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RESUMO

O saldo total, e volume em novas concessoes, de empréstimos e financiamentos para
pessoas fisicas vem experimentando um crescimento de forma consistente desde 2000. Ha
muitos anos ndo se via um movimento destes no Brasil. O objetivo deste trabalho € entender e
buscar explicacdes provaveis para este comportamento. As modalidades de crédito analisadas
foram o cartdo de crédito, o empréstimo pessoal, o cheque especial e o crédito direto ao
consumidor. O trabalho analisou algumas possiveis motivacdes que os bancos possuem para
racionar crédito, como incerteza em relagdo ao cendrio macroecondmico, politica monetéria
restritiva, maior risco de inadimpléncia do potencial tomador, entre outras. Verificou-se que
os bancos administram de forma ativa os dois lados do balanco, o ativo e o passivo. O
trabalho mostra que, muito provavelmente, o aumento de crédito foi devido a necessidade das
institui¢des financeiras em aumentar a sua lucratividade em um cendrio de baixa inflagao. Ou
seja, os bancos precisaram assumir mais risco na alocacao do seu ativo buscando uma maior
rentabilidade. Desta forma, os bancos optaram em aumentar a oferta de crédito para as
pessoas fisicas, isto é, de forma pulverizada, objetivando mitigar o risco de perda. Nesta
andlise foi utilizado como referencial a Teoria da Firma Bancaria pds-keynesiana. O trabalho,
também, avalia as motivacdes dos consumidores para aumentar sua demanda por mais
crédito. Presume-se que diante de um cendrio com estabilidade nos indices de precos, os
consumidores conseguem planejar melhor seu consumo. E, neste contexto, o crédito
possibilita as pessoas aumentar seu consumo, por exemplo, de bens durdveis por meio de
financiamento de longo prazo. As teorias da racionalidade limitada e da escolha intertemporal
foram utilizadas como referencial para buscar uma explica¢do neste aumento da demanda.
Considerando um determinado volume na oferta de crédito o trabalho conclui que é muito
provdavel que o valor da taxa de juros explique parcela significativa do crescimento da
demanda. O trabalho mostra que o crédito que mais cresce e explica o acentuado crescimento

€ o crédito consignado, que costuma praticar taxas de juros mais atrativas.

Palavras-chave: crédito, teoria da firma bancdria, escolha intertemporal, consignado, risco,
taxa de juros

Classifica¢dao JEL: D1, D9, E12, G21



ABSTRACT

The total balance and volume of new concessions; personal loans, and consumer
finance comes have been experiencing growth in a consistent form since 2000. It’s been
several years since we’ve seen this kind of movement in Brazil. The objective of this work is
to try to understand and search for probable explanations for this behavior. The different kinds
of credit analyzed were the credit card, the personal loan, the guaranteed check and the direct
credit to the consumer. The work analyzed some possible reasons for restricting credit, such
as uncertainty in regards to the macroeconomic scenario, restrictive monetary policies, more
risk of insolvency, among others. It was verified that the banks actively manage the two sides
of the balance sheet, that is, the assets and the liabilities. The work also shows that, most
likely the credit increase was due to the need the financial institutions had in increasing their
profitability in a low inflationary environment. In other words, the banks felt they needed to
take on more risk in regards to the allocation of their asset in order to obtain a higher yield.
This way the banks chose to increase the credit supply for their individual customers, that is,
in a spread out form, in order to mitigate a possible loss. In this analysis a reference was
made to the Post-Keynesian Banking Firm Theory. This paper also tries to evaluate the
customer’s motives for increasing their credit demand. It is presumed that ahead of a suitable
scenario with stability in the price indexes, the consumers can better plan their consumption.
And, in this context, it makes it possible for people to increase their consumption and
therefore the need for more credit, for example, of durable goods by through long term
financing. The theories of limited rationality and periodical choice have been used as
reference in order to explain the increase of demand. Considering a predetermined volume in
regards to the offer of credit, this paper attempts to show that the level of interest rates
significantly explains part of the growth in demand. All in all, this paper proofs that the credit
that grows the most and that explains the accented growth is the consigned credit, which

customarily uses the most attractive interest rates.

Key words: credit, theory of the banking firm, intertemporal choice, risk, interest rates
JEL Classification: D1, D9, E12, G21
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INTRODUCAO

O setor bancério brasileiro, assim como outros setores, tem experimentado novos
desafios desde a implementacdo do Plano Real, em 1994. Até entdo, os bancos obtinham
resultados significativos sem, de fato, atuarem como agentes de intermediacao financeira, pois
esses eram obtidos pela prépria distorcdo causada pelo ambiente inflaciondrio. Os bancos
realizavam investimentos de curtissimo prazo e baixo risco em titulos publicos indexados,
além da apropriacdo de parte dos ganhos de senhoriagem (o chamado float). Ou seja, os
bancos viram-se forcados a repensar a estratégia de competicio e rentabilizacdo de seu
capital. Neste novo ambiente percebe-se que houve um crescimento no volume das operacdes

de crédito.

Apbés uma primeira fase de consolidacdo do setor, grandes bancos nacionais e
internacionais passaram a concorrer de forma mais intensa por meio do lancamento de novos
produtos, campanhas com premiagdes para os clientes que demonstrassem fidelidade ao
banco, inovagdes tecnoldgicas entre outras. Neste contexto, os bancos segmentaram seus
clientes buscando atender de forma mais adequada suas necessidades. Foram lancados
produtos especificos para cada segmento de clientes. Os bancos passaram a buscar maiores
ganhos de produtividade na venda de produtos e servigos, valorizando mais o relacionamento
com os clientes. O objetivo € tornar os clientes mais rentdveis e, para isto, € importante ajustar

o mix de produtos oferecidos.

Neste ambiente de concorréncia e segmentagdo de clientes varios bancos de pequeno e
médio porte se aproveitaram de suas estruturas mais ageis e rapidamente ocuparam um nicho
de mercado com operagdes de crédito com desconto em folha de pagamento. Pequenas
financeiras intensificaram a estratégia de financiar a compra de veiculos mais antigos. Bancos
regionais apostaram no crédito com débito na folha de pagamento de servidores publicos civis
e militares. Outros bancos e financeiras cresceram suas operacdes por meio de convénios com
lojistas e varejistas financiando as vendas para seus clientes. E, em paralelo, grandes cadeias
de varejo perceberam que os ganhos financeiros poderiam ser bem mais significativos que
seus ganhos operacionais e resolveram financiar a venda de seus produtos com recursos

proprios, em um primeiro momento, e posteriormente, fazendo parcerias com grandes bancos.



H4 muitos anos no Brasil, as pessoas fisicas nao tinham tanto acesso ao crédito. Quase
que diariamente o tema crédito e financiamento para as pessoas fisicas é abordado por algum
jornal, onde procuram explorar seu efeito sobre o consumo, sobre o crescimento nas vendas
de algum setor especifico, sobre o nivel de endividamento dos consumidores entre outras. Em
virtude desta divulgacdo em massa comecaram a surgir alguns trabalhos acad€micos
abordando o assunto. Porém, estes trabalhos ndo proporcionam uma possivel explicagdo para

este crescimento. Entdo, ainda persiste a divida sobre o porqué deste crescimento.

A motivagdo para desenvolver este trabalho surgiu exatamente em fun¢do dessa nova
realidade no mercado e pela falta de estudos elucidativos. Além de acreditar que o consumo
das familias é a forca motriz da economia e, consequentemente, ¢ importante entender
qualquer varidvel que interfira no poder de compra das pessoas. Ou seja, entende-se que o
crédito pode mudar de forma profunda o perfil e a freqiiéncia do consumo das pessoas,

induzindo um aumento na demanda agregada. Vale destacar que este trabalho ndo pretende

analisar o efeito do aumento do crédito na economia.

O objetivo geral desta pesquisa € encontrar uma ou mais possiveis explicagdes para o
crescimento no crédito as pessoas fisicas. Para isto, serd analisado o comportamento das duas
partes envolvidas em uma operagdo de crédito, o credor e o tomador. O intuito é entender um

pouco melhor as motivagdes e restricdes que ambas as partes possuem.

Este trabalho propde os seguintes objetivos especificos:

(a) Analisar a possivel relagdo entre um ambiente econdmico com baixa inflagio e

o crescimento no volume de crédito concedido para as pessoas fisicas;

(b) Verificar se este crescimento no volume de crédito ocorre em outros

segmentos, ou estd concentrado nas pessoas fisicas. E o porqué disto.

(c) Analisar se € um movimento passageiro ou uma nova realidade permanente.
(d) Analisar as motivagdes e restricdes que explicam o comportamento dos bancos

e dos consumidores. Se houve mudancas estruturais € conjunturais que possam



explicar tal comportamento. Se o aumento se deve a uma maior oferta de

crédito ou uma maior demanda ou ambas.

(e) Analisar o motivo pela qual uma pessoa solicita um crédito mais caro existindo

alternativas mais baratas a disposicao.

(f) Avaliar se o governo contribuiu neste processo. Se sim, de que forma.

Além destes objetivos, espera-se contribuir para o melhor entendimento das varidveis
que interferem no mercado de crédito, tendo uma visdo mais realista do comportamento dos
bancos. Talvez, esta pesquisa sirva como uma andlise qualitativa prévia para um trabalho

quantitativo futuro.

Este trabalho analisard quatro alternativas principais de crédito para as pessoas fisicas;
cartdo de crédito, crédito direto ao consumidor (CDC), empréstimo pessoal e cheque especial.
Nao serd abordado o financiamento oferecido pelos grandes varejistas. Estes, quando
financiam seus clientes, podem utilizar recursos préprios ou recorrerem ao financiamento de
uma institui¢do financeira (do préprio grupo ou através de uma parceria com outra institui¢ao
financeira). A parcela do financiamento realizada com recursos proprios nao possui estatistica
e, consequentemente, ndo serd tratada neste trabalho. Enquanto que a parcela financiada por
uma instituicdo financeira faz parte do banco de dados do Banco Central do Brasil. O trabalho
se concentrard no periodo de junho de 2000 a dezembro de 2005. Mas, sempre que possivel e
necessdario para auxiliar em alguma andlise, serdo utilizados dados anteriores a junho de 2000

e posteriores a dezembro de 2005.

O trabalho se apoiard na Teoria da Firma Bancéria pds-keynesiana para desenvolver a
andlise do comportamento das institui¢des financeiras do lado da oferta de crédito. A
experiéncia do autor no mercado financeiro proporciona uma visdo complementar nesta
andlise. Como apoio no estudo do comportamento dos consumidores, representando o lado da
demanda de crédito, recorreu-se a teoria da racionalidade na tomada de decisOes e a teoria da
escolha intertemporal. O trabalho nio tem a pretensdo de analisar as motivagdes subjetivas

que levam os consumidores a consumir.



Além dessa introducdo o trabalho possui trés capitulos e uma conclusio. O Capitulo 1
desenvolve o referencial tedrico que dara suporte para explicar o objeto do estudo. O Capitulo
2 apresenta uma descricdo breve sobre a evolucdo do sistema financeiro e bancério,
destacando algumas das principais mudancas na legislacdo do setor financeiro que estd
diretamente relacionada ao mercado de crédito. O Capitulo 3 desenvolve o objeto de estudo
desse trabalho. Inicialmente, descreve resumidamente o cendrio macroecondmico no periodo
de 1994 a 2005, destacando o comportamento do crédito na economia. Em seguida analisa o
lado da oferta do crédito pelos agentes financeiros e, por ultimo, analisa o lado da demanda

pelo crédito.



CAPITULO 1. O COMPORTAMENTO DOS AGENTES E O CREDITO

Na revisdao da literatura, procurou-se enfocar o comportamento dos agentes
econdmicos com relagdo a oferta e demanda pelo crédito. O capitulo estd dividido em duas
secdes principais. A primeira aborda a teoria da firma bancdria na visdo pds-keynesiana. A
segunda apresenta duas abordagens complementares com relagdo ao comportamento dos
consumidores. A primeira aborda a teoria da decisdo racional dos consumidores. A segunda o
conceito de escolha temporal ou impaciéncia do consumidor com relacdo a antecipagdo de um

fluxo de renda futuro.

1.1. A Teoria da Firma Bancaria Pés-Keynesiana

Como ressalta Paula (2003), o aspecto distintivo da teoria pds-keynesiana da moeda é
a importancia atribuida a incerteza com rela¢do ao futuro na determinag¢do do comportamento

dos agentes.

Os bancos dos modelos neocldssicos sdo meros intermedidrios entre os agentes
superavitarios (ofertantes de poupanca) e os deficitdrios (tomadores de recursos). O volume
de depdsitos nos bancos € dado, nesses modelos, unicamente pelas preferéncias dos
depositantes, enquanto que o uso desses recursos depende das oportunidades de empréstimos
e da taxa de juros. Os bancos assumem assim uma postura meramente passiva na
intermediacdo dos recursos. Além do mais, ao limitar a escolha dos bancos a dicotomia
reservas versus empréstimos, reduz-se a caracteristica de liquidez dos ativos ao mero acimulo
de reservas, ou seja, confunde-se liquidez com moeda propriamente dita, como se a primeira

fosse caracteristica exclusiva da segunda.

Como destaca Paula (1999), coube a James Tobin (1963), estabelecer os determinantes
da atuagd@o dos bancos comerciais a partir de fatores relacionados as oportunidades lucrativas
destas institui¢des. Criticando o que chamou de “visdo velha” do multiplicador bancdrio,
segundo o qual os bancos sdo criadores “quase-técnicos” de moeda, e a criacdo de moeda
bancdria resulta de um reajustamento passivo a uma dada razdo de reserva. Nas palavras de

James Tobin:



But the textbook description of multiple expansion of credit and deposits on a
given reserve base is misleading even for a regime of reserve requirements. There
is more to the determination of the volume of bank deposits than the arithmetic of
reserve supplies and reserve ratios. The redundant reserves of the thirties are a
dramatic reminder that economic opportunities sometimes prevail over reserve
calculations. But the significance of that experience is not correctly appreciated if
it is regarded simply as an aberration from a normal state of affairs in which banks
are fully “loaned up” and total deposits are tightly linked to the volume of
reserves. The thirties exemplify in extreme form a phenomenon which is always in
some degree present: the use to which commercial banks put the reserves made
available to the system is an economic variable depending on lending

opportunities and interest rates (Tobin, 1963, p. 13).

Além de por em discussdo a visdo cldssica do multiplicador bancario, Tobin defende

que os bancos, no limite, até negociam reservas para ajustar estratégias de crédito:

An individual bank is not constrained by any fixed quantum of reserves. It can
obtain additional reserves to meet requirements by borrowing from Federal
Reserve, by buying “Federal Funds” from other banks, by selling or “running off”
short-term securities. In short, reserves are available at the discount window and in

the money market, at a price.

Tobin, entdo, conclui esta discussdo dizendo que sem o compulsériol, a expansao do
crédito e depdsitos pelo sistema bancario deveria ser limitada pela disponibilidade de ativos a
rendimentos suficientes para compensar os bancos dos custos de atrair e reter os depdsitos. Ha
a questdo, nao analisada por Tobin nesta passagem, de que muitas vezes a legislacdo ou a
pritica dos bancos centrais acaba por punir os bancos que fazem uso do redesconto, o que
limita a utilizacdo desta alternativa aos casos de insuficiéncia momentanea de liquidez apenas.

Este € o caso do Brasil ha muitos anos.

Chick (1994) detalha um pouco mais essa visdo quando apresenta a evolucdo do
sistema bancdrio — em principio, focado no mercado inglés, mas que pode ser estendido a

outros mercados extremamente competitivos como o Brasil — em cinco estdgios continuos. O



Estagio I € caracterizado por bancos exercendo a funcdo basica de meros receptores de
poupancas, sendo dependentes dos depdsitos para formar reservas e das reservas para obter
capacidade para emprestar. No Estdgio V, que nos interessa mais neste momento, os bancos
desenvolvem a administracio do passivo. Até este estdgio, todos o0s ajustamentos,
independentemente da estrutura causal, ocorriam pelo lado dos ativos dos balancos dos
bancos (Chick, 1994, p.15). Neste estdgio, os bancos buscam atrair depdsitos que poderiam
ser direcionados para outros instrumentos financeiros, como fundos de investimento, titulos

em geral ou ativos reais.

Na abordagem pos-keynesiana da firma bancéria, os bancos, como qualquer outra
firma, tém preferéncia pela liquidez com base em suas expectativas sobre um futuro incerto,
conformando seu portfélio de modo a conciliar lucratividade com a escala de preferéncia pela
liquidez. De tal escolha depende, em boa medida, a criagdo de crédito e depdsitos bancarios,
e, por conseguinte, a oferta de moeda na economia. Ademais, os bancos sdo vistos como

agentes ativos que administram dinamicamente os dois lados do balanc¢o (Paula, 1999)

Nesta visdo, os bancos ndo sdo institui¢cdes passivas que fazem a mera intermediacio
entre agentes superavitdrios, ofertantes de poupanca, e agentes deficitdrios, demandantes de
investimentos, € que, portanto, ndo podem criar novos depdsitos. Os bancos podem realizar
um gerenciamento do lado do ativo, procurando a melhor composicao do portfélio de
aplicagdes. Isso define uma politica de administracdo do ativo dos bancos, dados os seus
passivos, no qual a decisd@o do volume de depdsitos € da prépria firma bancdria, embora sem a
possibilidade de decisdo na sua composicao. O critério de administracao do ativo, que € dado
pela conciliacdo da dicotomia lucratividade-preferéncia pela liquidez, depende do estado de
confianca dos bancos perante aos acontecimentos. Uma maior incerteza implica uma maior
preferéncia pela liquidez e, portanto, na priorizagdo de ativos com maior liquidez e menor
retorno na composicdo do portfélio. Caso contrdrio, uma menor incerteza implica em posturas

mais agressivas dos bancos na sua estrutura de balango.

A administracdo do passivo € feita segundo o critério de quanto mais longo for o

compromisso, menor serd o risco no resgate dessas obrigacdes bancdrias, além de se levar em

1 ¢ ~ . .
Ea tradugao mais comum para reserve requirements.
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conta o custo dessas obrigagdes, que € dado pela taxa de juros paga pelos bancos sobre seus
passivos. Essa escolha dos bancos define o componente enddgeno da oferta de moeda da
economia, uma vez que os depdsitos a vista constituem o passivo monetario, e os depdsitos a

prazo e os papéis emitidos definem o passivo ndo-monetério dos bancos.

Assim, de uma estratégia que se concentrava na administracdo do ativo, os bancos
passam a atuar dinamicamente do lado de suas obrigacdes, como extensdo natural do

gerenciamento do portfélio de aplicagdes, postulado por Keynes no Treatise on Money:

Os bancos nao devem apenas fazer escolhas com relacido a suas aplicagoes,
mas também com relacdo a suas fontes de recursos. Longe de contar com curvas
de oferta horizontais de recursos, buscam ativamente novas fontes, estendendo
suas estratégias para os dois lados do balango (...). O ponto central reside em
considerar que os bancos, como outros agentes, devem desenvolver estratégias de
operacdo, de modo a conciliar a busca de lucratividade com sua escala de

preferéncia pela liquidez. (Carvalho, 2000, p.120)

Resumindo os aspectos abordados até o momento no referencial tedrico, este trabalho
assume a hipotese de que os bancos sdo mais do que meros intermediadores passivos de
recursos. Estaremos desenvolvendo a dindmica do crédito, mais especificamente para pessoas
fisicas, usando a perspectiva pds-keynesiana, onde bancos sdo capazes de criar crédito
independentemente da existéncia de depdsitos prévios, por meio da criacdo ativa de moeda
bancdria. A concessdo de crédito pelo banco depende de suas expectativas quanto a
viabilidade do empréstimo. Para tal, ele avalia cendrio macroecondmico, perspectivas em
relacdo ao emprego e a renda e, consequentemente, quanto a capacidade dos tomadores
honrarem seus compromissos futuros. A volatilidade dessas avaliagdes, além de sua

preferéncia pela liquidez, ocasiona flutuacdes na oferta de crédito.

Em outra perspectiva, a abordagem pds-keynesiana enfatiza, assim, a administracao
dindmica do balanco das institui¢des bancdrias, tanto do lado do ativo quanto do passivo.
Segundo Paula (1999) a administracdo do ativo relaciona-se a composi¢dao do portfélio de
aplicagdes dos bancos, ou seja, as formas pelos quais eles dividem seus recursos entre 0s
diferentes tipos de aplicagdes, de acordo com suas expectativas de rentabilidade e de riscos e

8



sua preferéncia pela liquidez, enquanto a administragdo do passivo significa que os bancos
procuram atuar, do lado das obrigacdes, de forma ativa e ndo mais como meros depositdrios

passivos dos recursos de seus clientes.

Na busca pela melhor relagdo risco e retorno, os bancos racionam crédito, evitando
com isso assumir riscos indesejaveis e com expectativa de retornos pouco atrativos ou até
negativos. Em outras palavras, a firma bancdria é avessa a riscos e, consequentemente,
administra sua carteira de ativos buscando aumentar sua lucratividade. Em contrapartida, os
bancos podem assumir posi¢des de baixo retorno em fun¢do de estratégias de posicionamento
em determinado mercado. Para isso, podem até praticar precos e riscos diferenciados para
atender determinados clientes ou parceiros de negdcios. Nessa mesma visdo, Paula (1999)
ressalta que o ativismo do banqueiro significa também que a firma bancdria, ao adotar suas
estratégias na busca por maiores lucros, procura tomar iniciativas para atrair clientes, criando
estimulos novos que modificam a escala de preferéncia dos depositantes, visando inclusive

contornar as regras inibidoras de suas atividades, que possam vir a ser estabelecidas pelas

autoridades monetarias.

Complementando esta visdo, Freitas (1997) afirma que a concorréncia bancdria —
condicionada pela busca de maximizagdo do lucro em uma economia monetaria de producao
— ocorre dentro de limites estabelecidos por uma estrutura regulamentar. Esses limites podem
assumir critérios qualitativos, como delimitacdo de determinadas praticas bancdrias, ou
quantitativas, como os limites maximos de alavancagem, volume de compulsorio, etc. (apud

Shibuya, 2006, p. 28).

Dessa forma, o trabalho adota a visdo pds-keynesiana dos fundamentalistas que
defende que a expansdo do crédito para atender a um maior volume de transagdes decorre do
esforco do sistema bancdrio para contornar as limitacdes estabelecidas pela regulacdo do
banco central, de modo a expandir suas atividades e elevar a lucratividade. A visdo que
prevalece no trabalho é que a oferta primdria de moeda estd relacionada a emissdo da
quantidade de meio circulante, sendo monopdlio do banco central e por isso, exdgeno. Em
contrapartida, a oferta secunddria de moeda, que é praticada pelos bancos comerciais, €

enddgena. Entdo, o banco central tem controle apenas sobre a taxa de juros de curto prazo, e



nao exerce qualquer interferéncia na quantidade de moeda ofertada, pois toda reserva bancéria
demandada € atendida por ele. Além disso, a taxa de juros no mercado de varejo resulta da
complexa interacdo entre as intervencdes de politica monetaria do banco central e as
condi¢des de mercado (demanda por crédito, concorréncia, estratégia dos bancos, custo de
captacdo de recursos, aversdao ao risco, entre outras). Na proxima secao serd abordado, com
mais detalhes, o racionamento de crédito por parte dos agentes doadores de recursos

complementando o referencial que explica o comportamento da oferta de crédito.

1.1.1. O Racionamento ao Crédito

E oportuno definirmos o que significa racionamento de crédito na visdo de Stiglitz e
Weiss (1981). Segundo Serrdao (2005), “esse termo se aplica a duas situacdes: quando entre
uma série de tomadores de recursos, aparentemente idénticos, alguns conseguem crédito e
outros nio, mesmo que dispostos a pagar taxas de juros maiores; e quando existem na
economia tomadores de crédito que, dada certa oferta de crédito, ndo conseguem obter
recursos a nenhuma taxa de juros, sendo que se a oferta de crédito fosse maior, tais individuos

conseguiriam tomar recursos’.

Para eles, a ocorréncia de equilibrios em que existe uma demanda excedente incapaz
de induzir os fornecedores de crédito a aumentarem as taxas de juros resulta da diferenca no
grau de risco dos que demandam crédito e da dificuldade e dos custos dos ofertantes de
crédito para discriminar entre devedores “bons” e “ruins”. A assimetria de informagdes entre
potenciais credores e tomadores de empréstimos pode fazer com que um aumento na taxa de
juros gere um impacto negativo tanto sobre a composi¢do do grupo de solicitantes de crédito
(o efeito da sele¢do adversa) como sobre o comportamento destes em relacdo a riscos (o efeito

incentivo, ou o efeito do moral hazard).

Segundo Aldrighi (2006), Stiglitz e Weiss apontam outra especificidade de uma
economia com informagdes imperfeitas: a interferéncia do grau de endividamento dos que
solicitam crédito sobre a disponibilidade de crédito. Quanto maior a alavancagem do devedor,
maior a despesa com obrigacdes financeiras e, portanto, maior o risco de default. O maior
endividamento incita o devedor a um comportamento do tipo moral hazard. Desse modo, o
racionamento do crédito pode constituir uma solucdo 6tima para o credor, uma vez que, em
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sua avaliacdo, qualquer prémio adicionado sobre a taxa de juros pode ndo compensar o

incremento no risco de default ensejado pelo aumento no grau de endividamento.

A originalidade do modelo de Stiglitz e Weiss (1981) estd baseada, portanto, em gerar
equilibrios nos mercados de crédito com excesso de demanda a partir da suposi¢do de que a

taxa de juros afeta diretamente a qualidade do empréstimo e, assim, o retorno do credor.

Resumindo o que foi apresentado até o momento, tem-se que a firma bancéria busca
aumentar sua lucratividade, por meio de uma gestio ativa de seus ativos — priorizando maior
ou menor liquidez em fun¢do das incertezas em relacdo ao comportamento da economia — e
de seu passivo. Uma operacdo de crédito, que representa um ativo de maior risco, deve ser
gerenciada adequadamente pelo ofertante, obedecendo a sua estratégia de maximizar a
rentabilidade e também de tolerdncia ao risco. O racionamento ao crédito € um
comportamento intrinseco pela busca do melhor retorno da carteira de crédito da firma, que
pode ser uma conseqiiéncia da falta de informacdes adequadas, aumento da inadimpléncia,
falta de liquidez, cendrio incerto, entre outras. Portanto, vale destacar a importancia do
processo de concessdo de crédito na busca pelo maior retorno das firmas bancdrias,

fortalecendo a visdo de uma gestao ativa.

Shibuya (2006) apresenta em seu trabalho uma forma sistematizada para avaliar uma
operacdo de crédito baseada nos conhecidos “Cs” do Crédito — Capital, Colateral, Carater e
Capacidade. Estes “Cs” referem-se, respectivamente, ao patriménio do tomador, a avaliacdo
das garantias envolvidas na operagdo de crédito, a finalidade do empréstimo e capacidade do
tomador honrar as prestagdes da operacdo. Naturalmente, todos os “Cs” do crédito t€ém uma
premissa em comum, qual seja, a informacdo. Desta forma, uma das ligdes basicas de um
sistema bancdrio com forte cultura de crédito € a anuéncia do ofertante de que a obtencdo e o
tratamento das informacgdes € peca fundamental para um bom processo de concessdo e

manutenc¢do de crédito (Shibuya, 2006, p. 34)

Pode-se destacar duas implicagdes como resultado deste falta de informagdes. (1) os
clientes de um banco, ao mudarem para outro banco, irdo se defrontar com um custo

informacional na mudanga uma vez que o novo banco levaré certo tempo de relacionamento
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para conhecer a qualidade do novo cliente; (i1) em conseqiiéncia da existéncia do custo de
mudanca, o banco que mantém o relacionamento naquele momento consegue extrair uma
renda informacional dos seus bons clientes. Essa renda informacional consiste em cobrar um
spread acima do correspondente ao risco desse bom cliente. Esta situacdo prevalece apenas

em um sistema financeiro que ndo possui um bureau positivo de crédito. E o caso do Brasil.

Por esta razdo as pessoas “bancarizadas” - que possuem conta-corrente em banco e,
possivelmente, relacionamento durante algum periodo —, em geral, t€m acesso a empréstimo
com taxas de juros mais baixas. Diferente daquelas que precisam recorrer a uma financeira
onde sdo “induzidas” a pagar taxas de juros muito elevadas. Estas institui¢des financeiras, em
geral, utilizam o histérico de comportamento dos seus clientes e informacdes atualizadas para

. .. . . 2
pontud-los e definir seus riscos (credit score”).

1.2. Comportamento do Consumidor

Em geral, existem trés fontes principais de recursos que constituem o poder de compra
dos individuos.
(i) Renda, um fluxo de caixa ao longo do tempo, paga aos individuos pelos
servicos de seu trabalho ou outras fontes (aluguéis ou juros);
(i) Moeda (dinheiro) e outros ativos, que representa o estoque de riqueza;

(111) Empréstimo.

Considerando-se, inicialmente, a renda como fonte primdria de recursos, tem-se que

no curto prazo, ou durante o periodo de estabilidade no emprego, o fluxo gerado ¢é

2 0 Credit Score pode ser definido como o processo de atribui¢do de pontos as varidveis de decisdo de
crédito mediante aplicagdo de técnicas estatisticas. Trata-se de processo que define a probabilidade de que um
cliente com certas caracteristicas, pertenca ou ndo a um grupo possuidor de outras determinadas caracteristicas,
consideradas desejaveis ficando a critério de a instituicdo dar algada operacional ou ndo para o gestor atribuir o
crédito. O Credit Score € um sistema utilizado por fornecedores de crédito para determinar se pode ser
concedido um empréstimo. O analista examinard o histérico passado para avaliar o comportamento do cliente;
como paga as contas, entre outros fatores, como o total da renda, se possui ou ndo imével. Os credores
geralmente concedem crédito para consumidores que possuem a melhor pontuacgdo, pois esses pontos ajudario a

prever quem possui mais condi¢des de cumprir a promessa de pagamentos futuros.
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praticamente definido, sendo regular e recorrente. Entdo, este fluxo, em principio, financia as
atividades rotineiras, habituais, despesas recorrentes, como forma de consumo. Quando estas
transagdes sdo realizadas de forma equilibrada, com um fluxo de saidas ajustado com o fluxo
de entradas de recursos, nio hd maiores problemas com o or¢amento dos individuos (ou
familias, de uma forma geral). Em outras palavras, o consumo € realizado em funcdo da
restricdo orcamentdria. Entretanto, quando ocorrem as despesas irregulares, ou nio previstas,

€ que surgem os desequilibrios sobre o fluxo de caixa gerado pela renda.

Quando existe um desejo ou necessidade de se fazer uma despesa ndo regular,
inesperada, os individuos ndo planejardo financid-la com sua renda corrente, mas recorrerdo
as suas reservas, — primeiro, as mais liquidas e depois, se necessdrio, aos seus ativos menos

liquidos — deixando de ser planejada contra uma restri¢ao orcamentéria.

Para os individuos, ativos com maior liquidez servem como fonte principal de recursos
para atender as despesas irregulares de valor moderado. O empréstimo € a tipica fonte de
recursos para financiar desequilibrios orcamentdrios tempordrios ou compras nao usuais, tais
como casas, bens durdveis e semidurdveis. Neste momento, € oportuno esclarecer que pode-se
consolidar em dois tipos os diferentes instrumentos de crédito oferecidos pelo mercado: (i) o
crédito direto ao consumidor, que abrange os financiamentos concedidos para aquisicdo de
bens durdveis e nao durdveis — seja, por meio de parcelamento via cartdo de crédito, boletos
bancarios, débito em conta-corrente ou outro meio — (ii) o empréstimo pessoal, pelo qual o
tomador ndo define a sua finalidade e, geralmente, servem para cobrir desequilibrios

or¢camentarios.

E extremamente importante notar que as hipSteses apresentadas ndo devem ser
interpretadas e analisadas de forma independente, pois o comportamento dos individuos, em
relacdo ao consumo, depende de uma série de fatores macroecondmicos € microecondmicos.
Estes fatores variam entre os paises, culturas, entre outras, mas principalmente, em funcdo do

perfil de renda versus necessidades dos individuos e da intensidade das restri¢des a liquidez.

O objetivo desta secdo € apresentar uma teoria que dé suporte ou consiga explicar a

demanda dos consumidores por crédito. A assimetria de informacdo é geralmente considerada
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como a responsdvel pela existéncia de imperfeicdes no mercado de crédito. Como destaca
Pinto (2003) “no caso do mercado de crédito, a informagdo assimétrica pode fazer com que
certos consumidores paguem uma taxa de juros mais alta que a de mercado ou ndo consigam a
quantidade desejada de empréstimos, mesmo quando hé oferta e eles estdo dispostos a pagar o
preco do mercado”. Como conseqiiéncia desta hipdtese pode-se questionar o porqué deste
comportamento do consumidor. Por que um consumidor aceita pagar uma taxa de juros mais

elevada que a de mercado? Esta é uma decisdo racional?

Nesta se¢do serdo abordadas duas teorias: (1) a do comportamento econdmico-racional
dos consumidores, buscando explicar por que alguns consumidores pagam taxas de juros
maiores que a média praticada no mercado e, explicar o tipo de crédito que vem apresentando
maior crescimento; (2) e as escolhas intertemporais buscando explicar o crédito direto ao

consumidor.

1.2.1. Comportamento econdomico-racional

Nesta secdo parte-se do principio que os individuos tomam suas decisdes de forma
racional buscando atender suas necessidades. Todos concordam que as pessoas t€ém razdes
para aquilo que elas fazem. As pessoas t€ém motivacgoes, e elas usam a razio para responder a

estas motivagdes e alcancar seus objetivos.

Arrow (1984) argumenta a inexisténcia de um comportamento irracional ressaltando
que,

Any argument seeking to establish the presence of irrational economic
behavior always meets a standard counterargument: if most agents are irrational,
then a rational individual can make a lot of money; eventually, therefore, the
rational individuals will take over all the wealth. Hence, rational behavior will be
effective norm. There are two rebuttals to the counterargument. (1) Not all
arbitrage possibilities exist; (2) More important, if everyone else is “irrational”, it
by no means follows that one can make money by being rational, at least in the

short run.

14



A teoria neocldssica argumenta que a decisdo, além de ser racional, busca maximizar a
funcdo utilidade do consumidor. Ver-se-4 que tal teoria é contestada por alguns teéricos tendo
em vista algumas fragilidades e hipdteses inconsistentes, além de falta de comprovacdo
experimental. Uma teoria alternativa é apresentada e serd utilizada como referencial tedrico
para explicar, por exemplo, a escolha de alternativas de crédito mais caras por alguns
individuos em detrimento de melhores alternativas. Esta teoria explica a falta de maximizagao
econdmica do tomador de crédito quando este escolhe a alternativa com uma taxa de juros

maior que a média de mercado.

Apresentando um conceito dito instrumental de racionalidade, a teoria da escolha
racional conecta de forma direta os objetivos da escolha (ac@o) e a préopria escolha. A escolha
racional, na visdo dos tedricos cldssicos, de forma genérica, € aquela que maximiza o interesse
do individuo, seja qual for seu objetivo. Para tanto, € preciso assumir que os individuos
possuem capacidade ilimitada de calculo, informacdo perfeita acerca das possibilidades de
escolha e o ambiente deve ser simples, até como resultado das hipoteses anteriores. Assume-
se também, que o individuo é capaz, de forma inequivoca, estabelecer um ranking de
preferéncias a partir de algum critério pessoal qualquer (necessidades vitais, emocionais,
psicoldgicas, etc.). E interessante mencionar que os objetivos da escolha ndo sdo
contemplados pela teoria, vis-a-vis seu conceito instrumental, ou seja, a teoria admite
qualquer fim a a¢do racional. Na verdade, hd um custo intrinsecamente alto na obtengdo de
informacao sobre as taxas de juros que s6 pode ser mais do que compensado em modalidades
de empréstimo nas quais as transacdes, do ponto de vista do tomador, sdo ocasionais,
previsiveis e de alto valor. Ainda assim, mesmo nestas condi¢des, o custo da informagdo

“perfeita” é exageradamente oneroso

Esta visdo vem sendo questionada devido ao pequeno poder descritivo que a teoria
tem demonstrado a partir de diversos experimentos realizados e no baixo poder de previsdo. O
diagnostico apresentado por alguns tedricos para o problema residiria no fato de a teoria

desconsiderar as diversas limitacdes dos agentes para executarem o cdlculo econdmico.

Neste sentido, o conceito de racionalidade ndo se encontra sozinho, existindo

pressupostos quanto ao ambiente em que ele se insere. O conceito de racionalidade da
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economia neocldssica s6 € plausivel sob condi¢des de um contexto ideal de informacdes
perfeitas acessiveis a todos os agentes que, também por isso, mant€ém simetria. Outras
condi¢cdes apontadas por alguns autores sdo: equilibrio, competicdo e a completude dos

mercados.

Simon (1980) € um dos principais criticos da teoria convencional de racionalidade. A
critica central deste autor € a pouca atencdo dada por esta teoria ao ambiente de escolha, bem
como aos limites computacionais e de informag¢do dos individuos, que dificultam a existéncia

de um comportamento racional-maximizador.

Simon (1980) formula uma teoria alternativa conhecida na literatura como teoria da
racionalidade limitada. O autor contrapde o conceito convencional com o de racionalidade
processual. O autor afirma que a escolha em si mesma € apenas uma parte do processo de
escolha. Em muitas ocasides, grande parte do tempo e recurso deste processo € gasto na busca

de alternativas.

O ponto de partida de Simon (1980) para sua proposta de racionalidade limitada esta
em suas criticas ao conceito de racionalidade absoluta. Elas se baseiam em dois aspectos

principais: a necessidade de se utilizar estudos empiricos e o baixo poder de previsio.

A partir das diversas criticas, Simon (1980) propde a racionalidade limitada como um
conceito que consegue explicar mais situagdes do que a racionalidade instrumental. Nas

palavras de Simon (1980),

The term “bounded rationality” has been proposed to denote the whole range
of limitations on human knowledge and human computation that prevent
economic actors in the real world from behaving in ways that approximate the
predictions of classical and neoclassical theory: including the absence of a
complete and consistent utility function for ordering all possible choices, inability
to generate more than a small fraction of the potentially relevant alternatives,
including inability to assign consistent and realistic probabilities to uncertain
future events. (...) Bounded rationality is a central theme in the behavioral
approach to economics, which is deeply concerned with the ways in which the

actual decision-making process influences the decisions that are reached.
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Como formulagdo inicial sugere um conceito amplo de racionalidade limitada que
abrange a busca de solucgdes satisfatorias ao invés de otimizadoras (ou maximizadoras).

Simon (1980) ressalta que,

Experiments in this paradigm show that decisions makers usually satisfice,
both in the sense of failing to examine all of the information that is available, and
in the sense of choosing an alternative as soon as one has been found that is

satisfactory along all the dimensions of concern.

1.2.2. Escolha intertemporal

O objetivo desta secdo é apresentar de forma simples e direta o efeito da escolha
temporal no comportamento dos individuos tomadores de crédito. Nao serd abordada, e
considerada como um referencial, a visdo cldssica na qual dada a restricdo orcamentéria de
um consumidor e suas preferéncias de consumo consegue-se examinar a escolha 6tima de
consumo em dois periodos distintos. O conceito utilizado como referencial tedrico -
preferéncia temporal ou impaciéncia - foi desenvolvido pelo economista Irving Fischer e tem

um papel central na sua Teoria do Juro.

Segundo Fischer (1984) “preferéncia temporal, um conceito que psicologicamente é
base do juro, presta-se para expressar qualquer situacdo, ou preferéncia por bens presentes em
oposicdo a bens futuros ou preferéncia por bens futuros em oposicdo a bens presentes ou por
nenhuma preferéncia. O termo impaciéncia carrega consigo a suposicdo de que os bens
presentes sdo preferidos. (...) O grau de impaciéncia varia, naturalmente, com o individuo,
mas quando selecionamos nosso individuo, o grau de sua impaciéncia depende de seu fluxo

de renda total (...).”

Entdo, diante da restricdo or¢camentdria, todo individuo deve direcionar seus recursos a
diversos itens de consumo, inclusive o consumo futuro ou poupanca. Com base na teoria da
escolha intertemporal, um individuo pode consumir toda renda corrente ao longo de sua vida
de forma constante, demonstrando nenhuma impaciéncia. Ou, pode antecipar algum consumo,
respeitando ou ndo — fazendo um empréstimo - sua restricdo orcamentdria abrindo mao de um

consumo menor no futuro.
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Segundo Giannetti (2005) “a escolha intertemporal é uma troca voluntdria que uma pessoa
faz consigo mesma: antecipar custa, retardar rende. Os dois movimentos envolvem perdas e ganhos
em tempos distintos. Ao adiantar no tempo o desfrute de algum valor, o individuo se compromete a
pagar por isso mais tarde; ao postergar no tempo o desfrute de algum valor, ele espera colher algum
beneficio adicional no futuro.(...) A arte da escolha intertemporal reside na capacidade de identificar
oportunidades nas quais é possivel colocar o tempo trabalhando a nosso favor, ou seja, como aliado ou

sécio de nossos objetivos”.

Para ilustrar este raciocinio com um grafico, supde-se um fluxo de renda ¢é
representado no Grafico 1, e supde-se que o possuidor quer obter, através de um empréstimo,
um pequeno item X’ de uma renda, imediatamente posterior, em troca de um item X’ um
pouco maior no futuro, sendo X” a quantia de X’ a juro. Através desse empréstimo ele
modifica o seu fluxo de renda de ABCD para EBD. Mas essa alteracdo evidentemente

produzird uma mudanca na sua preferéncia temporal (extraido de Fischer, 1984, p. 71).

Grifico 1.1 - Efeito da contracdo de empréstimo sobre a renda presente e futura (extraido de Fischer,

1984, p. 71)

Fischer (1984) defende que a impaciéncia de um individuo varia em funcdo de
algumas caracteristicas relacionadas ao seu fluxo de renda, como: a sua dimensdo, a

distribuicao ao longo do tempo, sua composicao e incerteza.
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Entende-se que é importante explorar um pouco as caracteristicas acima tendo em
vista o perfil dos tomadores de crédito que serd analisado no Capitulo 3. Na visdo de Fischer
(1984), em geral, pode-se dizer que, em iguais circunstincias, quanto menor a renda, maior a
preferéncia pela renda presente sobre a futura. Complementando esta tendéncia, ele também
defende que se um individuo possui uma expectativa de um fluxo de renda futuro crescente
entdo este valorizard uma antecipacdo de sua renda. Por outro lado, a incerteza quanto ao
fluxo de renda futuro pode gerar um aumento ou baixa da impaciéncia do individuo,

dependendo do horizonte analisado.

Mas, Fischer (1984) ressalta que a “dependéncia da impaciéncia em relagcdo a renda €
de suprema importancia, pois a impaciéncia, ndo importa do que mais ela dependa, é sempre
impaciéncia por renda (...). Portanto, vimos como a impaciéncia de um dado individuo
depende tanto das caracteristicas de seu fluxo de renda esperado como de suas préprias
caracteristicas pessoais. A taxa de impaciéncia que corresponde a um fluxo de renda

especifico ndo serd a mesma para todos”.

Portanto, dois individuos com mesma renda podem apresentar taxa de preferéncia
temporal diferente. Essa visdo de Fischer reforca o conceito da teoria da racionalidade
limitada de Simon na qual defende que o consumidor nio objetiva a maximiza¢do econdmica
nas suas escolhas, mas a sua satisfacdo. A satisfacdo do consumidor pode ser traduzida por

uma taxa de preferéncia temporal maior (uma maior impaciéncia).

Giannetti (2005, p. 149) apresenta esta preferéncia dizendo que “a escolha intertemporal
¢ uma via de mao dupla: antecipar ou retardar? Importar valores do futuro para desfrute imediato
(posi¢do devedora) ou remeter valores do presente para desfrute no futuro (posicdo credora)? Se as
escolhas do presente determinam em larga medida o nosso futuro, o futuro sonhado determina, ao

menos em parte, as escolhas que fazemos no presente”.
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CAPITULO 2. O SISTEMA FINANCEIRO E BANCARIO

Este capitulo tem por objetivo apresentar, de forma resumida, a evolu¢do do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), dando aten¢do especial ao desenvolvimento do sistema
bancério. E importante conhecer como se desenvolveram as estruturas regulamentar e
institucional, para um melhor entendimento da dindmica do comportamento das firmas
bancdrias no periodo mais recente, especialmente o relacionado ao crédito para pessoas

fisicas.

2.1. Um breve relato de sua evolucao

Como destaca Al Hajj (2005), do ponto de vista histérico, o Banco do Brasil (BB)
serve de referéncia e, algumas vezes, confunde-se com a histéria financeira do pais. Era o
banco predominante da nacao brasileira até inicio de 1900. Antes da década de 40, ndo existia
um sistema financeiro que pudesse ser classificado de nacional, pois ndo havia uma efetiva

ocupacdo de todo o territério nacional. O principal banco do mercado ainda era o BB.

O fato mais relevante pré-Reforma Bancdria de 64 refere-se a criacdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), criada em 1945. Essa foi a organizacio
precursora do BCB e tinha a responsabilidade de fixar os percentuais de reservas obrigatérias
dos bancos comerciais, as taxas do redesconto e da assisténcia financeira de liquidez, bem
como os juros sobre depodsitos bancérios, entre outras. O Banco do Brasil desempenhava as
funcdes de banco do governo mediante o recebimento dos depdsitos compulsérios e
voluntdrios dos bancos comerciais e a execucdo de operacdes de cambio em nome de
empresas publicas e do Tesouro Nacional, de acordo com as normas estabelecidas pela

SUMOC. O Tesouro Nacional era o 6rgao emissor de papel-moeda.

Até meados da década de 1960, o SFN constituia-se, basicamente, de quatro tipos de
instituicdes: bancos comerciais privados e financeiras, que atuavam na provisao de capital de
giro para as empresas; caixas economicas federais e estaduais, atuando no crédito imobilidrio;

e bancos publicos (Banco do Brasil e Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico —
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BNDE), unicos que atuavam na intermediacdo a prazos mais longos (GIAMBIAGI et al.,

2005).

Em 31 de dezembro de 1964 ocorre a primeira importante reforma do sistema
financeiro com a promulgacdo da Lei n® 4.595. O Sistema Financeiro Nacional (SFN) passa a
ser constituido pelo Conselho Monetédrio Nacional (CMN), Banco Central do Brasil (BCB),
Banco do Brasil, Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e demais instituicdes
financeiras publicas e privadas. Antes da criacdo do BCB, o papel de autoridade monetaria era
desempenhado pela Superintendéncia da Moeda e do Crédito - SUMOC, pelo Banco do Brasil

e pelo Tesouro Nacional.

O cendrio bancario até 1950 era incipiente. Conforma a Tabela 2.1, nota-se que, desde
1900 até 1950, havia 60 bancos — 40 comerciais (BC); 9 com controle estrangeiro (BC-CE); e
11 puablicos (BC-PBL). Ja o ingresso de bancos ndo teve mudancas significativas de 1950 até

1988, salvo o crescimento dos bancos com controle estrangeiro e dos bancos publicos.

Tabela 2.1— Bancos em funcionamento em 31/12/1988.

Por tipo e ano de inicio de funcionamento

Ano de inicio BC BC-CE BC-PBL Total
1900 a 1950 40 9 11 60
1951 a 1980 3 9 15 27
1981 a 1988 6 8 1 15
Total 49 26 29 102

Fonte: Banco Central do Brasil (apud Al Hajj, 2005)

O “novo” SFEN seguia o modelo segmentado, vigente nos Estados Unidos, no qual
cada instituicdo atuava com responsabilidades de financiar mercados especificos. Os bancos
comerciais atuando no crédito de curto e médio prazo, especificamente capital de giro das
empresas. Enquanto as institui¢des ndo-bancdrias, conhecidas como “financeiras” voltadas ao

financiamento direto ao consumidor de curto e médio prazo.

Ap0s a criagdo do BCB buscou-se dotar a institui¢do de mecanismos voltados para o
desempenho do papel de "banco dos bancos". Somente em 1985 foi promovido o

reordenamento financeiro governamental com a separacdo das contas e das fun¢gdes do Banco
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Central, Banco do Brasil e Tesouro Nacional. O processo de reordenamento financeiro
governamental se estendeu até 1988, quando as fungdes de autoridade monetdria foram
transferidas progressivamente do Banco do Brasil para o Banco Central, enquanto as
atividades atipicas exercidas por esse ultimo, como as relacionadas ao fomento e a

administracio da divida publica federal, foram transferidas para o Tesouro Nacional.

A Constitui¢ao Federal de 1988 estabeleceu dispositivos importantes para a atua¢do do
BCB, dentre os quais se destacam o exercicio exclusivo da competéncia da Unido para emitir
moeda. A Constituicdo de 1988 prevé ainda, em seu artigo 192, a elaboracdo de Lei
Complementar do Sistema Financeiro Nacional, que deverd substituir a Lei 4.595/64 e
redefinir as atribui¢des e estrutura do BCB. Em 2003, a emenda constitucional nimero 40
revogou os incisos e pardgrafos do artigo 192 e cancelou a determinacao para constitui¢do de
uma regulamentacdo unica e integral para o SFN. Agora € possivel regulamentar cada tema

especifico.

Os bancos brasileiros passaram por importantes transformacdes apds a edicdao das
Resolucoes 1.524, de 21.09.1988 e 1.649, de 25.01.89, que mudaram o enfoque da
configuracdo do SFN, desenhada a partir de 1964. O Relatério consolidado de 1988 a 2000,

elaborado pelo Banco Central do Brasil, ressalta:

De um enfoque assentado na visdo de um sistema financeiro formado por
instituicdes especializadas, condicionadas pela regulamentacdo a praticarem uma
faixa restrita de operagdes, tornou-se o rumo para outro tipo, mais préximo do
sistema constituido pelas chamadas “instituicdes universais”. Neste, as
instituicdes, embora diferenciadas entre si na organizacdo funcional e
administrativa, na condu¢do dos negdcios e na escala de operagdes, apresentam
em comum o fato de que, independentemente dessas diferencas, poderem oferecer

todos os servicos financeiros.

O SEN atual pode ser definido como o conjunto de (a) instituicdes normatizadoras
governamentais e (b) mercados financeiros, representados por institui¢des operativas, i.e.,
pelas IF’s — (1) monetdrias ou captadoras de depdsitos a vista, foco deste estudo, (2) de
crédito, (3) de capitais, (4) de cambio, e (5) de seguro e previdéncia. Sob a Otica sistémica, o
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SEN pode ser compreendido por meio de dois subsistemas: operativo e normativo. O
subsistema operativo € constituido por IF’s que atuam e operam nos cinco mercados distintos
do SEN, enquanto que o normativo visa normatizar, regular e fiscalizar o mercado financeiro

(El Hajj, 2005).

O CMN € um 6rgdo de cuipula, que formula a politica monetéria e cambial e normatiza
o funcionamento do sistema financeiro. O BCB € o 6rgdo de regulacdo e fiscalizacdo do
mercado monetdrio, de crédito e de cambio. O BCB € o principal executor das orientagcdes do
CMN responsavel por garantir o poder de compra da moeda nacional, tendo por objetivos:
zelar pela adequada liquidez da economia; manter as reservas internacionais em nivel
adequado; estimular a formacdo de poupanca; zelar pela estabilidade e promover o
permanente aperfeicoamento do sistema financeiro. Dentre suas atribuicdes estdo: emitir
papel-moeda e moeda metélica; executar os servicos do meio circulante; receber
recolhimentos compulsérios e voluntdrios das institui¢des financeiras e bancdrias; realizar
operacdes de redesconto e empréstimo as institui¢des financeiras; regular a execucdo dos
servicos de compensacao de cheques e outros papéis; efetuar operacdes de compra e venda de
titulos publicos federais; exercer o controle de crédito; exercer a fiscalizacdo das institui¢des
financeiras; autorizar o funcionamento das institui¢des financeiras; estabelecer as condig¢des
para o exercicio de quaisquer cargos de dire¢do nas instituigdes financeiras; vigiar a
interferéncia de outras empresas nos mercados financeiros e de capitais e controlar o fluxo de

capitais estrangeiros no pais. 3

A nova estrutura regulamentar fez com que houvesse uma expansdo do sistema
bancdrio, passando de 104 bancos, em dezembro de 1988, para 244, em dezembro de 1994. A
perspectiva de estabilidade de precos que antecedeu a implantacdo do Plano Real, a sua
confirmacdo ao longo dos meses seguintes, caracterizada pela eliminacdo de ganhos
inflaciondrios e pela maior competitividade dos bancos no mercado de crédito e prestacdao de
servigos, continuou a exigir do sistema financeiro uma sensivel reestruturacdo, de modo a
adaptéd-lo as novas condi¢des do mercado. Este contexto resultou na necessidade de o BCB,
como Autoridade Monetdaria, propiciar as condi¢cdes para que as instituicdes financeiras

pudessem se adaptar a nova realidade econdmica.

3 Extraido do site do Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br).
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Neste contexto, com o objetivo de impedir o crescimento de um risco sistémico,
provédvel em um processo de reestruturacdo tdo profundo, foram editadas em 03.11.95 a MP
1.179 (Lei n°® 9.710/98) e Resolucdo CMN n° 2.208 criando o Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) para que se
criassem as condicdes de viabilidade para fusdes e incorporacdes de bancos. O objetivo
basico do PROER foi entdo o de proteger os investimentos € a poupanca da sociedade
brasileira através da concessdo ao Banco Central de um aparato legal capaz de conduzir o

SEN a um novo modelo.

Nesse sentido, o0 BCB procurou manter a solvéncia do SFN, eliminando do mercado
aquelas que representavam risco para o sistema. Com efeito, desde 1.7.94 até 31.12.96, 25
bancos privados foram liquidados, quatro bancos estaduais foram colocados sob Regime de
Administragdo Especial Temporaria (Raet) e um banco estadual foi liquidado (Tabela 2.2).

Desde entdo, o sistema financeiro vem apresentando estabilidade e resisténcia a choques.

Tabela 2.2 - Nimero de instituicdes em liquidacdo extrajudicial, administracdo especial

tempordria ou sob intervengdo, 1994-2004.

Instituicbes em

Ano regime especial
1994 10
1995 18
1996 5
1997 10
1998 6
1999 1
2000 2
2001 4
2002 1
2003 1
2004 (1) 0

Fonte: Banco Central do Brasil

(1) até agosto de 2004
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Grifico 2.1: Evolugdo do % de participagdo das institui¢des financeiras no PIB
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Fonte: IPEADATA

As transformagdes ocorridas, no entanto, revelaram, com nitidez, a escassez de
receitas para substituir os ganhos gerados em operacdes relativas ao fluxo de recursos (floar)”,
refletindo-se na menor participacao do setor financeiro no PIB nos ultimos anos. Percebe-se o
aumento da participacdo do sistema financeiro no PIB, a partir do inicio da década de 60,
marcando o inicio do processo inflaciondrio na economia brasileira, até o Plano Real (Gréfico
2.1). Nesse cendrio, a perda da receita do float demandou a readaptacio da estrutura bancaria
para a atividade de operacdes de crédito, notadamente de médio e longo prazo, o que

aumentou a competitividade no mercado, assegurando melhor remuneracdo ao poupador e

menor custo ao tomador de crédito.

Ainda com o objetivo de fortalecer o SFN, o Governo editou a Medida Proviséria

1.556, de 19.12.96, atualizada pela 1.773-32, de 14.12.98, estabelecendo incentivos para a

reducdo da presenca do setor publico estadual na atividade financeira bancaria.

* Os ganhos inflaciondrios referem-se 2s receitas obtidas pelos bancos como resultado da corrosdo, pela inflagdo,
dos valores reais dos recursos de terceiros neles depositados, sem remuneragdo ou remunerados abaixo da
inflacdo. As receitas de floating, presentes mesmo com inflacio zero, referem-se ao rendimento adicional gerado
pelos recursos ndo remunerados ao serem aplicados pelos bancos. Esses recursos eram, de forma geral, aplicados
em titulos publicos federais — operagdes de baixo risco e alto rendimento. (ver Carvalho, 1995, apud Al Hajj,
2005)
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Preferencialmente, mediante a privatizacdo, extin¢cdo ou transformacdo em institui¢do nao-
financeira, inclusive agéncia de fomento. Nesse contexto, em 28.02.97, foi editada a
Resolucdo n°® 2.365 que instituiu o Programa de Incentivo a Redugdo do Setor Publico

Estadual na Atividade Bancaria (PROES).

Neste contexto, houve uma acentuada redu¢do do nimero de instituicdes do SFN a
partir da implementa¢do do Plano Real. Do grupo de bancos que funcionava em dezembro de
1988, cerca de 40% nao chegou a 2000 e quase metade deles saiu do SFN por motivo de
liquidacdo (BCB, 2001). Este processo ocorreu, ou por iniciativa do governo, ou estimulado
pela propria dindmica do mercado, através de liquidagdes extrajudiciais, pedidos de
cancelamento, incorporagdes, privatizagdes e transferéncias de controle, tudo, objetivando

aperfeicoar o sistema em suas relacdes com o cendrio econdomico vigente.

No periodo compreendido entre dezembro de 1994 e dezembro de 2004 ocorreram
significativas alteracdes na estrutura do SFN, tanto sob o aspecto organizacional quanto
operacional. Tiveram lugar transferéncias de controle, incorporagdes, cancelamentos e
liquidacdes fazendo com que o numero de instituicdes financeiras, excetuando-se as

cooperativas de crédito, diminuisse em cerca de 30% no periodo (Tabela 2.3).

Tabela 2.3 - Evolucdo da quantidade de instituicdes bancdrias (comercial e multiplo) e de crédito

descentralizado
Tipo 1988 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
Banco Miiltiplo - 210 205 194 180 174 169 163 153 143 141 139
Banco Comercial - 34 35 38 36 28 25 28 28 23 23 24
Caixa Econbmica - 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1
Cooperativa de
Crédito 800 946 980 1.018 1.120 1.198 1.253 1.311 1.379 1.430 1.454 1.436
Sociedade de
Crédito ao
Microempreendedor - - - - - - 4 11 23 37 49 51
Total 800 1.192 1.222 1.252 1.338 1.402 1.452 1.514 1.584 1.634 1.668 1.651

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Banco Central do Brasil
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Observa-se um aumento significativo do controle estrangeiro sobre os ativos dos
bancos, como incentivo do governo no processo de internacionaliza¢do e privatizacdo do
sistema financeiro. Comparando-se os anos de 1995 e 2004, verifica-se que os ativos dos
bancos publicos (mais caixas estaduais) reduziram de 22% para 6% do segmento bancario
total. Mas, pode-se separar esta reducdo em dois periodos, compreendendo 1994-2000,
representando basicamente o processo de liquidacdo e privatizagdo, e entre 2000-2004,
representando a perda de competitividade dos bancos publicos remanescentes que nao
conseguiram acompanhar a tendéncia de expansdo dos ativos bancdrios, principalmente em
relacdo ao crédito. O Banco do Brasil é uma excecdo neste periodo, pois consegue manter sua

participacdo (Grafico 2.2).

Grifico 2.2 - Participacdo (%) das institui¢cdes do segmento bancério em ativos
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Banco Central do Brasil

Conseguimos verificar um comportamento similar da participa¢do das IF’s nas
operacdes de crédito, exceto no caso da Caixa Econdmica Federal apresentando uma
participacdo menor em cerca de 35%, em relacdo a participagdo sobre os ativos e os bancos

com controle estrangeiro apresentando uma participacdo maior em cerca de 10% (Gréfico
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2.1). A redugdo, tanto dos ativos quanto do total de crédito dos bancos publicos e Caixa
Econdmica Federal, com o conseqiiente crescimento destas posi¢des nos bancos com controle
estrangeiro configura o movimento de internacionalizacdo que passou o mercado financeiro

nestes dltimos 10 anos (Gréficos 2.1 e 2.2).

Grafico 2.3 - Participagdo (%) das institui¢cdes do segmento bancério nas operagdes de crédito
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Banco Central do Brasil

Apesar da reducdo de cerca de 20% na quantidade de bancos com até nove agéncias
que, em geral, representam bancos de pequeno porte e que atuam em nichos de mercado, suas
operacoes de crédito e depdsito cresceram significativamente no periodo, respectivamente, de

7,7% para 20,5% e 7,5% para 12,4%, sobre o saldo total do setor (Tabela 2.4).

Este movimento retrata uma nova realidade na dindmica de oferta de crédito para
pessoas fisicas. Bancos de pequeno e médio porte passaram a atuar de forma agressiva, por
meio de uma grande quantidade de agentes autdonomos, nas modalidades de empréstimo
pessoal e crédito direto ao consumidor. E importante observarmos esta mudanca, pois mais
adiante nos serd util no entendimento deste novo retrato do mercado de crédito pulverizado.

Inclusive, na discuss@o sobre gestdo do passivo, estes bancos de menor porte é que vém
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utilizando mais das inovagdes financeiras para diversificar e alavancar sua capacidade de

captar recursos. Basicamente, estes bancos estio utilizando as operacdes de securitizagdo, seja

por meio de cessoes de crédito para outras instituicdes financeiras, ou captando recursos de

investidores qualificados via Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC).

Tabela 2.4 - Participagdo percentual de depdsitos e operagdes de crédito conforme tamanho da rede

de agéncias

Institnigées com rede de agéncias 1994 1955 2000 2001 2002 2003 2004
Arima de 1000 3 4 4 4 4 4 4
De 500 2 999 4 4 4 4 4 5 3
MN* de Institmpdes  De 200 a 499 7 ] g 10 10 7 3
De 100 a2 199 9 1 8 3 4 4 2
De 50 a9 10 10 11 11 12 11 10
Del0a49 32 21 10 7 & 7 3
Até 9 164 146 146 141 127 127 133
Total 231 203 152 182 167 165 164
Instituigées com rede de agéncias %o %% %% %o %% %% %o
Anima de 1000 517 544 54,1 53,6 a3 4.8 4.9
De 500 2 999 14,4 10,6 11,6 12,1 14,5 18,3 20,8
Depdsitos De 200 a 499 a1 10,2 11,3 15,6 138 5 3,5
De 100 a2 199 5,8 7.3 4.6 2,5 2,8 2 0,9
De 50 a9 4.8 3,2 6,3 6,3 ] 4.4 4.9
Del0a49 6,7 5.4 2,1 2,2 1,2 1,7 0,7
Até 9 7.5 6,9 a7 9.8 9.1 10,3 12,4
Total 100 100 100 100 100 100 100
Instibmg@es com rede de agéneias %o %o %% %o %o %% %o
Acina de 1000 47,2 56,6 49,8 40 36,6 43,8 447
De 500 a 599 17,8 9.8 12,8 15,8 17.1 17.6 18,2
Ciperacdes de De 200 5 459 7.9 4.4 7.2 11,5 123 7.2 5.6
Crédito De 100 a 19% 5,9 87 6 2,7 2,2 1.9 1.5
Des0a9s 4,7 4.2 7 2,6 9.2 7.2 8,3
Del10add 2,9 74 3.3 3.4 2.6 4.4 1.4
Aé 9 7.7 8,9 12,3 17,9 20 17,3 20,5
Total 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Banco Central do Brasil.
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2.2. As mudancas na regulamentacio bancaria
Esta secdo foi baseada no capitulo 5, Normas relativas a regula¢do prudencial, do

Relatério de Estabilidade Financeira, elaborado pelo BCB em novembro de 2002.

De acordo com o relatorio, apds a implementacdo do Plano Real, a regulamentacio no
Brasil sofreu grandes aperfeicoamentos, motivados pela reestruturacdo e consolidacdo do
setor bancdrio, pela necessidade de desenvolvimento de instrumentos adequados para
quantificacdo e monitoramento de riscos e pela busca da equalizagdo as melhores praticas

internacionais.

O objetivo € apresentar uma consolidacdo das principais mudancas institucionais no
sistema financeiro e monetdrio com aten¢do especial aquelas que de forma direta ou indireta

afetam o mercado de crédito as pessoas fisicas.

2.2.1. Acordo de Basiléia

No Brasil, a legislagdo referente a requerimentos de capital segue em sua essé€ncia as
diretrizes tracadas internacionalmente pelo Comité de Basiléia, conforme previsto na

Resolucdo do Conselho Monetério Nacional n°. 2.099, de 17 de agosto de 1994.

Além de dispor sobre a obrigatoriedade da manuten¢do de patrimoénio liquido ajustado
em valor compativel com o grau de risco das operacdes ativas das instituicdes financeiras em
geral, nos moldes do Acordo de Basiléia, a referida resolugdo trata ainda de outros assuntos

relativos a estruturagdo do SFN, quais sejam:

1. A autorizacdo para funcionamento, transferéncia de controle societdrio e
reorganizacao;

2. Os valores minimos de capital e patrimonio liquido;

3. A instalacdo e funcionamento de dependéncias no pais.
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Assim, o indice de Basiléia foi inicialmente definido, grosso modo, como a relacio
entre o capital (representado pelo patrimonio liquido adicionado ao resultado acumulado) e os
ativos ponderados pelo risco. Com estas novas regras as IF’s devem manter nivel minimo de
capital compativel com o grau de risco de crédito de seus ativos. Essas regras consistem,
resumidamente, na atribui¢do de fatores de ponderacdo de risco — 0%, 20%, 50% e 100% -
aos ativos, sendo que o capital minimo exigido € definido como um percentual aplicado sobre
o resultado dessa ponderacdo — atualmente, 11%, conforme determinou a Circular 2.784, de

27 de novembro de 1997.

2.2.2. Fundo Garantidor de Crédito (FGC)

Por meio da Resolugdo 2.211 de 16 de novembro de 1995, o governo introduziu esta
modalidade de associacdo civil que tem por objeto prestar garantia de créditos contra
instituicdoes dela participantes, oferecendo maior seguranca aos depositantes do mercado
financeiro. As instituicdes que devem compulsoriamente contribuir mensalmente para o FGC,
com 0,003% ao ano (em setembro de 2006 esta aliquota foi reduzida para 0,0015% ao ano) do
montante dos saldos das contas cobertas por ele, sdo aquelas que (i) recebem depdsitos a vista,
a prazo ou em contas de poupanga, (i1) efetuam aceites em letras de cambio, (iii) captam
recursos através da colocacdo de letras imobilidrias e letras hipotecarias, exceto as
cooperativas de crédito e as segcdes de crédito das cooperativas. O FGC garante até R$
50.000,00 por depositante em uma mesma institui¢do, do total de recursos, em (i) depdsitos a
vista, (i1) depositos de poupanga, (iii) depdsitos a prazo, (iv) letras de cambio, (v) letras

imobilidrias e (vi) letras hipotecdrias.

2.2.3. Central de Risco de Crédito (CRC)

Por meio da Resolugdo 2.390 de 22 de maio de 1997, o BCB criou a Central de Risco
de Crédito (CRC), a partir da qual as institui¢des financeiras passaram a identificar e informar
os clientes, sejam pessoas fisicas ou juridicas, que possuam saldo devedor igual ou superior a
R$ 5.000,00 (este valor foi estabelecido inicialmente em R$ 50 mil, a partir de marg¢o de 2007
serd reduzido para R$ 3.000,00 e até o final de 2007, para R$ 1.000,00). O objetivo da Central

de Risco € disponibilizar dados relativos ao montante das dividas, co-obrigacdes e, ainda,
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créditos baixados como prejuizo, discriminados por tomador individual e por conglomerado.
A CRC possibilitou melhor apuracio da capacidade de pagamento do cliente e,
conseqiientemente, do risco de crédito global da carteira de cada instituicdo. Atualmente, a
Central de Risco estd sendo reformada com o objetivo de se tornar um bureau de crédito. A
idéia € que o cliente com historico de bom pagador possa ser “disputado” pelas institui¢oes
financeiras e tenha acesso a juros mais baixos. Cabe aqui, alternativamente, a discussdo sobre
a inexisténcia de bureau positivo no Brasil — isto aumenta a taxa de juros, j4 que dificulta o
scoring, prejudicando os bons pagadores. O projeto estd parado, ja que a regulamentacio atual
€ impraticavel (exige a autorizacio expressa de cada pessoa antes da inclusdo do seu nome no
cadastro. E um 6timo exemplo de aplicacio errada de principios corretos, o direito 4

privacidade, com conseqiiéncia negativa para todos).

2.24. Classificacao das operacoes de crédito

Por meio da Resolugdo 2.682 de 22 de dezembro de 1999, o BCB passou a estabelecer
procedimentos mais abrangentes para a classificacio das carteiras de crédito, proporcionando
a constituicdo de provisdes para perdas em bases tecnicamente mais adequadas, considerando
ndo apenas varidveis relativas ao andamento da operacdo, mas também aquelas de carater
prospectivo tais como capacidade de geracdo de fluxo de caixa do devedor, segmento
econOmico de atuacdo, etc. Uma vez efetuada a andlise de crédito de acordo com os
procedimentos, a operacdo deve ser classificada em um dos nove niveis estabelecidos na
regulamentacgdo. As classificacdes possiveis vao de AA (baixissimo risco) a H (alto risco ou

default), estando cada faixa de ponderacao associada a um nivel minimo de provisionamento.

2.2.5. Cessao de Crédito

O CMN, por meio da Resolucao 2.686 de 26 de janeiro de 2000, autorizou a realiza¢io
de cessdo de créditos a entidades ndo pertencentes ao SFN e criou condi¢des para que
companhias constituidas com caracteristicas especificas, ao adquirirem tais direitos de crédito,
viabilizassem a securitizacdo de recebiveis. A expansdo das possibilidades de securitizagdao
tem vdrios efeitos positivos no mercado financeiro, principalmente por permitir maior

pulverizacdo do risco. A Resolugdo 2.907 de 29 de novembro de 2001, o CMN autoriza a
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constituicdo e o funcionamento de fundos de investimento em direitos creditorios e de fundos
de aplicacdo em quotas de fundos de investimentos em direitos creditorios. Este veiculo vem

sendo utilizado, principalmente, pelas institui¢des financeiras de pequeno e médio porte.

2.2.6. Diversificacao de risco por cliente

A Resolucdo 2.474, de 1998, estabeleceu parametros de diversificacdo de risco,
fixando em 25% do Patrimonio Liquido Ajustado (PLA) o limite por cliente a ser observado
pelas instituicdes na contratacdo de operagdes de crédito e de arrendamento mercantil e na
prestacdo de garantias, bem como em relagdo aos créditos decorrentes de operacdes com

derivativos.

Em 2000 foi introduzido o conceito de Patrimonio Relativo (PR) em substitui¢do ao
conceito de PLA. Em junho de 2001, a Resolu¢do 2.844 estabeleceu um limite de 600% do
PR para a soma das exposi¢cdes concentradas, assim consideradas as exposi¢des por cliente ou

por emitente de titulos ou valores mobilidrios que representem 10% ou mais do PR.

2.2.7. Crédito com consignacio na folha de pagamento

Com o intuito de estimular o mercado de crédito no pais, principalmente para o
segmento de pessoas fisicas, o governo federal editou a Medida Proviséria (MP) 130, de 17 de
setembro de 2003, que dispOs sobre as operacdes de crédito em consignacdo. A MP,
transformada na Lei 10.820, de 17 de dezembro de 2003, beneficiou os trabalhadores regidos
pela Consolidagdo das Leis Trabalhistas (CLT), permitindo o desconto das parcelas relativas
ao empréstimo, financiamentos e operacdes de leasing na folha de pagamento desses

empregados. A parcela mensal ndo pode exceder 30% da renda mensal liquida do individuo.

O risco de perda em funcdo de morte ou desemprego pode ser minimizado, na medida
em que alguns bancos oferecem junto com o empréstimo um seguro que cobre as parcelas
futuras. Também, no caso de demissdo, o credor tem acesso a até 30% do pacote de

indenizagdo.
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A iniciativa objetivou ampliar o acesso dos trabalhadores ao crédito em condi¢des
mais favordveis, especialmente no tocante a reducdo das taxas de juros cobradas pelas IF’s.
Nesse sentido, deve-se assinalar que o desconto das prestacdes diretamente na folha de
pagamento reduz significativamente o risco de inadimpléncia nesses empréstimos, fator

determinante para a diminui¢do do spread bancario.

Cabe ressaltar, no entanto, que as operacdes de crédito consignado ja eram realizadas
anteriormente a MP 130 de 2003, embora restritas a funciondrios publicos ativos. Além disso,
os bancos também realizavam empréstimos similares aos consignados, destinados a clientes
com salédrios depositados na IF, cujas prestacdes eram descontadas diretamente na conta-

corrente na data do pagamento.

A inclusdo dos pensionistas e aposentados do INSS s6 ocorreu apés a MP 130, o que
deu uma base legal mais sdlida ao produto e, portanto, tornou a busca pela nova base de

clientes mais competitiva.

2.3. O Novo Sistema de Pagamento Brasileiro (SPB)

No dia 22 de abril de 2002 entrou em operagdo o novo SPB, um sistema eletronico que
permite aos clientes transferirem dinheiro, no mesmo dia em tempo real, para pagamentos e
outras finalidades. Pessoas, empresas, governo e institui¢cdes financeiras podem transferir
dinheiro para pagamentos, cobertura de saldos, aplicagdes e outras finalidades com muito
mais seguranca. O cliente bancdrio utiliza-se do sistema de pagamentos toda vez que emite
cheques, faz compras com cartdo de débito e de crédito ou ainda quando envia um DOC —
Documento de Crédito. Com este novo sistema o risco de uma crise sist€émica no mercado
financeiro foi reduzido de forma considerdvel. Isto porque antes do SPB, os bancos poderiam
amanhecer com reservas bancdrias negativas junto ao BCB, o que determinava sua liquidagdo.
Ocorre que as operagdes que tinham dado origem ao rombo ja haviam sido cursadas no dia
anterior. Como eram liquidadas normalmente, o Onus caia sempre sobre a autoridade
monetdria, gerando uma modalidade de socializagdo de custos. Com o novo sistema, isto nao

€ mais possivel.
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Para realizar transferéncias financeiras pelo novo SPB, as instituicdes precisam de
recursos efetivamente disponiveis, depositados no Banco Central e garantias previamente
constituidas, em valores diariamente atualizados na CIP — Camara Interbancaria de

Pagamentos.

Essas condi¢des e o0 monitoramento em tempo real das reservas dos bancos por meio
de uma moderna e complexa rede de processamento de mensagens, criada para realizar
transferéncias de recursos e de ativos em moeda nacional e estrangeira, proporcionam mais

solidez e qualidade ao SFN.

No contexto da reestruturacdo do SPB, o BCB estabeleceu como diretriz a ndo
permissao de saldo a descoberto nas contas Reservas Bancérias em qualquer momento do dia.
Com efeito, todas as transferéncias de fundos entre contas Reservas Bancdrias passaram a ser
feitas exclusivamente por intermédio do Sistema de Transferéncia de Recursos (STR),
comandadas pelo préprio detentor da conta, condicionando-se cada uma delas a existéncia de
saldo suficiente na conta a ser debitada. Com isso, as institui¢des financeiras passaram a
administrar seus fluxos de caixa em tempo real, o que representou uma profunda mudanga na

forma de gestdo de tesouraria.

Conforme ja mencionado, os sistemas de compensacdo e de liquidacdo considerados
sistemicamente importantes passaram a contar com adequados mecanismos para
gerenciamento dos riscos de liquidagdo (riscos de crédito e de liquidez), bem como com
dispositivos que lhes permitem assegurar a liquidacdo das operagdes aceitas. Dessa forma, as
entidades responsdveis pela operacdo desses sistemas passaram a atuar como muros de
conten¢do em relacdo ao risco sistémico, livrando o BCB e em ultima anélise toda a sociedade

brasileira de perdas causadas por saques a descoberto em contas Reservas Bancérias.

As operagdes de empréstimo de liquidez realizadas pelo BCB até o ano de 2000
apresentavam elevado risco de crédito. No caso de liquidacdo extrajudicial da instituicdo
tomadora dos recursos, as garantias reais da operacdo integravam os ativos da massa,
desvinculadas da operacdo inicial. Nessa situacao, o BCB sujeitava-se a fila de credores e os

recursos emprestados tornavam-se de dificil recuperagdo. Objetivando a redugdo desse risco,
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foi estabelecida nova sistemdtica para as operacdes de crédito do BCB em sua fungdo de
emprestador de ultima instancia. Essas operacOes passaram a ser realizadas, principalmente,
sob a forma de compra com compromisso de revenda, modalidade na qual a propriedade dos
ativos negociados passa imediatamente para a autoridade monetdria. Essa nova modalidade
operacional foi adotada também nas operacdes de crédito intra-dia introduzidas com a

reestrutura¢ao do SPB.

2.4. Um breve historico das sociedades de crédito, financiamento e investimento

Esta secdo foi baseada no capitulo primeiro do livro Crédito ao Consumidor: uma

andlise econdmica, de Paulo Neuhaus e Uriel de Magalhdes (1976).

A época do rapido crescimento do processo inflaciondrio no Brasil (inicio da década
de 1960, quando os créditos a médio e longo prazos deixaram de ser oferecidos pelos bancos),
a oferta de fundos para resgate em periodos mais longos tornou-se praticamente inexistente.
Paralelamente a crescente dificuldade em se conseguir empréstimos a longo prazo, o
problema do crédito a médio prazo foi em parte solucionado pelas Sociedades de Crédito,
Financiamento e Investimento (SCFI), cujo aparecimento e expansdo se vinculam
intimamente a conjuga¢do do processo inflaciondrio com as restricdes impostas ao mercado

de crédito pela Lei da Usura.

No Brasil, a primeira SCFI foi registrada em 1940, seguida de algumas poucas, nos
dez anos seguintes. O CMN regulamentou esse tipo de institui¢do financeira através da

Resolugdo n°® 45, de 30.12.66.

Foi justamente em conseqiiéncia do rdapido desenvolvimento das industrias de bens
durdveis e de capital que essas sociedades se expandiram, devido a falta de oferta de crédito

de prazo adequado pelos bancos comerciais.

O numero de SCFI instaladas evoluiu rapidamente: em 1960 existiam 70 sociedades
registradas. Em fins de 1966, atingiu-se o mdximo registrado de 275 sociedades. A partir de

entdo, como conseqiiéncia das exigéncias de capital minimo, o nimero de sociedades
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decresceu rapidamente, alcancando 150 em 1974. Esta redugdo deve-se basicamente a dois
fatores: (i) a transformacdo de algumas delas em bancos de investimento e, (ii) a fusdo, na

procura de ganhos de escala.

Em 1966, as SCFI passaram a integrar o grupo de Institui¢des Financeiras, cabendo ao
Banco Central sua fiscalizagdo. Neste mesmo ano foram baixadas trés Resolugdes
regulamentando as operagdes das Financeiras. A mais importante foi a Resolu¢cdo n° 45 que
instituiu o sistema de crédito direto ao consumidor no Brasil. Esta Resolu¢do, em seus
principais tépicos, estabelecia o financiamento exclusivo para a compra de bens efetuada por
consumidor ou usudrio final; o refinanciamento de vendas a prestacdo; a exigéncia de contrato

escrito e formal para as operagdes realizadas entre outras.

Em dezembro de 2005 existiam 49 financeiras, sendo que 35 (67%) delas eram
independentes, isto €, ndo pertenciam a algum grupo financeiro de grande porte. Em
contrapartida, estas financeiras independentes representavam apenas 7,9% de todo ativo de

crédito para pessoas fisicas.
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CAPITULO 3. O CREDITO AS PESSOAS FISICAS.

Este capitulo desenvolverd o objeto de estudo em si deste trabalho, fazendo uma
andlise das principais varidveis que afetam o comportamento dos agentes e que,
provavelmente, possam explicar o crescimento no volume de crédito concedido as pessoas

fisicas.

O capitulo esta dividido em quatro sessdes principais. As duas primeiras sessdes sao
introdutorias, delimitando o objeto de estudo e apresentando um resumo do cendrio
macroecondmico desde o inicio do Plano Real até o final de 2005. A sessao trés desenvolve a
andlise do comportamento dos bancos como ofertantes de crédito, enquanto a sessdo quatro

analisa os consumidores como demandantes de crédito.

3.1.  Delimitacao do Objeto de Estudo

Este trabalho analisard quatro alternativas principais de crédito para as pessoas fisicas,
conforme descritas brevemente abaixo. Nao serd abordado o financiamento oferecido pelos
grandes varejistas. Estes, quando financiam seus clientes, podem utilizar recursos proprios ou
recorrerem ao financiamento de uma institui¢do financeira (do préprio grupo ou através de
uma parceria com outra instituicdo financeira). A parcela do financiamento realizada com
recursos proprios ndo possui estatistica e, consequentemente, nao seré tratada neste trabalho.
Enquanto que a parcela financiada por uma institui¢do financeira faz parte do banco de dados

do Banco Central do Brasil e esta sendo considerada neste trabalho.

Assim, os seguintes produtos de crédito serdo levados em consideracao.

(a) Empréstimo Pessoal (EP): Operacoes tradicionais de empréstimo a pessoas
fisicas, nas quais a concessdo do crédito ndo estd vinculada a aquisi¢ao
especifica de um bem ou servico. E o tipo de linha de crédito mais comum
no mercado. Nao exige garantia e é oferecido por institui¢des financeiras

bancdrias e ndo-bancdrias (conhecidas por “financeiras”).
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(b) Cartdo de Crédito: Com ele é possivel fazer pagamentos a vista de produtos
e servigos sem estar com o dinheiro, fazer parcelamentos, financiamentos e
até retirar dinheiro em caixas eletronicos. Serd levado em consideracgdo,
nesta modalidade, tanto o financiamento com parcelamento com ou sem

juros, quanto o chamado de crédito rotativo.

(c) Crédito Direto ao Consumidor: Operacdes tradicionais de financiamento a
pessoas fisicas, nas quais a concessao do crédito estd vinculada a aquisi¢ao

de determinado bem que quase sempre constitui a garantia da operacao.

(d) Cheque Especial: Crédito vinculado a conta bancaria de pessoas fisicas, no
qual determinado limite de recursos € disponibilizado para utilizacdo de

acordo com a conveniéncia do cliente.

A principal fonte de dados estatisticos das formas de crédito analisadas é o Banco
Central do Brasil (BCB). Muitos dos dados discriminados por tipo de crédito s6 comecaram a
ser compilados a partir de junho de 2000. Entretanto, serdo utilizados alguns dados estatisticos

agregados para fundamentar alguma andlise especifica.

3.2. Contexto macroeconomico e comportamento do crédito

Com o fim da inflacdo, o sistema bancdrio passou por profunda mudanga estrutural.
Para sobreviver, foi necessario diversificar as fontes de receitas, através do crescimento das
operacoes de crédito e das receitas de prestacdo de servicos — com a cobranga de tarifas -,
além de administrar melhor as estruturas de custos, com revisdo de processos, enxugamento
de pessoal e adequacdo da estrutura de distribuicdo. Neste processo de ajuste, € com as
politicas de privatiza¢do adotadas pelo governo, houve um alinhamento do setor a tendéncia

mundial de consolidacdo do mercado.

Observa-se que logo apds a implementacdo do Plano Real houve um forte crescimento
da concessdo de crédito para as pessoas fisicas passando de um saldo de R$ 8,42 bilhdes em
julho de 1994 para R$ 16,02 bilhdes em dezembro de 1994 (Grifico 3.1). No inicio de 1995,

além dos impactos conjugados da reducdo nas taxas de inflacdo e da extingdo das receitas
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inflaciondrias, o sistema bancdrio confrontava-se com politicas monetdria e crediticia

restritivas com uma taxa bdsica de juros de 65% ao ano.

Griéfico 3.1 — Saldo das operacdes de crédito de pessoas fisicas — jul/94 a dez/96
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Fonte: Banco Central do Brasil

De acordo com os Boletins do BCB (volumes 32 e 33), desde meados de 1995 até o
ultimo trimestre de 1997, a politica monetaria foi conduzida com o objetivo de fornecer
condic¢des para a retomada do crescimento econdmico, por meio da redugdo gradual das taxas
de juros e de estimulo a oferta de crédito. Nesse contexto, a taxa bésica de juros foi reduzida
gradualmente. Também foram eliminadas restricdes ao crédito bancério (limite de prazos) e
reduzidos gradualmente os compulsorios sobre os depdsitos a vista. O Boletim do BCB
(volume 33) ressalta que em 1997, a evolu¢do da economia brasileira esteve condicionada, em

grande medida, ao enfrentamento dos desequilibrios provocados pela crise financeira

originada nos mercados do sudeste asiatico.

Em 1998, ao lado dos ajustes ao choque externo provocado pela crise asidtica, a
economia brasileira enfrentou novos constrangimentos em func@o da instabilidade na Russia,
uma vez que a deterioracdo da conjuntura internacional afetou negativamente a credibilidade
nos mercados emergentes. Nesse cendrio, a formacdo de expectativas desfavordveis quanto a
evolucdo dos fundamentos da economia doméstica induziu a ado¢do de medidas fiscais

severas e a conduc¢@o conservadora da politica monetaria (Boletim do BCB, volume 34).
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Conforme Boletim do BCB (volume 35) a politica monetdria, em 1999, foi
caracterizada pela reformulacdo das regras operacionais relativas a fixacdo da taxa basica de
juros pelo Banco Central, compatibilizadas com o regime de taxas de cambio flutuantes e o
estabelecimento de metas para a inflagdo. Até o inicio de marco, vigoravam as regras
operacionais anteriores, em que o Comité de Politica Monetiria (COPOM) fixava
periodicamente a Taxa Bdésica do Banco Central (TBC), que correspondia ao preco das
operacdes de assisténcia financeira lastreadas em titulos federais, até o limite operacional
determinado pelo montante de depdsitos a vista e a prazo na institui¢do bancdria, e a Taxa de
Assisténcia do Banco Central (Tban), que consistia na taxa punitiva que referenciava o custo

da assisténcia financeira além dos limites operacionais.

No primeiro trimestre de 1999, o sistema financeiro experimentou um novo periodo de
incertezas como conseqiiéncia da mudanga do regime cambial e pelas variacdes na trajetoria
das taxas de juros, logo no inicio do ano. Esses fatores, associados a auséncia de significativa
recuperacdo da atividade econdmica, podem explicar a modesta intensidade do nivel da

demanda efetiva por recursos financeiros destinados para consumo.

A evolucdo favoravel dos principais indicadores macroecondmicos, em especial a
reversao do processo de desvalorizagdo da taxa de cambio e o comportamento dos indices de
precos, permitiu a reducdo gradual da taxa de juros ao longo do ano. De maneira geral, o
cendrio favordvel manteve-se ao longo do ano, sustentado em parte pelo declinio das taxas de
juros e por medidas de politica monetdria que visaram aumentar a oferta de crédito e a

reducgdo dos custos vinculados aos empréstimos (Boletim do BCB, volume 35).

Ao final de 2000 e inicio de 2001, as expectativas quanto a evolu¢cdo da economia
brasileira mostravam-se favordveis, possivel reflexo da trajetéria consistente dos fundamentos
macroecondmicos internos e da baixa volatilidade nos mercados internacionais. Naquele
cendrio, a meta para a taxa Selic atingiu seu nivel mais baixo, 15,25% a.a., em 17 de janeiro
de 2001. Segundo o BCB (Boletim volume 37), a partir de meados de margo, tornou-se
prioritdria a adequagdo do ritmo de crescimento da demanda agregada e o Comité de Politica

Monetaria (Copom) promoveu elevagdes graduais na meta para a taxa Selic a partir da
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reunido encerrada em 21 de margo, situando-a em 19% a.a. em 18 de julho. Essa meta para a

taxa bdsica de juros foi mantida até o final do ano.

Pode-se presumir que a evolu¢do do nivel de atividade, em 2002, foi afetada,
fundamentalmente, pelas repercussdes do processo eleitoral e pela reducao do financiamento
externo ao pais. O ambiente de incertezas se fez sentir, de modo mais intenso, a partir do
segundo trimestre do ano, refletindo-se primeiramente nos indicadores de expectativas, na
taxa de cambio e na evolugdo do crédito. Em resposta as pressoes inflaciondrias decorrentes
da depreciagdo cambial, verificadas no ultimo trimestre do ano, o BCB elevou, em trés
ocasides, a meta para a taxa Selic, de 18% a.a. para 21% a.a. em outubro, 22% a.a. em

novembro e 25% a.a. ao final de 2002 (Boletim BCB, volume 38).

Resumindo, percebe-se que no periodo compreendido entre o terceiro trimestre de
1997 até meados de 1999, ndo houve evolugdo no saldo das operacdes de crédito para pessoas
fisicas (Grafico 3.2). Pode-se suspeitar que a incerteza no ambiente econdmico devido a
seqiiéncia de crises aumentou a aversdo ao risco dos bancos. Esta aversdo pode decorrer de
uma expectativa de aumento dos indices de inadimpléncia como conseqiiéncia de uma piora

no desempenho da economia e impacto no emprego e saldrio.

Grafico 3.2 - Evolugdo das operagdes de crédito de pessoas fisicas — jan/07 a jul/03.
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Superado este periodo de incertezas o volume de crédito retorna a sua curva
ascendente até meados e 2002, quando surgem novos temores em funcdo do desdobramento
das elei¢des presidenciais. Percebe-se que houve uma retragio por alguns meses no volume de

crédito.

Ao longo do primeiro semestre de 2003, predominaram os efeitos do processo de
transi¢do politica, principalmente a elevacdo do risco-pais e a conseqiiente depreciacdo da
taxa de cambio. Nesse contexto, a politica monetiria foi conduzida sempre com o
compromisso de preservacdo da estabilidade de precos, utilizando a taxa de juros como o
principal instrumento (Boletim BCB, volume 39). O BCB promoveu dois aumentos na taxa
Selic passando para 26,5% ao ano no primeiro semestre, quando se reverteram as
expectativas, e o BCB reduziu a taxa de juros em sete reunides consecutivas até 16,5% ao ano

em dezembro de 2003 (Grafico 3.3).

Grifico 3.3 - Evolugdo da taxa bésica de juros (Over/Selic)
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Fonte: IPEADATA (BCB)

O aquecimento da economia em 2004 fez com que o BCB ajustasse a taxa Selic para

17,5% em dezembro. A evolugdo da taxa de juros apresentou dois momentos distintos no
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decorrer de 2005. Até o inicio do segundo trimestre do ano, o Copom manteve a estratégia de
elevacdo gradual das taxas de juros, iniciada no segundo semestre de 2004. Nos meses
seguintes, a meta para a taxa de juros bdsica da economia manteve-se inalterada, e em
setembro iniciou-se o processo de flexibilizacdo da politica monetdria, reduzindo a taxa Selic

de 19,25% ao ano para 18% ao ano em dezembro.

Resumindo, pode-se dizer que independente do ambiente macroecondmico instavel
apos o inicio do Plano Real, o volume de crédito no Brasil mostrou expressivo crescimento,
predominantemente, pelas operacdes de crédito a pessoas fisicas (PF). Tanto o crédito com
recursos livres’ para pessoas juridicas (PJ) quanto o volume total de crédito com recursos

direcionados® apresentam desempenhos mais modestos (Grafico 3.4).

Grifico 3.4 - Evolucio crédito com recursos livres e direcionados — indice base 100 em junho
de 2000.
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Fonte: BCB

5 O crédito com recursos livres é concedido de acordo com a estratégia dos bancos, sendo os volumes e as taxas
definidos de acordo com as condi¢des de mercado.
® O crédito com recursos direcionados é composto por aplicagdes cujo direcionamento e taxagdo é estabelecida
por lei e refere-se, basicamente, ao crédito agricola e habitacional.
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3.3. A Oferta de Crédito para Pessoas Fisicas

Esta sec@o analisard as principais varidveis que influem no comportamento das IF’s,
bancdrias e ndo-bancdrias (Financeiras), em relacdo a administracdo da oferta de crédito,
utilizando-se como suporte a Teoria da Firma Bancaria P6s-Keynesiana. Esta andlise tem por
objetivo principal entender o lado da oferta de crédito e sua relagdo com o crescimento deste

mercado observado nos ultimos anos.

Como as maiores financeiras do Brasil fazem parte de conglomerados financeiros, seu
comportamento confunde-se com as decisdes estratégicas dos bancos comerciais. Os dados
compilados pelo BCB sdo consolidados, ndo havendo informagdes segregadas por bancos
comerciais, financeiras de bancos ou independentes e bancos sem carteira comercial. Além do
mais, a participacao percentual das SCFI’s nos ativos totais do SFN € de 2,0%, portanto ndo

prejudica na anélise dos dados estatisticos disponibilizados pelo BCB (Tabela 3.1).

Tabela 3.1 — Participacdo percentual dos diversos segmentos do sistema financeiro nacional

. . . 7
nos ativos totais do sistema

Segmento 2000 2001 2002 2003 2004 2005
BM, BC e CEF 81,6% 81,9% 81,7% 81,6% 80,8% 80,1%
SCFI 0,9% 0,5% 0,9% 1,0% 1,8% 2,0%
Outros 17,5% 17,6% 17,4% 17,4% 17,4% 17,.9%

Fonte: elaborado pelo autor com dados do BCB.
Nota: O segmento outros representa, basicamente, bancos de desenvolvimento, cooperativas de crédito,

sociedades de arrendamento mercantil entre outras com participagdo pouco expressiva.

Parte-se da hipétese de que os bancos ndo sdo agentes passivos subordinados as
preferéncias de seus correntistas e as restricoes regulamentares impostas pelas autoridades
monetdrias. O comportamento dos bancos é fortemente influenciado pelas expectativas em
relac@o ao cendrio econdmico futuro. Entende-se que as seguintes varidveis podem influenciar
a decis@o das instituicdes financeiras de forma isolada ou inter-relacionada com relagdo a

oferta de crédito: Liquidez, Rentabilidade e preferéncia pela liquidez e Exigéncia de capital.

" Dados referentes 2 ltima atualizacdo disponivel no site do BCB (www.bcb.gov.br) consultado no dia 07/03/2007.
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3.3.1 Os bancos e o mercado de reservas bancarias

Os bancos utilizam-se do Open Market (mercado secunddrio de titulos publicos) para,
via operagdes compromissadas (overnight), compor suas reservas bancdrias. Neste mercado o
BCB define a taxa de juros bésica da economia, Selic. As operagdes compromissadas sdo uma
das formas que os bancos possuem para administrar suas necessidades de caixa e reserva.
Estas operacdes sdo liquidadas diretamente na conta de reservas bancdrias. E como dltimo
recurso os bancos t€ém o BCB, por meio do redesconto. Tradicionalmente, por apresentarem
taxas acima das de mercado e por configurarem uma situa¢do de potencial quebra — se
utilizadas com freqiiéncia -, as linhas de redesconto sdo evitadas pelas instituicdes bancdrias e

somente sdo utilizadas em casos limites.

E importante ressaltar que o BCB ndo consegue controlar simultaneamente a taxa
basica de juros e o nivel de reservas bancarias. Isto porque se 0 BCB pretende alcangar uma
determinada taxa de juros, ele deve abrir mdo do controle sobre o nivel de reservas, que neste
caso funciona como a varidvel de ajuste. Por outro lado, se o BCB tenta alcancar uma
determinada meta monetdria agregada, ele perde o controle sobre a taxa de juros, pois esta
deve ser permitida variar de modo a alcancar o nivel consistente com a meta monetéria

(Cardim de Carvalho, p. 121, 2000).

Imaginando-se uma economia onde os bancos ndo concedem crédito, no limite, a
reserva bancdria total ndo iria variar — ndo haveria um mercado primario de reserva, mas
somente um interbancdrio — e a oferta de moeda seria equivalente ao meio circulante, que é
definido pelo BCB. Portanto, o fato gerador do mercado de reservas bancdrias é o crédito
concedido pelos bancos comerciais e estes possuem total discricionariedade nesta funcdo,

salvo alguns controles regulamentares exercidos pelo BCB.

3.3.2. A gestao do passivo nos bancos

Basicamente, os bancos comerciais possuem duas formas de financiar a oferta de
crédito: recursos proprios e captacdo de depositos dos correntistas. Além destas estes bancos

podem obter recursos com operagdes no mercado interbancério, no mercado internacional ou
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através de linhas de crédito junto ao BCB. J4 os bancos sem carteira comercial e/ou de porte
médio e pequeno precisam recorrer, principalmente, ao mercado interbancdrio. Ressalte-se
que as instituicdes financeiras, em geral, se utilizam de inovagdes financeiras como forma de
buscar alternativas de captacdo de recursos que atendam as suas necessidades de taxa e prazo.
A escolha entre as diferentes alternativas vai depender da disponibilidade, da urgéncia, do
custo e adequacgdo aos interesses dos bancos em relacdo ao casamento de prazos entre o ativo

€ 0 passivo.

Os bancos nao tém adotado como estratégia utilizarem recursos proprios para financiar
a oferta de crédito dos seus clientes. Tradicionalmente a fonte principal recai sobre o volume
de depdsitos. Entretanto, uma das alternativas que o BCB possui para restringir o volume de
crédito € através da imposi¢cdo aos bancos do compulsério como um percentual dos depdsitos
captados na forma de reservas bancdrias. Entretanto o recolhimento compulsério possui

controle limitado na oferta de crédito na economia, apesar de aumentar o custo da operagao.

Griafico 3.5 - Aliquotas de recolhimento sobre encaixes obrigatério
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Observa-se certa relacio entre a reducao do compulsério cobrado nos diferentes tipos
de depdsito — Deposito a vista (DV), CDB e poupanca - e o respectivo aumento da
participacao destes depdsitos no passivo bancdrio (Graficos 3.5 e 3.6). O compulsério sobre
DV reduziu de 90% no inicio de 1995 até 75% em meados de 1999, mas o saldo de DV neste
periodo ndo variou de forma semelhante (Grafico 3.6). Houve um incremento significativo
entre 1995 e 1996. A partir de 2000, observa-se que a participacdo do DV se mantém em uma
média de 14%, contra a média de 9,6% observada nos cinco anos anteriores. Neste periodo o

compulsério manteve-se também abaixo dos anos anteriores.

Grifico 3.6 - Composicio dos depésitos dos 50 maiores bancos®
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Fonte: Banco Central do Brasil (base dezembro de cada ano)

Porém, o compulsério € a unica varidvel que explica a diferenca na composicao entre
os trés tipos de depdsitos em andlise? Pode-se usar este periodo como exemplo e analisar com

mais detalhes a gestdo do passivo na visio dos bancos. E de conhecimento ptblico que

¥ Primeiro vale a pena destacar que em torno de 30% do saldo de poupanca pertence a Caixa Econdmica Federal
devido ao seu compromisso de incentivar o crédito imobilidrio. Em contrapartida, em torno de 30% dos
depésitos a vista pertence ao banco do Brasil devido o seu compromisso de incentivar o crédito rural. Diante
disto, achamos melhor apresentar a composi¢do do passivo consolidado excluindo as posi¢des destes dois bancos
nestes tipos de depdsito, chamando de Poupanca Ajustada e Depésito a Vista Ajustado.
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recurso depositado em conta-corrente ndo rende juros para os correntistas. E como ¢é
administrado este saldo em DV? Existe uma exigéncia do BCB que determina que 45% deste
saldo devem ser direcionados para o crédito rural, 45% deve ser recolhido como compulsério
e 10% as IF’s podem alocar da forma que desejarem - em operacdes de crédito, comprar
titulos e etc. (Tabela 3.2). Estas exigéncias podem ser alteradas de acordo com os interesses
do CMN e do BCB. Os recolhimentos, na forma de compulsério, sobre DV ndo sdo
remunerados, mas sobre depdsitos a prazo (CDB) e sobre poupanca, por outro lado, sdo
remunerados. Mas, o importante para se destacar neste momento € que as IF’s avaliam a
melhor alocacdo do seu passivo buscando ganhos de rentabilidade (ndo estd se falando em
maximizacao de lucros, pois pode transparecer que estes agentes otimizam sua gestao através
de modelos matemaéticos sofisticados). Portanto, considerando-se que a parcela referente ao
compulsério nao € remunerada pelo BCB, e que as IF’s ndo tenham interesse em crescer sua
carteira rural, dada a relacdo risco e retorno destas operacdes, restam 10% do saldo total de
DV para o banco buscar um bom retorno. O autor estima que a rentabilidade média que as

IF’s tétm com o DV € de, aproximadamente, 5% ao ano.

Em contrapartida, se os bancos adotassem uma estratégia de incentivar a transferéncia
dos recursos de DV para poupanca, estes deveriam atender a outras exigéncias de alocagdo.
Os bancos devem destinar 65% do saldo em poupancga para crédito habitacional, que rende em
média 7% ao ano, 20% em compulsério rendendo taxa Selic e, apenas, 15% pode ser alocado
da forma que desejarem. Entdo, o produto poupanca rende para os bancos, em média, 7,8% ao
ano (levando-se em consideracdo que os bancos conseguem rentabilizar a parcela de 15% a
taxa Selic). Por outro lado, desde novembro de 2002 os CDB’s mantém uma exigéncia de
compulsério de 15%, além de proporcionarem um custo de captacdo maior para os bancos. O
retorno médio para os bancos via CDB depende da diferenca entre as taxas de captacdo
(passivo) e de aplicacdo (ativo). De uma forma geral, em sendo definidas as exigéncias de
direcionamento de recursos nos diferentes instrumentos de depésito (DV, poupanca e CDB,
principalmente), os bancos vao definir suas estratégias de captacdo buscando atingir seu

objetivo de retorno.

Diante desta explanagdo, pode-se resumir até agora que as defini¢des de compulsdrio e

direcionamento de recursos para determinados mercados, como rural e habitacional, para cada
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instrumento de captacdo, criam o “pano de fundo” para a defini¢do dos bancos de suas

estratégias de captacdo em fun¢do dos seus objetivos de rentabilidade e crescimento de ativos.

Tabela 3.2 - Regra para direcionamento dos recursos sobre os depdsitos (novembro/2006)

Direcionamento dos recursos

Tipo de depédsito  Crédito Rural Crédito Compulsorio Livre
Imobilidrio

Poupanca NA 65% 20% 15%

A vista 45% NA 45% 10%

A prazo (CDB) NA NA 0% 100%

Fonte: Banco Central do Brasil

Contudo, para sustentar uma estratégia mais ousada de expansdo, as firmas bancdérias
adotam uma politica mais agressiva de captacdo de fundos, gerenciando seus produtos de
modo a privilegiar o aumento da participacdo de componentes do passivo que absorvam
menos reservas e exigéncias. Estas, ao ampliarem as formas nas quais os bancos podem atrair
recursos, exercem forte influéncia sobre o montante e perfil dos recursos captados pelos

bancos, alavancando a capacidade destas institui¢des de atender a uma expansao do crédito.

As técnicas de administracdo de passivo e a possibilidade de introdu¢do de inovagdes
financeiras podem conferir ao sistema financeiro capacidade de contornar as restricdes
impostas pelas autoridades monetdrias sobre a disponibilidade de reservas por forca de uma
politica monetdria restritiva, permitindo que os bancos tornem-se mais rapidos a demanda por

crédito do publico.

Muitas vezes os bancos se utilizam de produtos alternativos para incentivar a
realocacdo dos recursos de poupancga e/ou depdsitos a vista para aumentar a rentabilidade.
Desta forma, reduz as exigéncias — reduzindo a oferta de crédito - e riscos que ndo desejam
assumir, no mercado imobilidrio e/ou rural. Um comportamento tipico da Teoria da Firma
Bancéria pés-keynesiana. Portanto, a composi¢do das exigéncias legais para direcionamento
de crédito para algumas formas de depdsito e respectivo compulsério, parece explicar parte da

gestdo do passivo dos bancos.
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O Banco Central se utiliza bastante da administracdo do recolhimento do compulsério
para controlar a liquidez do mercado. Naturalmente, em momentos especificos o compulsdrio
alcancou 100% do depdsito a vista, mas com o objetivo de conter de forma rdpida o “boom”
de crédito pds-Plano Real. Entende-se que as incertezas no cendrio econdmico, com politica
monetdria restritiva e taxas de juros elevadas, contribuem de forma mais efetiva para que os
agentes aumentem a preferéncia pela liquidez, aproveitando-se dos elevados retornos dos

titulos publicos, reduzindo com isso, a oferta de crédito em determinados momentos.

Por outro lado, os recolhimentos compulsérios, remunerados ou ndo, embora
dependam essencialmente da politica monetdria e estejam, por conseguinte, sujeitos aos
objetivos de politica do governo, podem, em principio, impedir ganhos de escala e,
consequentemente, reducdo de custos que poderiam ser repassados aos tomadores finais. A
diminui¢do dos encaixes obrigatorios poderia, portanto, ajudar a reduzir as taxas cobradas no
mercado de crédito e os spreads bancarios. Além disso, dada a progressividade dos encaixes
obrigatérios, mudancas nas regras de recolhimentos poderiam ter efeitos diferenciados em
cada banco, o que afetaria a dispersdo das taxas cobradas. A relacdo entre essas varidveis,
entretanto, ndo € imediata, pois os recursos liberados com uma diminuicao dos recolhimentos
obrigatdrios ndo precisam ser necessariamente direcionados a carteira de crédito para o setor

privado.

Mesmo que o BCB procure determinar o crescimento do crédito bancdrio,
administrando as reservas disponiveis dos bancos, o controle sobre a razdo de reservas podera
ser anulado pela existéncia de ativos liquidos no portfolio dos bancos ou pela capacidade
destes de gerenciarem suas obrigacdes e criarem inovacdes financeiras, minimizando a
absor¢do de reservas. A base de reservas, levando em conta as condi¢des gerais de acesso a
liquidez estabelecida pelo Banco Central, que limitam ou expandem a capacidade de captacdo
de recursos por parte dos bancos, pode se expandir endogenamente de modo a atender as

demandas por empréstimos do publico, desde que seja rentdvel para as instituicdoes bancérias.

As institui¢des financeiras parecem administrar ativamente a captacdo de seus
depdsitos de forma a ajustar suas necessidades de funding. Com o objetivo de qualificar

melhor a estratégia de captacdo que as institui¢des financeiras vém adotando é necessario
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segmentd-las em trés grupos: (a) os grandes bancos comerciais com agéncias (incluem-se as
. . 9 P
financeiras pertencentes ao conglomerado”); (b) os bancos de médio e pequeno porte, com

poucas agéncias, e; (c) as financeiras independentes.

Antes de diferenciarmos as estratégias de captacdo por grupo de institui¢Oes, vale
destacar que, em geral, as institui¢des financeiras buscam diversificar as fontes de recursos.
Com isso, reduzem o risco de falta de liquidez em um ambiente de incertezas ou de mudancas

conjunturais.

(a) Grandes bancos comerciais com agéncias: Possuem uma grande rede de agéncias
facilitando bastante sua captacdo via depdsitos a prazo. Para adequar a estratégia de crescer a
carteira de crédito para pessoas fisicas, isto €, de forma pulverizada, estes bancos tém focado
sua captacdo também de forma bastante diluida, alongando os prazos com uma politica
agressiva de remuneracdo para os seus clientes investidores. Estes bancos possuem um
percentual elevado de ativos liquidos, basicamente alocados em titulos publicos e,
consequentemente, conseguem atender demandas de crédito de curto prazo, sem maiores
problemas e diluir o passivo no médio prazo. Recentemente, estes bancos t€m utilizado suas
empresas de leasing — uma empresa nao-financeira - e emitindo debéntures com prazo de
vencimento de até 10 anos, conseguindo alongar bem seu passivo e administrar o seu fluxo no
curto e médio prazo. Além disto, estas operacdes proporcionam um ganho fiscal para o grupo

financeiro.

(b) Bancos de médio e pequeno porte, com poucas agéncias: Ao contrario do grupo
anterior, este grupo de bancos nao possui capilaridade para captar. Estes bancos vém adotando
uma postura mais agressiva no mercado, oferecendo crédito para pessoas fisicas, basicamente,
empréstimos consignados com débito em folha de pagamento e financiamento para aquisi¢cao
de bens (CDC). Estd se falando de crédito pulverizado e com prazos de até 48 meses. Até
2001, a fonte de recursos destes bancos era fortemente baseada no mercado interbancario e
grandes investidores pessoas fisicas e institucionais. A partir de 2002, alguns bancos
aproveitaram a elevada liquidez internacional e o apetite dos investidores por maiores

retornos nos mercados emergentes, e conseguiram lancar algumas operagdes e captar recursos

9 . . . L. . . " .
As financeiras ligadas a conglomerados bancdrios representam mais de 92% do ativo de todas as financeiras do
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no exterior. No mercado local, aproveitaram o interesse dos grandes bancos e cederam parte
de suas carteiras de recebiveis (direitos creditérios) por meio de operacOes de securitizagdao
direta, com ou sem co-obriga¢do (transferindo ou ndo o risco da carteira para o comprador).
Ainda, a partir de 2002, estes bancos comecaram a utilizar bastante o veiculo de securitizacdo
revolvente, conhecido como Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Com
este instrumento, estes bancos conseguem captar grandes volumes, mas com prazo médio
relativamente elevado, em torno de trés a quatro anos e, melhor ainda, com caréncia entre
doze e dezoito meses. Assim, estes bancos conseguem melhorar bastante o perfil de seu
passivo. Quando estes bancos captam via depdsito a prazo no mercado, em geral, enfrentam
bastante dificuldade para conseguir prazos superiores a noventa dias € no seu vencimento,

precisam convencer os investidores para renovar.

(c) Financeiras independentes: Este grupo possui, em geral, as mesmas dificuldades
que o grupo anterior. A grande diferenca é que estas institui¢des financeiras nao podem captar
recursos com depdsito a prazo. Tradicionalmente, o funding das financeiras é gerado com
recursos préprios e com a emissio de Letras de Cimbio (LC)'’, no caso de empresas
independentes. Algumas financeiras tém utilizado também operacdes de securitizagdo direta e

por meio de FIDC.

Outro aspecto importante na gestdo do passivo é a preocupacdo que os bancos tém
com relacdo ao casamento dos prazos e nivel de concentracdo entre as operagdes passivas e
ativas. Assim, por exemplo, analisando de uma forma simplificada, ndo configura uma gestao
responsavel captar recursos concentrado em poucos clientes e prazos de vencimento em até
trés meses e emprestar para muitos clientes por dezoito meses. Existe um risco de
descasamento que pode comprometer a liquidez do banco em caso de atrasos ou

inadimpléncia dos tomadores. Ressalte-se que a gestdo do passivo é muito mais complexa do

mercado (Fonte: Relatério setorial do banco Central do Brasil).

10 As Letras de Cambio, assim como, os depdsitos a vista, de poupancga e a prazo sdo garantidos pelo Fundo
Garantidor de Crédito (FGC). O FGC € uma entidade privada, sem fins lucrativos, que administra um
mecanismo de prote¢do aos correntistas, poupadores e investidores, que permite recuperar os depdsitos ou
créditos mantidos em institui¢do financeira, em caso de faléncia ou de sua liquida¢do. Sdo as instituicdes
financeiras que contribuem com uma porcentagem dos depdsitos para a manutencao do FGC. O valor médximo,
por institui¢do, é de R$ 60.000,00 por depositante ou aplicador, independentemente do valor total e da
distribuicdo em diferentes formas de depdsito e aplicacdo.
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que esta simples exemplificacdo. Os bancos se utilizam de outros instrumentos de captacio,
inclusive o interbancdrio, sempre buscando oportunidades para diversificar o passivo e alinhé-

lo as operagdes ativas. Mas, o racional é o mesmo.

Grifico 3.7 - Evolucgao do saldo de certificado de depdsito bancério (CDB)

30% —+ - 400

25% -

100) \

+ 300

20% -
r 250

15% + r 200

r 150
10% +

% PF/Total - Saldo CDB‘

+ 100

‘Evolugéo Saldo Total CDB (1995:

5% +

0% 0

2/1/1995
2/6/1995
30/10/1995
29/3/1996
27/8/1996
23/1/1997
26/6/1997
18/11/1997
20/4/1998
16/9/1998
12/2/1999
15/7/1999
13/12/1999
10/5/2000
4/10/2000
7/3/2001
2/8/2001
2/1/2002
3/6/2002
24/10/2002
25/3/2003
21/8/2003
15/1/2004
15/6/2004
10/11/2004
8/4/2005
2/9/2005

Fonte: Banco Central do Brasil

As operacdes de crédito para pessoas fisicas, em geral, significam prazos mais longos
e, consequentemente, exigem um perfil mais longo do passivo e, principalmente, mais diluido.
Os dados do mercado consolidado pelo BCB comprovam esta mudanga no perfil do principal
instrumento de funding utilizado pelos bancos para financiar os empréstimos para pessoas

fisicas, o CDB.

Em 1995, a participacdo da captacdo de CDB via pessoas fisicas era de pouco mais de
7% do saldo total (Grafico 3.7), sendo bastante similar a participacdo das operacdes de crédito
para PF no total do setor privado (Grafico 3.9). Por alguns periodos os bancos reduziram a
captacao (ou renovagdo) de CDB, devido a retragdo no crédito. Estes ajustes na captacio sao
realizados de forma mais rdpida nas operacdes interbancdrias e grandes investidores, fazendo

com que a participacdo de pessoa fisica no saldo total aumente bastante e de forma pontual.
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Percebe-se este movimento no final de 1995 e meados de 1999 (Gréfico 3.7). A partir de
2000, os bancos mantiveram participacdo maior em pessoa fisica e a partir do final de 2002,
como um novo avango no crédito, a captagdo via pessoa fisica acompanhou o crescimento do
saldo total de CDB, alcancando um percentual superior a 25%. Mais uma vez, percebe-se
claramente que a participag¢do das pessoas fisicas, tanto nas operagdes de crédito total quanto
na captagdo de recursos, possuem curvas muito semelhantes. Este comportamento fortalece a
teoria da firma bancdria pds-keynesiana sobre a gestdo ativa do lado do passivo dos bancos,
buscando sempre melhorar o retorno ajustado aos riscos, neste caso o risco de liquidez por

descasamento de prazos entre o ativo e 0 passivo.

Griéfico 3.8 - % crédito para pessoas fisicas sobre o total do setor privado
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Fonte: BCB

3.3.3. A gestao do ativo nos bancos

Até aqui foi abordado um pouco sobre o comportamento dos administradores das
institui¢des financeiras diante da necessidade de captar recursos para lastrear suas operacoes
ativas parecem se comportar de forma estratégica e ativa. Nesta secdo, delimitar-se-4 a
discussdo sobre o comportamento destes agentes diante de incertezas no cendrio
macroecondmico. Naturalmente, existe uma relagdo entre esta se¢do e a anterior, assim como
com as proximas, desde que todos estes fatores e varidveis sdo interdependentes uns dos

outros.
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Micca (2003) desenvolveu um trabalho no qual compara a preferéncia pela liquidez de
grandes bancos no Brasil, no periodo entre 1997 a 2002, partindo do pressuposto de que, suas
preferéncias sdo definidas a partir das expectativas individuais com relacdo ao futuro. '' Os
resultados do trabalho denotaram que a preferéncia por liquidez dos bancos selecionados, sob
a Otica das operacdes de crédito, ndo foi homogénea tendo em vista a origem de seus capitais.
Evidenciou também maior convergéncia das posturas entre os bancos com carteiras de crédito
com semelhantes perfis. Os bancos com carteiras mais concentradas, com maior capacidade
de selecionar individualmente seus créditos, aumentaram seus indices de liquidez. Enquanto
que os bancos com carteiras menos concentradas reduziram suas exposi¢des a risco de
crédito. Assim a instabilidade macroecondmica, cendrio que aumenta a incerteza quanto ao
pagamento de operacdes de crédito, influenciou de maneira mais incisiva a formagao das

expectativas dos bancos com carteiras de crédito com maior participacdo do varejo.

Talvez, a estratégia das institui¢des financeiras de incrementar o crédito as pessoas
fisicas, foi devida, principalmente, aos elevados spreads utilizados. Porém, o crédito
pulverizado, apesar de diversificar o risco, € o mais vulnerdvel as condi¢cdes do lado real da
economia. Em outras palavras, se a economia nao cresce e se desenvolve, o nivel de emprego
e saldrio passa a ficar comprometido impactando a capacidade das pessoas honrarem suas
dividas. Entdo, a preferéncia pela liquidez estd associada ao perfil de crédito dos bancos,
demonstrando que uma carteira mais focada em empréstimos para pessoas fisicas
(principalmente, EP e CDC) aumenta a expectativa de retorno dos ativos bancdrios, mas,
consequentemente, oferece maior risco de perda em um cendrio conturbado, apesar da

pulverizagdo da carteira.

A partir de 1990, com o marco da abertura comercial do Brasil, ocorre uma expansao
do crédito alcangando mais de 32,7% do PIB no inicio de Plano Real. A partir desta data o
crédito recebeu novo incentivo alcancando 37% do PIB em fevereiro de 1995. Um
crescimento de mais de 4% do PIB em apenas oito meses. Apds este periodo, a relacao crédito

sobre o PIB reduziu de forma errética até atingir o percentual de 23,8% em abril de 2003.

A avaliacdo do comportamento da preferéncia pela liquidez dos bancos serd feita observando indicadores que
denotem a disposi¢do dos banqueiros em correr risco em operacdes de crédito, uma vez que a atividade crediticia
¢ importante fonte de rentabilidade na estrutura de ativos dos bancos e de outro lado, tem grau de liquidez menor
que outros ativos também importantes, como os titulos publicos. A construgdo dos indicadores tem como base de
dados os saldos das contas patrimoniais dos bancos, seguindo as regras da COSIF (Micca, 2003).
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Durante este periodo, o estoque de crédito experimentou reagdes positivas seguida de novas
quedas sendo, provavelmente, o efeito da instabilidade econdmica que passou o pais. A partir

de abril de 2003, o crédito passa por nova retomada e superou a marca de 31% do PIB em
dezembro de 2005 (Grafico 3.9).

Gréfico 3.9 - Evolucao da relacio volume de crédito/PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil/IPEADATA

Diante deste contexto, € importante verificar como os bancos administraram o lado do
ativo de seus balancos de forma agregada e comparar com a andlise anterior. Em 1995, foi a
Unica vez em que o ativo consolidado dos 50 maiores bancos fecharam o ano com uma
alocacao em crédito maior do que em titulos e valores mobilidrios (considerando as aplicac¢des
interfinanceiras e titulos privados). Em dezembro de 2005, estes bancos mantinham 42,3% de

seus ativos em posicoes de altissima liquidez, representando 11% acima da posi¢do em

crédito (Grafico 3.10).
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Gréfico 3.10 - Evolucdo da composicao do ativo dos bancos
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Fonte: BCB (A base é composta dos 50 maiores bancos com as informagdes contibeis consolidadas em
dezembro de cada ano).

Nota: TVM representa o saldo total da posi¢do com liquidez composto por titulos e valores mobilidrios,
disponibilidades e aplica¢des interfinanceiras, de acordo com o COSIF do BCB (plano contébil das institui¢cdes

financeiras).

Uma primeira observagdo € a alta liquidez que os bancos vém operando nos ultimos 10
anos, com uma média superior a 40% dos seus ativos. Parece que os bancos vém se utilizando
de uma estratégia de elevada liquidez, se aproveitando da excelente rentabilidade dos titulos
publicos com baixissimo risco, € buscando o adicional de rentabilidade através de operacdes

de crédito com elevado spread, proporcionado pelos empréstimos as pessoas fisicas.

Uma segunda observacdo importante, que complementa a anterior, € que as
instituicdes financeiras parecem ter aversdo a risco. Assim como qualquer outra firma, os
bancos buscam um retorno com a melhor relacdo de risco possivel. Em fun¢do do crescimento
do endividamento publico as institui¢des financeiras vém atuando como fortes credores do

governo, cobrando taxas de juros elevadas.

Observam-se alguns movimentos bastante sincronizados e que, mais uma vez, estd

alinhada com a teoria da preferéncia pela liquidez (Gréficos 3.10 e 3.11). Esses movimentos
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relacionam ambiente macroecondmico instavel, com politica monetdria restritiva, aumento do
endividamento publico e maior alocacdo dos bancos em ativos de maior liquidez,
provavelmente, se aproveitando da excelente rentabilidade dos titulos publicos. Neste cendrio
o crédito se desenvolveu de forma conservadora e os bancos equilibrando alternativas de

maior risco com elevada rentabilidade com outras de menor relagdo risco e retorno.

Grifico 3.11 - Evolucao da divida liquida do setor ptblico e do crédito total em % do PIB
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Fonte: IPEADATA/Banco Central do Brasil

A definicdo do grau da preferéncia por liquidez das firmas bancdrias tem como um dos
seus fundamentos suas expectativas com relagdo ao futuro, assim, em momentos de
inseguranca essas expectativas se tornam difusas e a escolha entre liquidez e rentabilidade ndo

se d4 apenas com base no ambiente econOmico externo aos bancos.

Um banco tem como um de seus principais objetivos a remuneragdo do capital de seus
acionistas acima de uma taxa de rentabilidade minima por eles exigida. Em geral o retorno
médio gerado pelos bancos é uma referéncia para os bancos, seja no mercado local ou

internacional.
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E importante reforcar a importincia dada ao crédito destinado as pessoas fisicas
(Grafico 3.12). Houve um crescimento de mais de vinte e duas vezes do volume de crédito
para este publico em dez anos (janeiro de 1995 a dezembro de 2005), comparado a um

crescimento pouco superior a quatro vezes no volume de crédito total com recursos livres.

Grifico 3.12 - Evolucdo do volume de crédito
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Fonte: Banco Central do Brasil

Além disto, houve uma redugdo da participagdo percentual do crédito total no PIB
desde o inicio do periodo analisado até o primeiro trimestre de 2003, quando ocorre uma
reversdo desta tendéncia. Em contrapartida, observa-se um comportamento diferente no
crédito para pessoa fisica, com uma tendéncia de crescimento gradual e continuo da
participacdo sobre o PIB, saindo de pouco mais de 2,5% em outubro de 1996 alcangando

9,6% em dezembro de 2005 (Grafico 3.13).
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Grifico 3.13 - Evolucdo da relacido volume de crédito/PIB
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Para aumentar a lucratividade, os bancos, em geral, utilizam quatro medidas: encontrar
tomadores que paguem altas taxas de juros, mas com pouca chance de ndo honrar sua divida,
adquirir titulos com retornos altos e risco baixo, reduzir o risco por diversificagcdo e
administrar a liquidez dos ativos, de forma a satisfazer as exigéncias de reserva sem incorrer

em altos custos, ou seja, manter titulos com retorno menor, mas que sejam liquidos.
3.3.3.1. Analise das modalidades de crédito

Conforme apresentado ao longo da sess@o anterior as institui¢des financeiras adotaram
como estratégia aumentar a exposi¢do em crédito pulverizado, focando muito nas pessoas
fisicas, objetivando montar uma carteira com diferentes niveis de risco e retorno. A partir
deste momento serd realizada uma andlise do comportamento destes agentes diante das

alternativas de crédito para pessoas fisicas com recursos livres.

Analisando um pouco a evolucdo dos saldos de algumas alternativas de crédito desde

outubro de 1996 até setembro de 2006 (periodo com dados disponiveis no BCB) percebe-se
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que as duas alternativas de crédito que possuem saldos mais representativos sobre o saldo
total de crédito para pessoas fisicas sdo; o crédito direto ao consumidor (CDC) e o
empréstimo pessoal (EP) (Gréfico 3.14). Porém, importante notar que até o final de 1999 o

saldo nominal individual dentre as alternativas apresentadas era muito préximo.

Gréfico 3.14 - Evolucdo do saldo de alguns tipos de crédito
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Fonte: BCB

Desde maio de 2000, os empréstimos pessoais € 0 CDC para aquisicao de veiculos
apresentaram um crescimento muito forte, destacando-se como os produtos foco das
institui¢des financeiras (Grafico 3.13). A razdo para tal comportamento tem relacio com a
teoria da firma bancdria pds-keynesiana. Veremos mais a frente a relacdo risco e retorno
destas alternativas de crédito e o porque destes dois produtos se destacarem com relagdo ao

cheque especial e o cartdo de crédito.
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Grifico 3.15 - Evolugdo do saldo de alguns tipos de crédito
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Fonte: Banco Central do Brasil

Diferente da evolucdo do estoque observa-se um volume de concessdes mensais para
cheque especial representando, em torno de 40% do total. A explicagdo é que o prazo médio
de utilizacdo desta linha de crédito € de, aproximadamente, 20 dias. Apesar de este volume
apresentar uma tendéncia de queda nos dltimos anos (Grafico 3.13). Em contrapartida, houve
uma evolugdo significativa do volume total de novas concessdes, saindo de R$ 18 bilhdes no

més de junho de 2000 e alcangando mais de R$ 40 bilhdes no final de 2005.
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Grafico 3.16 - Concessdes por tipo de crédito (saldo total de pessoas fisicas e % total)
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Fonte: BCB

Os bancos vém incentivando bastante a venda de cartdes de crédito e os varejistas
adotam bastante esta forma de pagamento para alavancar suas vendas. Em compensacdo
observa-se um crescimento preocupante da inadimpléncia do cartdo de crédito (Grafico 3.15).
Este comportamento faz sentido devido as elevadas taxas de juros cobradas no crédito
rotativo. O BCB ndo apresenta estatisticas de taxas de juros deste produto. Inclusive, os
bancos nio gerenciam o cartdo de crédito como se fosse um tipo de empréstimo, além de
gerar receita por meio de anuidades e taxas de administracdo paga pelos comerciantes. Entdo,
a gestdo € sobre a receita agregada. Por outro lado, as operacdes de CDC para aquisi¢ao de
veiculos apresentam, historicamente, os menores indices de inadimpléncia, além de oferecer

uma garantia real para a institui¢do financeira que estd financiando.
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Gréfico 3.17 - Evolug@o do indice de inadimpléncia (atraso > 90 dias)
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Fonte: Banco Central do Brasil

O spread das operacdoes de CDC para aquisicdo de veiculos tem apresentado,
historicamente, os menores valores (Grafico 3.16). Este comportamento € bastante razoavel
tendo em vista o menor risco proporcionado pela operacdo. Em contrapartida, o cheque
especial apresenta valores bastante elevados. Enquanto o empréstimo pessoal tem um spread

mais de trés vezes o do CDC veiculos.

Levando em consideracdo a evolugdo das varidveis, inadimpléncia e spread, podemos
perceber o efeito de um ativo bancdrio diversificado em EP, CDC veiculos, cheque especial e
titulos e valores mobilidrios (que sdo remunerados pela Selic). Pode-se considerar que o
spread médio destas alternativas de crédito representa o prémio sobre a rentabilidade que as

institui¢des financeiras obtém com suas posi¢oes em titulos publicos.

65



Grafico 3.18 - Evolucdo do spread médio - % a.a.
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Fonte: BCB

Vale a pena abordar um pouco por que os bancos nao direcionam suas posi¢des de alta
liquidez para estes ativos com elevados spreads. Relembrando que a teoria da preferéncia pela
liquidez est4 baseada nas incertezas com relacdo ao futuro. Qualquer instabilidade no cendrio
econOmico que altere o humor e o comportamento dos agentes econdmicos pode reverter os
nimeros de inadimpléncia (Grafico 3.15). Assim, os bancos precisam administrar seu ativo de
forma diversificada em ativos de menor rentabilidade e maior liquidez até ativos de elevada

rentabilidade e mais suscetivel a movimentos de mercado.

A varidvel prazo de financiamento € muito utilizada no dia-a-dia das operacdes de
crédito. Por meio desta varidvel, os bancos oferecem taxas de juros diferenciadas e buscam
reduzir o risco da carteira. Em momentos de maior incerteza, oferecem empréstimos com
prazos mais curtos e vice-versa. Determinadas operacdes geram expectativa de retorno
negativa se operados para prazos especificos. Os empréstimos pessoais ¢ CDC veiculos
operam com prazos maiores se comparados as operacdes com cartdo de crédito e cheque

especial (Grafico 3.17).
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A partir de dezembro de 2003, a ampliacdo das alternativas de concessao de crédito no
sistema financeiro com a institucionalizacdo do chamado crédito consignado implicou em
uma alteracdo nas estratégias de atuacdo das instituicdes financeiras que o integram,
particularmente no segmento de varejo, tanto no grupo de bancos grandes de rede quanto nos

de pequeno e médio porte.
Griéfico 3.19 - Prazo médio das operacdes de crédito
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Fonte: Banco Central do Brasil

As operacdes de crédito contratadas por meio desse instrumento, em virtude da
garantia representada pelos rendimentos do trabalho ou de aposentadoria e pensdo, passaram,
rapidamente, a constituir parcela significativa do volume de crédito ofertado a pessoas fisicas.
Em janeiro de 2004, estas operacdes representavam 30% de todo empréstimo pessoal

concedido e alcangou 50% em dezembro de 2005 (Grafico 3.19)
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Grafico 3.20 - Evolugdo da participacao do crédito consignado no total de empréstimo

pessoal (%)

— Crédito Consignado

Fonte: elaborado pelo autor com dados do Banco Central do Brasil

Esta modalidade de crédito serd abordada com mais detalhes na sessdo 3.4 que aborda
a demanda pelo crédito, pois se entende que este crescimento € devido, principalmente ao
esfor¢o de alguns bancos de pequeno e médio porte, além da Caixa Econdmica Federal, como
estratégia de posicionamento de mercado e esfor¢co do governo em forgar a reducdo da taxa de

juros.

Inicialmente, os grandes bancos ndo se sensibilizaram com esta modalidade de crédito,
talvez devido ao menor spread médio liquido (spread bruto menos indice de inadimpléncia).
Mas, como o volume de crédito consignado cresceu de forma muito acentuada os grandes
bancos ndo tiveram escolha e passaram a atuar neste tipo de produto para ndo perder mercado

e rentabilidade.
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3.3.4. Exigéncia de capital minimo nos bancos
O objetivo desta secdo € apresentar uma rdpida discussdo sobre o impacto das
mudancas na regulamentagdo bancdria na oferta de crédito. Basicamente, serd tratada a

limitacdo de capital e o efeito do indice de Basiléia.

O sistema bancério consiste em um setor da economia muito regulado, e uma das
medidas impostas pelas autoridades reguladoras como forma de controle é exigéncia minima
de capital. Uma das formas encontradas para oferecer maior protecdo aos clientes e ao
mercado financeiro como um todo € a imposi¢do aos bancos em manterem niveis minimos de
capital vinculados aos riscos a que estdo expostos, medida que serve como recurso para
desestimular a exposicdo a riscos ndo usuais. O capital bancdrio, portanto, constitui-se em
instrumento de protecdo contra o risco de quebra de uma instituicdo, e, desde a adesdo ao
Acordo Internacional da Basiléia, com vigéncia a partir de 1995, os bancos brasileiros t€ém de

manter patrimonio liquido compativel com o grau de risco da estrutura de seus ativos.

Essa norma trata, entre outras coisas, sobre a necessidade de a instituicdo financeira
deter capital suficiente para cobrir os principais riscos atuantes na empresa. Desde aquela
data, vérios tipos diferentes de risco t€m sido inseridos nos célculos de limite minimo de
capital, o que vem for¢ando os bancos a melhor administrarem suas operagdes, bem como a

aprimorarem o gerenciamento e as estratégias de suas unidades de negdcio

O trabalho de Silva (2005) apresenta razdes tedricas para que a imposi¢do de
requerimentos de capital exerca impacto negativo no volume de crédito bancério ofertado.
Isso porque tal tipo de regulamentacdo imporia um custo adicional a concessio de crédito de
bancos, e alteraria a decisdo de operagdes ativas resultante de suas maximizagdes de lucros.
Além disso, verificou-se que a maior parte dos bancos consistentemente apresenta niveis de

capital acima do que lhes € imposto.
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Os resultados encontrados no trabalho de Schlottfeldt' (2004) nao evidenciaram
relagio significativa entre rentabilidade dos bancos e Indice de Basiléia, indicador de
enquadramento em exigéncia minima de capital, conforme ponderacdo de risco dos ativos.
Decisdes como preferéncia por ativos de risco reduzido ou nulo, como, por exemplo, de
aplicacdo em titulos publicos federais e operacdes compromissadas, representam estratégia
dos bancos para garantirem os niveis exigidos de capital e, a0 mesmo tempo, manterem seus
niveis de rentabilidade, tendo em vista as taxas atrativas praticadas no mercado de titulos

publicos.

Uma politica de crédito gerenciada e estruturada de forma adequada, resultando em
baixos indices de inadimpléncia e custos, garante as instituicdes niveis de rentabilidade
significativos, sem afetar niveis minimos de capital. Segundo Schlottfeldt (2004) a hipétese
de que requerimento minimo de capital desencoraja atividades mais arriscadas ndo foi
comprovada em muitas pesquisas internacionais. No caso brasileiro, em fun¢do dos motivos
expostos, esse impacto pode também ndo ocorrer, apesar dessa hipétese consistir em um dos
principais objetivos propostos quando o Acordo da Basiléia foi implantado, tanto no nivel

internacional quanto no Brasil.

Os resultados alcancados na pesquisa de Schlottfeldt (2004) sugerem que, no caso dos
bancos brasileiros, as exigéncias que versam sobre limites minimos de capital ponderados
pelos riscos dos ativos, referentes ao Acordo da Basiléia, parecem ndo provocar modificacdes
relevantes nos resultados das instituicdes, bem como nao demonstram serem obsticulos nem

representarem dificuldades para o gerenciamento e gestdo dos bancos.

12 . L. .- . ~ ~

A presente pesquisa refere-se a estudo empirico-analitico, pois tem forte preocupagdo com a relacdo causal
entre varidveis, onde ha a utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e andlise dos dados quantitativos, bem
como por tratar-se de estudo pratico. A populagdo do estudo corresponde a todos os bancos brasileiros, publicos,
privados, privado nacional com participacdo estrangeira, privado com controle estrangeiro, bancos multiplos e
comerciais, dentro do periodo em andlise. Foram analisados os balancetes, balancos, demonstrativos de resultado
e Indices de Basiléia dos periodos semestrais de 06/95 a 12/03.
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34. A demanda por crédito das pessoas fisicas

Esta sec@o tem por objetivo contribuir para um melhor entendimento sobre a
demanda por crédito pelas pessoas fisicas, mas sem a pretensdo de explorar aspectos psico-

sociais que induzem as pessoas a0 consumo.

3.4.1. Categorias de crédito

E importante, neste momento, analisar como as pessoas administram sua demanda em
funcdo da finalidade do crédito, que serd definido por categoria de crédito. Podem-se agregar
alternativas diferentes de crédito sob uma mesma categoria. Serd utilizada a definicdo de
categoria crédito para consumo, representado pelo CDC e Cartdo de Crédito e, categoria
crédito para ajuste do fluxo de caixa das pessoas, como o Cheque Especial, o tradicional

Empréstimo Pessoal e de novo o Cartdo de Crédito. Entdo, de forma resumida tem-se que:

(a) Cartdo de crédito: E a alternativa de crédito que é utilizada tanto para antecipar
consumo via parcelamento ou adequagdo do fluxo de caixa das pessoas. O cartdo de
crédito € uma alternativa cara para o consumidor, caso seja utilizado o crédito rotativo.
As pessoas utilizam o crédito rotativo porque, em geral, ja se encontram endividadas e
ndo tém acesso a uma alternativa com uma taxa de juros menor. Mas, o cartdo de
crédito estd sendo muito utilizado pelo mercado para financiar compras em até 12
meses, cobrando juros relativamente reduzidos. Além do mais, o limite de crédito é
pré-aprovado e definido no momento que a administradora emite o cartdo, facilitando
sua utilizacdo;

(b) Cheque especial: Esta alternativa é utilizada, em geral, para ajustar desequilibrios
or¢camentdrios de curtissimo prazo. Nao € um produto de crédito incentivado pelos
bancos, apesar de ser bastante rentdvel, nem muito demandado pelas pessoas. Mas,
continua sendo a alternativa mais utilizada para administrar o fluxo de caixa dentro de
um més. Tem um custo muito elevado para os consumidores;

(c) Empréstimo pessoal: esta € a alternativa mais utilizada para equilibrar o orcamento das
pessoas. Porém, o espectro de taxas de juros cobrado é muito diferente de uma

instituicdo financeira para outra. Pessoas ‘“bancarizadas” conseguem tomar
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empréstimo pessoal com taxas menores, comparado as “financeiras”. As pessoas que
buscam empréstimos em financeiras sdo aquelas que nao possuem crédito fécil e se
encontram j4 endividadas e, por isso, aceitam uma taxa de juros mais elevada;

(d) Crédito Direto ao Consumidor: Quando levamos em consideragdo que o CDC ¢ para
aquisicdo de um automoével, o mercado oferece as menores taxas de juros
comparando-se as alternativas anteriores. Em contrapartida, quando analisamos o
CDC para aquisi¢cdo de outros bens, a taxa de juros se equipara as praticadas nos
empréstimos pessoais. Nesses casos, as pessoas estdo mais preocupadas se as

prestacdes se encaixam no or¢camento mensal do que com as taxas de juros praticadas.

3.4.2. A necessidade do crédito

Basicamente, as pessoas fisicas demandam crédito para consumir ou para ajustar
desequilibrios or¢amentdrios. Os desequilibrios originam-se em funcdo de problemas
estruturais que interrompem o fluxo de geracdo de renda — desemprego —, situacdes
emergenciais ou até mesmo devidas um consumo acima da capacidade de pagamento. A
demanda por crédito para consumo e o desequilibrio orcamentério pelo excesso de consumo

estdo interligados.

Entdo, pode-se separar a pergunta em duas. A primeira € por que as pessoas
demandam um empréstimo pessoal? Esta parece bastante simples de responder. As pessoas
tém necessidade de equilibrar suas contas, ajustando o seu consumo corrente ao fluxo de
caixa. O empréstimo passa a compor o fluxo de caixa das pessoas somando-se ao fluxo
gerado por outras rendas. Portanto, a demanda por empréstimo pessoal, em geral, estad
respondida. As pessoas necessitam equilibrar seu orcamento. Existe outra situacdo que
consiste na troca de dividas, isto €, as pessoas buscando alternativas de crédito mais baratas
do que ja estdo utilizando. Esta segunda situacdo foi identificada por meio de pesquisa de

mercado realizada por uma IF que publicou o resumo em um jornal de grande veiculacao.

A segunda pergunta € por que as pessoas demandam crédito para financiar diretamente
o consumo. Neste caso trata-se de consumo ndo corrente como, por exemplo, a aquisicao de

uma televisdo, um carro ou outro bem durdvel. Para responder a esta pergunta recorre-se a
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teoria do comportamento do consumidor abordada no capitulo 2, mais especificamente, a
escolha intertemporal. As pessoas, sejam por necessidades ou outras razdes, tém preferéncia
por bens presentes em relag@o a bens futuros. E esta preferéncia estd diretamente relacionada

a renda das pessoas.

Explorando um pouco mais este ponto pode-se imaginar as seguintes situagdes. Um
individuo tem necessidade de comprar um bem durdvel qualquer que custa R$ 1.000,00. A
renda mensal disponivel é de R$ 80,00 para realizar esta aquisicdo. Se o mercado oferece a
venda do bem em 18 parcelas de R$ 80,00, existe uma grande chance de este individuo aceitar
a oferta e comprar. Se, em contrapartida, o mercado oferecesse uma oferta de 30 parcelas de
R$ 70,00, talvez o mesmo individuo preferisse esta alternativa, pois o desencaixe mensal seria
menor e ainda sobrariam R$ 10,00 por més. Fazendo uma andlise financeira da operagio
percebe-se que o custo total do bem seria de R$ 1.440,00 e R$ 2.100,00, respectivamente. E a

taxa de juros cobrada seria de 27,52% ao ano e 34,55% ao ano, respectivamente.

O que leva um consumidor preferir a segunda opcdo mesmo tendo um custo financeiro
maior? Uma resposta provavel seria que com esta alternativa o consumidor aumenta sua
capacidade de consumo, pois ndo utilizou a totalidade da renda mensal disponivel e podera
financiar a compra de outro bem. Neste raciocinio, vale resgatar a teoria da decisdo racional
limitada. Primeiro, quando se observa o publico que busca estas ofertas de financiamento
percebe-se que a renda média € relativamente baixa. Entdo, recorre-se a teoria apresentada
que defende que a preferéncia pela antecipacdo da aquisi¢do de um bem é grande. Segundo,
este publico ndo estd preparado para fazer a conta correta e perceber as diferencas de taxas de
juros cobradas em cada oferta, levando em consideracdo que as taxas embutidas ndo sdo
apresentadas de forma transparente. O consumidor, neste caso, precisa tomar uma decisdo
com informagdes limitadas. A assimetria de informacdes € utilizada de forma estratégica pelo
mercado para induzir a compra financiada e tornando a operagdo financeiramente mais

rentdvel para o agente.
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3.4.3. Anailise da evolucao do crédito as pessoas fisicas

O objetivo nesta secdo € qualificar a evolugdo do crédito para pessoas fisicas. Espera-
se obter respostas que expliquem o crescimento observado no periodo em andlise. A partir de

entdo, pode-se explorar com mais detalhes qualquer ponto importante que se destaque.

E ficil perceber que apesar do forte crescimento do volume total de crédito, alguns
tipos se destacam (Tabelas 3.3 e 3.4). Por exemplo, enquanto o volume total cresceu 244%, de
junho de 2000 a junho de 2005, o volume de CDC veiculos e empréstimo pessoal cresceu,
respectivamente, 414,5% e 313,4%. O volume de crédito em cartdo também obteve um forte
crescimento, mas deve ser destacado que a base inicial e o volume relativo aos outros tipos €

pequeno.

A andlise serd focada nos instrumentos de CDC veiculos e empréstimo pessoal, que
representam quase 74% do volume total de crédito a pessoa fisica com recursos livres.
Portanto, esta parcela € bastante representativa para explicar o “boom” neste segmento de

mercado.

Com relagdo ao CDC veiculos percebe-se que o maior crescimento no saldo total
ocorreu do ano 2000 para 2001, elevando sua participacdo, sobre os tipos de crédito em
andlise, de 20,9% para 33,1%. Depois deste movimento, sua participag¢do ficou oscilando em
torno de uma média de 33,2% sobre o saldo total. E o aumento no saldo de junho de 2001 a
junho de 2005 fo1i de apenas 99,8%, se comparado a base de junho de 2000. Porém, quando
analisamos o volume de concessdes fica mais perceptivel o crescimento neste tipo de

operacdo, principalmente a partir de 2004 (Tabela 3.5).
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Tabela 3.3 — Saldo por tipo de crédito (R$ bilhdes)

Data TOTAL Cheque Empréstimo Pessoal Cartao CDC CDC  Outros

Especial Tradicional Consignado de Veiculos Outros

Crédito
Jun/00 39,7 6,4 13,4 0,0 2,5 8,3 2,1 33
Jun/01 65,6 8,7 21,3 0,0 3,5 21,7 3,6 4,3
Jun/02 76,5 9,1 25,4 0,0 4,2 27,2 3.8 4,9
Jun/03 82,3 9,8 27,2 0,0 6,6 27,2 4,5 5,6
Jun/04  100,0 10,4 24,1 12,6 7,2 33,6 5,6 5,4
Jun/05  136,6 11,8 29,7 25,7 10,2 42,7 8.4 7,1
Dez/05  155,2 10,9 31,7 31,7 11,3 50,7 10,2 7,6

Fonte: elaborado pelo autor com dados do BCB

Tabela 3.4 — Saldo por tipo de crédito (%/total)

Data TOTAL Cheque Empréstimo Pessoal Cartao CDC CDC  Outros

Especial Tradicional Consignado de Veiculos Outros
Crédito
Jun/00  100,0 16,1 33,8 0,0 6,3 20,9 53 8,3
Jun/01  100,0 13,3 32,5 0,0 53 33,1 5,5 6,6
Jun/02  100,0 11,9 33,2 0,0 5,5 35,6 5,0 6,4
Jun/03  100,0 11,9 33,0 0,0 8,0 33,0 5.5 6,8
Jun/04  100,0 10,4 24,1 12,6 7,2 33,6 5,6 5.4
Jun/05  100,0 8,6 21,7 18,8 7,5 31,3 6,1 52
Dez/05  100,0 7,0 20,4 20,4 7,3 32,7 54 4,9

Fonte: elaborado pelo autor com dados do BCB

Nao hé evidéncias claras que explicam este crescimento do volume médio mensal de
concessoes. O prazo médio destas operacdes experimentou um crescimento de 16,5% de
junho de 2000 a junho de 2001, representando o pico da série, com 532,6 dias corridos. De
junho de 2001 a fevereiro de 2004, o prazo médio reduziu e oscilou em torno de 500 dias
corridos. Em contrapartida, o volume de concessdes médio mensal continuou crescendo. Ja

em 2004 o prazo médio reduziu bastante, passando para 450 dias corridos e retornou para um
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novo patamar de 480 dias corridos. A queda do prazo médio entre 2001 e 2002, no minimo,

manteve o volume médio estavel.

Tabela 3.5 — Volume de concessdes de crédito direto ao consumidor veiculos e empréstimo pessoal

(média mensal) — R$ milhdes

Data Empréstimo pessoal Crédito consignado CDC veiculos

(s/ crédito consignado)

2000 2.484 - 1.673
2001 2.939 - 1.776
2002 2.900 - 1.679
2003 3.332 - 2.046
2004 3.788 1.031 2.759
2005 4.193 1.977 3.498

Fonte: elaborado pelo autor com dados do BCB.

Grafico 3.21 — Prazo médio das concessoes mensais de crédito direto ao consumidor veiculos — dias

corridos
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Fonte: BCB.

O taxa média manteve-se estavel no inicio do periodo, e durante o periodo de marco
de 2001 a marcgo de 2003, experimentou uma forte oscilacdo. A partir de marco de 2003 a taxa

de juros reduziu até um nivel de 2,5% e manteve-se estdvel até dezembro de 2005 (Graifico

3.21).
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Grafico 3.22 — Taxa média de juros em novas concessoes - % ao més
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Fonte: elaborado pelo autor com dados do BCB.

Esta andlise teve por objetivo identificar alguma relacdo entre crescimento do volume
e as varidveis prazo e taxas de juros de novas operacdes, tendo em vista que quanto maior a
quantidade de parcelas menor o valor mensal a desembolsar. Mas, sabe-se que quanto maior o
prazo do financiamento, maior o risco para o agente financiador e, consequentemente, maior a
taxa de juros cobrada. Entretanto, nada se pode afirmar sobre qualquer relacdo entre estas
varidveis, com uma andlise simples de dados. Talvez um estudo econométrico das séries possa

encontrar alguma relacdo mais forte.

E possivel que a explicacio para este crescimento esteja no lado da oferta. Um dos
marcos legais no periodo em andlise foi o ajuste legal implementado pela Lei 10.931 referente
as operacdes de alienacdo fiducidria no financiamento de automoéveis. Este ajuste trouxe
modificagdes profundas na legislacdo em relacdo ao procedimento de execugdo judicial por
meio de busca e apreensao do bem alienado. Em outras palavras, o risco do agente financiador
reduziu pela implementacdo de regras legais claras que agilizam o processo de retomada do
automovel em caso de inadimpléncia do financiado. Entdo, presume-se que havia uma
restricdo ao crédito e apds esta alterac@o na legislacdo os agentes aumentaram sua oferta para

atender uma possivel demanda reprimida.
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O saldo de CDC veiculos contempla carros novos e usados, mas talvez valha a pena
analisar o comportamento das vendas de carros novos para buscar maiores informacdes e
ajudar a entender este crescimento. Nota-se que a participacdo da venda de automoéveis de
1000 cilindradas sobre a venda total aumentou significativamente e de forma consistente de
1990 a 2001. Sendo que a partir de 1994, a participacdo deu um salto de 49%. Em 2001
alcancou o pico com 71% das vendas totais. E a partir de 2001 a participacdo reduziu até

2004, quando sofreu uma possivel reversdo em 2005.

Tabela 3.6 — Venda média mensal de automoveis de 1000 cc sobre o total.

Automoveis de 1000 cc Total de

Unidades % Automoveis
Média 1990 (ago/dez) 4.603 10,4 44.409
Média 1991 5.608 11,3 49.824
Média 1992 7.747 15,6 49.747
Média 1993 20.293 26,9 75.319
Média 1994 37.577 40,0 93.973
Média 1995 50.175 42,8 117.256
Média 1996 58.593 50,0 117.129
Média 1997 73.343 56,1 130.811
Média 1998 62.373 61,8 100.990
Média 1999 52.120 61,8 84.321
Média 2000 64.800 66,1 98.065
Média 2001 76.699 71,1 107.925
Média 2002 68.345 66,7 102.429
Média 2003 58.953 63,2 93.217
Média 2004 61.834 57,3 107.983
Média 2005 63.590 61,5 103.456

Fontes: Abeiva e Anfavea.

Este panorama pode sinalizar algumas relagcdes como: (i) uma maior oferta de
financiamentos, com uma das taxas mais baixas de juros e parcelamento em até 48 parcelas
prefixadas, estd induzindo o consumo de veiculos populares; (i1) A redugdo na participagao
dos automoveis populares em 2002 e 2003 pode ser explicada pelo aumento nas taxas médias
de juros cobradas; e, (iii) em func¢do do alto valor unitdrio, o efeito da variacdo na taxa de
juros cobrada e os prazos de financiamento de longo prazo proporciona um variagdao
significativa no valor das prestacdes. Isto fortalece a hipdtese para a queda no consumo no

periodo.
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A participagdo do empréstimo pessoal no saldo total dos créditos analisados saltou de
33,8% para 40,8%, de junho de 2000 a dezembro de 2005 (Tabela 3.4). A explicagdo para este
movimento pode ser obtida, principalmente, devido a formalizacdo legal do crédito com
desconto em folha de pagamento, mais conhecido como crédito consignado. Em 2004, esta
modalidade de crédito representava 21% de todo empréstimo pessoal concedido e, em 2005,
32%. No final de 2005, esta modalidade representava 50% do saldo total de empréstimo

pessoal e, em dezembro de 2006 alcangou 60%.

Na tabela 3.6 percebe-se o provavel motivo para tal crescimento. As taxas de juros
praticadas nesta modalidade de crédito, comparado ao empréstimo pessoal tradicional, sdo
bem menores. Em dezembro de 2005, a diferenca entre as duas modalidades era de 45,4% ao

ano.

Tabela 3.7 — Taxas médias ponderadas anuais para pessoas fisicas - % ao ano

Data EP tradicional Crédito CDC veiculos  Cheque especial
Consignado
2000 70,7 - 35,0 154,4
2001 71,7 - 38,9 153,4
2002 85,1 - 45,8 159,6
2003 90,7 - 43,6 165,0
2004 82,7 38,9 35,7 141,5
2005 83,0 37,6 36,6 147,6

Fonte: BCB/FEBRABAN

Qualificando um pouco mais a andlise do crescimento do saldo de empréstimos para
pessoas fisicas, percebe-se que o crédito consignado para pensionistas e aposentados do INSS
vem representando uma participacdo significativa. Desde sua criacdo em setembro de 2004
vem crescendo de forma consistente, representando em torno de 25% do saldo total em
dezembro de 2006 (Grafico 3.22). Quase metade do saldo total da modalidade de crédito
consignado é destinada ao publico de pensionistas e aposentados do INSS. Outros 35% sao

destinados aos servidores publicos civis e militares.
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Grafico 3.23 — Participacdo das modalidades de crédito no total de empréstimo pessoal - %
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Fonte: elaborado pelo autor com dados do MPAS/BCB
EP: Empréstimo pessoal tradicional (sem ser débito em folha de pagamento)

Base: junho de cada ano, exceto 2007 que € base de inicio de janeiro.

Portanto, pode-se perceber que as modalidades de crédito que mais crescem sdo as
com menores taxas de juros, como CDC veiculos e empréstimo consignado, representando o
empréstimo pessoal. Mas, o saldo e novas concessdes do empréstimo pessoal tradicional
continuam representativos e crescendo durante o periodo analisado. Qual a explica¢do para
este movimento dado que esta alternativa de crédito pratica taxas de juros tdo maiores,
conforme foi abordado anteriormente? Para tentar responder esta pergunta € importante

estudar o publico-alvo de cada modalidade de crédito e finalidade do crédito.

3.4.3.1. Crédito consignado para aposentados e pensionistas do INSS

Naturalmente, o grupo de pensionistas e aposentados do INSS representa um publico
muito especifico. Pela regra do crédito consignado o aposentado e o pensionista pode
comprometer até 30% da sua renda mensal. Além disto, para as IF’s atuarem com estes

consumidores ha uma exigéncia do Conselho Nacional de Previdéncia Social (CNPS) com
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relacdo a taxa de juros médxima que pode ser cobrada, com o objetivo de resguardar alguns
direitos minimos. A primeira vez que o CNPS estabeleceu um teto foi na reunido de 31 de
maio de 2006, quando foi fixado em 2,90%. Na reunido de 26 de julho de 2006 o teto foi
fixado em 2,86%, e em 2,78% na reunido de 24 de outubro de 2006. A redu¢do acompanha as
quedas na taxa Selic. Além do teto para as taxas de juros, em maio de 2006 foi vedada a
cobranca da Taxa de Abertura de Crédito e de qualquer outra taxa administrativa sobre
operacoes de crédito. O objetivo do CNPS € fazer com que a taxa de juros expresse o custo
real do empréstimo e que a competitividade provoque uma reducao nas taxas praticadas pelo

mercado.

Uma taxa de juros relativamente baixa € uma boa motivacdo para realizar um
empréstimo. Mas qual a finalidade destes empréstimos que justificam este crescimento em tao
pouco tempo? Uma pesquisa realizada pelo IBGE em 1996 nos apresenta algumas pistas que,
apesar de antiga, pode ser percebida como atual quando comparada a outra pesquisa realizada

por uma IF em 2006.

A Pesquisa de Padroes de Vida (PPV-IBGE) nos fornece uma visdo sobre o
comportamento financeiro dos individuos ao longo do seu ciclo de vida, abordando aspectos
sobre crédito e empréstimos (Tabela 3.7). Os dados apresentados representam os individuos
em grupos etarios, com intervalos de 10 em 10 anos, sendo que o primeiro é o grupo entre 15
e 25 anos e o dltimo engloba os individuos com mais de 65 anos. Os dados mostram que a
propor¢do de individuos que realizaram empréstimos € inversamente relacionada a idade. Os
mais novos sao 0s que mais tomam empréstimos (6,3% entre 15 e 25 anos). Esta estatistica
vai diminuindo ao longo dos grupos etdrios seguintes e corresponde a 2,4% entre os
individuos com mais de 65 anos. Em geral, os individuos contraem empréstimo por vias
particulares (pessoas fisicas e agiotas), 76% (Carvalho, Nascimento e Néri, 2000, pig. 16).
Esta proporcdo € maior para individuos com mais de 65 anos, 85, 33%. O maior indice de
rejeicdo de um empréstimo solicitado, 84,22%, também ocorre nesta faixa etaria. Na média,
27,93% dos individuos conseguiram contrair um empréstimo solicitado. Um sinal forte de
racionamento de crédito por parte dos bancos, principalmente, para os individuos nos

extremos do ciclo de vida.
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59,8 % dos empréstimos dos individuos sdo destinados para fins particulares em geral,
enquanto o grupo com idade superior a 65 anos, 32,3%. Entretanto, este grupo utiliza seus
empréstimos em percentual superior a média para compra de bens e compra e reforma de

imovel representando, respectivamente, 19,6% e 17,3%.

Tabela 3.8 — Acesso a empréstimo e crédito — em %

15.25 25.35 35.45 4555 5565 >65  Total

Pediu algum empréstimo 6,26 523 541 426 2,770 240 4,49
De quem tomou dinheiro emprestado

Particular 100,0 80,98 60,40 75,32 63,52 85,33 75,83

Banco ou financeira 0,00 9,31 32,02 14,85 35,26 14,67 17,86

Empresa 0,00 9,72 7,58 9,83 1,22 0,00 6,31

Houve financiamento 0,83 21,39 46,77 30,01 36,97 15,88 27,93

Finalidade do empréstimo:

Particular 56,01 78,68 47,86 64,54 64,23 32,32 59,78

Comprar bens para uso particular 7,79 10,56 13,28 1,37 0,00 19,59 9,19

Comprar ou reformar imével 3,19 4,51 547 832 7,01 17,33 6,34

Comprar bens para empresa 3,59 0,00 12,29 8,93 1,91 0,00 5,64

Outra 29,42 6,25 21,11 16,84 26,84 30,76 19,05

Fonte: PPV/IBGE (apud Carvalho, Nascimento e Néri, 2000, pag. 16)

Em pesquisa realizada pelo Ibope contratada pelo Banco Cruzeiro do Sul, uma IF
especializada na modalidade de crédito consignado, obteve-se o seguinte resultado quanto a
finalidade do empréstimo pelos aposentados e pensionistas do INSS (Grafico 3.23). Nota-se
que esta pesquisa registrou um percentual elevado de crédito destinado a reforma do imédvel,
27%, semelhante a pesquisa anterior. Entretanto, o que chama a atencdo € o elevado
percentual de empréstimos solicitados para quitar dividas, 60%. Quitar dividas pode ser
entendido como troca de uma divida mais cara por uma mais barata. Outro aspecto
interessante no resultado desta pesquisa estd relacionado as principais vantagens que oOs
consumidores véem neste tipo de crédito. Pode-se consolidar algumas vantagens,
apresentadas no grafico 3.24, como reducdo de barreiras existentes para se tomar um crédito

no mercado. Por exemplo, agrupando-se algumas das vantagens - ndo precisa ter dinheiro em
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banco, facilidade na obtencdo, rapidez, ndo precisa consultar SPC e SERASA — chega-se a

46%. Além, naturalmente, das menores taxas de juros e prazos longos.

Grifico 3.24 — Finalidade do empréstimo - 2006
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Fonte: Ibope/Banco Cruzeiro do Sul

Nota-se que quase 57% dos empréstimos estdo na faixa de 31 a 36 parcelas mensais,
possibilitando uma alavancagem significativa para o tomador (Tabela 3.8). Por exemplo, um
aposentado com renda mensal de R$ 1.000,00, utilizando o limite maximo de 30%, representa
parcelas mensais de R$ 300,00. Com uma taxa de juros de 2,59% ao més e 36 parcelas, este
aposentado consegue um empréstimo de R$ 6.700,00, totalizando uma despesa total de R$
10.814,76, sendo R$ 4.114,76 de juros. O aposentado consegue um empréstimo 6,7 vezes o

valor de sua aposentadoria.

O percentual de empréstimos de curto prazo, de até 6 meses, é o segundo maior com
quase 21%. Nesta faixa sdo praticadas as menores taxas de juros do mercado, mas o poder de
alavancagem € muito menor. Outro dado importante para a anélise desta secdo € em relacdo a
faixa de salario dos maiores tomadores desta modalidade de crédito (Tabela 3.8). Quase 50%

do crédito destinam-se aos aposentados com salario de até R$ 700,00 (dois saldrios minimos).
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Grafico 3.25 — Principais vantagens que vé neste tipo de empréstimo - 2006
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Fonte: Ibope/Banco Cruzeiro do Sul

Tabela 3.9 - Empréstimos por quantidade de parcelas - 2007

Faixa (meses) Percentual
Até 6 20,76%
7al2 7,19%
13a1l8 3,28%
19 a 24 8,41%
25a30 1,21%
31a36 56,87%
37 a42 0,06%
43 a48 1,27%
Acima de 48 0,95%
Total 100,00%

Fonte: Previdéncia Socia/ DATAPREV

Fazendo uma andlise do que foi visto até aqui se resume que esta modalidade de
crédito vem atendendo um publico que tinha alguma restricdo ao crédito, seja pelo nivel de
endividamento ou pelo maior risco associado aos individuos com idade superior a 55 anos. A
partir do momento em que o Governo Central cria o crédito pessoal com a garantia do débito
automdtico em folha de pagamento, o risco do empréstimo clean se transforma em um risco

84



de crédito com garantia. Mesmo que o tomador tenha outras dividas, contraidas em outras
IF’s, o credor de um empréstimo com consignagdo serd o primeiro a receber o seu pagamento.
Esta reducgdo significativa do risco permitiu as IF’s aumentarem a oferta de forma arrojada e
os consumidores, devido as facilidades e taxas reduzidas aumentaram seu apetite por mais

crédito atendendo suas necessidades, principalmente para trocar divida.

Tabela 3.10 - Empréstimos consignados por faixa de valor do beneficio em quantidade de

salarios minimos, 2005 - %

Faixa de renda beneficio % por faixa Acumulado
Fx1 Até 1SM 36,9% 36,9%
Fx2 >1 até 2SM 12,1% 49,0%
Fx3 >2 até 3SM 11,8% 60,8%
Fx4 >3 até 4SM 11,6% 72,4%
Fx5 >4 até 5SM 12,3% 84,7%
Fx6 > 5SM 15,3% 100,0%

Fonte: Previdéncia Socia/ DATAPREV

Nao h4 muita dispersdo entre os valores das taxas de juros cobradas pelas IF’s
conveniadas ao INSS para conceder crédito consignado (Grafico 3.25). Exceto para operacdes
de mais curto prazo, até seis meses. Neste prazo, ainda existe uma grande dispersdo, com
taxas variando entre 0,95% a 2,72% ao més. Lembrando que esta faixa representa quase 21%
do saldo total de crédito concedido. Este comportamento também € observado nos valores
cobrados pelas IF’s que detém maior participacdo neste segmento (Tabela 3.10). Encontra-se
uma diferenca de 12,04% entre o Banco do Brasil e o Banco Bonsucesso, sendo que a
diferenca na penetracdo deste mercado € de apenas 2,8%. Além disto, o Banco do Brasil
pratica as menores taxas, tanto para seis meses quanto 36 meses, mas mesmo assim detém
6,8% deste mercado, e 5,3% dos dez maiores. A pequena diferenca de taxas para prazos de 36
meses € explicada pelo maior risco envolvido e os bancos operam préximo da taxa maxima
permitida pelo Governo. O Banco do Brasil possui a maior rede de distribuicdo do sistema
financeiro, as menores taxas de juros neste segmento e, mesmo assim, perde para o Banco
BMG, um banco com poucas agéncias, que pratica taxas bem mais elevadas e detém 21,5%

deste mercado.
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Griafico 3.26 — Taxas de juros dos 48 bancos conveniados com INSS - % ao més por prazo do

empréstimo
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Fonte: Ministério da Previdéncia Social (atualizado até 09 de margo de 2007)

Tabela 3.11 — Participagdo das institui¢des financeiras no saldo total e taxas de juros - 2007

6 M 36 M
Participagdo % mensal periodo  mensal periodo

CEF 22,4% 1,30% 8,06% 2,41%  135,68%
BMG 21,5% 2,20% 13,95% 2,70%  160,94%
BB 6,8% 0,95% 5,84% 2,30% 126,74%
BMC 5,5% 1,50% 9,34% 2,72% 162,77%
Cruzeiro do Sul 4,5% 1,52% 9,47% 2,72% 162,77%
Cacique 4,2% 2,72% 17,47% 2,72% 162,77%
Bonsucesso 4,0% 2,78% 17,88% 2,78%  168,36%
Panamericano 3,4% 2,72% 17,47% 2,72% 162,77%
Schain 3,3% 2,33% 14,82% 2,72% 162,77%
Unibanco 3,0% 2,72% 17,47% 2,72% 162,77%

78,5% 2,07% 13,18% 2,65%  156,83%

Fonte: elaborado pelo autor com dados do Ministério da Previdéncia Social

Esta andlise tem por objetivo concluir a existéncia de assimetria de informacdes neste
mercado. A venda deste tipo de crédito € realizada por uma grande quantidade de agentes e
por centrais de telefone que realizam abordagem ativa e agressiva. A relagdo dos bancos e

respectivas taxas de juros encontram-se no site do Ministério da Previdéncia Social, além de
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um roteiro técnico para esclarecer aos potenciais tomadores como funciona o crédito
consignado entre outras informacdes bastante pertinentes. E o que se observa € um aumento
consistente na demanda por mais crédito consignado. O que se pode inferir € que como 60%
do crédito consignado s@o destinados a substituicdo de dividas, e estas devem ter taxas de
juros maiores, uma taxa de juros muito melhor ja satisfaz a necessidade deste consumidor.
Para ele ndo € necessario realizar uma pesquisa de mercado para encontrar a melhor oferta
buscando maximizar sua escolha, mas diante da assimetria de informagdes, a satisfacdo do
consumidor pela teoria da racionalidade limitada de Simon predomina sobre a maximizagao.
A necessidade dos consumidores neste caso ndo € o crédito em si mais a troca por uma

alternativa mais barata.

3.4.3.2. Crédito consignado para servidores piblicos civis e militares

A parcela remanescente do saldo de crédito consignado que nio € destinado aos
aposentados e pensionistas do INSS refere-se, basicamente, aos funciondrios do setor publico
—em maio de 2005, o crédito consignado aos trabalhadores privados representava pouco mais
de 10% do saldo total (Maia, 2005). As operagdes com os aposentados e pensionistas,
apresenta uma relacdo juridica na concessdo de empréstimos que envolvem trés partes, isto €,
a IF interessada em fazer o convénio, o INSS e a DATAPREV - responsivel pelo
processamento das consignacdes de descontos e trocar informacdes com a IF credora. Em
contrapartida, as operagdes com os servidores publicos civis e militares possuem uma relagdo
juridica personalizada por ente publico conveniado, inclusive com regras de diferenciadas.
Neste caso, as IF’s precisam avaliar o risco de realizar um convénio com cada ente publico,
avaliando a capacidade de solvéncia deste, principalmente, a relacionada ao repasse pontual
ou interrup¢des na transferéncia para a IF’s das parcelas destinadas a liquidagdo do
empréstimo contraido pelos funciondrios, em fun¢do de eventuais desequilibrios de fluxo de
caixa dos entes publicos. Outro risco € a possibilidade de desligamento do servidor, por
exoneracdo ou falecimento, que acarreta a interrupcdo da consignacdo em folha. Nesta
hipétese, a capacidade de repagamento do financiamento dependerd exclusivamente da
solvéncia do tomador ou de seu espdlio. Além destes, existe o risco de ser afetada a
capacidade de pagamento do tomador se, por for¢a de decisdo judicial, este for obrigado a

pagar pensdo alimenticia, a qual tem preferéncia em relacdo ao crédito para fins de desconto
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em folha de pagamento. No caso dos trabalhadores privados as IF’s possuem um risco maior
na concessdo de crédito consignado devido a maior fragilidade quanto a sua estabilidade

empregaticia.

Vale destacar que as IF’s que concedem crédito por consignacdo em folha de
pagamentos para servidores publicos, costumam analisar a situacdo funcional destes (militar
engajado, servidor ativo, cedido, excedentes a lotagdo, etc.), porque em algumas situa¢des nao
€ politica das IF’s, mesmo estando os demais critérios em ordem, realizar a operacdo de

empréstimo, como no caso de servidores com contrato tempordrio (sem vinculo).

Devido as observacdes apresentadas anteriormente, as IF’s costumam praticar taxas de
juros mais elevadas comparadas as cobradas nas operagdes para aposentados e pensionistas do
INSS. Vale relembrar que a taxa méxima de juros que pode ser cobrada neste ultimo caso €
determinada pelo MPAS, enquanto que no caso dos entes publicos varia em fun¢do de cada
contrato de convénio. Infelizmente, ndo existem dados disponiveis no BCB para as operacdes
com crédito consignado segregados por tipo de publico-alvo. Mas, como exemplo, serdao
utilizadas algumas informagdes publicas consolidadas pela agéncia de classificacdo de risco
Standard & Poor’s devido avaliacido da carteira do FIDC SABEMI Financeiro que adquire
créditos realizados pela SABEMI SEGURADORA S/A a alguns entes publicos federais.

A taxa de juros média ponderada na carteira da SABEMI (servidores publicos) foi de
4,09% ao més em 2005 e de 3,76% ao més em 2006 (até outubro. Calculado pelo autor com
as informacodes do grafico 3.26). A taxa média de juros ponderada para o crédito consignado
para aposentados e pensionistas do INSS foi de 2,48% ao més em dezembro de 206
(calculado pelo autor com base nos dados do BCB/MPAS). Enquanto que a taxa de juros para
empréstimo pessoal tradicional foi de 5,16% ao més (tabela 3.6). Entdo, o prémio exigido
pelas IF’s, comparado ao crédito consignado para o INSS — considerado o de menor risco, na
categoria crédito pessoal — € de 1,24% ao més (15,9% ao ano) para o crédito consignado para

servidores publicos e de 2,62% ao més (36,4% ao ano) para o empréstimo pessoal tradicional.
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Griafico 3.27 — Média ponderada da taxa de juros praticada servidores publicos
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Fonte: Anexo do relatério da Standard and Poor’s do FIDC SABEMI Financeiro — Andlise do perfil das
assisténcias financeiras concedidas pela SABEMI Seguradora S.A.

3.4.3.3. Empréstimo pessoal tradicional

Voltando um pouco aos dados apresentados pela pesquisa PPV/IBGE, verifica-se que
o empréstimo pessoal para as faixas etdrias abaixo de 65 anos destina-se, principalmente, para
fins particulares (Tabela 3.7). Entende-se que este comportamento reflete a real utilidade
desta modalidade de crédito, como forma de cobrir eventuais desequilibrios or¢camentérios.
Em contrapartida, neste periodo houve um aumento no financiamento ao consumo pelos
grandes varejistas de eletroeletronicos, mdveis e utensilios domésticos. Este financiamento foi
realizado pelos varejistas utilizando recursos préprios e/ou por meio de acordos operacionais
e aliancas estratégicas com IF’s tradicionais de mercado, principalmente os grandes bancos.
Como, em geral, os produtos adquiridos ndo configuram uma garantia real do financiamento
estes empréstimos devem ser classificados como crédito pessoal e ndo, como crédito direto ao
consumidor (no caso dos veiculos configura-se como CDC tradicional). Portanto, é possivel
que uma parcela deste saldo do crédito pessoal esteja sendo direcionado para o consumo de

bens duraveis, como geladeira, fogdo, eletroeletronicos, mdveis entre outros.
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A representatividade desta modalidade de crédito vem caindo durante o periodo em
andlise, apesar do volume de concessdes ter aumentado no mesmo periodo, passando de uma
média mensal de R$ 2,484 bilhdes em 2000 para R$ 4,193 bilhdes em 2005, representando
um aumento de 68,8% (tabela 3.5). Outra hipdtese para explicar este crescimento pode ser em
virtude da falta de alternativa melhor, pois o crédito consignado é oferecido para servidores
publicos e, pensionistas e aposentados do INSS. Portanto, isto pode explicar o crescimento de
uma modalidade de empréstimo pessoal mais cara. Mas, o que explica o crescimento do

crédito pessoal?

Pesquisa realizada pelo Instituto Fecomércio do Rio de Janeiro constatou que em
2006, em média 47% das pessoas adquiriram algum bem durdvel nos dltimos trés meses e que
em 66,7% as compras foram financiadas (Tabela 3.11). Os bens durdveis mais comprados
sdo: artigo eletronico, 46%, eletrodoméstico, 25% e, moveis, 13%. Observa-se que o
faturamento do comércio vem se mantendo nos ultimos anos acima do volume de vendas em
2000 (Grafico 3.27). Constata-se entdo um crescimento no consumo de bens durdveis com

forte relacdo com o crédito ao consumo.

Tabela 3.12 — Pesquisa de consumo doméstica — média de 2006

Adquiriu bem
Renda mensal durdvel Financiou a

em SM nos dltimos 3 meses compra
<2 29,7% 68,5%
2-3 38,4% 71,7%
3-5 42,8% 66,7%
5-6 45,1% 67,1%
6-8 49,0% 65,1%
8-10 50,6% 64,5%
10-15 51,5% 66,6%
15-20 56,7% 67,8%
> 20 61,1% 66,5%
Geral 47,1% 66,7%

Fonte: Instituto Fecomércio - RJ
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Griéfico 3.28 — Faturamento do comércio (indice 100 em janeiro de 2000)

250 -
200 -

150 ~

lojas de departamento méveis e decoragdes lojas de utilidades domésticas

Fonte: IPEADATA/ Pesquisa Conjuntural do Comércio Varejista da Regido Metropolitana de Sdo Paulo

(Fecomércio SP)

Uma conseqiiéncia deste aumento no consumo € o descontrole orcamentirio e a
necessidade de se endividar para ajustar o fluxo da renda. Nota-se um aumento consistente na
devolucdo de cheques sem fundo desde 2000 (Grafico 3.28), sinalizando um possivel
descontrole no orcamento das familias. As pessoas que t€m acesso a uma alternativa de
crédito barato, como o consignado, estdo utilizando como forma de reduzir o custo financeiro
em seu orcamento. Enquanto que, provavelmente, as pessoas que ndo tém acesso a este tipo

de crédito precisam recorrer aos empréstimos pessoais tradicionais, em geral mais caros.

Os indices de inadimpléncia aumentaram de forma generalizada (exceto CDC
veiculos) nas diferentes alternativas de crédito em andlise. Importante destacar que o indice de
inadimpléncia da modalidade crédito pessoal, a partir de 2004, € contaminada pelo
crescimento do crédito consignado. Como o consignado apresenta baixissimo indice de

inadimpléncia, pode-se inferir que o indice revisto do crédito pessoal puro € superior ao
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. . 13 . , .
apresentado. Assumindo algumas premissas ~ consegue-se estimar, grosso modo, o indice de

inadimpléncia referente ao crédito pessoal tradicional para os anos de 2004, 2005 e 2006,

respectivamente, 9,73%, 9,95% e 14,1%.

Griéfico 3.29 — Quantidade de cheques sem fundo (segunda devolucdo em cada 1.000 cheques

compensados)
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Fonte: SERASA/IPEADATA

Tabela 3.13 — Média ponderada anual inadimpléncia, pessoas fisicas — em %

Data Cheque especial Crédito pessoal Cartdo de CDC veiculos
(inclui consignado) Crédito
2000 33 4,8 2,8 2,1
2001 6,2 6,6 6,9 2,4
2002 8,7 9,0 15,3 3,0
2003 7.5 8,0 14,6 34
2004 6,4 6,5 16,3 2,8
2005 5,7 5,7 20,0 1,9
2006 7.4 6,6 22,1 2,5

Fonte: FEBRABAN

Nota: inadimpléncia corresponde a atrasos acima de 90 dias.

'3 Considerando o indice de inadimpléncia da parcela referente ao crédito consignado de 0,50%, e participago
nos anos de 2004, 2005 e 2006, de respectivamente, 35%, 45% e 55% sobre o saldo total de crédito pessoal.
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A renda das pessoas estd fortemente relacionada ao volume de crédito do mercado.
Dada a renda de um potencial tomador e levando-se em consideragdo que existem agentes
interessados em atender sua demanda, o volume dependerd, em principio, da necessidade
deste e dos limites previamente concedidos pelos agentes. Em outras palavras, a oferta
potencial € dada pela renda das pessoas e pela politica de crédito dos agentes (considerando-
se que as restricOes abordadas anteriormente foram levadas em consideracdo no modelo dos
agentes). Entdo, o volume efetivo de crédito torna-se uma funcdo da demanda potencial

limitada a oferta potencial.

Vale ressaltar que um individuo consegue obter crédito de forma simultinea em
diferentes agentes com diferentes tipos de instrumentos. Porém, esta informac¢do nem sempre
¢ transparente e facil de obter quando um agente estd analisando o perfil de um potencial
tomador. E a questio da assimetria da informagdo a favor do tomador de crédito. Porém, caso
o individuo se torne inadimplente seu nome aparecerd no cadastro de um banco de dados que

os agentes t€m acesso. A partir de entdo, seu poder de alavancagem ¢ reduzido.
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CONCLUSOES

Entende-se que o trabalho alcancou seu objetivo principal, mesmo com a auséncia de
mais dados para aprofundar as andlises. A experiéncia do autor como profissional do mercado
financeiro facilitou as andlises tendo em vista sua compreensio sobre o comportamento dos

bancos.

O novo ambiente econdmico, sem os elevados indices de inflacdo, que a economia
brasileira vem experimentando desde 1994 criou as condi¢cdes necessdrias para O
planejamento financeiro das pessoas. Antes de 1994 era quase que impossivel realizar a
compra de um bem durdvel, como um eletroeletronico, financiado em dezoito parcelas fixas.
O controle da inflacdo € que criou um ambiente econdmico adequado ao consumo de varejo,
com crédito de longo prazo em abundincia. Nao importa muito, em um primeiro momento,
qual o valor da taxa de juros cobrada pelo varejista, mas se o valor das prestagdes se encaixa
na renda mensal disponivel do consumidor. Talvez a conjuncdo entre uma maior oferta de
crédito ao consumo pelos varejistas (e bancos, de uma forma indireta por meio de acordos
operacionais e aliancas estratégicas) e uma demanda reprimida das familias conduziu ao
aumento do consumo em geral. Provavelmente, este movimento explique o forte crescimento

do crédito ja em 1995 e o conseqiiente aumento da inadimpléncia nos meses seguintes.

O trabalho analisou alguns dados consolidados dos bancos buscando explicar ou
fundamentar o comportamento estratégico destes. Verificou-se que os bancos administram de
forma ativa os dois lados do balanco, o ativo e o passivo. O trabalho analisou algumas
possiveis motivagdes que 0s bancos possuem para racionar crédito, como incerteza em relagao
ao cendrio macroecondmico, politica monetdria restritiva, maior risco de inadimpléncia do
potencial tomador, entre outras. Este comportamento, muito provavelmente, explica o
aumento na oferta de crédito dos bancos para as pessoas fisicas, como uma estratégia de
aumentar a lucratividade alocando parcela crescente do seu ativo total em alternativas com
maior retorno, mas com risco diversificado. Os bancos por serem avessos ao risco optaram
pelo crédito pulverizado e com maiores spreads para alcangarem seus objetivos de remunerar
melhor o capital dos acionistas. Portanto, os bancos ofertaram de forma ostensiva o

empréstimo pessoal tradicional e o CDC veiculos. Esta ultima modalidade é a que apresenta a
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melhor relacdo risco e retorno para os bancos, devido a garantia real do bem que € alienado ao

banco até a liquidagdo da divida pelo consumidor.

Desde 1994 foram implementadas varias mudancgas na regulamentacdo do sistema
financeiro. O objetivo principal foi minimizar o risco de uma crise sistémica por problemas de
insolvéncia dos agentes econdomicos diante dos novos desafios que estes teriam pela frente.
Vale destacar duas mudancas que na prédtica configuraram em uma alavanca para o
crescimento no volume de crédito, principalmente, para as pessoas fisicas. A primeira € a
possibilidade das IF’s realizarem cessdes de crédito que criou uma dindmica prépria na
transferéncia de carteiras de crédito entre diferentes agentes, proporcionando as IF’s menores
operarem em uma maior escala de producdo. A segunda foi a autorizacdo do crédito com
consignacdo na folha de pagamentos. Esta, talvez, tenha sido a mudanga que criou um novo
paradigma no mercado de crédito. Em pouco mais de dois anos de existéncia esta modalidade
representa mais de 50% do saldo total de empréstimo pessoal. Em contrapartida, uma
mudanca que ainda estd longe de atingir o objetivo esperado € a criagdo da Central de Risco
de Crédito, uma tentativa de estruturar um bureau de crédito. O bureau de crédito reduzira a
assimetria de informagdes que existe no lado da oferta do crédito. Os agentes teriam mais
informacdes sobre o perfil do potencial tomador permitindo trabalhar com taxas de juros

diferenciadas, principalmente, com os ndo clientes.

O trabalho verificou que o crédito consignado € demandado, principalmente, para
pagar outras dividas. Este comportamento fortalece a explicagdo dada no segundo parédgrafo.
Em outras palavras, o crédito que mais cresce atualmente € na verdade a troca de uma divida
mais cara por outra mais barata. Foi verificado, também, que o nivel de endividamento das
pessoas vem aumentando ano apds ano, com sinais claros de um possivel esgotamento. Isto
nao quer dizer que o volume de crédito reduzird, mas, provavelmente, podem ocorrer alguns

ajustes de percurso.

Diante do exposto anteriormente, ¢ muito provdvel que o valor da taxa de juros
explique parcela significativa do crescimento do saldo de empréstimo para pessoas fisicas,
pois as modalidades de crédito que mais crescem sdo, na ordem, consignado INSS,

consignado servidores publicos e empréstimo tradicional, com taxas de juros mensais de,
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respectivamente, 2,48%, 3,76% e 5,16%. O crescimento do CDC veiculos também pode ser
explicado pela menor taxa de juros, de 2,63% em média. As IF’s tém oferecido também uma
nova modalidade de empréstimo pessoal, conhecido por Refin. O interessado em tomar um
crédito pode deixar em garantia um carro de sua propriedade e, com isto, obtém uma taxa de
juros menor. O trabalho também verificou que existe assimetria de informacdes no lado da
demanda. A diferenca entre as taxas de juros cobradas pelos bancos, em alguns casos, é muito
grande. Inclusive os bancos com maior penetragdo no mercado de crédito consignado

praticam taxas mais elevadas que outros com baixa expressao.
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