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Introducao:

Presenciamos, nos ultimos meses, mudan¢as no mercado de crédito brasileiro,
com o aumento da relacdo crédito/PIB, além da redugdo de juros para os tomadores de
empréstimos, principalmente pessoas fisicas. Entre os fatores que podem ter contribuido
para essa reducdo estdo a diminuicdo do risco-pais, através da percepcao de que a
economia nao estd tdo vulnerdvel quanto antes, além do crescimento econdmico e do
controle da inflacao.

Cabe avaliar também a influéncia de outras medidas na area microecondémica,
principalmente na area de regulacdo, nas quais podem ajudar a explicar esse
desenvolvimento ainda recente e em curso do mercado de crédito brasileiro. Entre elas
estdo as aprovacdes da nova lei de faléncias e da lei do crédito consignado, que tem
como objetivo reduzir o risco das operagdes de empréstimos, reduzindo spread, além de
diversificar as aplicacdes e investimentos dos bancos, esses baseados em titulos
publicos.

Também sera valido analisar o efeito da expansdo do crédito na execucdo da
politica monetaria. Alguns criticos das novas leis que entraram em vigor afirmaram que
a expansao do crédito observada iria de encontro a uma politica monetaria restritiva que
tentava combater a inflacdo no final do ano passado e inicio desse ano. Dai a
necessidade de elevacdo da taxa basica de juros da economia para niveis mais altos por
um bom periodo de tempo.

Portanto o objetivo desse trabalho serd analisar as principais mudangas e
inovagdes tanto na lei de faléncias quanto na lei do crédito consignado, bem como
verificar suas conseqiiéncias no mercado de crédito e na politica monetdria. Este
trabalho se divide em: analisar a nova lei de faléncias e compard-la com a antiga
legislagdo em relagdo ao desenvolvimento e ao aprimoramento do mercado de crédito
no Brasil; avaliar a legislacdo referente ao crédito consignado e suas principais
caracteristicas e conseqiiéncias na disponibilidade de recursos livres, além da utiliza¢do
de dados e técnicas empiricas na tentativa de comprovar os efeitos da nova regulagdo

sobre 0s empréstimos e sobre a expansao monetaria.



Avaliacdo da nova lei de faléncias

Para o desenvolvimento economico e sustentavel do Brasil, além da
estabilizacdo macroecondmica, hd a necessidade de um maior interesse por parte dos
agentes financiadores privados em realizar operagdes de crédito. Com isso, surge em
nosso pais uma demanda forte por reformas microecondmicas, tendo como principal
enfoque a questdo da regulacdo. Dai vem a importancia da reforma na lei de faléncias
brasileira. Esta tem como objetivo diminuir as imperfeicdes no mercado de crédito
causadas pela legislacdo antiga, através de uma maior protecdo ao credor e da criagdo de
um ambiente de negociacdo que incentive o didlogo entre as partes, favorecendo assim a
ampliacao dos empréstimos e a redugao dos spreads bancarios.

Para verificarmos as mudancas que a nova lei de faléncias poderd trazer ao
mercado de crédito brasileiro, tomaremos como base os critérios relacionados a
prote¢do do direito dos credores listados em La Porta, “Legal Determinants of External
Finance” (1997) e “Law and Finance” (1998).

Segundo esses trabalhos, os direitos dos credores seriam avaliados segundo as
seguintes prerrogativas:

- Se o procedimento de reorganizagdo da empresa impde congelamento dos
ativos, tornado—os inacessiveis a execu¢do de garantias por parte do credor.

- Se os credores reais (possuem garantias a receber), tém prioridade no
recebimento de garantias.

- Se o procedimento de reorganizacdo judicial da firma em dificuldade pode ser
colocado em pratica sem o consentimento dos credores.

- Se no processo de reorganizag¢do judicial, quem passa a administrar a empresa ¢
um grupo formado por credores.

Vamos avaliar as mudancgas na nova lei de faléncias segundo esses itens.

Uma das principais modificagdes da nova legislacdo ¢ a substituicdo da
concordata pelos processos de recuperacdo judicial e extrajudicial, no que se refere a
tentativa de recuperagdo de empresas em dificuldade. A concordata consistia em uma
medida de preservacdo judicial na qual desfavorecia o acordo entre devedores e
credores. Sua adocgao era concedida por um juiz, sem haver qualquer tipo de negociagao
com os financiadores das empresas em dificuldade. Além disso, qualquer firma teria

direito a concordata, independentemente de sua possibilidade de recuperacao.



Ainda, o processo antigo s6 previa moratoria dos créditos quirograficos (sem
garantias) por parte das empresas e por um prazo indefinido no processo, com limite de
dois anos.

A nova legislacdo prevé que empresas em dificuldade entrem em um processo
de recuperacgao judicial. Essa nova alternativa prevé o maior didlogo entre credores e
devedores, pois agora, para ter direito a um periodo de reestruturacdo, a firma deve
encaminhar um projeto no qual deve ser aprovado pela maioria dos credores.

Cabe ao empresario negociar com seus financiadores a melhor maneira de se
recuperar a companhia, gerando assim didlogo e um papel bem mais ativo dos credores
no processo de renegociagdao. O juiz no caso, intermediarad esse didlogo, homologando
suas decisdes de acordo com a lei e o consenso de ambas as partes.

Caso o processo de recuperacdo judicial se mostre inviavel, a empresa sera
declarada falida, dando plenos poderes aos credores na obten¢do de suas garantias e
direitos.

Com essa medida, a nova legislagdo restringe o nimero de empresas que podem
entrar em recuperacao judicial, tornando mais facil e rapido a obtencdo de garantias de
empresas falidas por parte de bancos e financiadores. Isso resulta em um menor custo e
menor risco das operacdes de empréstimos para essas institui¢des, gerando aumento do
crédito e reducao dos juros.

Com relacdo ao processo de recuperagdo judicial regulamentado na nova
legislagdo ha um periodo de 180 dias, prorrogaveis por mais 90, em que todas as agdes
contra os devedores sdo suspensas em prol da negociagdo com todos os tipos de
credores. Pela legislacdo antiga havia protecdo apenas contra os créditos quirograficos.
No primeiro momento essa medida pareceu um retrocesso em relacdo aos topicos
citados, baseados nos texto de La porta, pois estabelecia restricdes com relagdo a
obtengdo de garantias, através do congelamento de ativos e da suspensdo de agdes
judiciais de credores em busca de seus direitos. No entanto, como 0 novo processo
incentiva a negociacdo entre as partes, o resultado desta provavelmente sera um plano
de reestruturagdo no qual estara previsto o pagamento das dividas com todos os
credores. Portanto a impossibilidade inicial de obtencao de garantias ndo seria sindnimo
de quebra de contrato por parte do empresario, uma vez que a negociagdo geraria uma
alternativa de pagamento das dividas. Além disso, caso o processo de reestruturacao nao

fosse viavel, haveria alienacdo automatica dos bens da firma.



Uma importante mudanga também verificada na nova legislacao foi em relacao a
maior preferéncia dada ao pagamento de credores em caso de faléncia. De acordo com a
lei antiga, os pagamentos eram ordenados da seguinte maneira, em ordem decrescente:
credores trabalhistas, tributarios, créditos com garantias reais e por ultimo, créditos
quirograficos. Com a legislagdo nova, os créditos com garantias reais passam a ter
preferéncia sobre os créditos tributarios. Além disso, héd restricdo na preferéncia de
recebimento de créditos trabalhistas, podendo este chegar a no maximo 150 salarios
minimos.

Via-se na legislacdo antiga um sério desestimulo a participagdo do credor com
garantias reais no processo de recuperacao judicial de uma empresa. Isso se deve pelo
fato de que as garantias quase nunca chegavam a ser pagas aos credores. Estas eram
totalmente liquidadas nos processos trabalhistas e no pagamento de tributos devidos, no
caso de faléncia da empresa. Com isso a participacdo dos bancos nos financiamentos de
projetos e investimentos tornava-se inviavel.

A nova legislagdo prioriza mais os credores com garantias reais. Estes s6 ficam
atras dos créditos trabalhistas que valem menos de 150 salarios-minimos. Isso gera
maior interesse dos financiadores nos processos de faléncia da firma, pois estes agora
realmente t€ém chances de obter as garantias exigidas nos financiamentos.

Cabe mencionar também que a nova lei incentiva empréstimos e financiamentos
para empresas que estdo sob recuperacdo judicial. Esse incentivo se d& através da
preferéncia de pagamento desses créditos sobre os demais credores, reduzindo o risco.
Caso a empresa va a faléncia, esses empréstimos terdo prioridade absoluta sobre os
demais credores em relacdo ao pagamento. Com isso, a recuperagdo das empresas torna-
se mais vidvel, pois ndo hd um término das operagdes de crédito e financiamento,
possibilitando a continuagdo das atividades da firma e aumentando sua probabilidade de
honrar compromissos.

Portanto, através da anélise das mudangas da nova legislacdo, podemos tirar as
seguintes conclusdes: quanto ao processo de imobilizacdo dos ativos, a nova lei abrange
uma gama maior de tipos de credores, englobando na protecdo a empresa os credores
nao — quirograficos, trabalhistas e tributarios, o que se faz pensar que a nova legislagao
seria mais benevolente aos direitos dos empresarios. No entanto ela também estabelece
um prazo de vigéncia dessa prote¢do, que deverd ser executada enquanto o projeto de
recuperacdo judicial estiver sendo elaborado. Além disso, esse processo tem a

participacdo do credor, o que fard com que a imobilizacdo das garantias nao seja tao



prejudicial pois aprovando o projeto ou declarando faléncia da empresa o credor
receberd suas garantias.

Quanto a prioridade no recebimento de garantias a nova lei de faléncias da uma
maior prioridade aos credores reais do que a legislagdo anterior. Isso faz com que o
credor passe a ter um interesse maior em emprestar para a firma, pois agora ele tem
chances reais de obter suas garantias caso a empresa decrete faléncia, diminuindo o
risco da operacdo. Além disso, ha um incentivo da nova lei para que as linhas de crédito
continuem a ser empregadas nas atividades das empresas sob recuperagdo judicial. Para
isso, fica determinado que os empréstimos concedidos & companhias nessa situagao
dispde de maior prioridade de recebimento sobre qualquer tipo de garantia.

A nova legislacdo inviabiliza que as empresas em situacdo financeira ruim
entrem em recuperacao judicial sem o consentimento dos credores, pois estes precisam
aprovar o projeto de reestruturacdo para que a recuperagdo possa ser realizada. Caso
este ndo seja aplicavel, serd declarada faléncia da firma. Com isso hd um progresso da
nova legislagdo com relagdo a antiga, pois antes quem determinava a concordata era o
juiz a pedido da empresa, deixando limitada a participacdo dos credores no processo de
recuperagao da firma.

ApoOs a decretacdo da recuperacdo judicial a empresa ainda continua a
administrar suas operagdes. No entanto estas sdo reguladas pelo projeto de
reestruturacdo, elaborado em conjunto com os credores, o que faz com que a empresa
ndo tenha independéncia total de suas atividades.

A legislacdo brasileira com relagao a faléncias e recuperacdo de empresas esta
vivenciando importantes mudancas. Todas estas sdo baseadas principalmente no didlogo
€ nas negociagdes entre as partes, favorecendo uma recupera¢do mais rapida e menos
custosa. A reorganizagdo da firma ¢ tarefa conjunta entre credores e devedores. Além
disso, credores passardo a demonstrar maior interesse no processo a partir do momento
em que as chances de terem cumpridas as suas garantias tornam-se reais.

Com isso a possibilidade de redug@o dos juros cobrados as empresas, bem como
a expansdo de recursos livres para o crédito privado ¢ bastante forte, pois a nova lei
apresenta progressos significativos em relagao aos direitos dos credores (La Porta, 1997
1998), apresentado no inicio da sessdo. Em conseqiiéncia disso, havera a maior
intermediacdo financeira entre poupanga brasileira, que por sinal ainda se encontra
aquém do nivel de poupanca de outros paises em desenvolvimento, e o setor privado

nacional, pois bancos e financeiras passardo a emprestar mais a este ultimo devido a



diminui¢do do risco desse tipo de operagao, reduzindo sua concentragcdo de aplicagdes
em titulos publicos.

Portanto, a lei de faléncia, juntamente com o crédito consignado que falaremos a
seguir, permitirdo a maior ¢ melhor execugdo das garantias das operacdes de crédito o

que reduziré os juros e o spread bancario, desenvolvendo esse mercado.
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Crédito Consignado, Mercado de Crédito e Politica Monetaria:

Na tentativa de gerar maior seguranca, além de ampliar a intermediagio
financeira e reduzir spreads, o governo aprovou em dezembro de 2003 a lei 10820, na
qual autorizou o desconto em folha de pagamento das prestacdes dos empréstimos a
trabalhadores regidos pela CLT.

O empréstimo consignado ja ¢ concedido desde 1990, no entanto, este so era
permitido a funcionarios publicos. Agora com a nova lei, trabalhadores da iniciativa
privada também podem adquirir esse tipo de financiamento. Além destes, pensionistas
do INSS também passaram a ter essa possibilidade de empréstimo a partir de maio de
2004.

Eis aqui algumas caracteristicas da lei 10820:

Com relagdo aos termos do empréstimo, os descontos mensais sdao limitados a
30% da remuneracdo disponivel, o financiamento deve ter prestagdes fixas ao longo do
periodo de amortizagdo e verbas rescisorias podem ser consignadas para amortizacao do
saldo devedor.

Com relagdo as obrigacdes do empregador, este fica obrigado a transmitir
informagdes e valores a instituicdo financeira e aos empregados, com o intuito de
diminuir a assimetria de informagao nas operagdes.

A participagdo dos sindicatos em acordos que definem condi¢des gerais para
empréstimos passa a ser determinante para a execugao das operagdes. Esta medida tem a
inten¢do de aumentar o poder de barganha dos empregados, concentrando seu poder de
negociacao nos sindicatos. A nova lei ainda determina que acordos entre instituicdes
financeiras e empregadores devem ter anuéncia da entidade sindical; os sindicatos
podem celebrar acordos diretamente com instituicdes financeiras; empregados mantém
o direito de livre escolha de qualquer instituicdo financeira; nenhuma taxa pode ser
cobrada pela celebragdo ou anuéncia do acordo.

Para o trabalhador poder tomar empréstimos com desconto em folha de
pagamento ele deve: Estar no emprego por mais de seis meses; ter contrato de trabalho
com duracao remanescente superior ao prazo previsto para a liquidagdo do empréstimo;
ndo deve estar respondendo a processo administrativo ou sindicancia; o trabalhador ndo
deve estar licenciado, afastado, sobre aviso prévio, exoneragdo ou demissao.

As novas regras, portanto deram maior seguranga as financeiras e aos bancos

com relagdo as operagdes na area de crédito pessoal, pois parcelas a serem pagas dos
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financiamentos sdo descontadas diretamente do saldrio do trabalhador ou pensionista.

Com isso houve uma forte diminui¢do da taxa de juros pagas nesse tipo de modalidade

de empréstimos, comparado as demais alternativas de crédito pessoal.

Grafico 3 — Taxa de juros de crédito pessoal
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Com a expansao do mercado de crédito consignado para todos os trabalhadores

regidos pela CLT e pensionistas, bancos e financeiras que antes ja operavam esse tipo

de financiamento para funciondrios publicos passaram a operar com uma gama muito

maior de clientes, ocasionando um crescimento dessas instituigdes, bem como o

interesse dos grandes bancos de varejo nesse ramo. Com isso ha um processo de

associacoes e até mesmo de compra por parte dos bancos maiores dos bancos pequenos,

pois estes ultimos ja tém experiéncia no mercado, além de ja terem suas operagdes

bastante difundidas no segmento.

Aquisicoes de carteira de crédito consignado:

Data Comprador Vendedor Valor (em bilhdes de R$)
Dez04 Cetelem BMG 6,0
Dez04 Itan BMG 1,5
Dez04 Bradesco Banco BMC 2,0
Dez04 Bradesco Panamericano 4,0
Dez04 Bradesco Cruzeiro do Sul Nd
Dez04 Caixa BMG 0,3
Jan05 Caixa BMG 0,2
Abr05 Caixa BMG 2.4

Portanto, a partir da

aprovagao da lei 10820 vivenciamos uma expansdo do

mercado de crédito brasileiro, principalmente no ramo de crédito pessoal. Mas qual tera
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sido a influéncia da lei do crédito consignado nesse processo? Essa indagacao surge,
pois a0 mesmo tempo em que essa lei foi aprovada, houve uma melhora substancial da
vulnerabilidade externa brasileira, além de uma expansdo econdmica acima da média
dos ultimos anos (crescimento de 5% em 2004), aumentando a demanda por crédito, e
houve também uma maior confiabilidade dos investidores internacionais na politica
econdmica brasileira. Todos esses fatores macroecondmicos contribuem para a
diversificacdo das carteiras de crédito dos bancos, diminuindo a propor¢do das
operacdes aplicadas em atividades de tesouraria (titulos publicos e cambiais) e com isso
ampliando o crédito no pais. Portanto nosso trabalho consiste em avaliar a importancia
da lei 10820 no mercado de crédito, controlando para as melhorias ocorridas na

economia brasileira durante o periodo de vigéncia das novas regras.
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Os graficos acima nos mostram uma correlagdo negativa do desemprego e do

risco em relagdo a evolucao do crédito pessoal. Portanto nossa hipotese nula seria de
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que o crédito consignado teria influéncia sobre esta modalidade de empréstimo e sobre a
totalidade do crédito a pessoa fisica, independentemente da evolu¢do do emprego e da
melhora da percepcdo dos investidores com relacdo a conducgdo da politica economica
brasileira.

Uma outra questdo que vale mencionar nesse trabalho ¢ a eficiéncia da politica
monetaria apos a expansdo do mercado de crédito consignado. O aumento do volume
dessas operacgdes fez com que, de acordo com a nossa hipotese, houvesse uma expansao
da oferta monetaria, pois com a diminui¢do do risco, o crédito com desconto em folha
tornou os empréstimos pessoais mais competitivos, diminuindo as operagdes de
tesouraria dos bancos. Essa expansdo monetaria, acompanhada das expectativas do
mercado de uma inflagdo mais alta, podendo até ultrapassar a meta, fizeram com que o
Banco Central elevasse a taxa basica de juros para niveis bem altos (19,75%a.a) e a
mantivesse por um bom tempo durante o ano passado e inicio desse ano.

Uma outra conseqiiéncia gerada pela lei 10820 ¢ a troca de dividas com juros
maiores por dividas consignadas com juros menores. A maior parte das pessoas que
estdo tomando esse tipo de crédito o estdo fazendo em busca de menores custos de
rolagem dessa divida. Um menor gasto com juros faz com que haja um alivio na renda
do tomador, o que gerara um maior consumo, pois a propensao a consumir das pessoas
que realizam essas operagdes ¢ bem alta devido ao baixo nivel de renda. Esse aumento

do consumo, em um cendrio de expansao natural da economia poderia gerar inflacao.

[ substituigéo de dividas

[ consumo

Destinagao dos recursos
%

Reformas
Pagamento
de outros
débitos Saude
Loy
3 Outros*

Especialialas do mercado |
¢ indicam que pode ser maior, |
| entre 70 e 80% ]

Fonte: Banco Cruzeiro do Sul (Valor Econdmico), analise BDO Trevisan.

A idéia do crédito consignado, além de diversificar a intermediag@o financeira e

expandir o mercado de crédito, tem como objetivo aumentar a eficiéncia da politica
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monetaria no combate a inflagdo, ampliando os efeitos da taxa de juros. No curto prazo
a viabiliza¢do das operacdes de crédito consignado gerard expansdo monetaria, além de
expansdao do consumo devido a maior oferta de crédito barato no mercado, o que
acarretard em uma perda de eficiéncia da politica monetaria. No entanto, com o passar
do tempo, as pessoas ficardo mais endividadas e, portanto mais sensiveis a variagdes na
taxa de juros, pois uma maior parcela de suas rendas estardo comprometidas com o
pagamento desses encargos. Com isso um aumento da taxa de juros, por exemplo,
passard a ter um efeito muito maior sobre a renda da populagcdo e conseqiientemente
sobre o consumo e sobre os precos. Portanto um aperto monetario tera seu efeito sobre a
inflacao reduzido logo apos a aprovacao do desconto em folha de pagamento, mas no
médio prazo, tera seu efeito expandido devido a maior sensibilidade juros da renda da
populacgao.

Nosso trabalho visa estimar essa influéncia da lei 10820 sobre a politica
monetaria no combate a inflagdo, tendo como hipdtese a perda de eficiéncia da SELIC
no curto prazo, mas seu ganho no médio e longo prazo, controlando para variaveis que
podem também atrapalhar a politica monetaria, tais como risco pais, percentual da

divida atrelada ao cambio e relagao divida/PIB.



15

Analise Empirica (Apresentacdo das Variaveis):

Para poder estimar tanto a evolu¢do do mercado de crédito quanto a eficicia da
politica monetaria apds a promulgagao da lei de consignac¢do de empréstimos, coletamos
dados mensais referentes a esses dois temas, tendo como ponto de partida o més de
Janeiro de 1999. Escolhemos essa data para evitar tendenciosidade dos dados através de
mudangas estruturais, visto que nesse més o pais passou a adotar os regimes de caAmbio
flutuante, metas de inflagdo e metas de superavit primario, o que podem influenciar
drasticamente o comportamento das séries estudadas. Foram coletadas as seguintes
variaveis:

Agbens: saldo consolidado de operacgdes de crédito para aquisi¢do de bens para pessoa
fisica (em mil R$).

Cambio: média mensal da taxa de cambio.

Capinst: Utilizagdo da capacidade instalada (em percentual), mensal.

Cespecial: saldo consolidado das operagdes de crédito através de cheque especial (em
mil RS).

Consignado: Volume de crédito consignado concedido a partir de Janeiro de 2004 (em
bilhdes de RS).

Consignado/PIB: Volume de crédito consignado/PIB (em %)

Crédito/PIB: Crédito total concedido na economia/PIB (em %)

Credpessoal: saldo consolidado das operagdes de crédito pessoal (em mil R$)

Credpf: Volume total de crédito concedido a pessoa fisica (em mil RS)

Credpj: Volume total de crédito concedido a pessoa juridica (em mil RS)

Desemprego: Taxa mensal de desemprego nas dez maiores regides metropolitanas (em
%)

Desemprsal 1: Taxa de desemprego dessazonalizado (método X11).

Direcionado: Total de crédito direcionado, através de leis ou através de bancos
estatais/PIB (em %).

Divpib: Relagdo divida/PIB (em %).

IPCAM: IPCA mensal

Juroslivre: Taxa de juros cobrada em operagdes de crédito para recursos livres, média
mensal (em %).

Jurospf: Taxa de juros cobrada em operagdes de crédito para pessoas fisicas, média

mensal, (em %).
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Jurospj: Taxa de juros cobrada em operagdes de crédito para pessoas juridicas, média
mensal, (em %).
NFSP: Necessidade de financiamento do setor publico (em percentual do PIB)
Reclivres: Volume total de crédito concedido em recursos livres (ndo direcionados, em
mil RS).
Reclivrespib: Volume total de crédito concedido em recursos livres/PIB
Risco: Média mensal do risco-pais
Selicano: Taxa de juros basica SELIC mensal, anualizada.
Spreadlivre: Média dos spreads cobrados na concessao de recursos livres (em %).
Spreadpt: Média dos spreads cobrados na concessdo de recursos para pessoas fisicas
(em %).
Spreadpj: Média dos spreads cobrados na concessao de recursos para pessoas juridicas
(em %).
Titcambio: Percentual da divida publica indexada ao cambio.
Varconsignado: Variagdo da razdo volume de crédito consignado concedido
Varconsignadorl: Variagdo da razdo volume de crédito consignado concedido/ total dos
recursos livres. Com relagdo a esta variavel, consideramos constante a relagao (crédito
consignado / total dos recursos livres) antes de 2004, tendo, portanto variagao zero.
Estudos mostram que a varia¢do antes da lei 10820 nessa modalidade de crédito foi
muito pequena, cabendo assim a aproximacao.

Os dados foram coletados através dos sites do Banco Central, IPEADATA ¢

Secretaria do Tesouro Nacional.

Analise Empirica: Hipotese da Evolucdo do Crédito

Estamos presenciando no Brasil uma significativa melhora dos indicadores de
crédito, com expansdao do volume de empréstimos concedidos, principalmente para
pessoas fisicas e diminui¢do dos spreads. Ao mesmo tempo, vivenciamos uma sensivel
melhora nas condicdes macroecondmicas, tanto brasileira quanto mundial, com
crescimento global e brasileiro perto de 4% e 3% respectivamente, com controle da
inflacdo, além de uma menor dependéncia externa do pais, com superdvits na conta
corrente ¢ aumento de reservas. Esses fatores fizeram com que o risco — pais, ndo so6
brasileiro como de outros paises emergentes, caisse a patamares nunca antes Vvistos,

gerando uma oferta de capital para essas nacoes.
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O aumento da liquidez internacional gerou condigdes propicias para o
desenvolvimento do mercado de crédito no Brasil, pois com a diminui¢do do risco,
bancos e financeiras puderam buscar novos projetos antes invidveis. Além disso, o
crescimento ¢ as oportunidades de investimento geradas pela conjuntura favoravel
geram um aumento da demanda por empréstimos, o que auxilia no desenvolvimento
desse mercado.

Ao mesmo tempo em que a conjuntura macroecondomica se torna propicia para a
melhora do mercado de crédito brasileiro, presenciamos reformas microeconomicas que
podem dinamizar os efeitos desse cenario favoravel. E o exemplo da lei 10820
sancionada pelo presidente em dezembro de 2003, na qual permite a consignagao dos
empréstimos em folha de pagamento. Esta medida daria mais seguranca aos credores,
diminuindo juros e aumentando o crédito.

Esse trabalho consiste em estimar os efeitos da evolugdo do crédito consignado,
independentemente dos efeitos favoraveis causados pela diminui¢ao do risco-pais e do
desemprego na economia. Para isso tentaremos mostrar que a pratica dessa nova
modalidade de empréstimos tem efeito positivo sobre a evolucdo do crédito a pessoa
fisica.

Para tentar demonstrar nossa teoria, realizamos o seguinte modelo OLS:
A%credpf = ¢ + Biselicano + Borisco-pais +  BsAdesemprego  +
BsAcrédconsign/reclivres +u, onde a variacdo percentual do crédito a pessoa fisica ¢
explicada em fun¢do da taxa basica de juros, do risco- pais, da variagdo do desemprego
e da variagdo do percentual dos recursos livres empregados como crédito consignado.

O emprego da variavel selicano no modelo representa o custo de oportunidade
do banco em realizar operacdes de empréstimos para pessoa fisica. Os credores
poderiam estar aplicando seus recursos em titulos do governo, menos arriscados, ao
invés de realizar essas operagdes. Portanto, esperamos que quanto maior a SELIC
menores serdo os recursos destinados a empréstimos.

Utilizamos a variavel risco-pais no modelo, pois esta representa a melhoria da
confianga dos credores em relagdo ao ambiente macroecondmico para concessao de
crédito. Uma economia menos vulneravel a choques externos favorece a concessao de
empréstimos, pois hd uma maior seguranca para os credores quanto a politica
macroecondmica, além de gerar maior estabilidade, o que propicia empréstimos e

prazos maiores.
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Utilizamos a varidvel desemprego para representar o papel do aquecimento do
mercado de trabalho sobre o crédito para pessoa fisica. Quanto maior o desemprego,
menores as chances dos trabalhadores pagarem seus empréstimos, gerando retragdo do
crédito concedido pelos bancos. A variavel desemprego foi dessazonalizada através da
utilizagdo do método XI11, sendo utilizada a sua variagdo, devido a sua nao
estacionariedade.

Por ultimo, utilizamos a propor¢do dos recursos livres na economia (crédito
que ndo ¢ direcionado na economia para setores especificos através de bancos estatais
ou leis sobre destinos dos depositos) empregados no crédito consignado. Queremos
testar a hipotese de que a expansao dessa propor¢do, evidenciada nos ultimos meses,
teve efeito significativo sobre o crédito a pessoa fisica, independentemente da influéncia
do risco-pais, do desemprego e da taxa de juros.

Na tabela abaixo estdo representados os coeficientes do nosso modelo, assim

como os seus respectivos p-valores:

Variavel dependente: A%crédito pessoa fisica
Constante .020
(.013)
SELIC .000
(.607)
Risco-pais -1.24E-05
(.000)
Adesemprego -.004
(423)
A%cred.consignado/reclivres .032
(.026)
R2 474
Durbin Watson 2.33
N° de observagdes 45
Teste F 9.01
(.000)

O resultado nos mostra que o aumento de 100 pontos base do risco-pais tem um
efeito negativo e significativo sobre a variagdo do crédito para pessoa fisica de 0,12
pontos percentuais (A%-level).

Além disso, um aumento de 1 ponto percentual no desemprego gera um efeito
negativo sobre a variacdo percentual do crédito a pessoa fisica de 0,004 pontos
percentuais. Porém, esse efeito ¢ insignificante. Isso pode ser explicado pelo fato de que

as instituicdes financeiras acreditam que a expansdo da renda e do emprego seria
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temporaria, ndo sendo suficiente para aumentar a garantia de pagamento dos
empréstimos. Por isso elas ndo emprestariam mais.

No nosso modelo, o efeito da selic, independentemente do aquecimento da
economia, se mostrou insignificante. Uma das hipdteses para que isso esteja ocorrendo
seria de que bancos ndo estdo nem um pouco dispostos a trocar rendimentos de ativos
seguros por operagdes de crédito a pessoa fisica. Os bancos aplicam fortemente em
operacdes de tesouraria (aplicagdes em titulos publicos), independentemente da taxa de
juros cobrada, buscando seguranga. Portanto o custo de oportunidade de trocar
rendimentos de titulos publicos e passar a conceder empréstimos a pessoa fisica € muito
alto devido aos riscos da operagao de crédito.

Finalmente, com relacdo a variagdo da proporcdo do crédito consignado/
recursos livres, esta se mostrou positiva e significante. Um aumento de 1 ponto
percentual da proporgdo crédito consignado/recursos livres, aumenta em 0,032 pontos
percentuais o crescimento do crédito a pessoa fisica no Brasil, independentemente do
risco-pais, da Selic e da variagdo do desemprego.

Portanto, um aumento da proporcdo de crédito concedida com desconto em
folha de pagamento gera um aumento sobre o crédito total para as pessoas fisicas,
independentemente do emprego, do custo de oportunidade dos bancos e da confianga
dos investidores na economia nacional.

Além disso, analisando minuciosamente a evolucdo do crédito a pessoa fisica,
percebemos que houve expansdo recente de basicamente duas modalidades: Crédito
pessoal e crédito para aquisi¢do de bens. O crédito pessoal, apds a aprovacao da lei
10820 teve uma expansdo fortissima j4 que o crédito consignado se enquadra nessa
categoria de crédito. Também contribuiu para essa evolu¢do a diminui¢do do risco-pais
a partir do compromisso da nova equipe econdomica com a estabilidade. Com relagao ao
crédito a aquisicao de bens, percebemos que essa modalidade possui influéncia maior
dos juros se comparada ao crédito pessoal. Essa influéncia se mostrou significativa,
evidenciando a caracteristica da operacdo, que leva muito mais em consideragdo o custo
do financiamento para o devedor. O crédito para aquisicdo de bens também se mostrou
significativamente influencidavel pelo risco — pais, o que mostra a importancia da

conjuntura e dos meios de conduc¢do da economia brasileira.
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Variavel dependente: A%ecrédito | Variavel dependente: A%crédito
pessoal aq.bens
Constante 025 Constante .045
(.028) (.000)
SELIC .000 SELIC -.001
(.567) (.034)
Risco-pais -1.84E-05 Risco-pais -1.22E-05
(.000) (.000)
Adesemprego .005 Adesemprego .002
(.469) (.516)
A%cred.consignado/reclivres .060 A%cred.consignado/reclivres 011
(.000) (.374)
R2 .603 R2 421
Durbin Watson 1.943 Durbin Watson 1.937
N° de observagdes 45 N° de observagoes 45
Teste F 15.187 Teste F 7.265
(.000) (.000)

Eficiéncia da Politica Monetaria:

Trataremos nesse topico a questdo da influéncia da expansdo do crédito
consignado na eficacia da selic no combate a inflagdo. Para isso testaremos os efeitos do
aumento dos empréstimos com desconto em folha de pagamento sobre a inflacdo,
levando em consideracdo algumas varidveis que podem prejudicar a politica monetaria,
tais como relagdo divida/PIB, percentual da divida atrelada ao cadmbio e risco-pais.

Para construir um modelo econométrico que tente explicar os efeitos da selic no
combate a inflacdo, nos baseamos em uma curva de Phillips, na qual a inflagdo ¢
explicada pela inflagdo esperada do mercado, pelo hiato do produto e pela variagdo
cambial. Isso esta representado pela seguinte equacao:

IPCA =IPCA.1+ a (u-un)+ AE, onde:
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IPCA= indice de pregos

IPCA.-1= indice de pre¢os um meés anterior.

u-un= Hiato do produto, representado aqui pela diferenga entre o desemprego corrente €
o desemprego natural da economia

AE= Variagao cambial

Com essa equagao, percebemos que a SELIC perderia sua explicacdo caso fosse
incluida, ja que ¢ altamente correlacionada com o hiato do produto e com a variagdao
cambial. Entdo substituimos essas duas varidveis pela selic e pelo risco-pais, ndo
perdendo assim poder explicativo do modelo.

Portanto nossa equacao seria:

IPCA = ¢ + BiIPCA.i1+ B2SELIC + Bsrisco+ u.

Para medir a eficicia da selic no combate a inflacdo, temos que levar em
consideracdo algumas varidveis que podem ter influéncia nessa relagdo. Com isso
resolvemos incluir na equagdo variaveis que representem caracteristicas fiscais da
economia. Essa idéia estd fundamentada no conceito de dominancia fiscal, no qual
variaveis fiscais da economia podem se encontrar em uma situagdo tal que podem
acabar interferindo na credibilidade do cumprimento de metas da politica monetaria, o
que geraria fuga de capitais e maior inflagdo. Passamos a incluir entdo, duas novas
variaveis no modelo: Relacdo divida/PIB e percentual da divida atrelada ao cambio.

Com isso, desenvolvemos a seguinte equacao:

IPCA = ¢ + BiIPCA.1+ B2SELIC + B3SELIC*risco + B4SELIC*DIV/PIB+
BsSELIC*%divida atrelada ao cdmbio + ut.

Utilizamos a multiplicacdo de varidveis continuas para mostrar o efeito das
variaveis fiscais na eficacia da selic no combate a inflagdo. Colocando selic em
evidéncia fica mais facil a visualizagdo desse efeito: IPCA= ¢ + BiIIPCA-1 + (B2 +
Bsrisco + Badiv/PIB + Bs% divida atrelada a cambio)*SELIC + ut, onde o termo entre
parénteses indica o efeito da selic no combate a inflagdo sendo dependente das varidveis
fiscais da economia e do risco. Colocamos o risco-pais multiplicando a selic, pois essa
variavel mostraria o efeito sobre a politica monetaria da probabilidade de default da
divida, independentemente da relacdo divida/PIB e do percentual da divida atrelada ao
cambio. Ou seja, seria puramente a percepgdo do investidor quanto a credibilidade dos
formuladores da politica econdmica em relagdo a manutencdo da estabilidade e do

pagamento da divida, independentemente das caracteristicas dessa divida.
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Para representar a influéncia da expansao de crédito sobre a politica monetaria,
adicionaremos a variacdo do crédito a pessoa fisica e a variacdo da relacdo crédito
consignado/recursos livres, controlando também para a variagdo do crédito para
aquisicao de bens e para a expansdo do crédito a pessoa juridica. A idéia ¢ que a
expansao do crédito no primeiro momento causaria uma expansao monetaria decorrente
do aumento do numero de operagdes de empréstimo dos bancos. Além disso, haveria
uma troca de divida das pessoas fisicas, que passariam a adotar crédito consignado para
pagar outras dividas contraidas pelos métodos convencionais, j4 que o desconto em
folha de pagamento tera juros muito menores devido a maior seguranca. Essa troca de
divida fard com que a despesa de juros seja menor, o que gerard algum alivio sobre a
renda dos devedores. Como esses geralmente possuem uma propensdo marginal a
poupar muito baixa devido a baixa renda, haverd mais consumo, dificultando uma
reducdo dos precos gerada por uma politica monetdria mais restritiva. Portanto uma
expansao do crédito, combinada com fatores que podem prejudicar a credibilidade com
relacdo ao pagamento da divida publica diminui a eficacia da selic no combate a
inflacdo. Para demonstrar isso, chegamos ao nosso modelo final através de duas
regressoes:

IPCA = ¢ + BiIPCA.1+ B2SELIC + BisSELIC*risco + B4SELIC*DIV/PIB+
BsSELIC*A%divida atrelada ao cambio+ B6SELIC*A%credpf + B7SELIC*A%credpj
+ ut, € também

IPCA = ¢ + BiIPCA-1+ B2SELIC + B3SELIC*risco + BaSELIC*DIV/PIB+ BsSELIC*
A%divida atrelada ao cambio+ B6SELIC*A%cred.consignado/reclivres+
B7SELIC*A%credpj+ BsSELIC*A%cred aq bens  + u.

Também incluimos no modelo a variagdo do crédito a pessoa juridica e a
variagdo do crédito para aquisi¢ao de bens para pessoa fisica, com o intuito de controlar
os outros fatores de expansao de crédito. Com isso, estaremos observando o efeito da
expansdo do crédito pessoal, no primeiro modelo, e o efeito da expansdo do crédito
consignado, no segundo modelo, independentemente de outros fatores que possam ter
contribuido para o aumento dos empréstimos nos ultimos meses.

Esperamos que haja uma correlagao positiva entre o IPCA e o IPCA.
representando assim os efeitos da inércia inflaciondria. Além disso, esperamos um
efeito negativo entre a taxa de juros selic e o IPCA, representando o efeito da politica

monetaria sobre a demanda agregada e conseqiientemente sobre a inflagdo.
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Ainda, esperamos um sinal positivo para B3, no qual representa as conseqiiéncias
do risco sobre o efeito da selic no combate a inflacdo, sem levar em consideracdao a
relacdo divida / PIB, o percentual da divida atrelada ao cambio e a expansao do crédito.
Quanto maior a desconfianga do investidor em relagdo ao cumprimento das obrigagdes,
maior seria a fuga de capitais e com isso menor seria o efeito do aumento dos juros no
combate a inflagdo, pois ndo adiantaria nada aumentar juros se ndo tivéssemos a certeza
de que o titulo publico seria pago. O canal cambial da taxa de juros tornar-se-ia nulo em
combater o aumento de pregos.

Esperamos também que o sinal de B4 seja positivo, representando que o tamanho
da divida se comparada ao PIB teria forte influéncia da eficacia da selic no combate a
inflagdo. Quanto maior esta relacdo, maior a desconfianca do mercado quanto ao seu
pagamento, podendo ocasionar at¢ mesmo fuga de capitais quando a divida se mostrar
insustentavel. Isso faria com que um aumento de juros se mostrasse ineficaz no combate
ao aumento de precos, pois elevando-se a taxa geraria aumento ainda maior da divida,
agravando ainda mais a desconfianca do mercado com relagdo ao pagamento dos
compromissos do governo. Isso seria ainda pior caso a divida publica tivesse
vencimentos curtos, como € o caso brasileiro.

Um outro fator que poderia contribuir para ineficiéncia da selic seria o
percentual da divida atrelada ao cambio. Uma grande propor¢do atrelada a moeda
estrangeira geraria muita instabilidade, pois a divida estaria sujeita a choques e a
variagdes cambiais. Além disso, em um momento de desconfianga do mercado
ocorrendo fuga de capitais, uma propor¢do grande de titulos indexados ao cambio faria
com que a divida aumentasse ainda mais com a desvalorizacio cambial, o que
ocasionaria uma fuga ainda maior de capitais, agravando o problema.

Esperamos um Bs de ambos os modelos positivo, indicando a expansdo do
crédito como um fator que prejudica a politica monetaria no combate a inflacdo. Uma
expansao do crédito levaria a uma expansio da quantidade de moeda na economia, bem
como a um aumento do consumo, devido a melhoria da renda dos consumidores gragas
a reducdo das taxas de juros cobradas pelo crédito consignado. Portanto, uma expansao
monetaria, combinada com um aumento do consumo faria com que o efeito da selic no
combate a inflacdo fosse muito menor, o que ocasionaria um aumento ainda maior da
taxa e por um periodo mais prolongado.

Finalmente, esperamos que os sinais dos coeficientes B7 ¢ Bs sejam positivos,

pois sdo operacdes de crédito que auxiliam na expansdao monetdria, bem como no
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aumento da demanda agregada por parte das empresas e dos consumidores. Essas
variaveis tém como objetivo controlar os efeitos da expansdo do crédito sobre o crédito
consignado. Cabe lembrar aqui que a variavel agbens foi incluida para controlar outros
fatores que possam ter influenciado o crédito para pessoa fisica, pois esta possuiu forte
evolugdo no periodo analisado.

Aqui estdo os resultados:

Variavel dependente: IPCA

Constante 473
(.011)
IPCA. 313
(.000)
Selic -.110
(.000)
Selic*Div/PIB .001
(.010)
Selic*A%divida atrelada ao cadmbio .005
(.023)
Selic*risco-pais 3.44E-05

(.000)

Selic*A% crédito pessoa fisica 196
(.002)

Selic*A% crédito pessoa juridica -.023
(.858)

R2 .628

Durbin Watson 1.946

N° de observagdes 78

Teste F 16.86
(.000)

Nesse primeiro modelo, percebemos que a inércia inflaciondria, através da
inflacdo passada, possui bastante influéncia sobre a inflagdo corrente. Se a inflagdo
passada for de 1%, a inflagdo corrente ja sera de 0,31%, independente de qualquer outro
fator que possa influenciar os precos.

Percebemos também que a selic possui efeito negativo e significativo sobre a
inflagdo. Um aumento de 1 ponto percentual da taxa basica de juros diminui o [IPCA em
0,11%.

Os resultados mostram também que a relagao divida / PIB prejudica a selic no
combate a inflagdo. Um aumento de 1 ponto percentual nessa relagdo faz com que haja
uma diminuic¢do do efeito da taxa de juros sobre o IPCA de 0,001 pontos percentuais.

Ou seja, quanto maior a divida, maior a desconfianga quanto ao pagamento desta,
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gerando assim fuga de capitais e, portanto diminuindo a eficacia da selic no combate a
inflagdo via canal cambial.

O percentual da divida publica atrelada ao cambio também possui efeito
significativo sobre a eficacia da taxa basica de juros sobre o IPCA. Um aumento de 1
ponto percentual da divida atrelada a moeda estrangeira reduz o efeito da selic sobre o
indice de precos em 0,005 pontos percentuais. Com isso, quanto mais vulneravel for a
divida publica, sujeita as variagdes cambiais, maiores serdo os riscos de adquirir titulos
dessa divida, o que gerara maior aversao dos investidores, diminuindo o efeito cambial
de um aumento de juros sobre a inflagao.

O risco-pais também se mostrou determinante em diminuir o efeito da selic no
combate a inflagdo. Um aumento de 100 pontos da varidvel diminui o efeito dos juros
sobre o IPCA em 0,003 pontos percentuais. Isso significa que o risco-pais,
independentemente da relacdo divida / PIB e do percentual da divida atrela a moeda
estrangeira, possui efeito reverso e significativo sobre a eficacia da taxa de juros. Ou
seja, se o investidor ndo tiver confianga na conducdo da politica econdmica,
independentemente do perfil da divida publica, este ira reduzir suas aplicagdes no pais,
reduzindo o efeito cambial de um aumento das taxas de juros sobre os precos.

Com relagdo as variaveis de crédito, percebemos que o crédito a pessoa fisica
possui um efeito importante sobre a eficacia da politica monetaria. Um aumento de 1%
do total de crédito a pessoa fisica concedido na economia, independentemente do risco-
pais e da selic, diminuem a eficicia da taxa de juros no combate a inflagdo em 0,196
pontos percentuais. Ou seja, houve alguma mudanga nas caracteristicas do crédito a
pessoa fisica, independentemente do risco e da selic, que fizeram com que sua
influéncia fosse significativa no combate ao aumento de precos. Essa mudanca
significativa teria sido o crédito consignado.

Repare que o crédito a pessoa juridica nao teve influéncia sobre a eficacia da
selic no combate a inflagdo apesar de ter havido uma forte expansdo nos ultimos meses.
No entanto essa expansdo foi fortemente correlacionada com a reducdo dos juros e a
diminui¢do do risco presenciados em 2004 e 2005, o que faz com que a expansdo do
crédito a pessoa juridica se mostre insignificante.

Para mostrarmos o efeito do crédito consignado sobre a politica monetaria,
substituiremos a varidvel crédito a pessoa fisica por duas variaveis: A% da relagdo
crédito consignado / recursos livres e A%crédito para aquisicdo de bens. Adotamos

essas duas varidveis, pois estas se mostraram as maiores determinantes do aumento do
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crédito a pessoa fisica verificado nos ultimos meses. Com isso temos o seguinte

resultado:
Variavel dependente: IPCA

Constante 421

(.118)

IPCA- 256

(.002)

Selic -.108

(.000)

Selic*Div/PIB .001

(.013)

Selic*A%divida atrelada ao cadmbio .004
(.072)

Selic*risco-pais 4.06E-05

(.000)

Selic*A%cred. consignado/ rec livres .047
(.016)

Selic*A% crédito pessoa juridica .076
(.476)

Selic*A% crédito aquisi¢ao de bens .094
(.068)

R2 612

Durbin Watson 1.946

N° de observagdes 78

Teste F 13.622

(.000)

Nesse novo modelo, percebemos que o efeito da inflagdo do més anterior sobre o
atual diminuiu, mas ainda assim continuou significante (de 0,31% passou a ser de
0,26%). A selic e as outras variaveis que representam o perfil da divida se mantiveram
praticamente com o mesmo efeito, com uma diminui¢do da importincia do percentual
da divida indexada ao cambio (coeficiente passou de 0,005 para 0,004 e agora a
hipdtese nula so6 € rejeitada a um nivel de significancia de 10%).

Com relacao ao crédito a pessoa juridica, seu efeito sobre a politica monetaria se
mostrou insignificante, assim como no outro modelo. A expansdo verificada nessa
modalidade de empréstimo ocorreu gragas a reducdo do risco-pais e da reducdo da taxa
de juros, tendo assim seu efeito captado por essas duas variaveis.

Verificamos também uma influéncia significativa (a um nivel de significancia de
10%) da variagdo percentual do crédito para aquisicdo de bens sobre a politica
monetaria. Um aumento de 1% no crédito destinado a aquisicdo de bens diminui a

eficacia da selic no combate a inflagdo em 0,094 pontos percentuais, independentemente
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do risco-pais, da taxa basica de juros e de fatores que representam as caracteristicas da
divida publica.

A variagdo do percentual dos recursos livres empregados no crédito consignado
se mostrou significativa (ao nivel de 5%) em reduzir a eficacia da selic no combate a
inflacdo. Um aumento de 1 ponto percentual da relagdao crédito consignado / recursos
livres diminui os efeitos da selic sobre a inflagdo em 0,047%. Ou seja, a expansdo do
crédito consignado tem contribuido para a diminuicdo da eficiéncia da politica
monetdria em controlar a inflacdo. Isso se deve tanto & expansdo monetaria ocorrida a
partir de melhores condi¢des de empréstimos para os trabalhadores, com operagdes mais
seguras para os credores € menores juros, quanto ao aumento do consumo através do
alivio da renda dos trabalhadores, antes comprometida com pagamento de juros das
operacdes de crédito pessoal.

No entanto essa modalidade de crédito tem sido eficaz na expansdo do mercado
de empréstimos, além de gerar uma maior sensibilidade, ainda que no médio e longo
prazo, da populacdo em relagdo aos juros. Conforme as pessoas vao se endividando,
mais vao ficando sujeitas a um aumento das taxas de juros. Com isso, uma maior parte
de suas rendas sera destinada a rolagem da divida, sobrando menos para o consumo.
Isso fara com que haja uma pressao menor sobre os precos, ampliando as conseqiiéncias
de uma politica monetaria restritiva. Portanto, no curto prazo, o crédito consignado
tende a diminuir a eficdcia da selic no combate a inflagio, mas no médio prazo,
conforme a populacdo for se endividando, a taxa de juros terd seu efeito ampliado,
gracas ao maior comprometimento da renda da populagdo com o pagamento de

encargos de divida.
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Conclusao:

Este trabalho teve como objetivo mostrar as mudangas mais importantes
ocorridas na regulagdo do mercado de crédito brasileiro. Vimos a evolugdo em alguns
topicos como por exemplo, uma maior protegdo aos credores com relagdo ao
cumprimento das garantias na nova lei de faléncias e na lei do crédito consignado. Esta
ultima viabilizou o desenvolvimento do mercado de crédito para pessoa fisica,
diminuindo os spreads e aumentando o volume de operacdes.

No entanto, vimos também que o desenvolvimento e ampliacdo do crédito tém
um efeito colateral perverso na nossa economia: a diminui¢ao da eficacia da selic no
combate a inflagdo no curto prazo. Com a melhoria das leis que permitem uma melhor
execucao das garantias, bancos e financeiras aplicaram menos recursos em suas areas de
tesouraria (titulos publicos e cdmbio) e passaram a conceder mais recursos para
financiamento e empréstimos, principalmente para pessoas fisicas. Isso gerou expansao
monetaria, em um momento em que a politica do Banco Central era restritiva, ao adotar
juro basico de 19,75% a.a. Além disso, com a diminuicdo dos juros cobrados pelas
novas operagdes menos arriscadas, houve uma troca de divida, principalmente no
crédito para pessoa fisica. As pessoas passaram a pegar financiamento consignado com
juros mais baratos para pagar empréstimos realizados anteriormente. Com isso hd uma
sobra de renda que antes era comprometida com o pagamento de juros. Essa sobra de
renda, em sua maior parte, foi destinada para consumo, visto que os trabalhadores que
se utilizaram desse empréstimo possuiam propensao marginal a consumir muito alta
devido a sua baixa renda. Esse aumento do consumo, em um momento de pleno
emprego, poderia causar pressao inflaciondria.

Esse trabalho mostrou uma perda de eficiéncia da selic no combate ao aumento
de precos, devido a expansdo do crédito vivenciada em 2004 e 2005. Vimos também
que esse aumento dos empréstimos, controlando os efeitos do risco-pais e taxa de juros,
foram causados pela criagdo da lei 10820, que permitiu a consignacao dos salarios dos
trabalhadores.

Com relagdo a lei de faléncias, sé classificamos suas principais mudancas e
possiveis conseqliéncias no mercado de crédito, sem o desenvolvimento de nenhuma
analise empirica, pois esta se mostrou muito recente, inviabilizando a manipulagdo de
dados. No entanto, assim como a lei 10820 teve significativa importancia no

desenvolvimento do mercado de crédito a pessoa fisica, a nova lei de faléncias o tera
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para o mercado de crédito para pessoa juridica, pois ela dard maiores garantias aos
credores e permitird a participagdo destes no processo de faléncia.

Portanto ndo h4 duvidas quanto a importancia da regulacdo para a expansao do
mercado de crédito brasileiro. O crédito consignado e a nova lei de faléncias sdo duas
regras que viabilizaram (ou ainda vao permitir) a maior probabilidade de execugdo das
garantias pelos credores, permitindo reducdo do risco das operagdes e
conseqlientemente de suas taxas e o aumento do volume de empréstimos. No entanto,
mesmo que no longo prazo essas medidas venham a aumentar a sensibilidade da
economia com relagdo aos juros, estas devem ser implementadas em concordancia com
a politica monetaria vigente, para que ndo ocorra uma elevacao tdo alta da selic,

ocasionando uma expansao da divida publica.
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