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Resumo

O artigo apresenta uma avaliagdo conjuntural sobre as circunstancias relativas ao mercado de crédito no Brasil,
buscando compreendé-las do ponto de vista da sua influéncia para o gasto privado e a demanda efetiva. Os da-
dos sobre os estoques de crédito para pessoas fisicas e juridicas fornecem importantes evidéncias sobre o pro-
cesso recessivo recente e a lenta recuperacdo do gasto privado. Compreende-se que as decisdes sobre gastos
privados podem ser influenciadas pela politica monetaria, mas, de modo algum, os condicionantes dessas deci-
sBes resumem-se aos efeitos da politica monetaria que define a taxa basica de juros. Com base no quadro concei-
tual e tedrico utilizado, a reducdo da taxa basica de juros tem limitagdes importantes enquanto instrumento capaz
de recuperar o gasto privado.
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Abstract

This article presents a conjunctural analysis of the circumstances concerning the credit market in Brazil, in an
attempt to understand it from the point of view of its influence on private spending and effective demand. Data on
credit stock for individuals and companies provide important evidence on the recent recessive process and the
slow recovery of private spending. It is assumed that private spending decisions can be influenced by monetary
policy and that in no way can the conditionings of these decisions be narrowed to the effects of the monetary policy
that defines the basic interest rate. Based on the conceptual and theoretical framework described, the basic
interest rate reduction has important limitations as an instrument capable of recovering private spending.
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1 Introducao

No curso da recente conjuntura recessiva no Brasil, diversas analises apostavam nos efeitos positivos do ci-
clo de reducao da taxa basica de juros para a retomada da producédo e da geracéo de empregosl. Ainda que, no
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Tal perspectiva foi condensada, por exemplo, no editorial do jornal Valor Econémico, de 28 de julho de 2017. Intitulado Queda do juro é
esperanga para reanimar a economia , o texto aponta: “apesar de amplamente esperada, a decisédo do Comité de Politica Monetaria (Co-
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debate publico, os mecanismos de transmissao relativos a politica econdmica nem sempre sejam adequadamente
explicitados, parece vigorar certo senso comum a respeito da influéncia das decisGes relativas a taxa de juros
sobre o mercado de crédito e, por essa via, sobre a atividade econdmica. Com base nessa percepg¢do um tanto
genérica, tem sido bastante comum encontrar referéncias aos efeitos positivos da recente reducéo da taxa basica
de juros sobre a concessdao de crédito para agentes privados, que por sua vez estaria na base da recuperacéo do
crescimento econémico apds o intenso processo recessivo verificado no passado recente.

N&o obstante ter ocorrido, ao longo de 2017, uma reducéo bastante pronunciada tanto da taxa basica nomi-
nal de juros quanto da taxa real esperada ex ante (Paim, 2017b), as expectativas oficiais com respeito ao cresci-
mento econdmico e a composicdo do gasto privado entre consumo e investimento foram sensivelmente ajustadas,
revelando erros de previsdo nada despreziveis no cenario estabelecido pelo Banco Central do Brasil (BCB), no
inicio do referido ciclo de redugéo de juros (Lara, 2017b). Ao longo do mesmo periodo, houve significativa mudan-
¢a no discurso oficial dos formuladores de politica econdmica, acompanhando a crescente percepcao de que 0
componente da demanda agregada capaz de liderar uma recuperacéo teria de ser o consumo e néo o investimen-
to privado. Algumas medidas adotadas foram anunciadas explicitamente nessa dire¢cdo, como a permissdo do
saque das contas inativas do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS)Z.

Essas breves observagfes preliminares parecem justificar, portanto, uma andlise das concretas condigfes
atuais do mercado de crédito no Brasil enquanto um dos aspectos relevantes para a dinamica dos componentes
da demanda agregada e do nivel de atividade econémica. O enfoque adotado investiga a associacdo entre as
decisdes de gasto e a evolucdo dos volumes de crédito de parte das pessoas fisicas e das pessoas juridicas, sen-
do dispensada também atencéo para a influéncia de decisdes mais amplas de politica publica sobre as condi¢cdes
do mercado de crédito. Apresenta-se, com base em um conjunto selecionado de evidéncias empiricas, uma ava-
liacdo conjuntural sobre as perspectivas de expansdo da demanda agregada via crescimento do crédito financian-
do gastos de consumo e de investimento.

Este artigo esta organizado em mais quatro se¢fes, além desta Introducéo . Na primeira, apontam-se, sinte-
ticamente, os principios teéricos que guiam a investigacdo em nivel macroeconémico. Em seguida, uma exposicao
a respeito dos movimentos dos saldos de crédito no Brasil, considerando primeiramente o crédito para pessoa
fisica e, na sequéncia, o crédito para pessoa juridica. Segue-se uma analise a respeito daqueles que se entendem
como condicionantes importantes para as decisGes de tomada de crédito por parte dos agentes privados, que
embasam nossa avaliagdo conjuntural sobre as perspectivas. Por fim, as Consideracdes finais

2 Aspectos macroeconomicos

A exposicao e interpretacdo dos dados empiricos proposta neste artigo esta alicercada em alguns principios
tedricos, aqui considerados centrais para se compreender as flutuacdes do crescimento econdmico e da acumula-
¢do em economias periféricas, como a brasileira. Sao eles: (a) de um modo geral, a performance macroecondémica
encontra-se restrita pelas condi¢cdes externas, que determinam o espaco que a economia tem para crescer sem
comprometer sua capacidade de cumprir os compromissos em moeda estrangeira; (b) o crescimento efetivo da
producédo € determinado pelo ritmo do crescimento da demanda agregadas.

A andlise do primeiro aspecto leva em consideracéo o estado dos fluxos de bens, servigos, rendas e movi-
mento de capitais registrado no balanco de pagamentos, bem como a posi¢éo dos estoques de ativos e passivos
externos registrada na posicéo internacional de investimentos. Esse conjunto de informacdes permite uma avalia-
¢do sobre o estado da restricdo externa ao crescimento. Circunstancias externas desfavoraveis, no sentido de
dificuldades para equacionar o balanco de pagamentos, tendem, naturalmente, a reduzir a margem de manobra
da politica econdmica e a capacidade de induzir o crescimento econdmico. No limite, podem obrigar a politica
econdmica a promover ajustes recessivos para equacionar as contas externas.

Ao contrario de outros processos recessivos em que as restricdes de natureza externa foram bem mais expli-
citas e agudas, no caso brasileiro recente entende-se que os problemas sdo muito mais de natureza doméstica’,

pom), anunciada quarta-feira, de reduzir em 1 ponto a taxa basica de juros, para 9,25% ao ano, foi comemorada por marcar o estimulo
mais poderoso disponivel no momento para a recuperagdo da economia”.

2 Ver o documento do Ministério do Planejamento, Brasil (2017).

® Nao é objetivo do artigo tratar deste enfoque geral, a ndo ser de forma extremamente esquematica. Ao longo do artigo, apontam-se refe-

réncias para alguns aspectos especificos.

* Em fungdo de uma significativa autonomia da politica econdmica doméstica, derivada de um conjunto de circunstancias bastante favora-

veis do ponto de vista da restricdo externa. Sobre isso ver Serrano e Summa (2012) e Lara (2015).
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vinculados ao segundo principio tedrico: a concepgéo de que o crescimento nas economias capitalistas é liderado
pela demanda efetiva, tanto a curto quanto a longo prazo. No curto prazo, considera-se que, se nem todo o produ-
to potencial puder ser vendido, entdo nao sera efetivamente produzido, podendo a economia operar abaixo da
plena capacidade por periodos relativamente longos. A demanda efetiva a cada momento do tempo determina o
produto efetivo que se pode sustentar, e esse, em conjunto com a capacidade produtiva existente, resulta em de-
terminado grau de utilizacdo daquela capacidade.

As flutuacdes da demanda efetiva e do produto a curto prazo implicam, portanto, em oscilagées no grau de
utilizacdo da capacidade produtiva existente. A diferenca entre a abordagem aqui utilizada e boa parte das anali-
ses correntes (inclusive heterodoxas) sobre o tema, esta na concepc¢ao sobre a evolugdo da capacidade produtiva
a longo prazo. As despesas de investimento séo, aqui, consideradas, em larga medida, induzidas pela necessida-
de de ajustar a capacidade a niveis que sejam justificados pela demanda efetiva. Se a disposicéo para realizar
gastos de investimento for inversamente associada ao grau de ociosidade do sistema produtivo, entdo, a capaci-
dade produtiva a longo prazo deixa de ser independente do préprio ritmo de crescimento da demanda efetiva.
Dessa forma, o principio da demanda efetiva é considerado véalido também para o longo prazo, pelo funcionamen-
to de uma vers&o do efeito acelerador do investimento®.

O estado da demanda efetiva ao longo do tempo depende nédo s6 de decisbes privadas de gastos, mas tam-
bém, essencialmente, dos efeitos concretos das diferentes formas de intervencéo estatal, que incluem os efeitos
das politicas macroeconémicas. A gestdo dos instrumentos de politica macroecondmica e os seus reais efeitos
sobre os diferentes componentes da demanda agregada sdo aqui considerados elementos fundamentais para
explicar a performance macroeconémica das economias capitalistas a curto e a longo prazo. Os mecanismos de
transmissdo e os efeitos provaveis das acbes de politica publica parecem, entretanto, bem pouco aprofundados
nas analises mais tradicionais da conjuntura e, por essa razao, tém sido tratados de forma bastante deficiente no
debate publico brasileiro.

Recentemente, em nivel internacional, verificam-se discuss@es sobre a eficacia relativa entre a utilizacédo das
politicas fiscal e monetaria enquanto instrumentos de estabilizacdo da demanda agregada. Percebe-se, entre os
economistas convencionais, certo espanto com a constatacao de que politicas monetarias que buscam ampliar a
liquidez e manter baixas taxas de juros nos paises centrais, apesar de ter elevado o preco dos ativos, ndo tém
sido eficazes para dinamizar a demanda agregada e o crescimento econémico via efeito-riqueza. Com base nessa
constatacdo, tem havido um reconhecimento crescente de que politicas fiscais expansionistas devem ser adota-
das como complemento da politica monetaria, visando estimular a demanda agregada (Furman, 2016). Entre as
evidéncias empiricas arroladas para fundamentar esta constatacao estaria, por exemplo, a influéncia positiva do
investimento publico sobre o investimento privado, fato consistente com o mecanismo do acelerador mencionado
acima’.

As condi¢cdes brasileiras atuais parecem constituir um caso relevante para a andlise dessa questao, visto que
uma orientacdo de politica fiscal baseada em austeridade vem sendo sustentada em conjunto com a aposta nos
efeitos positivos da agéo da politica monetaria sobre o crescimento econdmico. Na perspectiva aqui adotada, dois
pontos sdo centrais para se avaliar adequadamente tal possibilidade. O primeiro € meramente conceitual, mas
bastante importante para uma correta analise dos dados empiricos disponiveis: deve-se considerar que outras
decisGes no ambito das politicas publicas e da politica econémica, além da gestdo da politica monetaria em si
mesma, também podem ser igualmente importantes para as condi¢des do mercado de crédito. Tal influéncia se
faz sentir tanto pelo lado da oferta quanto pelo lado da demanda de crédito. Pelo lado da oferta de crédito, deve-
-se levar em conta a relevante presenca de bancos publicos concorrendo com instituicdes privadas como ofertan-
tes de crédito ao consumidor, além do fato de que é o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) quem financia parte importante dos investimentos de longo prazo. Pelo lado da demanda de crédito, é
preciso considerar a parcela que é oriunda das decisdes de diferentes instancias da administracdo publica e da
parte das empresas estatais, além de outros diferentes aspectos que possam influenciar a decisédo dos agentes
privados sobre a tomada de crédito que ndo apenas custos dos empréstimos. Todos esses aspectos envolvem

® Uma exposicéo bastante didatica do modelo de crescimento do supermultiplicador (integra os efeitos multiplicador dos gastos auténomos e
acelerador do investimento) segundo o qual o crescimento dos gastos autdbnomos lidera o crescimento do produto e da capacidade a longo
prazo encontra-se em Serrano (2001). Os aspectos tedricos do mesmo modelo s&o apresentados com profundidade em Freitas e Serrano
(2015).

Trata-se de algo bastante curioso que, pela 6tica dos analistas tradicionais, isto seja interpretado como a demonstragdo de que “novos”
principios devam ser incorporados para uma adequada andlise da politica macroeconémica (Furman, 2016), uma vez que uma exposi¢cao
bastante didatica sobre o mecanismo do acelerador pode ser encontrada em livros-textos tao tradicionais como “antigos” como € o caso de
Shapiro (1975), como também nas referéncias citadas na nota anterior.

6
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decisBes de politica publica mais ampla, que também influenciam as condigbes do mercado de crédito no Brasil,
em conjunto com a gestao da politica monetéria propriamente dita.

O segundo ponto diz respeito a prépria concepgédo sobre o real funcionamento da politica monetéaria nas eco-
nomias capitalistas, exercida por meio do controle da taxa de juros por parte do Banco Central e ndo dos agrega-
dos monetarios. A perspectiva tedrica aqui adotada sobre o funcionamento da politica monetaria assume que a
oferta de moeda seja enddgena, ou seja, que ndo seja essa a variavel sobre a qual a politica monetaria exerca
controle. As flutuacdes da oferta de moeda sao guiadas pela demanda de moeda, nao pela oferta (Moore, 1988).
Concretamente, tal condicdo é admitida explicitamente, por exemplo, pelo Banco Central da Inglaterra (Bank of
England, 2014). Por motivos diferentes e com consequéncias analiticas também bastante diversas (Setterfield,
2014), ha um certo entendimento comum na pratica dos bancos centrais a respeito do fato de que os bancos e
instituicBes financeiras privadas sejam capazes de expandir ou contrair a disponibilidade de crédito de maneira
significativamente independente do Banco Central. Isso torna, em contrapartida, muito limitado o controle exdgeno
da liquidez da economia, por parte da autoridade monetéria. Assim, a forma mais adequada de considerar a exe-
cucdo da politica monetéria € via definicdo da taxa basica de juros, assumindo a quantidade de moeda em circula-
¢do como variavel enddgena, determinada pela necessidade de moeda em circulacédo (Serrano e Summa, 2013).

Sendo, talvez, a concessao de crédito por parte das instituicdes financeiras o principal canal de expansao de
liquidez, deve-se compreender também as flutuacfes dos préprios saldos de crédito ndo como consequéncia dire-
ta da acao da politica monetaria, mas sim da relacéo entre as instituicdes que concedem o crédito e o publico em
geral. Do ponto de vista da demanda efetiva, interessam, sobretudo, as conexdes entre as operacdes de crédito e
as decisdes de gastos. Tal qualificacdo é fundamental para os propésitos deste artigo, pois, concordando com a
observacédo de Shapiro (1975), parece adequado postular que “a simples disponibilidade de crédito abundante em
condicdes altamente favoraveis néao é suficiente para induzir a tomada de empréstimos da parte dos empresarios
e consumidores, para financiar gastos adicionais, se outras condi¢cdes que influenciam as decisdes referentes aos
gastos sao de tal modo desfavoraveis que anulam as condi¢g8es atrativas do crédito” (Shapiro, 1975, p. 714-15).

Com respeito a questédo envolvida na decisdo especifica dos consumidores, o tradicional livro-texto de Shapi-
ro sugere que esses consumidores, quando “receosos de desemprego ou reducdo em suas rendas ndo levantam
empréstimos para financiar compras de automaoveis ou outros bens duraveis, ou férias dispendiosas e assim por
diante. Em vez disso, procuram reduzir quaisquer débitos em que ja tenham incorrido” (Shapiro, 1975, p. 715).
Quanto as decisdes especificas dos empresarios, o autor aponta que:

[...] quando a economia se encontra em uma recessdo aguda e as previsGes sdo desfavoraveis, os empresa-
rios ndo fazem empenho em tomar emprestado a curto prazo, para reforgar os estoques. Em vez disso, eles se
mostram ansiosos para reduzir aqueles estoques e liquidar quaisquer empréstimos que tenham levantado ante-
riormente para financiar os mencionados estoques. Tampouco procuram levantar empréstimos para financiar a
expansédo de fabricas e equipamentos; confrontados com uma contragdo econdémica e vendas reduzidas, a
maioria deles se vé com um excesso de iméveis e equipamento (Shapiro, 1975, p. 715).

Ainda com respeito as decisdes privadas de investimento, “este fato ndo é sujeito a controvérsias: as deci-
sbes dos empresarios, no que tange aos gastos com instalagdes, sao baseadas, em parte, nas variacdes das
gquantidades vendidas de seus produtos” (Shapiro, 1975, p. 339).

A partir dessas observagfes, podem-se enunciar dois nexos considerados teoricamente importantes para a
dinamica da tomada de novos créditos e a liquidagdo de saldos de empréstimos existentes. O primeiro € 0 nexo
entre as condi¢gfes de emprego e o crédito para consumo. A decisdo de elevar o endividamento para ampliar os
gastos de consumo e investimento residencial, por parte das familias, depende ndo s6 do custo corrente e proje-
tado dos empréstimos e da evolucdo recente da renda salarial, mas também da expectativa de permanéncia no
emprego, visto que a decisdo de tomada de crédito implica em compromissos para o futuro. Em condic¢des restriti-
vas do mercado de trabalho e das perspectivas de emprego, uma reducdo do custo do crédito tende a ter seu
efeito positivo enfraquecido e resultar insuficiente para reverter a tendéncia a contracao ou estagnacao.

O segundo é o nexo entre o nivel de utilizacdo da capacidade instalada e o crédito para investimento, seja
em capital fixo, seja em circulante. Os agentes aptos a tomar crédito vao efetivamente utilizar esse potencial para
financiar gastos adicionais que visam elevar os estoques desejados de mercadorias e/ou a capacidade produtiva
em geral apenas no momento em que entenderem ser adequado aumentar aqueles estoques ou aquela capaci-
dade. Tal decisdo ndo sera modificada somente porque as condi¢des de crédito estdo melhores ou piores, inde-
pendententemente das perspectivas sobre o crescimento dos mercados e da avaliacdo sobre o grau de utilizacdo
da capacidade produtiva existente. A disponibilidade de crédito a baixo custo esta longe de ser uma condigdo sufi-
ciente para induzir os agentes privados a efetivamente contrair dividas e financiar investimentos para ampliagao
de capacidade produtiva. Para que os gastos de investimento aumentem, associados ao aumento da demanda de
crédito para essa finalidade, é preciso que haja perspectivas de crescimento dos mercados consistentes com a
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dindmica dos gastos que néo criam capacidade para o setor privado e que justifiguem a ampliagdo da capacidade
produtiva.

Sob essa perspectiva, resulta que, em momentos recessivos determinados por contragdo generalizada dos
gastos, a politica monetéria enfrenta importantes obstaculos no sentido de reverter o movimento do nivel de ativi-
dade. Se os determinantes gerais das decis@es de gastos encontram-se no sentido de uma contracdo, ao invés de
uma expansao, entdo, a demanda de crédito muito dificilmente podera assumir um sentido inverso apenas pela
reducdo do custo associado a tomada de novos créditos. Do modo como a politica monetéria é efetivamente exe-
cutada, o efeito possivel (ndo necessariamente garantido, pois depende do comportamento dos spreads das insti-
tuicdes financeiras) de uma reducéo da taxa basica de juros passa pela reducéo do custo do crédito para os po-
tenciais tomadores. Conforme observado acima, isso dificilmente pode estimular de maneira expressiva a deman-
da de crédito se houver outros fatores determinantes apontando significativamente no sentido contrario.

Antes de se encerrarem essas observagfes de natureza mais conceitual e tedrica, parece importante discutir
brevemente a possibilidade de estimular a tomada de crédito por meio de medidas de relaxamento das restricdes
de crédito que estejam sendo impostas a uma parte dos agentes privados. Mesmo autores que tratam o crédito
como induzido pela demanda reconhecem que em certa medida a oferta de crédito possa ter um comportamento
pro-ciclico. Isso significa que, em momentos de expanséo da economia, as instituicdes financeiras estariam mais
suscetiveis a abrir mao da liquidez e a prover os recursos demandados, a despeito de um possivel aumento da
exposicao e fragilidade, ao passo que, em momentos recessivos, 0s parametros exigidos para liberacao de crédito
podem ficar mais rigorosos, independentemente da disponibilidade de recursos para empréstimo (Minsky, 1986).

Dessa forma, é plausivel supor-se que, em condi¢cdes recessivas, possa haver, de fato, um significativo nd-
mero de potenciais tomadores de crédito excluidos pelos bancos. Com efeito, modificacdes nas restricdes impos-
tas pela autoridade monetéaria a atuacdo dos bancos comerciais poderiam induzir um relaxamento das restricdes
de crédito para um conjunto de potenciais tomadores antes excluidos, resultando, dessa forma, em ampliagdo das
operacdes de crédito. Nesse sentido, pode-se argumentar que a autoridade monetaria teria efetivamente meios de
promover uma expansao da demanda efetiva por essa via, mesmo em meio a um processo recessivo. Dois pontos
precisam ser observados com respeito a esse raciocinio.

No que diz respeito ao impacto de tais medidas para a ampliacdo da demanda efetiva, interessa, decisiva-
mente, saber em que medida os potenciais tomadores de crédito antes excluidos pelos bancos estariam dispostos
a tomar novos créditos para financiar novos gastos ou, alternativamente, apenas para resolver ou aliviar proble-
mas financeiros correntes. Se, por exemplo, o potencial tomador de crédito desejasse fazé-lo somente para quitar
outros débitos de igual montante, ndo estaria, por definicdo, financiando novos gastos com esse crédito adicional.
Nessa condicdo, um relaxamento das condi¢ces de crédito que proporcionasse reestruturacao de passivos para
agentes ja excessivamente endividados (razdo pela qual estariam antes excluidos pelos bancos) poderia exercer
um efeito indireto sobre a demanda privada: ao resultar em alivio na posicao financeira e orcamentaria dos agen-
tes privados, esse relaxamento poderia vir a estimular novos gastos.

Parece importante destacar-se, entretanto, que, nesse caso, a ampliagdo dos gastos poderia, teoricamente,
ocorrer sem qualquer aumento do estoque liquido de divida, portanto, sem alteracdo dos volumes de crédito. O
comportamento dos agentes estaria sendo diferente daquele descrito por Shapiro (1975) e citado acima, segundo
0 qual os agentes desejariam “reduzir quaisquer débitos em que ja tenham incorrido”. O objetivo dos agentes com
esse comportamento ndo seria reduzir o estoque de divida, mas, alternativamente, reduzir o servico do passivo
acumulado, para ampliar os gastos correntes. A condicao fundamental para viabilizar esse resultado seria, dessa
forma, uma efetiva reducéo do custo efetivo do crédito (resultado semelhante ao que, geralmente, se espera ocor-
rer via reducdo da taxa de juros), liberando recursos para o aumento do consumo, sem, necessariamente, implicar
variacdes do estoque de crédito.

Em segundo lugar, havendo em qualquer tempo um conjunto de potenciais devedores considerados aptos
pelos bancos, as decisdes de gastos e de tomada de crédito desses agentes seguem sendo os determinantes da
dinamica dos saldos de crédito. As restricdes de crédito para uma parte dos potenciais tomadores sao essenciais
para determinarem quais consumidores (ou empresas) efetivamente tém a capacidade de realizar gastos acima
de sua renda (ou lucros) correntes, mas ndo necessariamente para determinar o volume desse gasto. O fato de
gue outros potenciais tomadores de crédito tenham ou ndo acesso a novas operag¢des nada muda no fato de que
aqueles considerados aptos levardo em consideracao fundamentalmente as suas préprias condi¢des frente ao
ambiente econémico em geral7. Mudancas nesse ambiente podem estimular ou desestimular a demanda de crédi-

" Suponha-se, por exemplo, uma condicdo de restricao de crédito para pequenas empresas e de acesso ao crédito para empresas de maior
porte. Se houver perspectivas de crescimento do mercado, as empresas de maior porte estardo dispostas a realizar gastos com ampliacao
de capacidade e poderdo aproveitar o acesso a novas operagdes de crédito. Se isso ocorrer, serdo ampliados os volumes de crédito, a
despeito de haver restricdes para as pequenas empresas, induzido pela demanda de crédito das grandes. Por outro lado, se ndo houver
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to desses potenciais tomadores, sem, necessariamente, alteragfes nas restricdes de crédito ou no custo efetivo
do crédito.

Nesses termos, entende-se que as condigfes relativas a demanda de crédito estdo associadas de forma im-
portante as decisdes de gastos, mas estas Ultimas ndo podem ser consideradas determinadas pela decisao de
crédito, nem muito menos determinadas exclusivamente por ela. As decisGes de gasto e de crédito encontram-se
bastante condicionadas por outros aspectos, como aqueles ja apontados relativos as condicdes gerais de merca-
do de trabalho e de comprometimento da renda, no caso das pessoas fisicas, e a utilizacdo da capacidade produ-
tiva, no caso das pessoas juridicas. Esses aspectos sao considerados fundamentais para a decisdo de tomada de
crédito por parte dos demandantes.

Com base nessas observacdes, em contexto de queda dos gastos de consumo privado e de investimento pri-
vado, elevado desemprego, baixos niveis de utilizacdo da capacidade, espera-se que também os estoques de
crédito sejam reduzidos tanto para as pessoas fisicas quanto para as pessoas juridicas. A reducao da taxa basica
de juros pela autoridade monetéria nao significa, necessariamente, reducdo automatica do custo efetivo do crédito
para os potenciais demandantes, dada a importante influéncia dos spreads dos bancos nessa transmisséo. Além
disso, mesmo assumindo-se que o custo efetivo do crédito fosse efetivamente reduzido e que isso possa constituir
estimulo para a demanda efetiva e a atividade econdmica, a intensidade do efeito também passaria por outros
importantes condicionantes. A possibilidade de refinanciamento de débitos a taxas de juros mais baixas poderia
aliviar a restricdo orcamentaria de uma familia endividada, permitindo ampliagdo dos seus gastos de consumo,
mas, ainda assim, a intensidade deve ser sensivelmente modificada pelas condi¢ées do mercado de trabalho. No
caso dos gastos de investimento do setor privado, a influéncia do grau de utilizacdo da capacidade e das perspec-
tivas de crescimento da demanda devem ser ainda mais decisivas como condicionantes, visto que a l6gica privada
ndo recomendaria ampliar os gastos em ampliacao de capacidade somente em funcdo de um alivio na sua restri-
¢éo financeira.

3 Comportamento dos saldos reais de crédito
para pessoas fisicas e juridicas no Brasil

Em Lara (2015), analisa-se a desaceleracdo do crescimento no Brasil, com base na evolugcédo das contribui-
¢bes dos componentes da demanda agregada ao crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). Essas mesmas
informacdes sao utilizadas em Lara (2016b; 2017) para caracterizar o periodo recessivo mais recente, explicado,
sobretudo, pelas condic6es da demanda doméstica. De acordo com a investigacdo aqui proposta, espera-se, de
modo geral, que os movimentos dos saldos de crédito devam ser consistentes com a evolucdo da demanda por
crédito, e que esta Ultima, por sua vez, apresente relacdo com as decisGes de gastos. Em uma primeira aproxima-
¢do entre as informagBes empiricas disponiveis e as categorias tedricas utilizadas, espera-se poder observar as-
sociacdo entre: (a) a evolugdo do saldo de crédito para pessoas fisicas e os indicadores que expressem as deci-
sbes de consumo das familias; (b) a evolugdo do saldo de crédito para pessoas juridicas e os indicadores que
expressem as decisdes de investimento das empresas. Nesta secdo, sdo apresentadas algumas evidéncias que
exploram essas hipoteses.

Ainda que a desaceleracdo do crescimento econdmico possa ser percebida desde 2011 (Serrano e Summa,
2012), entende-se que, do ponto de vista de uma analise conjuntural e das perspectivas para a recuperacao do
crescimento, interessa investigar, sobretudo, o periodo posterior a 2014, em que a economia brasileira apresentou
um quadro marcadamente recessivo. Ao longo daquele ano, as contribuices dos componentes da demanda do-
meéstica ao crescimento ainda eram de um modo geral positivas, como foram também positivas as taxas de cres-
cimento dos saldos reais de crédito para pessoas fisicas e juridicas. Ja no ano de 2015, as contribui¢cdes dos
componentes da demanda doméstica foram bastante negativas, ao passo que os valores reais dos saldos de cré-
dito seguiram em crescimento. Em 2016, tanto as contribuicGes dos componentes da demanda quanto as varia-
¢Oes dos saldos reais de crédito foram negativas. Assim, ainda que se observando um periodo mais longo, a de-

perspectivas de crescimento da demanda, as empresas de maior porte ndo terdo por que realizar gastos com ampliagdo de capacidade
nem realizar novas operagdes de crédito, sejam quais forem as condigdes vigentes para as pequenas empresas. O mesmo valeria para as
pequenas. Assim, as restricdes de crédito tendem a ser muito importantes na definicdo sobre quais agentes especificos realizam investi-
mentos quando a demanda efetiva justifica sua realizacdo. S&8o menos relevantes na definicdo sobre quando esses investimentos serdo
realizados e sobre qual serd o seu montante. No caso da restricdo ao crédito, impactar a modalidade de capital de giro, seria necessario
considerar se a necessidade de financiamento das empresas deve-se a manutengéo da produgdo ou a adaptagdo & menor certeza na rea-
lizacdo da producéo, dadas as condi¢Bes recessivas da demanda.
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saceleracdo dos saldos reais de crédito seja tdo acentuada quanto a dos componentes da demanda doméstica,
esta avaliagdo preliminar sugere que os indicadores de crédito evoluiram de modo defasado em comparagdo com
os indicadores de gastos no curso do periodo 2014-16. Uma analise mais detalhada dessas informag6es nos per-
mite levantar algumas hipéteses a respeito do comportamento dessas variaveis, a partir da proxima secgéo.

3.1 Crédito para pessoas fisicas

O Gréfico 1 confirma uma grande associacao entre a contribuicdo do consumo para o crescimento do PIB e a
variacao real dos saldos de crédito para pessoa fisica, considerando-se o periodo 2008-2016°.

Gréfico 1

Variagdo real do saldo de crédito para pessoas fisicas e contribuicdo do consumo
para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) no Brasil — 2.° trim./2008-
-4.° trim./2016
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Linear (Trimestre/mesmo trimestre do ano anterior)

FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE (2017).
BCB (2017d).
NOTA: 1. Coeficiente de correlagéo 1.° trim./1.° trim.: 0,911.
2. Coeficiente de correlagéo 4.° trim./4.° trim.: 0,953.

De um modo geral, periodos de elevado crescimento nos saldos de crédito para pessoas fisicas ocorreram
simultaneamente a elevada contribuicdo do consumo das familias para o crescimento do PIB. Nos periodos em
que houve variacdo negativa nos saldos de crédito para pessoa fisica, a contribuicdo do consumo das familias
para o crescimento do PIB foi pequena ou negativa. Tal correspondéncia sugere que a hipétese de associacao
entre as decisdes de consumo e os saldos reais de crédito para pessoas fisicas tenha de fato fundamento empiri-
CO em uma primeira aproximacéo, embora, ndo se possa definir, a partir dos dados, a relacdo e o sentido de cau-
salidade entre as variaveis.

O Gréfico 2 mostra como se decompdem as variacdes anuais dos saldos de crédito a pessoa fisica por seg-
mentos no periodo 2014-16. Nele percebe-se que a desaceleracdo dos saldos totais de crédito teria se revelado
alguns trimestres antes, ndo fosse o comportamento do segmento de crédito direcionado a habitacéo.

8 Apesar de o restante do texto focar-se no periodo 2014-16, optou-se por uma periodicidade maior para mostrar a relagéo entre as variaveis

com um maior nimero de observagdes.
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Gréfico 2

Contribuig8o para variagéo real do saldo de crédito para a pessoa fisica, por segmentos, no Brasil — 2014-16
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FONTE: BCB (2017d).
NOTA: Trimestre contra 0 mesmo trimestre do ano anterior.

Os recursos direcionados ao financiamento imobilidrio passam de taxas de crescimento maiores do que 20%
em 2014 para uma relativa estabilidade em 2016, chegando a registrar taxas negativas ao longo do ano. Até a
metade de 2015, entretanto, o crescimento do valor real dos saldos de financiamentos imobilidrios compensava a
intensa queda no segmento de crédito ndo rotativo, determinando crescimento positivo do saldo total para pes-
soas fisicas. Em 2016, as pequenas contribuicdes ao crescimento do crédito imobiliario ja ndo foram suficientes
para evitar a contracdo do total. O crédito com recursos livres passa a decair jA no segundo trimestre de 2014,
puxado pelo crédito néo rotativo, segmento de maior participacéo nos recursos livres a pessoa fisica. A contracao
torna-se progressivamente mais intensa ao longo de 2015 e 2016. O crédito direcionado a atividade rural também
cresce a taxas decrescentes até o segundo semestre de 2015, quando passa a decrescer.

Parece pertinente, portanto, atribuir ao comportamento do crédito imobiliario um papel central na explicacédo
para o fato de que houve certo “atraso” da desaceleracéo dos saldos de crédito para pessoas fisicas, comparado
ao movimento de contracao do consumo das familias, verificado ja no primeiro trimestre de 2015. Tal constatacao
torna fundamental explicitar algumas particularidades envolvidas neste segmento de crédito. Em primeiro lugar, é
preciso observar que parte do crédito residencial financia aquisigdo de iméveis usados. Tais operacgdes estao rela-
cionadas a transferéncias de propriedade, ndo a novos fluxos de producéo, e por esta razdo ndo séo contabiliza-
das pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) nas contas nacionais’. Apenas o acréscimo de no-
vos imoveis € contabilizado na metodologia do IBGE e, mesmo tendo sido adquiridos por pessoas fisicas, tais
imoOveis ndo sao considerados como gastos relativos ao consumo das familias, mas como parte da formacéao bruta
de capital fixo.

Com respeito, portanto, a relacédo entre o agregado do crédito para pessoas fisicas e as decisées de consu-
mo, a parcela que representa o crédito residencial precisa ser avaliada em perspectiva especifica. Mesmo que os
gastos associados aos novos iméveis sejam contabilizados como formacao bruta de capital fixo, ao menos dois
efeitos indiretos podem ser apontados sobre as decisdes de consumo: (a) as amortiza¢des e os juros decorrentes
dos financiamentos imobiliarios constituem servico do passivo acumulado pelas pessoas fisicas e assim tém in-

° A variagdo patrimonial decorrente da transagéo de iméveis usados é captada pelo IBGE via Contas Econdmicas Integradas. Para que uma

transagé@o como essa pudesse ter efeito sobre o PIB, um eventual ganho de capital associado teria de induzir uma decisdo de gasto, seja
em investimento ou em consumo.
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fluéncia sobre o comprometimento da renda das familias, portanto nas suas restricdes orcamentdrias; (b) a mon-
tagem de novas residéncias vem sempre acompanhada por aquisicao de certo conjunto de equipamentos domeés-
ticos. Dessa forma, o fato da aquisicdo de iméveis novos ndo ser contabilizada como consumo das familias nao
significa que as operagfes de crédito imobiliario sejam irrelevantes para as decisdes de consumo™. Dada sua
importancia quantitativa e essas particularidades observadas, os saldos de crédito para pessoas fisicas destina-
dos ao crédito residencial serdo novamente considerados na proxima secdo, ao lado dos segmentos de crédito
para pessoas juridicas.

3.2 Crédito para pessoas juridicas

Analisando-se os saldos de crédito para as pessoas juridicas, verifica-se que os dados disponiveis ndo ex-
pressam o mesmo grau de regularidade na relacdo com a contribuicdo da formac&o bruta de capital fixo para o
crescimento do PIB. Esse fato sugere que as conexdes entre as decisdes de investimento e as decisées de toma-
da de crédito por parte de pessoas juridicas sejam, no minimo, bem mais complexas quando comparadas as co-
nexdes entre o crédito para pessoas fisicas e as decisdes de consumo.

Graéfico 3

Variag0es reais dos saldos de crédito para investimento e imobiliario, para capital de giro e contribuiges
da forga bruta de capital fixo (FBKF) para o crescimento do PIB no Brasil — 2.° trim./2008-4.° trim.2016
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE (2017).
BCB (2017d).
NOTA: 1. Trimestre contra 0 mesmo trimestre do ano anterior.

2. O agregado de capital de giro as pessoas juridicas inclui as modalidades de capital de giro total, vendor,
compror, cartdo de crédito, adiantamento sobre contrato de cambio, financiamento a importagdes e expor-
tacdes, repasse externo, outros créditos livres, capital de giro com recursos do Banco Nacional do De-
senvolvimento Econémico e Social (BNDES). Em investimento a pessoa juridica, estdo incluidas as mo-
dalidades de aquisicdo de bens, arrendamento mercantil, crédito rural, financiamento imobiliario a pessoa
juridica, financiamentos de investimentos, crédito agroindustrial e outros créditos direcionados.

Observando-se o Gréfico 3, constata-se que, no ano de 2008, os saldos de crédito para investimento e capital
de giro vinham crescendo a taxas bastante altas (acima de 20% e 30% respectivamente) em combinacdo com
uma contribuicdo relativamente elevada (2 p.p. aproximadamente) da formacao bruta de capital fixo para o cres-
cimento do PIB. Quando esta contribuicdo cai drasticamente em 2009, verifica-se uma queda importante e prati-
camente imediata também na taxa de crescimento dos saldos de crédito para capital de giro. Com alguma defasa-
gem, verifica-se também uma redugdo, bem menos pronunciada e rapidamente revertida, da taxa de crescimento
relativa ao crédito para investimento.

1% 0 transcorrer da pesquisa sugere, por exemplo, refazer a disperséo do Grafico 1 retirando do total os saldos relativos ao crédito habitacio-
nal. Optou-se, entretanto, por manter a exposi¢éo das informacges relativas ao total do crédito para pessoas fisicas (incluindo o segmento
de crédito residencial) exatamente para ressaltar que pode haver efeitos relevantes, ainda que indiretos, do saldo de crédito habitacional
para novos imoéveis sobre as decisGes de consumo das familias.
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Nos anos seguintes, verificam-se diversas flutuacées de curto prazo, sem qualquer associacdo mais visivel.
Somente a partir do segundo semestre de 2013 é que fica bem mais clara uma tendéncia conjunta de desacelera-
cdo entre as trés séries, e 0 mesmo pode ser observado no que diz respeito as taxas de crescimento do crédito
imobiliario que, desde 2011, também se mostraram persistentemente decrescentes. Entretanto, nota-se que, a
partir do segundo semestre de 2014, tanto a formacéao bruta de capital fixo quanto os saldos de crédito para capi-
tal de giro ja registravam taxas de crescimento negativas. O mesmo veio a ocorrer com a variagdo dos saldos de
crédito para investimento somente em 2016.

O Grafico 4 mostra a decomposigdo das taxas de crescimento de um agregado que engloba os saldos de
crédito imobiliario para pessoas fisicas e os saldos de crédito para pessoas juridicas do setor privado e do setor

publico™.
Gréfico 4

Contribuicdo para a variacao real do saldo de crédito para a pessoa juridica, por segmento, no Brasil — 2014-16
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FONTE: BCB (2017d).
NOTA: Trimestre contra trimestre do ano anterior.

Verifica-se que os saldos de crédito destinados ao setor privado ja eram decrescentes a partir do terceiro tri-
mestre de 2014, ao passo que as taxas de crescimento do agregado ainda foram positivas até o terceiro trimestre
de 2015, em fungéo do crescimento do crédito imobilidrio para pessoas fisicas e do crescimento do crédito para o
segmento publico. O crédito concedido para todos os niveis da administracdo publica e para o setor de servigos
industriais de utilidade publica (SIUPSs) registrava contribuicdes bastante relevantes ao crescimento do agregado
em 2014, reduzidas significativamente ao longo de 2015 e tornadas virtualmente nulas em 2016.

De acordo com o Relatério de Economia Bancaria e Crédito relativo ao ano de 2014, a expansao do crédito
para SIUPs e administracédo publica, naquele ano, esteve fundamentalmente vinculada as obras necessarias para
receber os Jogos Olimpicos (BCB, 2015, p. 19). Consultando-se a base de Dados do Sistema de Informacfes de
Crédito (SCR) por sub-regido do Banco Central, pode-se constatar que de fato o crédito destinado a pessoa juridi-
ca esteve bastante concentrado no Estado do Rio de Janeiro durante esse periodo. Tal informacéo parece consti-
tuir parte importante da explicacdo para o comportamento descrito do segmento publico em 2014-16. Na medida
em que, ja em contexto de austeridade fiscal e contencao de quaisquer novas iniciativas dessa natureza de parte
do setor publico, as obras destinadas a realizagdo daquele evento foram sendo concluidas, reduziram-se drasti-
camente as demandas de crédito de parte desse segmento.

Com efeito, considerando-se o agregado dos saldos de crédito do Grafico 4 como uma primeira aproximacao
sobre as operacdes de crédito vinculadas aos gastos contabilizados como investimento pelo IBGE, os segmentos

1 Designa-se, “publico”, neste artigo, o agregado dos servigos industriais de utilidade publica (SIUP), que compreende atividades relativas a
energia elétrica e saneamento basico, e da administragdo publica (que compreende todos os poderes e niveis de governo). Sob a rubrica

“imobiliario” esta o crédito imobiliario & pessoa fisica e a parcela da industria relativa a construgcdo. Os demais setores estdo sob a agrega-
¢ao “privado”.
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publico e residencial foram os determinantes para o “atraso” verificado na queda, ao longo de 2015. Consideran-
do-se apenas o comportamento do segmento privado, verifica-se que este se contrai desde 2014 e aprofunda esta
tendéncia em 2015-16, de forma semelhante ao que ocorreu com o crédito para capital de giro (Grafico 3). Assim,
no que diz respeito a conexdo com a formagédo bruta de capital fixo, foram as operagbes para as pessoas juridicas
do setor privado e as operacfes destinadas ao capital de giro que demonstraram maior sincronia com a evolucdo
recessiva das decisdes de investimento registrada no periodo posterior a 2014."

Independentemente dessas consideracgdes, deve-se, entretanto, destacar a importancia quantitativa tanto dos
saldos de crédito imobiliario quanto dos saldos de crédito destinados ao segmento publico para a evolucdo dos
saldos globais de crédito considerados no Grafico 4. Parece claro que os saldos de crédito considerados nesta
secdo, tomados conceitualmente como aqueles mais associados aos gastos de investimento, podem ser forte-
mente influenciados por aspectos cuja determinacao independe da agéo da politica monetéaria na definicdo da taxa
béasica de juros. DecisGes de politica publica mais geral, como a realizagao dos Jogos Olimpicos no Brasil, bem
como as condi¢des de acesso da populacédo ao crédito imobiliario, também séo elementos centrais a serem consi-
derados.

Em sintese, procura-se apontar, nesta se¢do, a grande associagdo existente entre as variagdes dos saldos
de crédito para pessoas fisicas (incluido o crédito imobiliario) e as contribuicdes do consumo das familias para o
crescimento do PIB. Com respeito ao crédito para pessoas juridicas, os dados disponiveis para um periodo mais
longo ndo mostram associacdo tdo sistematica com a contribuicdo da formacédo bruta de capital fixo, ainda que no
periodo mais curto posterior a 2014, tal associacéo tenha sido mais visivel, especialmente se considerado o crédi-
to para capital de giro e as operacdes com pessoas juridicas do setor privado. Constatou-se que decisfes de poli-
tica publica mais amplas, tomadas com bastante antecedéncia, tiveram impacto expressivo sobre o comportamen-
to do crédito no periodo recente. Observando-se a questdo sob o angulo das possibilidades de uma recuperacéo
substantiva do crescimento da demanda agregada, em conexdo com os saldos de crédito, os dados sugerem que
decisbes de investimento publico e de investimento residencial poderiam constituir-se em vetores de estimulo
mais autbnomos, capazes de reverter uma tendéncia de forte contragdo. Ao permanecer a orientacdo de austeri-
dade fiscal, entretanto, a possibilidade de retomada do investimento publico parece bem pouco plausivel. As con-
digbes para uma retomada do crédito imobiliario serdo discutidas na préxima sec¢ao, em conjunto com uma avalia-
¢do geral sobre as perspectivas para o crescimento do crédito para o setor privado.

4 Analise dos condicionantes para a tomada de
credito pelo setor privado

A partir das observacdes anteriores a respeito da evolucao do volume de crédito destinado as pessoas fisicas
e juridicas, resta analisar em que medida o mercado de crédito poderia, potencialmente, constituir um vetor de
retomada do crescimento da demanda efetiva, em funcéo de decis6es tomadas pelo setor privado. Para tanto, séo
analisados alguns elementos condicionantes das decisdes de gasto das familias e das empresas, associados aos
dois nexos discutidos na secéo 2. As condi¢cdes do mercado de crédito para pessoas fisicas sdo avaliadas de mo-
do associado as condi¢cdes do mercado de trabalho, ao passo que as condi¢cdes do mercado de crédito para pes-
soas juridicas sao avaliadas como associadas as condigfes do grau de utilizagdo da capacidade produtiva e da
demanda esperada.

4.1 Comprometimento da renda e mercado de trabalho

Em primeiro lugar, é importante avaliar se houve alguma melhora das condi¢cbes para a retomada do cresci-
mento do crédito ao longo do seu processo de contracdo. O consumo das familias é aqui considerado um compo-
nente decisivo para uma retomada da dindmica de crescimento da demanda agregada no caso brasileiro (Lara,
2015). Na secéo anterior, foi apontado importante associacéo entre a contribuicdo desse componente para o cres-
cimento do PIB e os movimentos dos saldos de crédito para as pessoas fisicas. Independentemente de qualquer
consideracdo sobre a causalidade envolvida, esta constatacdo empirica sugere que deve haver grande intersecao

2. 0 mesmo nao possa ser dito com respeito a queda de intensidade da contragdo dos investimentos, observada ao longo de 2016, n&o veri-
ficada nos saldos de crédito. Conforme observado, as relagdes entre formagao bruta de capital fixo e crédito parecem bem mais complexas
do que aquela que existe entre o consumo das familias e os saldos de crédito. Um aprofundamento dessa investigagdo pode considerar
somente o investimento privado e os indicadores de crédito para o setor privado, de modo a verificar se h4 maior associacao.
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entre os determinantes da decisdo de gastos em consumo de parte das familias e os determinantes da deciséo de
tomada de crédito para as pessoas fisicas.

Sendo assim, perguntas que parecem relevantes para se investigar sdo: haveria algo ho movimento recente
de contragdo do crédito que possa conter em si alguma perspectiva de que os saldos devem voltar a crescer? A
contracao do crédito trouxe consigo alguma mudanca importante nos determinantes daquelas decisées? Confor-
me mostrado na secdo anterior, houve maior persisténcia do crescimento do crédito imobiliario comparativamente
aos demais segmentos de crédito para pessoas fisicas, ao longo do processo recessivo. Tal comportamento de-
terminou uma mudanca de composicdo importante no estoque de crédito para pessoas fisicas, comparativamente
a condicao prévia. Considerando valores reais de dezembro de 2013, ponto em que o saldo total de crédito a pes-
soa fisica era praticamente o mesmo de dezembro de 2016, a queda de 13% do saldo de crédito livre foi compen-
sada pelo aumento de 27% do crédito imobiliario. Sendo o crédito imobiliario uma modalidade de crédito caracteri-
zada por prazos de amortizacdo maiores e taxas de juros menores, a mudanca de composicdo poderia teorica-
mente induzir redu¢do do comprometimento da renda corrente das familias™ com os servicos do passivo acumu-
lado. Um alivio dessa natureza nos orcamentos familiares poderia, conforme ja observado, induzir retomada dos
gastos de consumo. Com base nesse argumento, seria possivel projetar que dados o processo de contracdo do
crédito global e a mudanca de composigdo, o ambiente posterior seria favoravel para um aumento do consumo,
tanto por maior disponibilidade de renda corrente quanto pela possibilidade de novas operacdes de crédito.

Observando a composicao desse comprometimento, que alcancou 21,9% em dezembro de 2016, constata-
-se, entretanto, que, desde dezembro de 2013, houve uma reducédo da parcela da renda comprometida com amor-
tizacBes (queda de 1,8 p.p.), mas essa foi quase completamente anulada pelo aumento da parcela comprometida
com pagamento de juros (elevacdo de 1,6 p.p.). Apesar da mudanca de composicdo mencionada, ndao houve,
portanto, uma melhora das condi¢cdes de comprometimento.

Ocaorre que, conforme identificado em Paim (2015), o perfil da divida das familias, no Sistema Financeiro Na-
cional, caracteriza-se por prazos curtos e juros altos. Em momentos mais criticos da atividade econ6mica e do
emprego, as familias tendem a utilizar com mais intensidade as modalidades de crédito pré-aprovadas, como o
cheque especial e o cartdo de crédito. As taxas de juros relativamente mais altas e os prazos mais curtos dessas
operacgBes contribuem para a elevagdo do comprometimento da renda, quando cresce a sua participacéo no esto-
gue total (Paim, 2015). Ao lado desse movimento, ha que se apontar a elevagédo, ao longo de 2014 e 2015, tanto
da taxa basica de juros por parte do Banco Central quanto do spread bancério das instituicbes financeiras, que
implicaram em aumento do custo do crédito para o consumidor. Desse modo, ainda que tenha havido uma mu-
danca positiva na composicao entre crédito imobiliario e demais segmentos, também houve uma deterioracédo do
perfil do endividamento no que diz respeito ao restante do estoque, compensando qualquer mudanca positiva que
pudesse ocorrer em funcao das alteracBes de composicao relativas ao crédito imobiliario. Assim, apesar da con-
tracdo dos saldos globais de crédito a pessoa fisica e da mudanca de composi¢cdo em direcdo a uma maior parti-
cipagdo do crédito imobiliario, ndo se observou, ao longo do mesmo periodo, qualquer impacto positivo relevante
em termos de redugdo do comprometimento da renda das familias com o servigo das dividas previamente contrai-
das. Sob essa perspectiva, diversas andlises apontaram, com exatidédo, que o ciclo de reducéo da taxa basica de
juros iniciado em outubro de 2016 poderia resultar finalmente em maior espaco para um novo ciclo de endivida-
mento das familias, o que permitiria a expansdo do consumo e da demanda agregada. Experiéncia recente de-
monstra, entretanto, que a transmissdo entre uma reducdo da taxa bésica de juros — definida pelo Banco
Central — e a taxa de juros ao consumidor — definida pelos bancos comerciais — ndo € um resultado automatico.
Ao longo do ano de 2016, houve uma mudanca de estratégia de parte dos bancos publicos, que passaram a bus-
car recomposicao de rentabilidade via elevagcdo dos spreads. Tal movimento acabou induzindo um aumento da
taxa de juros para os consumidores finais, em contexto de estabilidade da taxa Selic (Paim, 2017). O comporta-
mento do spread bancario pode assim anular, ou mesmo reverter, os efeitos de uma queda da taxa basica de
juros sobre o custo do crédito ao consumidor.

Supondo-se superados esses obstaculos na transmissao da politica monetaria para o consumidor final, e
admitindo-se, portanto, que, mesmo com alguma defasagem, a taxa de juros definida pelos bancos comerciais
efetivamente caia, poderia haver, entdo, de fato, certo alivio nos orcamentos familiares. Se, por um lado, em mo-
mentos de aperto monetario, o perfil da divida das familias, concentrado em juros pos-fixados (cartdo de crédito e
cheque especial), agrava a situagdo do comprometimento da renda, por outro, em momento de alivio monetario,
abre-se espaco no orgamento da familia devido a queda no custo do servigo da divida. No entanto, o impacto é
limitado ao espaco aberto no comprometimento da renda derivado da queda dos juros.

¥ O comprometimento da renda das familias expressa a relagéo entre o valor total das parcelas a serem quitadas em cada més (calculada
utilizando-se o valor total devido em cada modalidade, as taxas médias de juros e o prazo médio) e a massa de rendimento das familias
(com base no indicador de Massa Salarial Ampliada Disponivel).
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Sob esse ponto de vista, outra agdo governamental recente, que precisa ser avaliada em seus possiveis efei-
tos sobre o mercado de crédito para o consumidor, € a liberagdo para o saque de recursos de contas inativas do
FGTS™. Especialmente no caso de familias ja excessivamente endividadas e com importante parcela da renda
comprometida com os servigos do passivo, os referidos saques poderiam proporcionar alguma reducdo daqueles
débitos'®. Se essa reducdo ocorresse na parcela da divida de maior custo e/ou menor prazo, certamente que po-
deria trazer alivio aos orcamentos domésticos e estimular indiretamente o consumo. Desse modo, a depender da
intensidade com que possa ocorrer um ajuste patrimonial dessa natureza — no qual as familias renunciam ao
FGTS acumulado para amortizar débitos cujo servico tenha elevado impacto sobre a renda corrente — também
poderia resultar algum aumento na capacidade de retomar o consumo.

Entretanto, mesmo assumindo quaisquer hipoteses otimistas sobre o comportamento dos servigcos do passivo
acumulado, haveria que ponderar ainda que a condi¢cdo de comprometimento da renda das familias depende de-
cisivamente também da base de comparacao utilizada. O Gréfico 5 mostra as taxas de crescimento da massa
salarial ampliada dispom’vel16 ao longo do periodo 2006-16 e o nivel de endividamento com crédito habitacional,
resultado da divisao do saldo de crédito imobiliario pela massa salarial acumulada em 12 meses.

Gréfico 5

Média anual da massa salarial ampliada disponivel (MSAD) e variagdo anual do endividamento
com crédito imobiliario no Brasil — 2006-16
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As taxas de crescimento da massa salarial verificadas em 2015 (1,5%) e 2016 (0,4%) foram bastante inferio-
res ao crescimento médio dos demais anos, que havia sido de 5,6%. Sem a retomada de um crescimento consis-
tente da massa salarial, a razao que mede o comprometimento da renda das familias dificilmente podera ser redu-
zida de forma significativa, mesmo que haja alguma reducéo do crescimento dos servicos dos passivos acumula-
dos.

4 Tal vinculo ndo se encontra adequadamente considerado no Ministério do Planejamento (2017), visto que o documento Ministério do Pla-
nejamento (2017) parece sugerir que a totalidade dos saques das contas inativas do FGTS seria acrescido ao consumo das familias. Natu-
ralmente que, ao permitir o saque em dinheiro do FGTS, ele pode, a rigor, ser utilizado para saldar qualquer débito anterior. Nessa medida,
impossivel de gquantificar, a priori, 0 montante sacado ndo poderia estar automaticamente financiando novos gastos. Seu efeito poderia ser
neste caso indireto e decorrente de um alivio no comprometimento da renda com os servigos de dividas ja contraidas.

'* Uma pesquisa do Servico Central de Protecéo ao Crédito de Boa Vista (SCPC) indicou que o saldo sacado do FGTS foi predominantemen-
te utilizado para saldar dividas e, inclusive, ndo teria sido suficiente para quita-las em sua totalidade. (SCPC Boa Vista).

' A Massa Salarial Ampliada Disponivel é disponibilizada pelo Banco Central do Brasil e agrega a massa de rendimentos do trabalho, os
beneficios previdenciarios, os programas de protecdo social do governo e os rendimentos financeiros das familias, descontados Imposto
de Renda e Contribui¢des Previdenciarias.
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Essa Ultima constatagdo sobre o comportamento da massa salarial no biénio 2015-16 permite formular uma
hipotese para o comportamento do crédito imobiliario que, como visto na se¢ao anterior, se desacelerou fortemen-
te nesse mesmo periodo, chegando a um crescimento virtualmente nulo. Em primeiro lugar, a forte desaceleragéo
verificada na massa salarial parece refletir ndo so6 a intensidade da recessao em si, mas também, em alguma me-
dida, os efeitos distributivos associados a conjuntura macroeconémica do periodo (ver Lara, 2016a). Ainda que a
desaceleracdo do crescimento econdmico brasileiro venha se manifestando, a rigor, desde 2011 e que, para mui-
tos, a recessao registrada no periodo mais recente tenha comecado ainda em 2014, ao longo desse ano ainda
vigorava, no mercado de trabalho, uma condicdo de elevado poder de barganha dos assalariados, revertida de
uma forma um tanto abrupta no ano seguinte (Summa, 2015).

Assim, ainda que ndo se trate exatamente do mesmo fendémeno, parece que as alteracdes do estado do po-
der de barganha podem ser tomadas como um pardmetro importante para o contexto em que os assalariados
tomam uma decisdo de investimento residencial conectada com as operagfes de crédito imobiliario. Dado que a
compra de um imével representa uma decisdo de gasto e de crédito de elevado montante, mas que compromete
uma parcela menor da renda, devido ao prazo de amortizagdo bastante longo e as taxas de juros relativamente
mais baixas, ela é influenciada ndo apenas pela renda corrente do potencial demandante, como também pelas
suas perspectivas futuras. Pelas suas proprias caracteristicas, portanto, o crédito residencial é possivelmente
aquela modalidade em que se configura mais intensamente a conexao entre as perspectivas de emprego, espe-
cialmente do emprego formal'’ e a decisdo de gasto associada & demanda de crédito. A relativa persisténcia do
crescimento das operacdes de crédito imobiliario em 2014 e a sua rapida desaceleracdo em 2015 parecem conec-
tadas, portanto, a abrupta mudanca das condi¢c6es do mercado de trabalho verificada entre esses dois anos, como
pode ser identificado (Gréfico 5) por meio da estabilizacdo do nivel de endividamento das familias com esse tipo
de crédito.

Na medida em que as perspectivas para o curto e médio prazos conduzem a uma expectativa muito distinta
das condi¢cdes do mercado de trabalho que vigoraram ao a partir de 2005 até 2014, parece bastante reduzida a
possibilidade de o segmento imobiliario voltar a liderar uma robusta expanséo do crédito, dos gastos de consumo
e da atividade econbémica. A reducéo dos indicadores de formalizagcéo, a inseguranca dos assalariados diante de
um conjunto de reformas na legislacao trabalhista e previdencidria, o risco da perda do emprego em meio a um
baixo nivel de atividade e a baixa perspectiva de ganhos reais no futuro préximo sao fatores que constrangem
significativamente as decisdes dessa natureza. Sem uma retomada da geracdo de postos formais de trabalho,
dificilmente o comportamento do crédito imobiliario podera viabilizar uma retomada do crescimento do crédito.

Em sintese, portanto, as condicBes de comprometimento da renda das familias podem néo ser aliviadas
mesmo diante de uma queda dos saldos totais de crédito, em funcdo de movimentos relativos ao custo do crédito
e aos prazos envolvidos nas operacdes. A estratégia dos bancos publicos que concorrem com as instituicdes fi-
nanceiras privadas (influenciando assim os spreads bancarios), bem como a composi¢cdo do endividamento das
familias entre diferentes tipos de operagdes, séo fatores que estédo ao lado da taxa basica de juros e do tamanho
do estoque de divida, na determinagédo do comprometimento da renda das familias. Algum efeito positivo sobre o
consumo das familias podera resultar da reducdo da taxa basica de juros e/ou de mudancgas de composigdo que
reduzam o custo efetivo do crédito. Tratar-se-ia, no entanto, de um fenébmeno completamente distinto em compa-
ragdo, por exemplo, ao que se observou na primeira década dos anos 2000, quando um conjunto de inovacdes
financeiras e um processo bastante dindmico de geracdo de empregos formais permitiu a ampliacdo da base do
crédito em geral e, particularmente, do crédito imobiliario, com importantes efeitos positivos sobre a industria da
construcéo civil e de bens duraveis de consumo.

4.2 Financiamento do investimento privado e
utilizagao da capacidade instalada

Um dos aspectos mais notaveis da recessao recente foi a expressiva contracdo da formacgéo bruta de capital
fixo. O indice de volume divulgado pelo IBGE nas contas trimestrais referente ao segundo trimestre de 2017 é
25,21% menor do que aquele referente ao segundo trimestre de 2014. O estudo do Instituto Brasileiro de Mercado
de Capitais do Centro de Estudos de Mercado e Capitais (Ibmec/Cemec (2017)) aponta que houve queda de 4,3
p.p. na razao entre a formacéao bruta de capital fixo por parte do setor privado e o PIB no periodo 2013-16.

7 Medeiros (2015) sugere que ao longo da segunda metade da primeira década dos anos 2000 tenha havido um reforco matuo da relagéo
emprego formal-crédito, na medida em que o maior poder de barganha manifestou-se também em segmentos informais e a demanda por
formalizagéo veio justificada, entre outras razdes, pela possibilidade de acessar as fontes de crédito disponiveis.
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Além desse dado mais agregado, Ibmec/Cemec (2017) apresenta também uma decomposicao da formacgéo
bruta de capital fixo entre diferentes fontes de financiamento. Analises recentes como a de Rezende (2016) tém
destacado um aspecto bastante visivel naquela decomposi¢édo: o aumento da participagédo das fontes externas de
financiamento no periodo. Sem negar a importancia dessa avaliacdo da composicao das fontes de financiamento
para as condi¢cfes de investimento privado, adota-se aqui o enfoque de investigar o comportamento do agregado
em funcdo das necessidades de ajuste da capacidade produtiva a demanda. Sob essa perspectiva, parece mais
relevante destacar o movimento de reducdo da participacdo dos recursos oriundos do BNDES e do uso de recur-
sos proéprios de parte das empresas. No contexto de contracdo da taxa de investimento, significa uma queda ainda
mais pronunciada na utilizacdo dessas fontes, comparado ao que ocorreu com a formacéao bruta de capital fixo de
parte do setor privado.

No que diz respeito a parcela do BNDES, parece pouco plausivel supor que esse movimento esteja relacio-
nado a mudancas nos custos dos empréstimos associados ao movimento da taxa basica de juros. Uma das justifi-
cativas para as alteragbes propostas recentemente com respeito a extingdo da taxa de juros de longo prazo
(TJLP) diz respeito justamente a necessidade de aumentar a “poténcia” da politica monetaria que seria pequena
justamente pela existéncia de um parametro distinto para a concessao de recursos via BNDES.

As condicdes de restricdo de crédito de parte do banco para potenciais tomadores parecem um aspecto mais
promissor para explicar a queda, desde que reconhecendo que tais restricbes estdo relacionadas a andlise de
viabilidade dos projetos, e que esta Ultima, por sua vez, ndo pode ser considerada independente do ambiente
econdmico geral. Esse ponto é importante para destacar que as condicdes econdmicas e financeiras do deman-
dante de crédito também séao influenciadas pelo estado geral da utilizacdo da capacidade produtiva e pelas pers-
pectivas de crescimento dos mercados. A depender do estado geral da conjuntura econ6mica, tais condi¢des po-
dem ser negativamente influenciadas e resultarem em uma avaliacdo negativa de parte do ofertante de crédito a
respeito de alguns potenciais tomadores. Assim, a restricdo de oferta de crédito também teria sua origem nas
condi¢cdes da demanda efetiva. Nesses termos, ainda que determinado segmento do setor privado possa ter sido
excluido do acesso ao crédito do BNDES, um conjunto de potenciais tomadores seguiu apto a fazé-lo. Caso hou-
vesse boas perspectivas de ampliacdo de capacidade, teoricamente, as empresas aptas a tomada de crédito po-
deriam ter, inclusive, compensado uma queda das operac¢des dos agentes cujo crédito tornou-se restrito por essa
fonte.

Outra fonte de financiamento que registrou contracdo mais acentuada do que a prépria formacéo bruta foram
0s recursos préprios. Com efeito, uma linha de argumentacéo possivel para explicar a queda da taxa de investi-
mento poderia estar ligada a reducéo da disponibilidade desses recursos, restringindo a capacidade financeira de
realizar investimentos. Dessa perspectiva, a desaceleracédo dos lucros que acompanhou a desaceleracao do cres-
cimento estaria na base da forte retracdo da taxa de investimento. Ainda que concordando com a existéncia da
conexdo entre a desaceleracdo do crescimento e a desaceleracdo dos lucros em termos absolutos, ndo parece
adequado associar tdo fortemente as decisdes de investimento a disponibilidade de fundos internos. Isso porque
pode haver, teoricamente, recuperagcédo dos lucros e das fontes internas de financiamento sem associagdo com
qualquer recuperacdo esperada das vendas. Esse seria o caso de grandes desonerac¢fes de tributos em meio a
uma conjuntura de rapida desaceleracdo da demanda, por exemplo. Na perspectiva deste artigo, um movimento
como esse ndo teria porque resultar em retomada das decisfes de investimento privado. A sustentacdo ou au-
mento dos lucros ndo tem porque resultar em decisdo de ampliar a capacidade sem justificativa no crescimento
esperado dos mercados, pois, hesse contexto, o resultado seria apenas uma elevacédo do grau de ociosidade do
sistema e, possivelmente, a reducao da rentabilidade das empresas.

Dessa forma, torna-se mais adequado associar 0 movimento dos gastos que ampliam a capacidade produtiva
diretamente a dindmica da demanda efetiva e das vendas e néo a disponibilidade de fontes internas de crédito,
ainda que, em boa parte das vezes, tais componentes possam estar associados. Ademais, ainda que a utilizacao
de recursos préprios seja bastante importante em termos quantitativos, segundo a estimativa do Cemec, nao pa-
rece correto subestimar a flexibilidade que o setor privado tem para realizar gastos em montante superior aos re-
cursos proprios disponiveis, quando assim o deseja fazer. Especialmente quando consideradas as grandes em-
presas, ndo haveria razdo para deixar de acessar tanto 0s recursos proprios quanto as fontes de crédito disponi-
veis para investimento, se houvesse necessidade de ampliar a capacidade produtiva.

Assim, pressuposto que o investimento privado € induzido pelo desejo de o setor privado ajustar sua capaci-
dade produtiva a demanda esperada, custos menores de empréstimos associados a uma perspectiva de demanda
fraca ndo tém por que resultar automaticamente em decisbes de tomada de crédito associadas a decisGes de
gastos de investimento. Conforme levantado em sec¢Bes anteriores, entende-se que é nos indicadores de utiliza-
¢do da capacidade instalada que estéo as informacdes mais relevantes para se avaliar a necessidade ou ndo de o
setor privado elevar os gastos em novos bens de capital e de fundamentar, portanto, uma expectativa para uma
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recuperacdo dos gastos de investimento. Assumindo que o investimento seja predominantemente induzido pela
necessidade de ajuste da capacidade produtiva a demanda esperada acredita-se que, diante de uma recessao de
magnitude consideravel, cresca o grau de ociosidade do estoque de capital j& instalado, desestimulando a realiza-
¢éo de novas inversdes.

Conforme verificado no Grafico 6, o indicador de utilizacdo da capacidade produtiva encontrou ao final de
2016 seu patamar mais baixo desde o inicio da série. Ainda que se perceba uma leve tendéncia de reducao desde
2011, a queda mais expressiva deu-se no periodo 2014-16. Pode-se constatar, também, a interrup¢éo do cresci-
mento dos saldos de crédito para capital de giro a partir de 2014 e dos saldos de crédito para investimento a partir
de 2015, ambas em sequéncia ao aumento da ociosidade das instalacdes.

Gréfico 6

Sondagem industrial do nivel de utilizacdo da capacidade instalada com ajuste sazonal e saldo de crédito,
do capital de giro e para investimento, para pessoa juridica — 2007-16
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Outras informa¢des empiricas parecem corroborar a associacdo entre o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva e a disposicédo do setor privado de ampliar a capacidade produtiva. O Relatério de Inflagdo do Banco
Central (2017a) registra que, de fato, o nivel de utilizacdo da capacidade instalada (NUCI) medido pela Fundacéo
Getulio Vargas (FGV) esta associado de forma direta aos indicadores de produgédo de bens de capital.18 Diante da
persisténcia de elevada ociosidade, as previsfes do BCB para a taxa de crescimento da FBKF foram sendo per-
sistentemente revistas para baixo ao longo do recente ciclo de reducao da taxa basica de juros. Em setembro de
2016, a projecéo de crescimento para a FBKF era de 4%, ao passo que, em setembro de 2017, mudou para con-
tracdo de 3,2% (BCB, 2016; BCB, 2017c; Lara, 2017b). Tendo em vista o0 movimento recente de queda da de-
manda de crédito para capital de giro e investimento, consistente com a contracdo do gasto de investimento asso-
ciada ao elevado grau de ociosidade, a persisténcia prevista da contracdo do investimento ndo autoriza supor que
o crédito para essa finalidade deveria autonomamente liderar essa recuperacao.

Em sintese, avaliaram-se, nesta se¢ao, os condicionantes conjunturais relativos ao mercado de crédito para o
setor privado como meio para se investigar a possibilidade de retomada dos gastos privados na atual conjuntura.
Pelo enfoque aqui adotado, pode-se esperar que alguma recuperacdo do consumo das familias resulte de uma
reducdo do custo efetivo do passivo e do comprometimento da renda, mas muito dificilmente podera estar em

'8 O relatério confere bastante énfase ao fato de que a resposta positiva da produgéo de bens de capital ao aumento do grau de utilizagéo da
capacidade ocorre mesmo quando a ociosidade é alta. Parece muito importante destacar também que, por aqueles mesmos resultados,
apesar da relagéo direta entre variagdes na NUCI e na producéo de bens de capital ser percebida mesmo em condi¢8es de alta ociosida-
de, o efeito é trés vezes superior caso se verifique baixa ociosidade.
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curso uma ampliagdo da base do crédito para investimento residencial e consumo duravel com maior dinamismo.
Talvez, mais importante do que isso seja tornar explicito que, caso seja efetivo, seria esse o principal canal indire-
to de transmisséo para se compreender alguma recuperagdo do investimento privado no médio prazo. Deve-se
ficar claro que a reducao da taxa basica de juros ndo s6 ndo estimulou os gastos de investimento como foi acom-
panhada de um progressivo pessimismo dos préprios gestores da politica macroecondmica quanto ao seu cresci-
mento no curto e médio prazos, desautorizando, portanto qualquer hipétese de alguma transmissao direta entre a
taxa basica de juros e o investimento privado.

5 Consideracgoes finais

Apesar do grande numero de referéncias apostando genericamente nos efeitos da reducdo da taxa de juros
para uma recuperacdo do nivel de atividade econdmico no debate publico brasileiro, escassos tem sido os esfor-
¢os para se explicitarem os mecanismos de transmissdo supostamente envolvidos. Ao longo do assim chamado
ciclo de reducédo da taxa basica de juros, o proprio Banco Central do Brasil alterou de forma bastante significativa
0 cenario econdmico projetado. Ainda que a revisdo das previsdes do BCB seja um reconhecimento tardio e dis-
creto sobre a auséncia de bases concretas para o marcado otimismo que predominou no debate publico brasileiro
apos o processo de impeachment em 2016, escassa atengdo tem sido dispensada para esclarecer por que aquele
cenario mostrou-se equivocado. Parece especialmente importante buscar compreender por que mesmo com uma
marcada reducao da taxa real de juros sob o conceito ex ante (Paim, 2017), considerada relevante para a tomada
de decisdo sobre aplicacBes alternativas de capital, o BCB foi abandonando sua previséo inicial de crescimento
relativamente robusto da formacao bruta de capital fixo no ano de 2017. A previsdo mais recente aponta nova
contracao para o referido ano e, se confirmado o resultado, sera o quarto ano consecutivo de queda dos gastos de
investimento.

Os pontos tratados ao longo deste artigo parecem um caminho interessante para contribuir no esclarecimento
desta radical correcdo de expectativas. Espera-se te sido exposto um conjunto de elementos que ajudem a vis-
lumbrar que inexistem mecanismos diretos de transmisséo entre a redugdo da taxa basica de juros e uma melhor
performance do investimento privado. Os efeitos da politica monetaria sobre os gastos de investimento tendem a
ser muito fracos e bastante defasados porque essencialmente indiretos e dependentes de um efeito sobre outro
componente do gasto privado, que € o consumo das familias. Na atual conjuntura, a redugdo da taxa de juros
podera ter algum efeito positivo sobre o consumo, mas sua efetividade passa pela reducdo do comprometimento
da renda das familias com os servicos do passivo ja acumulado. O relaxamento da restricdo orcamentaria das
familias poderia contribuir em alguma medida para a recuperacdo do consumo a medida que permita 0 aumento
dos gastos a partir da renda corrente.

Com efeito, assumir que este canal de transmissdo da politica monetaria para o consumo possa existir ndo
equivale a considera-la como algo evidente e automatico, independente de outras decisdes no ambito da politica
econdmica e das politicas publicas de maneira mais geral. A referida queda do comprometimento da renda com
servigos do passivo depende da evolugdo do custo do crédito e da dinamica da massa salarial. Com respeito a
determinagéo do primeiro elemento, ha que se considerar, por exemplo, a relevancia da gestédo dos bancos publi-
cos na determinagédo do spread bancario como um aspecto tdo decisivo quanto a taxa basica de juros. A rigor, um
resultado semelhante de redugéo do custo do crédito poderia ser obtido sem qualquer reducéo da taxa basica, via
reducdo dos spreads e/ou recomposi¢do patrimonial que implicasse refinanciamento de dividas antigas de alto
custo por novas dividas com taxas menores. Tais alterag6es muito provavelmente teriam implicagbes sobre a ren-
tabilidade global do setor bancério, razdo pela qual ndo parece tdo seguro formular hipéteses tdo otimistas a res-
peito.

Ainda que fosse possivel formular um cenario otimista sobre o custo efetivo do crédito, ha que se considerar
0 segundo elemento observado acima, que € a dindmica da massa salarial. Sem um crescimento minimamente
razoavel da massa salarial, 0 comprometimento da renda das familias ndo pode cair de forma tdo consistente.
Além disso, seria necessaria uma elevacao hoje bastante improvavel da sensacao se seguranca dos trabalhado-
res no emprego para que se retomasse uma dinamica de ampliacdo da base de crédito para investimento residen-
cial e bens duraveis, a exemplo do que ocorreu em principios deste século, quando o crescimento do crédito e a
geracao de postos formais de trabalho ocorriam simultaneamente. Na auséncia dessa dindmica expansiva, o efei-
to de uma redugéo do comprometimento da renda das familias tende a ser minimizado.

E importante observar que tais condi¢des relevantes para a disposicdo e capacidade de endividamento po-
dem influenciar decisivamente também a natureza e a extensdo das restricdes de crédito, pelo lado da oferta. Se
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os parametros dos bancos para se definirem quais agentes estao aptos a tomada de crédito séo estabelecidos em
funcéo dos riscos das diferentes operacdes, entdo, a referida dindmica do mercado de trabalho e do comprometi-
mento da renda s@o elementos importantes nessa determinacdo. Nesse sentido, as mudangas recentes na legis-
lag&o trabalhista, incentivando, por exemplo, a geracdo de empregos intermitentes, ndo contribui para um relaxa-
mento das restricbes de crédito, na medida em que pouco contribuem para a ampliacdo da base de demandantes
de baixo risco a serem identificados pelos ofertantes de crédito. A geracdo de postos formais de trabalho, com
maior regularidade da renda salarial futura, deve resultar em avaliacao de risco muito mais favoravel de parte dos
bancos, facilitando uma expansao dos gastos associados a tomada de crédito.

Em sintese, ainda que uma reducéo da taxa de juros seja um dos aspectos importantes para normalizar as
condicdes do sistema de crédito brasileiro, as esperancas de que uma robusta recuperacao do nivel de atividade
poderia resultar como efeito da politica monetaria em contexto de severa austeridade fiscal parece algo ilusério.
Nos meses recentes, algum crescimento do consumo, do nivel de atividade e da arrecadagdo de impostos tem
sido comemorado pelos gestores da politica econémica, sem que o principal canal de transmissao inicialmente
previsto — recuperacdo do investimento privado — tenha-se concretizado. Ao mesmo tempo em que se estimu-
lam os assalariados a gastarem em consumo sua poupanca acumulada, promovem-se mudancas constitucionais
gue impactam negativamente a demanda agregada via contracdo tanto dos gastos publicos correntes quanto dos
investimentos publicos. Nessa conjuntura, a reducdo da taxa de juros resulta algo bem pouco efetivo para uma
retomada significativa da atividade econdmica.
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