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um forte ci-
clo de crescimento no periodo 2004-
2009. Como consequéncia, a relacao
crédito/PIB se elevou do patamar de
24,5% em 2004, para atingir 45,0%
em 2009, isto é, teve um aumento
acumulado superior a 85%.

As caracteristicas gerais do recen-
te ciclo de crédito ja foram analisa-
das nos Visdes do Desenvolvimento
n°s 37, 63 e 80, podendo ser sinte-
tizadas no Grafico 1. Pelo lado da
oferta, pode-se dividir o crescimen-
to em dois periodos distintos. No pri-
meiro, compreendido entre 2004 e

setembro de 2008, a lideranca das
operacoes de crédito ficou a cargo
dos bancos privados nacionais, que
tiveram ganhos continuos de market
share. No segundo, entre setembro
de 2008 e o final de 2009 - periodo
marcado pelo agravamento da crise
internacional — foram os bancos pu-
blicos que atuaram de maneira
agressiva na concessdo de crédito a
economia, exercendo um importan-
te papel anticiclico diante do com-
portamento defensivo dos bancos
privados.

Pelo lado da demanda, os deter-
minantes da expansdo do crédito ti-
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veram um comportamento mais uni-
forme. O segmento mais dindmico
durante todo o periodo foi aquele
destinado as familias, particularmen-
te, o de pessoas fisicas. Entre 2004
e 2009, as operacbes de crédito as
pessoas fisicas saltaram de 6,7%
para 14,7% do PIB, sendo responsa-
vel, isoladamente, pela maior parte
do incremento total da demanda por
crédito na economia.
A partir desse cenario, o objetivo
desse numero do Visao do Desen-
volvimento é investigar o impacto da dades de crédito a pessoas fisicas;
expansao do crédito as pessoas fisi- e iv) mudancas institucionais
cas no crescimento do consumo das mitigadoras de risco (como, por
familias no periodo 2004-2009 e, por exemplo, a introducdo do crédito
conseguinte, na performance média pessoal por consignacao). Esses ele-
do PIB. mentos permitiram uma ampliacdo
da capacidade das familias de ab-

compdem o crédito livre das insti-
tuicdes financeiras as pessoas fisi-
cas. A Tabela 1 fornece um panora-
ma geral da evolucdo desse segmen-
to durante o periodo do ciclo expan-
sivo de crédito entre 2004-2009.
Esse desempenho é explicado, ba-
sicamente, por quatro fatores estru-
turais: i) manutencao do controle in-
flacionario; ii) elevacdo da massa
real de rendimentos dos trabalhado-
res; iii) reducdo de taxas de juros e
alongamento de prazos das modali-

Principais modalidades do crédito
com recursos livres a pessoas fisicas

H& uma gama de modalidades que

sorver as prestacdes dos emprésti-
mos em seus orcamentos.

Nota-se, nesse periodo, que a taxa
de expansao média total do crédito

Graéfico 1 — Evolucao do crédito pelo lado da oferta e da demanda (2004-2009)
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as pessoas fisicas atingiu 22,6% ao
ano (Tabela 1). Mesmo em 2009, ano
marcado pelos efeitos da crise in-
ternacional, o crescimento do cré-
dito as pessoas fisicas foi de quase
20%. Os destaques ficaram por con-
ta de trés modalidades que, em con-
junto, tiveram uma participacdo me-
dia superior a 2/3 do total
disponibilizado: i) crédito pessoal; ii)
crédito a aquisicdo de veiculos; e iii)
crédito para operacdes de leasing a
pessoa fisica.

O crédito pessoal foi impulsiona-
do, em especial, pela introducao das
operacoes de crédito consignado em
folha de pagamento em 2004. Essa
modalidade de crédito, instituida
pela Lei n° 10.820/2003 (com altera-
coes da Lei n°® 10.953/2004), benefi-
ciou nao apenas os trabalhadores
formais pela CLT (Consolidacdo das
Leis Trabalhistas), mas também os

aposentados e pensionistas do INSS
(Instituto Nacional de Seguro Soci-
al). Permitiu-se, assim, o desconto
de parcelas relativas a empréstimos,
financiamentos e operacdes de
leasing diretamente de suas respec-
tivas folhas de pagamentos. A inici-
ativa tinha por objetivo principal re-
duzir os custos e ampliar o acesso
ao crédito de trabalhadores tanto da
ativa, quanto de aposentados, pois
mitigava de forma significativa o ris-
co de inadimpléncia dessas opera-
cbes. A medida mostrou-se bem su-
cedida, uma vez que a taxa média
de crescimento das operacdes con-
signadas atingiu 35,9% ao ano en-
tre 2004-2009, desempenho muito
superior ao total do crédito pessoal
no mesmo periodo, cuja taxa de ex-
pansdo anual média foi de 24,8%
(Tabela 1).

Essa performance reflete a vanta-

Tabela 1- Crescimento das modalidades de crédito a pessoa fisica com recursos livres

(2004-2009)

Composicao Taxa de Crescimento (em % a.a.)
Particbacdo MEdia b oa Fisica (PF) 2004 2005 2006 2007 2008 2009  Media2004-2009

2004-2009
33,5% Credito Pessoal 24 46,1 25,9 26,3 31,8 235 24,8
19,3% Consignado nd 84,9 51,9 34,3 22,0 36,8 359
14,2% ex-Consignado -13,8 20,8 0,0 14,2 49,4 43 13,6
23,9% Aquisi¢do de Veiculos PF 26,9 33,2 25,2 284 1,2 14,2 16,3
9,6% Leasing PF 159,3 95,7 64,7 117,2 88,2 131 56,9
5,9% Cartdo de Credito 26,8 37,2 19,2 27,8 28,8 16,2 20,9
5,2% Cheque Especial 9,9 12,0 7,2 104 23,5 -1,6 83
4,3% Cooperativas PF 343 19,1 17,8 279 35,8 24,7 20,3
3,6% Aquisigdo de outros bens 35,2 41,6 54 15,6 -6,9 -18,6 4.6
0,7% Finan. Imob. PF -21,8 -11,5 26,6 87,5 56,6 26,6 26,8
13,3% Outros 68,7 35,8 27,7 41,1 8,8 364 24,0

100,0% Pessoa Fisica (PF) Total 37,2 37,7 248 334 242 192 22,6

Fonte: BCB. Elaboragdo APE/BNDES



Grafico 2 — Evolugdo das taxas de juros (em % ao ano):

Crédito pessoal, consignado e total a PF — dados mensais entre 2004 e 2009
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Fonte: BCB. Elaboragdo APE/BNDES

gem do consignado, em termos de
taxas de juros, vis-a-vis as demais li-
nhas de crédito para pessoas fisicas,
inclusive outros tipos de emprésti-
mos também classificados como cré-
dito pessoal. Conforme mostra o
Grafico 2, a taxa de juros média das
operacdes consignadas atingiu, em
dezembro de 2009, o patamar de
27,2% ao ano, nivel bem inferior as
taxas do crédito pessoal (de 44,4%
ao ano).

Esse diferencial de custo gerou es-
timulos a utilizacdo dos recursos das
operacbes consignadas para a liqui-
dacdo de dividas contraidas em ou-
tras modalidades de crédito banca-

rio. Nesse sentido nota-se, por exem-
plo, um forte movimento de substi-
tuicdo dos financiamentos via che-
gue especial pelo crédito consigna-
do. Enquanto a participacdo das
operacdes com cheque especial no
total do segmento de pessoas fisi-
cas caiu de 7,1% em 2004, para
3,4% em 2009, o saldo das opera-
¢bes consignadas praticamente do-
brou, saindo de 12,4% em 2004,
para 23,0% em 2009.

As operacbes de aquisicao de vei-
culos e de leasing (que, em parte,
também se destinam a aquisicao de
veiculos) igualmente, apresentaram
crescimento expressivo entre 2004-



2009. Em conjunto, as duas modali-
dades contribuiram com 36% do in-
cremento das operacbes de crédito
as pessoas fisicas. A expansao sig-
nificativa do volume de recursos des-
tinados a aquisicdo de automoéveis
permitiu que a taxa média de cres-
cimento das vendas internas de
autoveiculos atingisse, no periodo de
2004-2009, cerca de 10,0% ao ano.
O Grafico 3 mostra a evolucdo do
custo e do prazo médio do saldo das
operacdes para aquisicdo de veicu-
los a pessoas fisicas entre 2004-
2009. Houve, em linhas gerais uma
tendéncia de reducao da taxa de ju-
ros e alonga-

O papel do crédito a PF no
desempenho do PIB 2004-2009

O volume de crédito as pessoas fisi-
cas é um fator determinante para a
dinamizacdo do consumo das famili-
as, e, conseqlientemente, exerce gran-
des impactos sobre o nivel de ativi-
dade econémica. Assim, quanto mai-
or a disponibilidade de crédito e li-
nhas de financiamento, mais elevado
serd o poder efetivo de compra dos
agentes econémicos. E importante sa-
lientar que o crédito também pode ser
interpretado como um elemento
enddégeno e passivo do processo de

expansao da

mento do EXpansdo do crédito as pessoas cconomia.
prazo dos fi- fisicas contribuiu com 36% do Isso porque,
nanciamen- crescimento anual das vendas na medida
tos, adespei- [ varejo entre 2004 e 2009 em gue o

to da rever-

sao conjuntural e transitéria decor-
rente dos efeitos da crise internaci-
onal ao final de 2008.

Outro fator a contribuir para a ex-
pansao do crédito a aquisicdo de au-
tomoveis foi o desenvolvimento de
novos produtos financeiros, como por
exemplo, o pagamento de amortiza-
¢oes elevadas ao final dos emprésti-
mos. Esse fato permitiu uma reducao
significativa das necessidades de pa-
gamentos de sinal e do valor das
mensalidades dos financiamentos.

1 0 modelo econométrico ¢é do tipo log-log. Isso significa que os
coeficientes encontrados representam as elasticidades das variaveis
explicativas em relacdo a variavel explicada.

crescimento
econdbmico é capaz de elevar os ni-
veis de emprego e de massa salarial,
as instituicoes financeiras tendem a
expandir suas operacdes de crédito de-
vido a baixa probabilidade de
inadimple-mento dos tomadores. Nes-
se caso, a uma relacdo biunivoca en-
tre o nivel de renda da economia e as
operacdes de financiamento.
Visando quantificar os impactos do
ciclo expansionista de crédito a PF no
desempenho do consumo das familias
— tomando como proxy a evolucdo das
vendas reais do comércio varejista am-
pliado - desenvolveu-se um modelo
econométrico’, com dados mensais
entre janeiro de 2003 e dezembro de
2009, em que as variaveis explicativas



Grafico 3 — Evolucgdo da taxa de juros média (em % ao ano) e prazo médio (em dias)

dos financiamentos a aquisi¢ao de veiculos PF — dados mensais entre 2004 e 2009
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Fonte: BCB. Elaboragdo APE/BNDES

eram: i) o saldo das operacbdes de
crédito as pessoas fisicas; ii) a mas-
sa salarial real ampliada?; iii) as ta-
xas de juros cobradas nos emprésti-
mos a pessoas fisicas com recursos
livres e iv) o indice de confianca do
consumidor da regido metropolita-
na de Sao Paulo.

Os resultados estao representados
no Grafico 4. Entre 2004 e 2009, a
expansao acumulada das vendas am-
pliadas no varejo foi de 62,5% (ou

2 0 conceito de massa salarial ampliada envolve ndo apenas o
rendimento do trabalho (populacéo ocupada x rendimento médio),
mas também os beneficios da previdéncia social e dos programas de
transferéncia de renda.

6,6% ao ano). Embora os resultados
apontem que a varidvel mais relevan-
te para a determinacdo da dinamica
do consumo das familias seja a mas-
sa salarial real ampliada, o cresci-
mento do crédito as pessoas fisicas
contribuiu com 22,3 p.p., isto é, com
algo proximo de 36% do total.
Como a taxa média de expansao
do PIB brasileiro no mesmo periodo
foi de 4,0% ao ano, e a contribui-
cdo média do consumo das familias
ao crescimento atingiu 3,1 p.p.3, con-

3 Os dados sobre a contribuicdo de cada componente da deman-
da agregada da economia para o crescimento do PIB estdo disponi-
veis na base de dados do Ipeadata (www.ipeadata.gov.br).



Gréfico 4 — Contribuicdo acumulada do crédito as PF ao crescimento das vendas

no varejo e ao crescimento médio do PIB (2004-2009) —em p.p.
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Fonte: IBGE, BCB. Elaboragdo APE/BNDES

clui-se que o ciclo de crédito as
pessoas fisicas foi responsavel por
cerca de 27% do crescimento da
economia nos ultimos 6 anos. Isso
significa que na auséncia de tal ci-
clo, a economia brasileira teria, en-
tre o periodo 2004-2009, apresen-
tado uma taxa média de crescimen-
to de apenas 2,9% ao ano.

Conclusao

O mercado de crédito brasileiro vi-
veu um forte ciclo expansivo entre
2004-2009. Algumas mudancas es-
truturais importantes na economia
permitiram a aceleracdo das opera-
c¢des de financiamento, dentre as
quais estdo: a manutencao do con-
trole da inflacdo; a expansao da
massa real de rendimentos dos tra-
balhadores; a melhoria das condi-
¢bes de acesso ao crédito em ter-

mos de taxas de juros e prazos; e
mudancas institucionais que redu-
ziram o risco de inadimpléncia das
operacdes de crédito. A juncao des-
ses fatores permitiu uma ampliacéo
da capacidade das familias de ab-
sorver as prestacdes dos emprésti-
mos em seus orcamentos.

Pelo lado da oferta, tanto os ban-
cos privados quanto os publicos, em
momentos distintos, lideraram esse
processo de crescimento. Pelo lado
da demanda, o segmento mais di-
namico, durante todo o periodo, foi
aquele destinado as pessoas fisicas,
em especial as modalidades de cré-
dito pessoal, de aquisicdo de vei-
culos e de operacdes de leasing.

O crédito pessoal foi alavancado,
em boa medida, pela mudanca
institucional proporcionada pela in-
troducdo do crédito consignado em
folha de pagamento. A possibilida-



de de desconto das parcelas dos
empréstimos diretamente da remu-
neracdo dos trabalhadores provo-
cou uma queda substancial do ris-
co de inadimpléncia na percepcao
das instituicoes financeiras. Esse
fato foi traduzido na reducdo das
taxas de juros dessa modalidade.
De maneira semelhante, as opera-
¢oes de financiamento para aqui-
sicdo de veiculos e para realiza-
cdo de leasing (que também se
destina a compra de automoéveis)
foram impulsionadas tanto pela
queda das taxas de juros cobra-
das, quanto pelo alongamento de
prazos das operacoes.

Por fim, o ciclo de crescimento
do crédito

do crédito bancario no Brasil. As
operacdes destinadas as pessoas
fisicas continuardo a representar
a maior parcela de mercado, po-
rém, suas taxas de expansao apre-
sentardo uma acomodacao fren-
te ao ciclo expansionista 2004-
2009. Isso se justifica devido a
menor margem de manobra que
os consumidores terdo daqui por
diante para o comprometimento
de maior parcela de sua renda.
A expectativa é de que, nos pro-
ximos anos, o segmento mais di-
namico seja o financiamento imo-
bilidrio. O grande déficit
habitacional no pais, associado
as mudancas institucionais ocor-
ridas nos ul-

teve grande FINanciamento imobiliario sera timos anos
importancia segmento mais dinamico do (como, por
na evolucdo crédito nos préximos anos exemplo, ali-

da taxa de
crescimento média da economia.
Como o crédito as pessoas fisicas
respondeu por algo proximo de
36% da expansao acumulada nas
vendas do comércio varejista am-
pliado (proxy para consumo das
familias), sua contribuicdo média
para a taxa de crescimento do PIB
ficou em torno de 27%. Assim,
dos 4,0% de taxa de média de
crescimento da economia brasilei-
ra entre 2004-2009, cerca de 1,1
p.p. foi decorréncia do ciclo de
crescimento do crédito liderado
pelo segmento de pessoas fisicas.
Para os proximos anos, espera-
se uma continuidade da expanséao

enacao
fiduciaria e patriménio de afeta-
¢do) e as politicas publicas
adotadas pelo governo (Programa
Minha Casa Minha Vida), geram
um forte potencial de demanda
por novas moradias. Nesse senti-
do, a fronteira de expansao do
crédito bancario ainda sera
centrada nas familias, porém ha-
vera uma mudanca de énfase — do
crédito a pessoa fisica para o
habitacional.



