
NOTA: Desaceleracéo é a variacédo do saldo da modalidade de crédito dividida pela variagdo do respectivo saldo total.
(1) Além das operagdes referenciais para taxas de juros, inclui operacgdes de leasing e crédito para cooperativas.

Gréfico 2

Crédito referencial para a taxa de juros no Brasil — out./10-out./11
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Legenda: —K— Crédito pessoal —A— Aquisic&o de bens Veiculos —6— Total pessoa fisica

FONTE: Banco Central do Brasil.
NOTA: Concessdes acumuladas no més equivalem a variagdo real percentual da média mével trimestral frente a0 mesmo més do
ano anterior.
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3.2 Os efeitos colaterais
adversos

Embora tenha sido eficaz em desacelerar o
crédito ao consumo, principalmente nas modalidades
gue apresentavam maiores riscos potenciais de
instabilidade, o aumento do requerimento de capital
teve alguns efeitos colaterais negativos.

O primeiro efeito foi o deslocamento da demanda
de crédito para as modalidades de empréstimo
rotativo, com taxas de juros extorsivas (cheque
especial e cartdo de crédito). Diante da menor oferta
de linhas com condigbes de prazo e custo menos
desfavoraveis, os consumidores passaram a recorrer a
essas operacdes, de facil contratacdo, que foram
utilizadas inclusive para honrar o servico da divida das
modalidades mais baratas atingidas pela medida,
inclusive de novas operagdes contratadas. Por
exemplo, no caso do crédito consignado, o valor da
prestagdo mensal aumentou, pois 0s bancos
(especialmente aqueles com menor folga de capital)
passaram a priorizar as operagdes com prazo maximo
de 36 meses (isentas da medida)

Nesse contexto, a taxa de crescimento real do
estoque de cheque especial acelerou de 3,2% em
dezembro de 2010 para 15,4% em outubro de 2011, e
a do cartdo de crédito, de 7,3% para 13,8%, avangos
de, respectivamente, 11,56 p.p e 6,5 p.p. Essa
evolugdo, contudo, ndo foi suficiente para alterar, de
forma significativa, a participacdo dessas modalidades
no total do crédito para pessoas fisicas (que passou de
39% para 43% e de 7,0% para 7,3%
respectivamente). Com isso, ela somente atenuou a
desaceleracdo desse crédito, induzida pelas
operacgBes-alvo das medidas macroprudenciais (gréafico
3).

O segundo efeito negativo foi o aumento do
spread e da taxa de juros, também decorrente da
elevacdo da aliquota do IOF sobre operacbes de
crédito ao consumidor a partir de abril. No caso das
modalidades atingidas pelo aumento do requerimento
de capital, a alta foi mais significativa no caso do
crédito pessoal, cuja taxa de juros média passou de
44,1% para 52,2% entre dezembro de 2010 e outubro
de 2011. Esse avanco de 8,1 p.p decorreu
exclusivamente do aumento do spread (mais 9,9 p.p.),
que nao foi totalmente repassado para o tomador final,
devido & queda da taxa de captacdo no mesmo
periodo (de 1,8 p.p.). Ademais, ele refletiu, quase
exclusivamente, a elevacdo das taxas de juros nas
modalidades que ndo envolvem desconto em folha de
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pagamento (de 17,6 p.p., em média), jA que, no caso
dos empréstimos consignados, essa elevacao foi de
somente 0,3 p.p.

Nos empréstimos destinados a aquisicdo de
veiculos, de menor risco (jA que o bem financiado € a
propria garantia da operagdo), o recuo da taxa de
captacdo foi semelhante (1,9 p.p.), mas o aumento do
spread  foi menor (5,1 p.p.), resultando,
consequentemente, numa menor pressdo sobre o
custo para o tomador final (a taxa de juros média
aumentou 3,2 p.p.). Ja nas operacdes de aquisicdes
de outros bens, essa pressao foi de 5,7 p.p., frente a
elevagéo de 6,4 p.p. do spread.

Vale mencionar que, nos trés casos, a queda na
taxa de captagcdo decorreu, ao que tudo indica, do
aumento da participacdo das Letras financeiras no
passivo dos bancos de maior porte, cujo custo se
tornou inferior ao CDB apés a isencéo de recolhimento
compulsério no final de 2010.

Em contrapartida, no cheque especial, além da
maior alta do spread (11,3 p.p.), a taxa de captacdo
aumentou 1,8 p.p., 0 que resultou num avanco de 13,1
p.p. nos juros para o tomador final. Ou seja, os bancos
aproveitaram a maior demanda das familias por essa
modalidade de financiamento para ampliar seus lucros
e, assim, atenuar o efeito negativo do maior
requerimento de capital sobre a rentabilidade.

O terceiro efeito negativo foi a elevagdo da
inadimpléncia, resultado inevitavel da combinagdo dos
dois primeiros efeitos colaterais. Isto porque, a maior
utilizagdo de modalidades de crédito rotativo, com taxa
de juros ainda mais extorsivas, simultaneamente a
menor oferta e piora nas condi¢des de custo (e prazo)
das demais modalidades de crédito ao consumidor,
deterioraram a capacidade de pagamento dos
devedores (Grafico 4). Ademais, a partir de junho, essa
capacidade também foi afetada adversamente pelo
inicio da vigéncia do pagamento minimo de 15% nas
faturas de cartéo de crédito.

Contudo o quadro ainda ndo é preocupante. O
maior aumento (5 p.p.) foi registrado nas operacdes de
aquisicdo de bens-outros, que passaram a apresentar
0 maior percentual de atraso superior a noventa dias
(13,8% em outubro 2011), mas que respondem por
uma pequena parcela do crédito as pessoas fisicas
(1,8% no mesmo més). Com isso, o cheque especial
perdeu a lideranga nesse quesito, além de ter sido a
Gnica modalidade cuja inadimpléncia recuou no
periodo analisado (de 10,1% para 9,5%) — reflexo da
estratégia dos bancos de flexibilizaram a oferta dessas
linhas de crédito especialmente rentaveis. Ja nas
operacgOes de crédito pessoal e aquisi¢des de veiculos,

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 39, n. 4, p. 117-128, 2012



126

a inadimpléncia aumentou, respectivamente, 1 p.p. e
2,1 p.p., atingindo 5,2% e 4,7%, patamares ainda
baixos.

O impacto liquido na inadimpléncia média do
crédito as pessoas fisicas (referencial para taxa de
juros) também foi ameno. Essa avancou 1,4 p.p., de
5,7% em dezembro de 2010 para 7,1% em outubro de
2011, patamar ainda inferior ao vigente no inicio de
2010 (7,2%).

Ademais, o contexto de maior inadimpléncia
acabou reforgcando a desaceleracdo do crédito, pois
aumentou a cautela dos bancos na concessdo de
recursos, com impacto negativo sobre a oferta e,
simultaneamente, pressionou 0s spreads e 0S juros
das operagoes, desestimulando a demanda.

Gréfico 3

Daniela Magalhées Prates; André Moreira Cunha

Finalmente, vale mencionar um quarto efeito
colateral negativo, o aumento do comprometimento da
renda das familias com o pagamento de dividas
bancarias, que também foi consequéncia dos dois
primeiros efeitos colaterais mencionados (aumento da
participacdo das modalidades mais caras e elevacdo
do custo financeiro). De acordo com célculos do BCB a
partir de uma nova metodologia (disponibilizada no
Ultimo relatério de estabilidade financeira), esse
comprometimento passou de um patamar de 19% no
final de 2010 para 21,1% em julho de 2011. Ademais,
a alta desse indicador acelerou-se a partir de junho,
também em fungéo da entrada em vigor do pagamento
minimo de 15% nas faturas de cartdo de crédito.

Percentual de variagao real do saldo de operag6es de crédito referenciais para a taxa de juros no Brasil — 2001/2010
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Legenda: —¢—Cheque especial —B— Cartdo de crédito

FONTE: Banco Central do Brasil.
NOTA: em relagdo ao mesmo més do ano anterior.

Gréfico 4

Inadimpléncia das pessoas fisicas, crédito referencial para taxas de juros, no Brasil — out./10-out./11
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4 Consideracoes finais

As medidas macroprudenciais ganharam um
papel de centralidade na literatura convencional e
entre os formuladores de politica econbmica apés a
crise financeira global. Essa evidenciou tanto a
ineficacia da regulagdo microprudencial como a
necessidade de a politica macroecondmica se
preocupar ndo somente com a estabilidade dos pregos
dos bens, mas também com os ciclos financeiros e a
inflag&o de ativos.

Essa perspectiva ja fazia parte da literatura de
inspiracdo keynesiana e minskyana, na medida em
que esta tradicdo percebe as economias capitalistas
como sendo intrinsecamente instaveis. Para Minsky
(1982), a propria estabilidade é desestabilizadora, na
medida em que a combinacdo de crescimento da
renda com a atuacdo das autoridades econbémicas
produz um ambiente de otimismo. Tomadores de
crédito e instituicdes tornam-se, assim, potencialmente
mais vulneraveis as rupturas, que sdo enddgenas ao
sistema. Essa perspectiva conduz a defesa de politicas
econdmicas e regulatorias que busquem preservar o
emprego, a renda e a estabilidade do sistema
financeiro, e que devem ser calibradas ao longo do
ciclo. A moeda e o crédito ndo s&@o neutros, e as
politicas monetaria, fiscal, cambial e de regulacéo n&o
podem ser estanques.

A sec¢do 2 revisou brevemente a literatura sobre
as medidas macroprudenciais, bem como a eficacia
em sua adogdo. Na sequéncia, analisamos a
experiéncia brasileira recente, com énfase nas
medidas adotadas para conter a expansdo do crédito.
Tanto do ponto de vista da forma como elas foram
apresentadas pelas Autoridades Monetarias, como
sendo “macroprudenciais”, ao espirito do que foi visto
na secdo 2, quanto por suas -caracteristicas de
responderem temporalmente as flutuagées do ciclo,
iSso nos permite sugerir que ha um alinhamento do
Brasil as novas tendéncias internacionais.

Cabe lembrar, conforme referido em Lim et al.
(2011) e Clement (2010), que tais medidas nado
surgiram em 2008, havendo ja um acumulo de
discussbes e experimentacdo na adocdo de politicas
macroprudenciais. No caso do Brasil, por exemplo,
esse tipo de instrumento nunca entrou no
esquecimento (embora tenha sido alvo de critica de
muitos economistas no periodo pré-crise). Isto porque,
a onda de desregulagédo financeira dos anos 90 nao foi
tdo radical como em outros paises em
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desenvolvimento, ndo resultando na eliminacdo dos
depédsitos compulsérios. Assim, o manejo dos
percentuais de recolhimento sobre depoésitos a vista e
a prazo manteve-se como uma ferramenta adicional de
politica monetaria (mesmo que implicito no ambito do
regime de metas de inflagdo), ampliando o raio de
manobra do BCB na gestédo das condic¢des de liquidez
da economia. Vale lembrar que esse instrumento foi
rapidamente acionado apos o efeito-contagio da crise,
no ultimo trimestre de 2008.

Além de auxiliarem a gestdo da politica
monetaria e potencializarem seu efeito (ja que a
desaceleracao da oferta de crédito afeta o consumo e
desacelera o nivel de atividade econdmica), essas
medidas apresentam vantagens frente a alta da taxa
de juros bésica, especialmente no caso da economia
brasileira, na medida em que ndo ampliam o custo da
divida publica e o diferencial entre os juros internos e
externos (e, com isso, as pressfes em prol da
apreciacdo cambial em momentos da abundancia de
recursos externos).

Contudo, em contrapartida, verificou-se, aqui, que
distorcdes do mercado de crédito brasileiro acabam
reforcando os efeitos colaterais negativos de algumas
iniciativas de  natureza  macroprudencial. A
concorréncia entre os bancos no segmento do crédito
as pessoas fisicas manteve a oferta das linhas de
crédito rotativo com juros que se tornaram ainda mais
extorsivos no periodo analisado. Assim, embora as
medidas adotadas em dezembro de 2010 tenham sido
adequadas (seja em funcdo dos riscos de fragilidade
financeira, seja em funcdo da aceleracdo da inflagdo),
pode-se questionar seu timing e sua velocidade. Ou
seja, elas poderiam ter sido acionadas com
antecedéncia, envolvendo, por exemplo, um
cronograma de elevacdo gradual do requerimento de
capital, o que poderia ter aliviado aqueles efeitos.
Adicionalmente, podemos pensar, a luz da
desaceleracao do produto verificada em 2011, que ha
espaco para a retirada das demais restricbes ao
crédito ao consumo (nesse sentido, o Governo ja
reduziu a aliquota do IOF para o financiamento de
pessoas fisicas) e para langar novas medidas de
estimulo (por exemplo, a redugdo dos percentuais de
recolhimento compulsério), replicando a estratégia
adotada no ultimo trimestre de 2008.
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