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Resumo

Este artigo analisa o perfil da divida das familias no Brasil e a sua evo-
lugdo recente. Para tanto, apresenta a importancia do crédito ao con-
sumo para sustentar o crescimento econémico. Através de compara-
¢bes internacionais, mostram-se as semelhancas e as diferencas pe-
rante o padrdo dos demais paises. A fim de conceituar o perfil do cré-
dito no Pais, demonstram-se os impactos desse endividamento sobre
o orcamento familiar. Por fim, identifica-se brevemente a origem da es-
trutura financeira sobre a qual se assenta o Sistema Financeiro Nacio-
nal, demonstrando a dificuldade para se alterarem condicées enraiza-
das no comportamento tanto das familias quanto das instituicées fi-
nanceiras. Como fica constatado, o nivel de endividamento das fami-
lias brasileiras é modesto, quando comparado internacionalmente.
Contudo o perfil do endividamento, ao ser analisado o peso do servigo
da divida na renda, gera uma restricdo prematura a sua expansdo. Um
rearranjo dessa estrutura passara por uma mudanga gradual e lenta
em diregdo a normalizagéo.

Palavras-chave: crédito; endividamento das familias; Sistema
Financeiro Nacional.

Abstract

This article analyzes the profile of household debt in Brazil and its
latest developments. For that purpose, it presents the importance of
consumer credit to sustain economic growth. Through international
comparisons, it shows the similarities and differences in relation to the
standards of other countries. In order to define the credit profile in
Brazil, the impact of this debt on the family budget is shown. Finally, it
briefly identifies the origin of the financial structure on which the
National Financial System rests, showing the difficulty of changing
conditions rooted in the behavior of both households and financial
institutions. As it is made evident, the level of debt of Brazilian
households is modest when compared internationally. However, the
profile of the debt, when the weight of the debt service in income is
analyzed, generates a premature restriction on its expansion. A
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rearrangement of this structure implies a gradual and slow shift toward

stabilization.

Keywords: credit; household debt; National Financial Structure.

1 Introducao

O Sistema Financeiro Nacional possui caracte-
risticas que o diferenciam substancialmente do pa-
dréo internacional. Conforme reconhecido amplamen-
te na literatura, o Brasil apresenta taxa basica de
juros e spread bancario elevados, o que resulta em
uma alta taxa de juros cobrada nos empréstimos ao
tomador final. As consequéncias de tal estrutura so-
bre as familias e as empresas transparecem também
na dificuldade de se promover um desenvolvimento
equilibrado no Pais. Os estudos a respeito do crédito
no Brasil costumam concentrar-se nas dificuldades de
se expandirem os empréstimos de longo prazo para
as empresas e nas restricbes que isso impde ao
desenvolvimento econdmico." Neste trabalho, preten-
de-se mostrar a importancia do perfil do crédito para a
dinamica econdémica e seu impacto sobre o endivida-
mento e o0 comprometimento da renda das familias.

E natural para os cientistas que estudam a eco-
nomia brasileira depararem-se com determinadas
idiossincrasias que distinguem o Brasil dos demais
paises. Também poderia ser considerada uma espe-
cificidade a tendéncia a preservagao dessas caracte-
risticas, ocasionadas por certa inércia institucional. A
ideia de representar a evolugado das instituicbes eco-
ndmicas como uma cumulatividade de mudancas
permite observar que determinadas caracteristicas
persistem a partir do momento em que moldam uma
instituicdo futura. Com isso, alterar uma estrutura ja
estabelecida e condensada pode exigir um esforgo
maior. Ou seja, a desconstrugdo de uma instituicao
pode ser mais ardua do que a sua construgéo. E a
dificuldade de alterar determinadas estruturas é o
desafio a ser enfrentado, quando se reconhece que
elas prejudicam o desenvolvimento almejado.

Nesse contexto, o Sistema Financeiro Nacional
insere-se como um exemplo de excentricidade no que
diz respeito a uma caracteristica especifica do Pais: o
nivel da taxa de juros praticado internamente. Como
resultado da alta taxa basica de juros e de elevados
spreads bancarios, tem-se que a taxa de juros de

' Ver Carvalho (2009), Frischtak (2010) e Rezende (2015).
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mercado pode ser considerada uma idiossincrasia tao
arraigada na sociedade, que sua simples exposi¢ao ja
serve para iniciar a tdo necessitada reflexdo. Os im-
pactos estendem-se por toda a estrutura financeira,
tornando o custo da tomada de empréstimo pelo con-
sumidor final (empresas e familias) um dos mais altos
do Mundo.

A préxima segdo apresenta a importancia da ex-
pansdo do crédito para a dindmica econdmica brasi-
leira na Ultima década e seu impacto sobre o endivi-
damento das familias. Em seguida, faz-se uma com-
paracao internacional, a fim de relativizar esse pro-
cesso de expansdo do crédito no Pais, além de de-
monstrar as diferengas no padrao de contratagdo do
crédito nos paises analisados. A secao seguinte trata
da composicdo do comprometimento da renda,
mostrando o peso que o servico da divida de cada
modalidade de crédito tem sobre a renda das fami-
lias. Por fim, demonstra-se que o perfil atual do crédi-
to é decorrente de uma estrutura financeira com rai-
zes profundas, cuja superacgao ja demonstrou nao ser
simples.

2 Endividamento das
familias

Desde 2004, destaca-se o papel da expansao do
crédito sobre a dindmica do restante da economia. O
Gréfico 1 mostra a importancia do consumo das fami-
lias para o crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB), sendo o principal componente a contribuir para
o resultado agregado. Tal padrdo iniciou em 2004,
guando a contribuicdo do consumo das familias pas-
sou a ser positiva. A partir desse momento, 0 aumen-
to da renda real, conjugado a ampliagdo do emprego,
permitiu a expansdo no consumo. Como se vera, o
processo ganhou o reforgo do crédito na manutengao
de uma dindmica expansionista.

Ha grande importancia na elevacao do crédito as
familias como forma de sustentacdo do aumento do
consumo, podendo-se dizer que tal movimento ocor-
reu como consequéncia da maior formalizagdo do
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trabalho, da regulamentagdo do crédito consignado,
da maior disponibilidade para abertura de contas
(aumento da bancarizagdo), da maior formalizacao do
trabalho e, principalmente, da elevacao da renda real.
O Gréfico 2 mostra a magnitude do aumento do crédi-
to ao setor privado como proporgédo do PIB. A partir
de 2004, ha expressiva ampliacdo do crédito a pes-
soa fisica, o que coincide com a maior contribuicado do
consumo das familias para o crescimento, passando
de cerca de 6% do PIB para 16%. Atenta-se para a
expansao do crédito imobiliario a partir de 2009, de
2% para 9% do PIB em cinco anos, algo que sera
tratado adiante.

Quando separado por tipo de cliente, se pessoa
juridica ou fisica, de margo de 2007 a dezembro de
2014, o crédito para pessoa fisica passou de 14,3%
para 27,5% do PIB,2 sendo que, atualmente, aumenta
a taxas decrescentes, ainda que altas. O segmento
de crédito pessoal consignado mantém um cresci-
mento elevado. O segmento de aquisicdo de bens,
liderado pelo financiamento de veiculos, teve sua
expansao interrompida a partir 2012 e mantém seus
saldos estaveis. A maior contribuigdo para o cresci-
mento dos empréstimos deriva da continua expansao
do crédito imobiliario, acentuada no fim de 2008.

Esses dados demonstram o aumento da impor-
tancia do crédito no PIB. Além dessa perspectiva, é
necessario analisar-se o peso do crédito sobre a ren-
da das familias. Tal estatistica é obtida através da
relacdo entre o saldo da divida e o rendimento das
familias acumulado em 12 meses, representada no
Gréfico 3. Com esse dado, a analise incorpora, espe-
cificamente, a propor¢édo entre o crescimento do cré-
dito e o da renda das familias, o que demonstra uma
dinamica diferente da relagdo com o PIB, por exem-
plo, caso a proporgdo da renda das familias sobre o
PIB tenha-se alterado. Entretanto é valido relativizar-
-se 0 poder desse argumento para justificar a solvabi-
lidade e a alavancagem das familias, uma vez que a
divida é uma variavel de estoque, enquanto a renda
deriva do fluxo. Assim, uma analise mais completa
deveria incluir os ativos em posse das familias, que
poderiam ser utilizados para quitar as dividas.

De qualquer forma, o Gréafico 3 apresenta o en-

dividamento em relacdo a renda acumulada em 12

2 Sempre que possivel, procurar-se-a divulgar o nimero da série
constante no Sistema Gerador de Séries Temporais do Banco
Central do Brasil utilizada em cada estatistica. Nesse dado,
considerou-se a série 20624. Diferentemente do dado anterior,
nesse estao contabilizados todos os empréstimos a pessoa fi-
sica, incluindo imobiliarios e outras modalidades separadas por
setor anteriormente.
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meses na Ultima década, no qual se observa um
crescimento quase linear do endividamento total (ha-
churado claro), porém com mudangas em sua com-
posicdo. Até o fim de 2008, o crédito habitacional
(diferenca entre o total hachurado claro e o escuro)
chegava a cerca de 5% da renda das familias. A partir
de 2009, houve uma aceleracdo dessa modalidade de
crédito, que alcangou 0 montante de 17,7% da renda
em 2014. Por outro lado, desde 2011, ha um arrefe-
cimento do endividamento ndo habitacional (crédito
pessoal e para aquisicao de outros bens moveis), que
passou a se reduzir em setembro de 2012 (hachurado
escuro).

Em 2005, o endividamento das familias, excluin-
do-se 0 segmento habitacional, representava 15% da
renda acumulada em 12 meses. Em 2014, essa rela-
¢ao chegou a 28,1%. No entanto, percebe-se que, a
partir de 2009, ha uma desaceleracdo profunda no
crescimento da parcela ndo habitacional. Assim, res-
salta-se que a manutengdo do crescimento desde
2009 se deve ao crédito habitacional, enquanto a
parcela ndo habitacional vem diminuindo em relagao
a renda. No total, o endividamento das familias, que
correspondia a 18% da renda acumulada em 12 me-
ses, alcangou o montante de 45,8% em 2014.

A sec¢do a seguir apresenta uma comparagao in-
ternacional, a fim de tragar um paralelo entre o pa-
drao de endividamento brasileiro apds o periodo de
expansao com o de outros paises. A relativizagéo
desse crescimento recente é necessaria para se per-
ceberem as idiossincrasias presentes na economia
brasileira.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 42, n. 4, p. 9-24, 2015
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Grafico 1

Contribuigao dos componentes da demanda para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) no Brasil — 2003/14
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FONTE: IBGE (2015).
NOTA: Dados acumulados até setembro de 2014.
Grafico 2

Saldo das operagdes de crédito ao setor privado em relagédo ao Produto Interno Bruto (PIB), por setor, no Brasil — 2003-14
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FONTE: Bacen (2015).

NOTA: Nesse grafico, foram utilizadas as séries 17467, 17469, 17470, 17471, 17472 e 21245 do Sistema Gerador de Séries Temporais do Banco
Central do Brasil.
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Gréfico 3
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Endividamento das familias em relagéo a renda acumulada em 12 meses, no Brasil — 2005/14
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NOTA: Nesse gréfico, foram utilizadas as séries 19882 e 20400 do Sistema Gerador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.

3 Comparacoes
internacionais

A questao do custo do crédito no Brasil foi pauta
de diversos estudos® que apontam duas questoes-
-chave, quando se comparam os dados internacio-
nais: a elevada taxa basica de juros e os altos
spreads cobrados pelas instituicoes financeiras. A
soma desses dois fatores resulta em uma das maio-
res taxas reais de juros cobradas das empresas e das
pessoas fisicas no Mundo. O Grafico 4 apresenta
uma comparacao internacional, na qual o Brasil apa-
rece com a maior taxa real de juros de empréstimo
dentre os paises com um nivel médio de crédito pri-
vado em relagdo ao PIB. Como se pode perceber, o
Brasil apresenta taxas superiores as de paises como
Colémbia, Peru, Paraguai e Nigéria, dentre outros.
Por outro lado, a relagéo entre divida privada e PIB
mantém-se na média dos demais, sendo expressiva-
mente menor do que nos paises desenvolvidos, ou
mesmo ha China e na Africa do Sul. Nesse sentido, é
premente questionar: o alto custo dos empréstimos é
um dos fatores que limitam a expansao do crédito no

® Ver, por exemplo, World Bank (2006) e Garcia-Escribano
(2012).

Pais? Na préxima segao, sao apresentados dados
que dao indicios para uma resposta afirmativa.

E valido frisar, como foi visto, que a elevagéo da
relacédo crédito/PIB é recente na economia brasileira,
tendo inicio em 2004.* Apesar de nao haver diferen-
ciagdo quanto a parcela de crédito com recursos dire-
cionados, ou, entdo, quanto a participacao do crédito
habitacional nos dados apresentados, o Gréfico 4
mostra que o Brasil alcangou um nivel de crédito
compativel com a média internacional, apesar de
manter o custo dos empréstimos elevados.

Esses dados representam o conjunto de agentes
privados, ou seja, empresas e familias. No entanto,
este trabalho pretende abordar questbes relativas
especificamente as familias nesse processo, pois foi
0 seu consumo, dentre os demais componentes da
demanda (consumo do Governo, investimentos e
exportacoes liquidas), que mais contribuiu para o
crescimento da economia nos ultimos anos.

Assim, enquanto o Grafico 4 apresenta uma ané-
lise mais geral sobre as condi¢des de empréstimo ao
setor privado, o Grafico 5 mostra uma comparagao
internacional com trés indicadores: (a) o endividamen-
to das familias, medido pelo total da divida em rela-
¢éo ao PIB; (b) o endividamento das familias em rela-

* Para uma analise mais especifica sobre o processo, ver Paim
(2013).
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cao a renda disponivel bruta; e (c) o comprometimen-
to da renda, medido pelo percentual da renda corren-
te das familias destinado ao pagamento do servigo da
divida (juros e amortizagao). Nota-se que, no Brasil, o
endividamento € menor do que nos paises desenvol-
vidos, bem como estad na média dos demais. Contudo
o comprometimento da renda é superior, principal-
mente quando relativizado pelo tamanho da divida, o
que incita ao questionamento sobre as causas e as
consequéncias de tal perfil, ou seja, é necessério
analisar-se o porqué de o servico da divida ser ex-
cessivamente alto.

Como se viu, o nivel de endividamento no Pais,
apesar de ter crescido bastante na ultima década,

Bruno Paim

mantém-se dentro dos padrdes internacionais. No
entanto, quando se considera a parcela comprometi-
da da renda das familias, nota-se um peso despro-
porcional ao tamanho da divida. A proxima segao
trata de demonstrar as causas dessa estrutura e o
seu impacto sobre a sustentabilidade do processo de
expansdo do crédito no Pais. Como ficara demons-
trado, ha motivos claros para determinar as caracte-
risticas que diferenciam qualitativamente a divida
brasileira da das demais nacoes, ou seja, as diferen-
cas na qualidade do crédito podem ser representadas
quantitativamente.

Gréfico 4
Divida privada em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB) e taxa real de juros de empréstimo
em paises selecionados — 2012 e 2013
Crédito doméstico ao
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FONTE: World Bank (2015).

NOTA: 1. A divida privada em relagédo ao PIB é composta pelo crédito doméstico ao setor privado, a empresas e a

familias fornecido por institui¢cdes financeiras.

2. A taxa real de juros de empréstimos é obtida pelo Banco Mundial através da utilizagado do deflator implici-
to do PIB aplicado sobre a taxa de juros de empréstimos de curto e médio prazos.
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Gréfico 5
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Endividamento das familias/Produto Interno Bruto (PIB), endividamento das familias e instituicdes ndo
lucrativas/renda bruta disponivel e comprometimento da renda das familias
em paises selecionados — 2013
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FONTE: FMI (2015).
OCDE (2015).
Bacen (2015).
NOTA: 1. Dados referentes a 2012.

2. Para o Brasil, o dado do endividamento em relagédo a renda nao inclui instituigdes sem fins lucrativos.
3. Referentemente ao Brasil, o0 dado do endividamento em relagdo ao PIB fornecido pelo Fundo Moneta-
rio Internacional (FMI) difere da estatistica do Banco Central do Brasil (Bacen). Preferiu-se manter a

mesma fonte dos demais paises.

4 O perfil da divida das
familias no Brasil

A andlise sobre o perfil da divida das familias
brasileiras passa pela diferenciagdo de dois aspectos:
(a) o endividamento e (b) o comprometimento da ren-
da com o servigo da divida. Se, na Ultima década, o
papel da expansdo do crédito foi fundamental para
sustentar o aumento do consumo das familias, para o
futuro, suscita-se a questdo de que um esgotamento
desse processo impediria uma retomada desse cres-
cimento. Tal diagnédstico pressupde a analise de quais
condicdes devem ser trabalhadas e alteradas, a fim
de reduzir o comprometimento da renda das familias
e, assim, permitir o impulso via utilizagao do crédito
em uma nova expansao da demanda.

O Grafico 6 mostra que, em janeiro de 2005, dos
15,6% da renda comprometida com o servigo da divi-
da, 11 p.p. eram para amortizacdo e 4,6 p.p. deriva-

vam do pagamento de juros. Passada uma década da
expansao do crédito, o comprometimento da renda
encontra-se em 21,2%, sendo 12,3 p.p. para amorti-
zacao e 8,9 p.p. para juros. Com isso, tem-se que a
propor¢do do pagamento de juros sobre o total do
servigo da divida saltou de cerca de 30% para 42%,
sendo importante ressaltar que, no periodo atual, o
servico da divida incide sobre um saldo maior. Ou
seja, a expansao do crédito aprofundou uma caracte-
ristica negativa da estrutura financeira nacional: a
parcela da renda destinada ao pagamento de juros da
divida aumentou, desviando para as instituicdes fi-
nanceiras recursos que poderiam ser utilizados para
melhorar a qualidade de vida das familias.

Assim, a questéo principal a ser enfrentada diz
respeito a qualidade da divida das familias brasileiras.
Quando se compreende que o nivel de endividamen-
to, apesar de ter crescido, é condizente com os pa-
drbes internacionais, o perfil da divida leva a reco-
nhecer problemas a serem resolvidos. Nesse sentido,

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 42, n. 4, p. 9-24, 2015
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€ necessario aprofundar a analise, para perceber o
peso que os juros altos e os prazos curtos tém no
comprometimento da renda das familias. A fim de
responder essa questao, procedeu-se a uma decom-
posicdo do calculo de comprometimento da renda
segundo metodologia divulgada em diversos docu-
mentos do Banco Central.’

Conforme pode ser observado no Grafico 7, a
andlise decompde a participagdo de cada tipo de
empréstimos a pessoa fisica, na tentativa de tracar
um perfil mais exato das condigbes adversas do cré-
dito familiar.® Os dados necessarios para o calculo
estdo disponiveis somente a partir de margo de 2011,
quando houve a reformulagdo nas metodologias de
mensuragao do crédito por parte do Banco Central.
Dessa forma, fica reduzida a capacidade de acompa-
nhar-se a evolugdo dos indicadores em prazo mais
longo. De qualquer modo, para variagbes mais evi-
dentes, poder-se-ao fazer observagoes sobre a evo-
lucao recente.

Apesar de ser constituido por bens de maior va-
lor, o crédito imobiliario apresenta prazo mais longo e

® A atual metodologia foi apresentada, em setembro de 2011, no
Relatorio de Estabilidade Financeira do Banco Central do
Brasil. As versdes anteriores foram divulgadas em boxes: Ba-
cen (2008), Bacen (2009), Bacen (2010) e Bacen (2010a). Se-
guindo essas referéncias, a decomposi¢cdo do comprometimen-
to da renda elaborado neste trabalho utiliza os dados das taxas
médias de juros das operagdes, do saldo da carteira e do prazo
médio da carteira para calcular as respectivas prestacdes de
cada modalidade de crédito a pessoa fisica, seguindo o siste-
ma Price de prestagdes constantes. Para o crédito imobiliario,
optou-se pelo sistema SAC, devido a predominancia desse mé-
todo na modalidade. Como a taxa de juros publicada pelo Ba-
cen corresponde a média das operagdes do més, utilizaram-se
os dados disponiveis para calcular a média dos meses corres-
pondente ao prazo médio, exceto para o crédito rotativo. O
prazo médio divulgado pelo Bacen foi normalizado para o nu-
mero de prestacdes, seguindo a regra 2n-1, em que n é o ni-
mero fornecido pelo Bacen. A partir do célculo da prestagao de
cada modalidade, procedeu-se a divisdo pela massa salarial
ampliada disponivel, dessazonalizada via X-12 ARIMA. Recen-
temente, o Banco Central do Brasil (2014) divulgou uma nova
pesquisa que analisa o comprometimento da renda dos toma-
dores de crédito, ou seja, considera apenas a renda das fami-
lias endividadas, e ndo o agregado total da massa salarial am-
pliada disponivel. Assim, consegue-se analisar o comprometi-
mento das familias conforme a faixa salarial. Outros artigos
buscam a mesma segmentacédo através da utilizagcdo da Pes-
quisa de Orgamento Familiar do Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica (IBGE) (Ferreira; Lima 2014)

Embora se tenha procedido conforme descrito pelo Bacen, ha
algumas diferengas que nao foram justificadas até o momento.
Enquanto o dado oficial (série 19881) divulgado pelo Bacen
mostra, para novembro de 2014, um comprometimento da ren-
da de 21,23%, o célculo da decomposi¢do apresentado neste
trabalho chega a 19,33%. De qualquer modo, preferiu-se man-
ter a divulgagéo dessa pesquisa, devido a sua relevancia, bem
como a fim de incentivar aprimoramentos futuros.
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taxas de juros mais baixas. As taxas médias de juros
para o crédito habitacional sdo cerca de 9% ao ano.
O prazo dessas operagbes € de, aproximadamente,
30 anos.” Com isso, embora represente 40% do sal-
do total da divida das familias aqui considerado, a
parcela da renda comprometida com o servico da
divida do crédito imobiliario é baixa, ainda que cres-
cente, situando-se em torno de 2%.

Os outros 60% do saldo da divida das familias
sado compostos pelo crédito pessoal, pelo crédito para
aquisicao de veiculos, pelo crédito rotativo (cartao de
crédito e cheque especial) e por outros empréstimos.
Tais segmentos possuem prazos menores e taxas de
juros maiores, 0 que repercute em um comprometi-
mento maior da renda corrente das familias. O crédito
pessoal representa, aproximadamente, 33% do total
devido pelas pessoas fisicas, tomando cerca de 7%
da renda disponivel das familias. A maior parte é fruto
do crédito consignado, que compromete cerca de 4%
da renda das familias. E valido ressaltar-se que as
taxas de juros do crédito ndo consignado chegam a
ser trés vezes maiores que as do consignado, en-
quanto o prazo médio varia entre 42 meses para o
nao consignado e 49 meses para o consignado.

A aquisigdo e o arrendamento de veiculos repre-
sentam 17% do saldo da divida e comprometem
3,8% da renda disponivel das familias, sendo que o
valor decresce desde o inicio da série gerada, em
margco de 2011. O componente outras operacoes
inclui a aquisicao e o arrendamento de outros bens, o
desconto de cheques e outras operagdes que nao
foram enquadradas nas modalidades anteriores, a
exemplo do desconto de notas promissorias e dos
adiantamentos a depositantes.

O componente que se destaca no comprometi-
mento da renda, representando a maior parcela, recai
sobre o crédito rotativo, caracterizado pelo cartdo de
crédito (rotativo e parcelado) e o cheque especial.
Apesar de constituirem somente cerca de 6% do sal-
do da divida das familias, as altas taxas de juros8 eo

" Segundo nota de rodapé do Relatério de Estabilidade Finan-
ceira (2011, p. 14), o nimero de prestagdes é obtido por 2n-1,
onde n é o nimero de meses dado pelo prazo médio de cada
modalidade divulgado nas séries 20954 a 20973 para recursos
livres e nas 20987 a 21002 para recursos direcionados.

Como o Bacen néo dispde de uma série para as taxas de juros
de cartdo de crédito, aplica-se um fator sobre as taxas do che-
que especial. O fator utilizado neste artigo € 1,26. O numero foi
determinado a partir da relagdo média entre as taxas no ano de
2014, obtidas a partir de pesquisa mensal da Associagdo Naci-
onal dos Executivos de Finangas, Administragdo e Contabilida-
de (ANEFAC) (2014).
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curto prazo® elevam o servico da divida vinculado a
essas modalidades, chegando a 5,4% de comprome-
timento da renda disponivel das familias, ou seja, as
condicoes de empréstimo dessas modalidades fazem
com que 6% do saldo da divida representem mais um
quarto do total comprometido da renda, sendo essa
uma parcela crescente no periodo observado.

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 condi¢des, haveria maior espaco para endi-
vidamento sem aumento do comprometimento da
renda. No entanto, essa alternativa passa tanto por
uma mudanga do comportamento das familias quanto
por uma reestruturagdo das condi¢cbes gerais de em-
préstimo. Do lado do comportamento das familias,
tem-se que o recente processo de bancarizagdo exige
um aprendizado que devera evoluir conforme crescer
0 acesso a esses instrumentos. Por outro lado, a de-
sinformacao acaba sendo uma aliada das instituicbes
financeiras, que aproveitam essa condi¢ao para ele-
var a utilizacao das categorias de crédito que possu-
em 0s maiores spreads: o cartdo de crédito e o che-
que especial.

A expansao do crédito consignado permite que
se faca uma reflexdo mais aprofundada. A combina-
cao entre baixa probabilidade de inadimpléncia e
menores taxas de juros ndo impede a boa rentabili-
dade dos bancos, que disputam de forma agressiva
os clientes e incentivam a utilizacdo dessa modalida-
de. A falta de esclarecimento de parcela da popula-
¢ao torna comum a utilizagcdo de recursos sem a ne-
cessidade, sendo inclusive tomados por intermedia-
rios para outras pessoas, as quais se utilizam das
melhores condigbes de empréstimo concedidas aos
aposentados e pensionistas, obtendo crédito em seu
nome. Esse foi um dos motivos relatados para justifi-
car a inadimpléncia em resultados preliminares de
uma recente pesquisa qualitativa promovida pelo
Banco Central (Bacen, 2014).

Os elevados juros cobrados no Brasil e o baixo
prazo vigente acabam por diminuir a capacidade de
endividamento, devido ao alto custo que recai sobre o
tomador final. Tal fato pode ser usado para justificar o
precoce esgotamento do canal do crédito como sus-

° Para fins metodoldgicos, consideraram-se os seguintes proce-
dimentos para célculo do prazo médio: para o cartéao de crédito
rotativo, segundo regulamentagéo do Bacen de junho de 2011,
0 pagamento minimo deve ser de 15% do total da fatura. Tem-
se que serdo necessarios 6,7 meses para quitar a divida. Para
o cheque especial, o Bacen utiliza o prazo discricionario de 19
meses, levando em conta que o saldo se reduz 5% ao més.
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tentaculo da expansao do consumo. Quando se com-
para a situagdo brasileira atual a de outros paises,
percebe-se que a estrutura brasileira, ha muito, se
desenvolve sobre condicbes adversas de custo de
crédito.

Embora seja interessante rever as condi¢des
necessérias para se possibilitar uma nova expansao
do consumo e propiciar um novo estimulo ao investi-
mento, a importancia de uma reestruturagédo das con-
digcbes de empréstimo vai muito além do estimulo ao
consumo. Na verdade, o que se verifica € que rever a
estrutura financeira € um fim em si mesmo e néo so-
mente um meio para impulsionar o crescimento. O
que a andlise demonstra é que uma parcela excessi-
va da renda das familias é direcionada para as insti-
tuicdes financeiras na forma de juros e encargos da
divida, devido aos altos spread e taxa basica. Essas
condi¢gbes impedem uma maior contribuicdo do con-
sumo das familias para o produto, geram efeitos so-
bre a estrutura distributiva, bem como adicionam um
componente de instabilidade,'® dado o peso excessi-
vo dos juros no orgamento das familias. Contudo,
como sera visto na proxima secao, as raizes constru-
idas historicamente dificultam qualquer processo de
transformagéo dessa estrutura financeira.

' Como nos modelos apresentados por Setterfield, Kim e Rees
(2014), a forma como as familias quitam o servigo da divida
impacta a sustentabilidade do crescimento econémico, afetan-
do, de forma quantitativa e qualitativa, a dindmica econémica.
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Grafico 6

Comprometimento da renda das familias com o servigo da divida no Brasil — 2005-14

Percentual da renda
acumulada em 12
meses
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20 A
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Legenda: Comprometimento com juros da divida m Comprometimento com amortizagao da divida
FONTE: Bacen (2015).

NOTA: Para o servigo da divida, foram utilizadas as séries 19879, 19880 e 19881 do Sistema Gerador de Séries Temporais do Banco
Central do Brasil.

Gréfico 7

Decomposi¢ao do comprometimento da renda das familias no Brasil — mar./11 e nov./14
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FONTE: Bacen (2015).
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5 As origens e as tentativas
de alterar a estrutura
financeira

O marco que permite entender a estrutura sobre
a qual o Sistema Financeiro Nacional criou as anoma-
lias descritas anteriormente pode ser entendido a
partir do processo (hiper)inflacionario da década de
80. As instituicdes criadas para corrigir os rumos da
economia e proteger o sistema financeiro exercem
influéncia profunda no comportamento dos agentes
econémicos.

Conforme descreve Resende (2006), no ano de
1986, criaram-se as Letras do Banco Central (LBCs),
titulos indexados a taxa de juros do overnight, com
liguidez diaria. A ferramenta foi concebida como uma
estratégia para proteger os detentores da divida pu-
blica de um futuro aumento drastico na taxa basica de
juros, derivada da politica monetaria agressiva a ser
implantada apds o fim do congelamento de precos.
Os maiores detentores da divida publica eram as
instituicbes financeiras, que utilizavam titulos indexa-
dos com prazo superior a um ano para lastrear os
depésitos do publico, cuja liquidez era diaria, e a re-
muneragao era dada pelo overnight. Dessa forma,
uma elevagdo abrupta da taxa basica de juros impli-
caria uma instabilidade, devido ao descasamento de
prazo e de remuneragdo entre o ativo e o passivo das
instituigdes financeiras. A saida encontrada pelo Ban-
co Central para amenizar o risco foi adquirir os titulos
do Tesouro Nacional, de prazo mais longo, e ofertar
titulos com prazo de até um ano, com liquidez diaria e
remuneragdo vinculada a taxa basica do overnight.
Esse titulo foi denominado de Letras do Banco Cen-
tral.

Para Resende (2006, p. 222-21), é surpreenden-
te a série de criticas da época destinadas as LBCs,
que, mais tarde, se tornaram as Letras Financeiras do
Tesouro (LFTs), uma vez que elas cumpriram todos
0s objetivos atribuidos:

As LBCs atenderam plenamente a seus obje-
tivos: a) evitar crises sistémicas nos momen-
tos de rapida elevagao dos juros, frequentes
em tempo de inflagdo cronica; b) reduzir os
riscos de descasamento da intermediagao fi-
nanceira; c) facilitar a condugdo da politica
monetaria; e d) reduzir o custo de financia-
mento da divida publica.

Para a época de elevada incerteza, ressalta-se o
sucesso da solugdo encontrada pelo Banco Central
para manter a estabilidade financeira, sem onerar
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demasiadamente o Estado. De qualquer forma, pas-
sadas quase trés décadas da sua criacdo, duas dé-
cadas de estabilizacdo monetaria e mais de uma dé-
cada de estabilidade fiscal, a presenca das LFTs tor-
na-se uma anomalia caracteristica da inércia institu-
cional presente nos fendmenos sociais.

S&o numerosos os estudos que apontam a pre-
senga das LFTs como determinante para a manuten-
¢ao de altas taxas de juros: (a) pela diminuicdo do
efeito riqueza, ou seja, pela eliminagdo do impacto
negativo que uma elevagdo dos juros causa sobre a
riqueza dos detentores de titulos, pois tal impacto so
existe em titulos prefixados;11 (b) somadas a um efei-
to renda financeira as avessas, devido ao aumento
no rendimento dos detentores de LFTs causado por
uma elevagdo nos juros que as remuneram;'? o que
ocasionaria, por sua vez, (c) a possibilidade de equili-
brios multiplos decorrente da utilizagdo da taxa Selic
para remuneragao do mercado de curto e de longo
prazos, sendo que o Pais estaria preso no equilibrio
com juros elevados.™

Da mesma forma, sabe-se que o nivel da taxa
Selic é um dos determinantes do spread bancario no
Pais."* Como visto no inicio do trabalho, sdo esses os
dois principais componentes para explicar os altos
juros cobrados nos empréstimos, que acabam por
afetar o perfil do crédito das familias.

A dificuldade em alterar-se essa estrutura de-
monstra 0 enraizamento dela no comportamento de
familias e das instituicdes financeiras. Recente estudo
realizado pelo Banco Central (Bacen, 2014) buscou
tragar um perfil do individuo inadimplente através de
uma pesquisa qualitativa com consumidores de pro-
dutos financeiros. Entre outras caracteristicas, mos-
trou-se a excessiva utilizacdo do cartdo de crédito e
do cheque especial, algo determinante para o com-
prometimento da renda das familias, como apresen-
tado no capitulo anterior. Contudo esse fenémeno
ndo pode ser apartado do comportamento das insti-
tuicbes financeiras. Dentre os motivos arrolados para
0 excessivo endividamento, os consumidores listaram
algumas “armadilhas” desenvolvidas pelos bancos,
como excesso de linhas de crédito, caréncia de in-
formacdes claras, concessdes de limites acima da
capacidade de pagamento e a indicagdo para paga-

" Ver Pastore (2006) e Andrade e Pires (2009).
'2 \er Modenesi e Modenesi (2012, p. 394).
'3 Ver Amaral (2009).

" Ver o trabalho seminal de Paula e Alves Jr. (2003). Estudos
mais recentes adicionam elementos para a andlise, ver Leal
(2007) para uma descri¢ao dos principais resultados.
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mento do valor minimo da fatura. A falta de preparo
das familias para a sua inclusdo no sistema financeiro
representa um custo de aprendizado que deve ser
superado nos préximos anos.

Jé& pelo lado das instituicdes financeiras, a expe-
riéncia recente do Bacen e dos bancos publicos de-
monstra que ndo sera facil mudar esses padrdes.
Dois momentos revelaram a rigidez da estrutura so-
bre a qual se assenta o Sistema Financeiro Nacional:
(a) a busca do Bacen de diminuir a taxa basica de
juros foi ndo sé abandonada, como revertida, assim
que a inflagdo se aproximou do topo da meta; e (b) a
tentativa de redugédo do spread bancario 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 contragdo das margens de lucro.

O ciclo de redugao da taxa de juros, iniciada pelo
Banco Central em fins de agosto de 2011, foi resulta-
do de uma mudanga nas expectativas da instituicao a
respeito da deterioragdo do ambiente externo e de
seu impacto sobre o Pais.”® Naquele momento, o
desenrolar da crise financeira na Zona do Euro e o
impasse politico na definigdo do aumento do teto da
divida norte-americana geraram uma piora na pers-
pectiva de crescimento econdmico, indicando uma
gueda das taxas de juros internacionais. Consideran-
do o risco de contaminagdo da crise externa sobre a
economia brasileira, o Bacen adiantou-se as expecta-
tivas do mercado e iniciou um ciclo de diminuicdo da
taxa de juros.'® Ao fim daquele ano, alguns economis-
tas reconheceram que tal medida foi acertada, embo-
ra inserida em um contexto arriscado.'’

Em abril de 2012, o Banco do Brasil e a Caixa
Econdmica Federal, bancos publicos, principiaram um
processo de ndo sé repassar a reducao da taxa basi-
ca de juros, como também restringir o spread banca-
rio, resultando em uma queda no custo do crédito ao
tomador final. A din&dmica de crescimento da carteira
de crédito das instituicbes publicas e privadas mani-
festou a resisténcia das ultimas em participar do pro-
cesso.'®

'3 Ver Ata da 1612 Reunido do Copom (Bacen, 2011).

'® Ver reportagem intitulada BC Surpreende o Mercado e Corta
a Taxa Basica de Juros em 0,5 ponto (Safatle; Izaguirre,
2011).

7 Arminio Fraga, em entrevista ao Jornal Valor Econémico,
expressou sua opinido: “Mantenho o que disse: ele [Alexandre
Tombini, presidente do BC] foi ousado. Mas n&o foi uma ousa-
dia desmesurada e a avaliagao dele esta se mostrando correta”
(Safatle, 2011).

'8 Ver Paim (2013a).

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 42, n. 4, p. 9-24, 2015

Bruno Paim

Analisando-se alguns indicadores relacionados
especificamente ao crédito concedido as pessoas
fisicas com recursos livres, percebe-se que o resulta-
do das a¢des acima, quando houve, foi passageiro. A
Tabela 1 mostra um resumo das alteragbes em algu-
mas variaveis selecionadas para trés periodos espe-
cificos de inflexdo na politica monetéria: (a) antes do
inicio do ciclo de redugéo da taxa Selic, em agosto de
2011; (b) no inicio do ciclo de elevacao da taxa Selic,
em marco de 2013; e (c) em novembro de 2014, ulti-
mo dado disponivel.

Nota-se que, em um primeiro momento, compre-
endido entre o inicio da reducédo da taxa basica, em
agosto de 2011, até a sua primeira elevagdo, em
margo de 2013, houve diminuigao da taxa Selic (-5,25
p.p.) € do spread (-4,98 p.p.), que culminou em uma
queda da taxa de juros média (-7,76 p.p.). O resulta-
do, no entanto, foi atingido por meio da expansao dos
empréstimos originados nas instituicées publicas. Ou
seja, as instituicdes privadas sofreram uma perda do
market-share. Do inicio ao fim desse processo, a
participagédo das instituicdes publicas passou de 22%
para 28,6%."°

No periodo seguinte, compreendido entre margo
de 2013 e dezembro de 2014, apesar de a taxa Selic
ainda ndo ter alcangado o patamar anterior, a recom-
posicdo da taxa média de juros cobradas das pes-
soas fisicas resultou do aumento do spread, que, no
fim do periodo, alcangou niveis inclusive maiores que
0s praticados no periodo o anterior. Dentre outros
motivos, uma maior inadimpléncia poderia justificar
uma elevacao do spread. Porém, como se pode ver,
isso nao ocorreu. O indicador que mede atrasos su-
periores a 90 dias, caracterizados como inadimplén-
cia, reduziu-se durante o periodo, de modo que ou-
tros fatores devem ser procurados para, se nao justi-
ficar, ao menos explicar esse aumento do spread.

Em sintese, percebe-se que as benesses de
uma taxa Selic mais baixa ndo foram transferidas
totalmente aos tomadores finais. Além disso, a dura-
bilidade das politicas mostrou-se curta e totalmente
dependente da ag¢do governamental, pois, no momen-
to em que os bancos publicos reduziram o ritmo de
crescimento da concessao de crédito, o spread retor-
nou a niveis ainda maiores do que os verificados no
inicio do processo. O Grafico 8 mostra a taxa de ex-
pansdo da carteira de crédito a pessoa fisica segundo

9 E valido ressaltar que, nessa participagéo, estdo contabilizados
os saldos das operagdes de crédito a pessoa fisica, incluindo
recursos livres e direcionados, ao contrario das demais estatis-
ticas desta segéo, que se limitam aos créditos livres. As séries
utilizadas sao 2005 e 2041.
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a origem dos recursos. Percebe-se que, proximo a
abril de 2012, quando surgiu a iniciativa de utilizar o
poder de mercado das instituicbes publicas para re-
duzir o spread, houve uma acelerac¢do do crescimento
do crédito com origem em instituicdes publicas e,
concomitantemente, arrefecimento da expansdo da
carteira com origem privada. Os niveis mais altos de
crescimento do crédito publico deram-se nos meses
anteriores ao inicio do ciclo de aumento da taxa Selic,
ao qual sucedeu uma forte diminuicdo na velocidade
da expanséo.

O fato de o crédito originario das instituicbes pu-
blicas manter um crescimento expressivamente supe-
rior ao privado deve-se a expansao do crédito habita-
cional, pois, nesses dados, ndo foi possivel separar o
crédito livre do direcionado, como apresentado nas
estatisticas anteriores. Contudo pode-se inferir que,
como a expansao do crédito imobiliario se mantém,?
a reducao do crescimento do crédito a pessoa fisica
com origem nas instituicbes publicas se concentrou
nos recursos livres, o que converge para a tabela
anterior (Tabela 1). Além disso, nos Ultimos meses,
percebe-se uma aceleracao do crédito originario das
instituicbes privadas, bem como uma recomposicao
mais acelerada do spread.

Como visto anteriormente, o resultado transpa-
rece na qualidade da divida das familias, que com-

Tabela 1

21

prometem parcela importante das suas rendas com o
pagamento de juros. No entanto, fica claro que a alte-
racdo dessa estrutura exigira planejamento e esforco
maiores que permitam sustentar, no longo prazo,
condi¢gdes melhores de crédito a pessoa fisica. Até 13,
devem ser reconhecidas algumas restrigbes para a
politica monetaria: 0 aumento do endividamento am-
plia a sensibilidade a alteragées da taxa bésica, exi-
gindo-se cautela na utilizagao excessiva da taxa Selic
para estabilizacdo monetéria. Da mesma forma, na
auséncia de uma transformagdo mais profunda na
estrutura financeira do Pals, a contratagdo de novas
dividas devera acompanhar o aumento da renda.

Percebe-se que a mudanga na estrutura finan-
ceira do Brasil passara por uma lenta e gradual re-
formulacao das condigcdes de crédito. Na base dessa
estrutura, as pesquisas sdo unanimes em apontar a
existéncia das Letras Financeiras do Tesouro como o
maior condicionante do comportamento das institui-
¢Oes financeiras. Embora o diagndstico seja conver-
gente, as propostas para a normaliza¢do da situagédo
sdo incontaveis. O reconhecimento e a identificacao
das consequéncias praticas dessa estrutura no orga-
mento das familias e no potencial de crescimento do
consumo legitimam o esfor¢co para se resolverem os
impasses teoricos.

Variaveis selecionadas do crédito a pessoa fisica com recursos livres no Brasil — ago./11-nov./14

TAXA DE = PRAZO MEDIO DA -
DISCRIMINAGAO TAéf aS.aE')L'C JUROS SF(’EE‘)\D INADIM(?;' ENCIA T CARTERA CONGESSOES
(% a.a.) (%) (meses) (meses)
Ago./11 12,50 423 30,4 7.1 36,0 932
Mar./13 7,25 345 255 7,6 35,7 91,8
Dez./14 11,75 434 31,0 6,5 36,9 103,4
Aago/11-marA3 (2525 (2)-7.76 4,98 (2) 0,44 -0,36 1,40
Aago/11-nov/14 (2075 (2) 1,09 0,51 (2)-0,65 0,84 10,20

FONTE: Bacen (2015).

NOTA: Foram utilizadas as séries 20740, 20809, 21112, 20954, 20878 e 432 do Sistema Gerador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.

(1) Atraso superior a 90 dias. (2) Em pontos percentuais.

2 Ver Grafico 2.
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Grafico 8
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Taxa de crescimento anual do saldo das operagdes de crédito a pessoa fisica com recursos livres e direcionados,
por origem dos recursos, no Brasil — 2011-14
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FONTE: Bacen (2015).

NOTA: Foram utilizadas as séries 2005 e 2041 do Sistema Gerador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.

6 Consideracoes finais

A importancia do consumo das familias para o
crescimento observado, na economia brasileira, na
ultima década insere-se em um contexto mais amplo
de transformacédo, decorrente do aumento da renda
real e do emprego no Pais. Como ficou demonstrado,
0 espaco para elevacao do crédito aos niveis condi-
zentes com os internacionais foi preenchido ao longo
do periodo.

As caracteristicas do perfil da divida brasileira,
no entanto, forcam a necessidade de se repensar a
continuidade da utilizagdo do crédito como ferramenta
para a promogao do crescimento. A questéo torna-se
ainda mais importante, quando se reconhece que a
expansao iniciada em 2004 nao trouxe mudanca qua-
litativa relevante, quando considerado o crédito a
pessoa fisica, ou seja, o crédito expandiu-se, mas
acentuou o mesmo perfil anterior, baseado em uma
participagédo elevada do pagamento de juros sobre o
servico da divida. Com isso, limita-se a utilizacdo do
crédito como canal para a expansdo da demanda,
uma vez que o peso sobre o comprometimento da
renda é relativamente elevado.
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A origem das estruturas que caracterizam o Sis-
tema Financeiro Nacional pode ser tracada a partir
dos anos de inflacdo alta nos anos 80. Uma série de
dispositivos criados a época para corrigir distorcées
originadas no aumento de precos permaneceu mes-
mo apods a estabilizacdo da moeda.

Como resposta, houve, no periodo recente, uma
iniciativa que envolveu a utilizacdo de instituicoes
publicas para minimizar esses impactos, seja por
meio da forgcada redugéo do spread, seja pela expan-
sdo dos bancos publicos. O tamanho dessa interfe-
réncia, contudo, é limitado no que diz respeito a ca-
pacidade do Governo de corrigir as distor¢gdes natu-
ralmente desenvolvidas no mercado. Assim, sustentar
esse modelo de correcao implica um esforgo politico
e fiscal crescente que raramente pode ser suportado.
Nesse sentido, essas limitagdes acabaram por culmi-
nar em um parcial abandono daquela iniciativa publi-
ca e no gradual retorno aos padrdes anteriores.

A tentativa frustrada de alteracao dessa estrutu-
ra, a0 mesmo tempo em que demonstrou o seu enrai-
zamento, estimulou o estudo sobre suas causas e
restricdes. A dificuldade de se alterarem as condi¢oes
do empréstimo ao consumidor, mesmo com participa-
cao expressiva das instituicbes publicas, sé podera
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ser superada, caso se compreendam as restricdes
impostas pela atual estrutura. Dessa forma, uma pre-
tensa reformulacdo do Sistema Financeiro Nacional
passara por reconhecer as idiossincrasias presentes
no sistema brasileiro em comparagdes internacionais
e por atentar para os impactos dessa estrutura sobre
o perfil do endividamento das familias. Contudo, até
la, serd necessario reconhecer as limitagcdes da atual
estrutura, assumindo-se as contingéncias por ela
impostas.

Somente assim, poder-se-a vislumbrar uma al-
ternativa na qual a atividade bancaria deixe de ser um
fim em si mesma, para ser um instrumento do desen-
volvimento. Para tanto, sera necessario rever a atual
estrutura e, gradualmente, demonstrar as vantagens
de se possuir um sistema financeiro integrado e fun-
cional para o crescimento econémico.
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