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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar a evolucdo do crédito e seus efeitos em relagéo ao
endividamento, inadimpléncia, PIB e consumo das familias pernambucanas no periodo de 2003
a 2020. A literatura mostra que a expansao do crédito, além de estimular o consumo e a renda
positivamente, aumenta o endividamento e, no longo prazo, pode ocasionar inadimpléncia
quando em conjunto com uma situacdo econdmica desfavoravel. O periodo analisado
compreende uma fase de crescimento econémico com significativa expansdo do crédito e
elevacdo do endividamento (2003-2010) seguida de uma fase de crescimento moderado do
crédito e crises politicas e econdmicas, que acabam impedindo a economia de manter uma
trajetoria positiva de crescimento. Em 2020, quando se esperava que a economia estadual
retomasse a situacdo favoravel e se recuperasse, a economia é surpreendida pela pandemia do
novo coronavirus, que afeta fortemente o Brasil e Pernambuco. Tendo como base este contexto,
foi realizada uma pesquisa cientifica, bibliografica e descritiva, e, a partir da analise de dados
secundarios, obtidos de forma indireta pode-se concluir que: no periodo de 2003 a 2010, houve
significativo aumento do crédito destinado as familias pernambucanas. Este aumento do crédito
estimulou o consumo e o PIB, aumentou o endividamento das familias, mas ndo impactou
negativamente na taxa de inadimpléncia que teve uma trajetoria decrescente. No segundo
periodo, 2011 a 2020, a expansdo de crédito foi menor, mas o nivel de endividamento das
familias estava elevado em virtude da fase anterior. No contexto de incertezas gerado pela crise
econdmica, instabilidade politica e crise pandémica, o crédito ndo foi suficiente para estimular
0 consumo, afetando o desempenho do PIB do estado, mas estes fatores ndo levaram ao
aumento da inadimpléncia que permaneceu com taxas inferiores as observadas no periodo

anterior.

Palavras-chaves: Crédito. Endividamento. Inadimpléncia. Consumo. Pernambuco.



Abstract

This work aims to analyze the evolution of credit and its effects in relation to indebtedness,
default, GDP and consumption of Pernambuco families in the period from 2003 to 2020. The
literature shows that credit expansion, in addition to stimulating consumption and income
positively, increases indebtedness and, in the long run, can lead to default when combined with
an unfavorable economic situation. The period analyzed comprises a phase of economic growth
with significant credit expansion and increased indebtedness (2003-2010) followed by a phase
of moderate credit growth and political and economic crises, which ended up preventing the
economy from maintaining a positive growth trajectory . In 2020, when the state economy was
expected to return to a favorable situation and recover, the economy was surprised by the new
coronavirus pandemic, which strongly affects Brazil and Pernambuco. Based on this context, a
scientific, bibliographical and descriptive research was carried out, and, based on the analysis
of secondary data, obtained indirectly, it can be concluded that: in the period from 2003 to 2010,
there was a significant increase in credit for the Pernambuco families. This credit increase
stimulated consumption and GDP, increased household indebtedness, but did not negatively
impact the delinquency rate, which had a downward trajectory. In the second period, 2011 to
2020, credit expansion was smaller, but the level of indebtedness of families was high due to
the previous phase. In the context of uncertainties generated by the economic crisis, political
instability and pandemic crisis, credit was not enough to stimulate consumption, affecting the
performance of the state's GDP, but these factors did not lead to an increase in default, which

remained at rates lower than those observed in the previous period.

Key-words: Credit. Indebtedness. Default. Consumption. Pernambuco.
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INTRODUCAO

A economia brasileira passou, nos ultimos 18 anos (2003-2020), por diversas fases, com
periodos de crescimento econémico satisfatorio, crise politica e econémica e recessao. Estas
fases sdo caracterizadas por diferencas significativas na conducdo da politica econdmica,
especialmente daquelas politicas destinadas ao estimulo do investimento e do consumo das
familias de renda mais baixa, como a politica de crédito.

Entre 2003 e 2010 no governo Lula, o pais viveu uma fase economica “inspiradora”
com taxas de crescimento de 4,2% a.a. acima da média das Ultimas duas decadas. Este
crescimento, segundo Carvalho (2018), teve trés pilares: o aumento dos investimentos publicos
em infraestrutura fisica e social, a distribui¢éo de renda e 0 maior acesso ao credito. A expansao
do crédito, combinado com a melhoria na distribuicdo da renda e com o crescimento do
emprego, refor¢cou o consumo das familias e 0 mercado interno. Além disso, foram criados um
conjunto de fatores que estimularam a inclusdo financeira das familias e o crescimento do
crédito, entre eles destacam-se as politicas de aumento da renda, a criacdo do crédito consignado
em folha e a expansdo do chamado crédito direcionado (financiamento habitacional e rural).
Estes fatores possibilitaram que aposentados, servidores publicos e outros trabalhadores,
tivessem acesso a crédito com taxas de juros relativamente mais baixas e prazos maiores, 0 que,

segundo Paula (2011), deu a esse periodo um perfil de prosperidade.

Assim, como consequéncia da politica do governo Lula, ocorreu um processo de
aprofundamento do mercado de crédito brasileiro, que se deu, como destaca Lopes (2012),
através das operagdes destinadas as familias. Neste aspecto, a expansao do crédito foi de 242%
de janeiro de 2004 a dezembro de 2009. O crédito pessoal (consignado e ndo consignado), 0s
créditos para obtencdo de veiculos e os créditos de habitacdo foram os que mais evoluiram
durante esse periodo. Consequentemente, isso levou a um maior endividamento ou
comprometimento da renda das familias com o chamado servico da divida (pagamento dos juros
e amortizagéo do principal) que saltou de cerca de 16% em 2005 para 19,4% em 2010. Segundo
Carvalho (2018), este aumento é explicado mais pelo nimero total de familias que teve acesso
ao crédito, do que pelo endividamento maior de cada familia. Além de que, o maior
endividamento ndo era preocupante em um contexto de aceleracdo da economia como o

vivenciado no periodo de 2004 a 2010, quando se tinha aumento sustentado de salarios,



elevacdo de empregos formais, investimento crescendo a uma taxa médias de 6,7% a.a., 0

consumo 4,5% a.a. € 0 PIB 4,2% a.a.

A partir de 2011, ja sob a gestdo de Dilma Roussef (2011-2014), a politica de crédito
tomou novas formas. As medidas macroprudenciais, reduzindo e encarecendo o crédito, e as
maiores restricdes a expansao do crédito, que ja vinham sendo adotadas desde 2010, foram
fortalecidas para controlar a aceleragdo inflacionaria. Pressionada pela alta dos precos, que se
aproximavam do teto da meta, Dilma deu continuidade a elevacdo da taxa de juros de forma
moderada. Associado a esta medida, adotou medidas de restricdo ao crédito, aumentou o
compulsorio e as exigéncias de capital dos bancos e aumentou o Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) que incide sobre as operacdes de crédito pessoal. Além disso, adotou medidas
de contencdo do gasto publico (CORSI, 2016). No final de 2014, o PIB que tinha crescido 4,0%
em 2011, cresceu apenas 0,5%, e a inflagdo medida pelo IPCA que foi de 6,5% em 2011 e
5,91% em 2013, chega ao final de 2014 em 6,41%. Ao perceber que o efeito negativo sobre o
crescimento foi mais forte do que sobre a inflagdo, o governo parte para uma politica gradualista
de aumento dos juros e altera as regras do compulsorio na tentativa de estimular o crédito, o
consumo e, consequentemente a demanda agregada (SILVA 2017). No entanto, como destaca
Corsi (2016), o crescimento do consumo, que se tornou o fator de maior contribui¢cdo da
expansdo da economia desde 2003, ndo alcangou 0 mesmo patamar no governo Dilma, passou
de um crescimento de 3,5% em 2013 para 2,3% em 2014. Isto porque o endividamento das
familias aparentava chegar em seu limite, e 0 baixo crescimento ndo possibilitou um aumento

mais acelerado da renda e do emprego.

Em 2015, junto com o segundo Governo Dilma, tem inicio um periodo conturbado da
economia brasileira com crise politica, que resultou no afastamento e no impeachment da
Presidenta (em 31 de agosto de 2016), e crise econdmica levando o pais a uma das piores
recessdes econdémicas nos anos de 2015 (PIB = - 3,5%) e 2016 (PIB = - 3,3%), com desemprego
de 12%, um efeito direto da crise. Neste contexto, a politica econébmica apresentada por Michel
Temer como motor da retomada do crescimento foi a contencéo da inflacdo, o controle dos
gastos e a reforma da Previdéncia. A politica crediticia ficou relegada a segundo plano.

A mudanca clara na conducdo da politica econémica como um todo e da politica
crediticia nos governos Lula e Dilma e seus efeitos na economia, se refletem no perfil de
endividamento das familias. Como destaca Bastos (2017), entre estes periodos ocorre uma
reestruturacdo da carteira de crédito das familias. Até 2008, aproximadamente 85% do
endividamento das familias correspondia a crédito ndo habitacional. Em 2017, esse percentual



caiu para 55%, isto €, o crédito habitacional passou a corresponder, aproximadamente, a metade
da carteira de endividamento das familias.

Em 2019, Jair Bolsonaro assume a presidéncia e encontra o pais enfrentando uma crise
fiscal, com indicios de recessdo. Assim, durante o primeiro ano do mandato, o foco do novo
governo passou a ser o controle dos gastos, principalmente os obrigat6rios. O primeiro e mais
importante capitulo, foi a aprovacdo da reforma da Previdéncia. O novo governo chegou
destacando que seu objetivo era colocar as contas publicas em ordem para que a economia
voltasse a ter um crescimento duradouro com geracdo de emprego e renda. Embora em um
ritmo menor que em periodos anteriores, houve expansao do crédito para as familias e empresas,
a politica de crédito do governo Dilma-Temer foi mantida de modo brando, sendo preferivel
que o enfoque fosse em politicas que estimulassem o retorno do consumo das familias. Para
tanto, houve liberacdo do FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servico), sendo esta, a

principal medida do governo para injetar dinheiro na economia.

Assim, o Produto Interno Bruto (PIB), fechou 2019 com crescimento de 1,1%, sendo o
consumo das familias o que mais contribuiu. Houve crescimento dos empréstimos com recursos
livres, especialmente no segmento de pessoas fisicas (PFs). Neste cenario, o percentual de
familias brasileiras com algum tipo de divida foi de 65,6% em dezembro de 2019, maior nivel
desde janeiro de 2010. Em um contexto de baixo crescimento e lenta recuperac¢do do mercado
de trabalho, isto fez crescer a preocupa¢do quanto ao aumento rapido do endividamento das
familias e com a elevacdo significativa da inadimpléncia. (CNC, 2019; IPEA, 2019).

O ano de 2020 ja iniciou com PIB mensal do pais em queda, a economia ja vinha
apresentando sinais de recessdo, apresentava taxas de desemprego altas e comprometimento
crescente da renda. A partir de margo, o pais se depara com uma crise causada pela pandemia
do novo coronavirus, que pressiona ainda mais o declinio dos indicadores. Neste contexto, em
agosto de 2020, o governo sancionou leis voltadas para facilitagdo de crédito para a classe
trabalhadora e para preservacdo de empregos. Houve expansdo, com o crédito destinado a
pessoas juridicas (crédito as empresas) crescendo 16,6% e o crédito as familias 5,7%
(desacelerou em relagdo ao ano anterior 7,3%). Embora o crédito destinado as familias seja
considerado uma alavanca importante para a economia, por estimular o consumo, 0 aumento
do endividamento em um contexto de baixo crescimento da renda, de piora do desemprego e
do fim dos auxilios governamentais, pode levar ao aumento da inadimpléncia (familias que
declaram ndo ter condicdes de pagar suas dividas em atraso), que em 2020 foi de 11,2% uma
elevacdo em relagéo ao ano anterior quando alcangou 10% (CNC, 2020; IPEA, 2020).
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Em periodos de crise e desequilibrios econdmicos, a inadimpléncia pode assumir um
carater persistente e levar a crises no sistema financeiro com impactos sobre a economia como
um todo, podendo ter consequéncias maiores nas regides ou estados que mais demandam
crédito, ou seja, em que se verifica maior expansdo do crédito destinado as familias, maior
aumento do endividamento e, consequentemente, maior possibilidade de inadimpléncia em
momentos de crise. Segundo Aradjo (2014), no periodo de 2007 a 2013, a Regido Nordeste se
destacou como a que mais demandou credito ao consumidor. O indicador do SERASA
Experian, para este periodo mostra que a Regido Nordeste em comparacdo com as demais
regides, apresenta um indice elevado de demanda por crédito por consumidor. A média mensal
de 2007 a 2013, foi de 114 para o Nordeste, enquanto no Sudeste foi 1091,

Em todo este periodo (2003 a 2020), Pernambuco, esteve entre os estados do Nordeste
que mais demandaram crédito, segundo os dados do saldo de operacfes de crédito do Banco
Central do Brasil (BCB). No governo Lula, do total de crédito destinado a Pessoa Fisica (PF)
no Nordeste, Pernambuco foi o estado com maior participacao, obteve mais de 31%, seguido
da Bahia, com 28% e do Ceara com 14%. Este foi um periodo em que o estado foi muito
beneficiado com transferéncia de recursos do Governo Federal 0 que, juntamente com a gestéo
do Governador Eduardo Campos, viabilizaram a chegada de indUstrias que geraram mais de 10
milhGes de empregos, possibilitando a expansdo da renda e do consumo da populacdo Além
disso, o impacto das politicas de aumento e valorizacdo do salario minimo também
influenciaram fortemente o consumo e o crescimento da regido. No Governo Dilma, apesar do
menor estimulo ao crédito e da crise econdmica que impactou o emprego e a renda em todos 0s
estados Nordestinos, Pernambuco obteve 16,46% do total de crédito (PF) destinado a regido,

ficando atras apenas da Bahia, 26,96%, mas na frente do Ceara (14,08%).

Neste contexto, este trabalho busca responder o seguinte problema de pesquisa: como
se deu a evolucéo do crédito destinado as familias pernambucanas, no periodo de 2003 a 2020,

e quais seus efeitos em relagdo ao consumo, PIB, nivel de endividamento e inadimpléncia?

Para responder esta questdo foi definido como objetivo geral: descrever a evolugdo do

crédito e seus efeitos em relagdo a consumo, PIB, endividamento e inadimpléncia das familias

! 0 indicador de demanda por crédito por consumidor mensura a procura de crédito por parte dos consumidores
durante um determinado més. E construido a partir de amostra significativa de cerca de 11,5 milhdes de CPFs,
consultados mensalmente na base de dados da Serasa Experian.
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pernambucanas, no periodo de 2003 a 2020. Buscando alcangar este objetivo foram definidos

os seguintes objetivos especificos:

1) Analisar a evolugao do crédito destinado as familias e seus efeitos sobre o
consumo;
i1) Descrever a evolugdo do PIB e emprego como consequéncia da expansao do

crédito e consumo;
1i1) Descrever o comportamento do nivel de endividamento e inadimpléncia.

Para o desenvolvimento dos objetivos propostos, o presente trabalho esté dividido, além
desta introdugdo, em mais quatros capitulos. O segundo capitulo apresenta a revisdo da
literatura, que trata dos conceitos de crédito, endividamento e inadimpléncia amplamente
discutidos por diversos autores. O terceiro capitulo apresenta a metodologia usada na realizagédo
da pesquisa. O quarto capitulo traz a analise e discussao dos resultados. E, por fim, o ultimo

capitulo apresenta a concluséo.



2 - REVISAO DA LITERATURA

O crédito pode ser definido como o ato de conceder um valor ou bem, esperando a
restituicdo igual ou superior ao investimento inicial, ou ainda, como a possibilidade de dispor
imediatamente de bens presentes para poder realizar transformac6es que os tornardo produtos
aptos a satisfazer as mais variadas necessidades no futuro. Trata-se de uma acdo fortemente
vinculada a elementos subjetivos, como a confiangca (ROSA JUNIOR, 2019).

A concessdo de crédito e considerada uma das atividades fundamentais para a economia
moderna, pois confere aos agentes economicos um poder de compra “imediato” que eles nao
possuem, permitindo agilidade nas operacfes. O advento do capitalismo foi decisivo para o
desenvolvimento do crédito, mas a evolucdo dos mecanismos e do mercado para concessao de
crédito veio com a Revolucdo Industrial, visto que o desenvolvimento industrial exigia
investimento de longo prazo em novas tecnologias e maquinario que ndo podia ser custeada
unicamente com recursos proprios dos industriais. Além disso, a forca de trabalho empregada
nas industrias tinha certa estabilidade salarial e rendimento previsivel e assim, passaram a ter

acesso a empréstimos para investimentos (ROSA JUNIOR, 2019).

Assim, o mercado de crédito surgiu e se desenvolveu com um objetivo claro: atender as
necessidades das empresas e das familias. Como destacam Assaf Neto (2011) e Kerr, (2011), 0
principal objetivo do mercado de crédito é suprir as necessidades de curto e médio prazo dos
agentes econdmicos seja por meio de empréstimos e financiamentos as empresas e organizaces
(pessoa juridica), seja via concessao de crédito as familias (pessoa fisica). E isto que caracteriza

0 mercado de crédito.

A evolucdo deste mercado levou a criacdo de varias modalidades de credito que podem
ser classificados conforme a finalidade da utilizagdo, a fonte de recursos e a alocagéo.
Considerando a finalidade de sua utilizacdo o crédito divide-se em: crédito para consumo —
“quando o beneficiario aplica o valor recebido na satisfagdo de suas necessidades individuais,
inclusive adquirindo bens de consumo”; e, crédito para producao - quando o devedor utiliza os
recursos obtidos para a producdo de outros bens, “podendo ser comercial, agricola, mobiliario

ou imobiliario” (ROSA JUNIOR, 2019, p. 06).
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Considerando simultaneamente a origem e a alocagdo dos recursos, pode-se dividir o
crédito em dois grupos ou tipos: o chamado “crédito direcionado” e o “crédito livre”. O
direcionado é, em grande parte, ofertado pelos bancos publicos e suas operacGes sao
regulamentadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos
orcamentarios (regulado por lei ou normativas). As fontes de recursos séo oriundas de parcelas
das captagdes de depositos a vista e de caderneta de poupanca, além de fundos e programas
publicos. O crédito direcionado se destina, basicamente, a producéo e ao investimento de médio
e longo prazos de setores ou atividades econdmicas especificas. No Brasil, é destinado para trés
setores: imobiliario, rural e de infraestrutura (BCB, 2000; GUIMARAES, 2015; SILVA, 2015).

O chamado crédito livre (ou de mercado) € aquele que pode ser alocado de acordo com
os critérios de risco/rentabilidade da instituicdo financeira ofertante, sendo as taxas de juros
livremente pactuadas entre as partes (instituicdes financeiras e mutuarios). As operagdes de
crédito livre sdo realizadas por diversas instituicdes financeiras (ndo é concentrada nos bancos
publicos) e estas instituicdes tém autonomia sobre a destinacdo dos recursos captados no
mercado. No Brasil, a carteira de crédito livre divide-se em dois grandes grupos: i) recursos
destinados as pessoas fisicas - com suas inumeras modalidades, como crédito pessoal
consignado e ndo consignado, crédito para aquisicdo de veiculos, cheque especial, cartdo de
crédito etc.; e, ii) crédito livre as pessoas juridicas - e suas modalidades, como capital de giro,
conta garantida, financiamento ao comércio exterior etc. (BCB, 2000; GUIMARAES, 2015;
SILVA, 2015). Como o credito livre engloba financiamentos em que os bancos delimitam
livremente a taxa de juros, o crédito direcionado se da, de forma geral, com taxas de juros mais

baixas e prazos maiores, tal como determinado por politicas publicas (CARVALHO, 2018).

Independentemente do tipo ou modalidade de credito que se analisa, a existéncia de um
mercado de crédito bem estruturado, com uma adequada infraestrutura legal e regulatoria, tem
sido considerado um fator importante na promogao do crescimento das economias. Conforme
destacam Mishkin, 2007 e Schlabitz (2008), em termos macroeconémicos, a existéncia do
mercado de crédito proporciona um maior nivel de renda no curto e no longo prazo. O crédito
possibilita o crescimento econdémico ao permitir a antecipagéo do consumo ou do investimento,
gerando movimento na demanda (em virtude, particularmente, do aumento na aquisi¢do de
bens) e na oferta agregada da economia. Dessa forma, o crédito se torna um fator determinante

do desempenho do pais e de suas regides e estados.

No entanto, no tocante ao crédito destinado a estimular a renda via demanda agregada

(crédito direcionado ao consumo das familias), hd que se ter um “olhar” mais cauteloso em
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relacdo aos efeitos que pode ter sobre a economia (OEC, 2002). Segundo Lopes (2012), a
expansao de crédito as familias pode acabar gerando um elevado grau de endividamento que,
em determinadas condi¢des econdmicas pode ocasionar a insolvéncia civil. Desde o inicio dos
anos 2000, tem sido observada a expansdo deste tipo de crédito em varios paises em
desenvolvimento. Estudo realizado pelo Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial
— IEDI (2006), identificou a expansdo de crédito as familias como alternativa para gerar renda
e bem-estar em 23 paises, incluindo o Brasil, México China, Bulgaria, etc., e chama atencao
para as vulnerabilidades potenciais que esta modalidade pode gerar na economia, destacando
que, se a expansdo de crédito ocorre de forma acelerada sem uma adequada infraestrutura legal
e regulatoria, o endividamento das familias pode atingir niveis insustentaveis. Para Lopes
(2012) quando o saldo das operacdes de crédito cresce a uma velocidade superior a massa de

salario (renda) das familias, isto leva ao aumento do endividamento.

O endividamento familiar pode ser definido como saldo devedor, podendo ser referente
a apenas uma divida ou até mais de uma ao mesmo tempo. O conceito esta normalmente
associado aos compromissos que englobam tanto crédito ao consumo de bens e servigos, como
também o crédito a habitacdo. No caso do conceito de endividamento global, este é utilizado
quando as dividas de crédito se combinam com outras, como por exemplo, de servicos, dividas
fiscais, entre outras (OEC, 2002). Para Bortoluzzi et al. (2015), endividamento é a situa¢do em
que as familias recorrem a recursos de terceiros a fim de satisfazer aquelas necessidades de

consumo que excedem sua renda ou restricdo orcamentaria.

Entre as principais causas do endividamento apontadas na literatura destacam-se: a
politica de expansdo de crédito concedido as pessoas fisicas que, segundo Copetti (2018), ao
facilitar o acesso ao crédito, levam as familias a assumir que 0 acesso aos recursos seria uma
alternativa de aumento na renda, e consequentemente, a comprometer uma parcela de sua renda
com dividas; e, a m& administracdo das financas pessoais, considerada uma das principais
causas do endividamento das familias. Conforme destacado por Stumpf (2019), quando o
conhecimento sobre 0s gastos e a renda sdo escassos (sobre o0 quanto ganha e o quanto gasta),
a administracdo das finangas pessoais se torna uma tarefa muito dificil, facilitando a aquisicéo
de dividas. Estes dois fatores apontados como causadores do endividamento, facil acesso ao
crédito e mé gestdo das financas, foram sintetizados por Mosca (2009) apud Bortoluzzi et al.
(2015, p.112), ao destacar que as causas do endividamento podem ser divididas em dois grupos:
“os microecondmicos, que estdo ligados ao comportamento individual de cada familia; e os

macroecondmicos, que afetam a economia de modo geral e estdo fora do controle delas”.
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Neste sentido, do ponto de vista micro, o endividamento pode ser considerado um
importante indicador da vulnerabilidade da gest&o e do equilibrio orcamentério das familias. O
endividamento exagerado ou o sobre-endividamento (“situagdo que impossibilita o devedor,
com boa indole de honrar o conjunto de suas dividas exigiveis e vencidas”) pode acarretar danos
a saude financeira das familias, causando apreensdo por parte dos credores (LOPES, 2012,
p.03).

Do ponto de vista macro, quando o consumo agregado é impulsionado pelo crédito
facilitado as familias, estas tendem a demonstrar “poder financeiro” para a obten¢ao do crédito
e isto precisa ser mantido a fim de evitar especulacBes sobre uma possivel fragilidade
financeira, uma vez que a estabilidade do sistema financeiro possui forte relagdo com a
condicdo financeira do agregado familiar (na maioria dos casos, apesar da existéncia de
garantias e protecdo legal do credor, a faléncia pessoal ¢ onerosa para os credores). Em tempos
de crescimento da renda ou estabilidade econdmica, isto ndo é um problema, mas a deterioragédo
da riqueza liquida e da capacidade de pagamento das familias, devido a fatores como choques
de renda, juros ou cambio, devido ao desemprego e as crises econdmicas (situacdes que mais
afetam o orcamento das familias) pode se traduzir em elevados volumes de empréstimo em
atraso e em liquidacdo. Em conjunto, estes fatores podem levar a inadimpléncia, ameacando a
estabilidade econdmica e financeira e prejudicando o sistema financeiro e a economia como um
todo (IEDI, 2006; PIRES 2014).

A inadimpléncia é o descumprimento de alguma obrigacdo financeira — quando néo é
realizado algum pagamento previsto em contrato até a sua data de vencimento (NUBANK,
2020). Em geral, as familias se tornam inadimplentes devido aos impactos que sofrem
constantemente na sua renda. Estes impactos vao determinar os limites e as restricdes no
orcamento do consumidor fazendo com que ele se descontrole financeiramente e esteja propicio
a ser inadimplente (HERLING et al., 2013).

Vale dizer que a inadimpléncia e diferente do endividamento. A inadimpléncia (ou
descumprimento dos pagamentos) ndo implica necessariamente que havia elevado
endividamento anterior. A inadimpléncia esta associada ao conceito de endividamento global e
pode ser resultado do sobre-endividamento passivo, situagdo em que o devedor se vé
impossibilitado de pagar o conjunto das suas dividas (no conceito global) em razdo de
circunstancias nao previsiveis como o desemprego, precarizacdo do emprego, doenga ou morte
de um familiar, acidente, entre outros (SCHMIDT NETO, 2009; GOMES, 2011).
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No entanto, no agregado, elevados niveis de endividamento das familias, podem
aumentar o risco de inadimpléncia em circunstancias de reversdo das condigdes econdomicas,
ou seja, em momentos de crise. Isto porque, nas crises, observa-se aumento do desemprego e a
precarizacdo das condicGes de trabalho com queda na renda familiar, implicando no aumento
do numero de familias cujos rendimentos ndo permitem cumprir 0S seus compromissos de
crédito (MARQUES; FRADE, 2003).

Além da inadimpléncia, o endividamento pode tornar as crises mais fortes. Segundo
estudo do BCB - Banco Central (2021), periodos de expansdo do ciclo econdmico, quando
acompanhados de aumentos mais expressivos do endividamento agregado das familias, tendem
a ser seguidos por periodos de crise econdmica relativamente mais fortes. A relacdo entre o
aumento no endividamento das familias durante a expansdo econdmica e a intensidade das
recessOes posteriores a esse periodo sdo notaveis e concretas. Nas recessdes, ocorre uma
reducdo do consumo e isto tende a ser maior entre as familias mais endividadas, que cortam
consumo para fazer frente ao servigco das dividas assumidas. Estes movimentos individuais,
atuam no sentido de aprofundar a fase ruim do ciclo econémico. Assim, o endividamento que
é proveniente da alta de consumo, estimulado por politicas expansionistas, leva a uma contracao

do consumo podendo ainda levar ao aumento da inadimpléncia durante uma crise.

Este é o padrdo observado no Brasil, que, a partir de 2005, viveu um periodo de
expansao de crédito a pessoas fisicas e de crescimento ininterrupto do endividamento familiar.
Parcela das familias que teve o endividamento impulsionado entre 2011 e 2014, cortaram
fortemente o consumo nos anos de recessdo, 2015 e 2016 (BCB, 2021). Este periodo de

expansdo do crédito, no Brasil sera apresentado na proxima secéo.

2.1 AEVOLUCAO DO CREDITO DESTINADO AS FAMILIAS NO BRASIL DE 2003 A
2020.

Quando se fala em politica de crédito no Brasil, pode-se considerar o periodo de 2003 a
2020 como sendo marcado por, pelo menos, duas fases distintas. A Primeira, que corresponde
ao Governo Lula I e Il, marcado por uma politica de crédito expansionista e bons resultados
macroeconémicos. A segunda marcada pelo Governo Dilma, Temer, Bolsonaro, marcado por
diversas crises (politica, econdmica, sanitaria) com efeito sobre a condugéo da politica crediticia

e os resultados econdmicos.
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No Governo Lula o crédito aumentou significativamente, mesmo apds a crise de 2008.
O volume de crédito como proporc¢éo do PIB saltou de 26%, em dezembro de 2002, para 45,2%
do PIB, em dezembro de 2010. O destaque nesse periodo foi a expansao do crédito a pessoa
fisica, ou seja, do crédito destinado as familias. Entre 2003 e 2010, o peso desta categoria no
crédito total aumentou de 36% para 46% (MORA, 2015). Esta expansdo ocorreu apesar das
elevadas taxas de juros praticadas no pais. Como destaca Silva (2012), a politica monetaria
adotada possibilitou que, a0 mesmo tempo a taxa de juros fosse elevada (para controlar a
inflacdo) e o crédito fosse expandido aumentando o consumo, ou seja, 0 governo encontrou
formas de realizar a politica monetéria expansionista e estimular o consumo,

independentemente do movimento da taxa de juros.

Na visdo de Bortoluzzi (2015), isto se explica porque se difundiu entre os brasileiros a
ideia de que 0 acesso ao crédito para antecipar consumo, proporciona uma melhor qualidade de
vida. Isto fez com que parcela significativa de brasileiros usasse regularmente o crédito (em
suas mais diversas formas, tais como crediario, empréstimos ao consumidor, cartes, cheque
especial, linhas de crédito automatico, entre outras) para adquirir produtos mais caros, antes
considerados supérfluos, pagando com prazos maiores. De certa forma, o0 aumento do consumo
como consequéncia da facilidade de acesso ao crédito, representa uma busca pela ascensdo no
meio social. Assim, a grande disponibilidade de crédito observada no Brasil, durante o Governo
Lula, permitiu a adesdo a novos habitos de consumo, antes impensaveis, para classes inferiores,
como C, D e E, explicando a expansdao do consumo neste periodo. Contrariando este
crescimento, 0s gastos de consumo com educacdo, lazer e cultura que, segundo Carvalho
(2018), sdo restritos aos grupos que detém mais renda, apresentaram queda em relacdo aos

demais.

Neste periodo (2003 a 2010), o aumento do credito a pessoa fisica se deu por meio da
expansdo, principalmente, das operacdes com recursos livres, que reunem diferentes
modalidades como crédito pessoal consignado e ndo consignado, crédito para aquisicdo de
veiculos, cheque especial e cartdo de crédito, ou seja, retine todas as linhas de financiamento ao
consumo. Posteriormente, em uma menor escala houve também a expansdo de créedito
direcionado, concedido pelos bancos publicos através de financiamento habitacional e rural?
(MORA, 2015; CARVALHO, 2018).

2 0 crédito direcionado a pessoa fisica refere-se ao crédito rural e ao habitacional. Entretanto, nem todo o
crédito rural é destinado a pessoa fisica.
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O credito consignado modalidade de crédito criada em 2003 consiste em um tipo de
empréstimo no qual o desconto da prestacdo é feito diretamente na folha de pagamento ou no
beneficio previdenciario do contratante. Esta modalidade “possibilitou aos trabalhadores
vinculados a determinados sindicatos e aos servidores publicos e aposentados 0 acesso ao
crédito bancéario a taxas de juros proporcionalmente mais baixas” e explicam parte do
crescimento do crédito pessoal, que se manteve crescendo mesmo com a crise de 2008 (MORA,
2015, p.14; SICSU,2019).

O crédito para aquisicdo de veiculos foi outra modalidade que também apresentou
expressivo crescimento, houve aumento do prazo de pagamento e uma reducdo das taxas de
juros praticada, o que permitiu a ampliacdo do universo de familias aptas a buscar um

b

financiamento, permitindo que consumidores, “alijados do mercado, fossem incorporados’

MORA, 2015, p.19).

No tocante ao crédito direcionado, o crédito imobiliario se expandiu significativamente
a partir de 2004. Segundo Martins (2020), parte relevante do crescimento do endividamento das
familias brasileiras a partir do primeiro mandato de Lula, foi explicada pela expanséo do crédito
para financiamento de imoveis. A razdo crédito habitacional/renda chegou a mais que
sextuplicar entre 2005 e 2015.

Mas, 0 aumento destas modalidades de crédito neste periodo ndo foi resultado apenas
da politica de expansdo de crédito do governo. Como destaca Sicsu (2019), toda a
transformacéo no periodo de 2004 a 2010 envolveu também aumento no emprego formal, no
investimento, e infraestrutura. Tudo isto possibilitou efeitos multiplicadores sobre a renda,

contribuindo para criar um espaco favoravel ao aumento do crédito e do consumo.

No governo Dilma, a deterioracdo do ambiente macroeconémico impactou no mercado
de crédito. O forte ajuste monetario e fiscal adotado e o seu efeito sobre o crescimento do
produto, da renda e do emprego, revertendo o cenario econémico do periodo anterior, levou a
deterioracdo do mercado de crédito no pais. Neste contexto, os bancos passam a buscar a
reducdo dos riscos das concessdes e “se tornaram menos propensos a emprestar”’, assim como
“as familias e as empresas reduziram a demanda por recursos” (OLIVEIRA; WOLF, 2016, p.
08).

Associado a isto, as medidas macroprudenciais que vinham sendo adotadas desde 2010
- como 0 aumento para 16,5% nas exigéncias de capital nas operagdes de crédito consignado

com prazo superior a 36 meses e para as demais operacdes de crédito as pessoas fisicas; o
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aumento do IOF para empréstimos destinados a pessoas fisicas, de 1,5% para 3,0%; €, 0
aumento do percentual minimo de pagamento das faturas de cartdo de crédito, de 10% para
15% do total - levaram a uma queda no volume de crédito destinado as familias e,
consequentemente no consumo, contribuindo para a desaceleracdo da demanda agregada
(FAGUNDES, 2013; PRATES; CUNHA, 2012, apud OLIVEIRA; WOLF, 2016).

No entanto, no final de 2011, dada a estagnacéo do crescimento da economia brasileira
e 0 agravamento da crise internacional, o governo reconhece que a sustentacdo do crescimento
deveria se dar, necessariamente, pelo estimulo ao mercado interno e, consequentemente, do
consumo e do investimento. Assim, mudancas nas regras de recolhimento dos depdsitos
compulsorios foram implantadas na tentativa de expandir o crédito. Isto disponibilizou para os
bancos cerca de 45 bilhGes a mais, disponivel em caixa para empréstimos. Além disso, o Banco
Central aumentou o numero de instituicdes financeiras elegiveis a condigcdo de cedentes das
operacOes para fins de dedugédo do recolhimento do compulsério (de 58 para 134). No final de
2011 o governo adota um conjunto de medidas de incentivos fiscais visando incentivar o
consumo nos setores de eletrodomésticos e construcdo civil, o que acabou estimulando a
demanda por crédito associada a essas atividades. O destaque foi o incentivo para 0s
eletrodomesticos: o Imposto Sobre Produtos Industrializados (IPI) para a linha branca, como
fogdes, geladeiras e maquinas de lavar (com maior indice de eficiéncia energética) foi reduzido.
Mas este conjunto de medidas ndo resultaram na recuperacgédo do crédito e na demanda como
era esperado. A demanda por crédito crescia em ritmo cada vez menor porque as familias ja
estavam com baixa capacidade de endividamento, devido as dividas contraidas no periodo Lula
(OLIVEIRA; WOLF, 2016).

Em agosto de 2014, na tentativa de evitar uma desaceleracdo maior do crédito, novas
medidas foram adotadas. Houve liberacdo de parte dos compulsérios sobre depositos a prazo
para operagdes de crédito (seja na contratacdo de novas operagdes, sobretudo para veiculos,
seja na compra de carteiras diversificadas) e mudanga na quantidade de capital exigida para que
0s bancos possam cobrir o risco de credito de seus empréstimos. Estas medidas liberam para
empréstimos cerca de 25 R$ bilhdes, dos quais R$ 10 bilhdes correspondem a deducdes do
recolhimento do compulsorio e R$ 15 bilhdes derivados da mudanca nas regras de requerimento
minimo de capital de risco de crédito (SILVA, 2012). Mas o mercado de credito permanece

estagnado até o final do governo Dilma.

De 2014 até 2016, a desaceleracdo e recessdo reduziu ainda mais a capacidade das

familias de contrair novas dividas, o que impediu que as medidas de expansdo de crédito
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tivessem efeito no consumo e na demanda agregada. No contexto de queda na renda e aumento
do desemprego, as familias brasileiras, muito endividadas, viam uma parcela maior da sua renda
ser comprometida com o pagamento de juros e amortizacdes e isto reduzia consideravelmente
a disposicdo de tomar novos empréstimos. Na realidade, ndo havia muitos incentivos para
demandar novo crédito porque parte significativa das familias ja haviam adquirido bens de
consumo duraveis durante a vigéncia dos incentivos fiscais concedidos pelo governo nos
ultimos anos. As Unicas modalidades que ainda apresentaram algum crescimento foram o
crédito imobiliario e o consignado (OLIVEIRA; WOLF, 2016). Além disso,

“(...) verificou-se tambeém um aumento do uso de linhas de crédito emergenciais,
como o cheque especial e o crédito rotativo do cartdo de crédito, que possuem as
maiores taxas de juros e 0s menores prazos do mercado, o que sinaliza o agravamento
da situacdo financeira dos tomadores, que tendem a recorrer a essas linhas apenas em
ultimo caso (...)” (OLIVEIRA; WOLF, 2016, p.36).

Como afirma Oreiro e Paula (2019), ap6s a crise financeira, o governo tentou retomar o
ciclo de expansao de crédito do periodo anterior, que deu espaco ao comprometimento de renda
das familias com endividamento bancario. No entanto, o elevado endividamento das familias
ndo permitia uma resposta adequada e ainda gerou uma queda do nivel de atividade econémica
e da demanda agregada devido ao processo de desalavancagem das familias (e das firmas). O
endividamento das familias se comparado a renda acumulada (em 12 meses) cresceu de 18,5%
em janeiro de 2005 para 46,6% em janeiro de 2015.

A partir de 2017 tem inicio um processo de recuperacdo, mesmo que lento e gradual, da
expansdo de crédito as familias, especialmente do crédito com recursos livres destinados a
pessoa fisica, como mostra a Figura 01. Em 2018 houve crescimento de 11,6% dos empréstimos
com recursos livres a pessoa fisica (PF) em relacdo a 2017, com destaque para o crédito
destinado a aquisicdo de veiculos, que aumentou 12,7%. Em 2019 o crédito a pessoa fisica com
recursos livres cresceu 16,5% (BACEN, 2020). A recuperacdo do credito vem com a melhora
do consumo das familias, que continuou sendo a principal varidvel para recuperacdo da
atividade econdmica, e com a melhora também no mercado de trabalho. Houve elevacdo de
1,6% no nivel de ocupacdo em 2019, em relagdo a 2018, e do rendimento real do trabalho,
embora a maior parte das ocupacdes criadas tenham sido no segmento informal (IPEA, 2017,
2018, 2019).
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Figura 01: Brasil

Concessao de Crédito no Sistema Financeiro Nacional — 2017 a 2020
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Fonte: BACEN (2020).

Em 2020, o crédito no SFN apresentou forte crescimento, as concessdes cresceram 5,3%
no ano, alcangando o volume de R$4,1 trilhGes. O mercado de crédito inicia 2020 impulsionado
pelo crescimento no segmento de pessoas fisicas que cresceu 11,9% em 2019 (contra -0,1% de
pessoa juridica - PJ). Mas a partir de marco, com o inicio da pandemia e a determinacdo das
medidas de prevencdo a transmissdo, que levou a restricdo de circulagdo de pessoas, verifica-
se 0 aumento expressivo na demanda por crédito das empresas. Assim 0 mercado de crédito
passa a ser impulsionado pelo segmento de pessoas juridicas. O crédito as familias
permaneceram relativamente estaveis com reducgéo nas linhas de consumo, compensada pela
aceleracdo do crédito imobiliario. Houve reducdo sobretudo nas modalidades de cartGes de
crédito a vista e financiamento de veiculos. Mas ainda em 2020, verifica-se a retomada na
contratagdo destas modalidades, assim como expansado no crédito consignado, “estimulada pelo
aumento temporario de 5% na margem consignavel de aposentados”. Além disso, apesar dos
efeitos econdmicos da pandemia, a reducdo da taxa bésica de juros estimulou a demanda por

financiamento imobilidrio, “tanto pela ampliacdo da quantidade de familias aptas a contratar os
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empréstimos, resultado da reducdo nas prestagdes por conta da queda nos juros, como pela
migracdo de investimentos das familias, dada a queda na rentabilidade das aplicagdes de renda
fixa”. (BCB, 2020 p.16). Assim, apesar da crise gerada pela pandemia, as operacdes de crédito
destinadas a pessoa fisica cresceram, segundo dados do BCB (2020), 11,2% em 2020, apenas
0,7 p.p amenos que em 2019. As operagOes de PF com recursos livres cresceram 10,8% e com

direcionados 11,7%.



3—-METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente trabalho tem como objetivo analisar a evolugdo do crédito e seus efeitos em
relacdo a consumo, PIB, endividamento e inadimpléncia das familias pernambucanas, no
periodo de 2003 a 2020. Fazer uma pesquisa € defender uma ideia, tomando como base
procedimentos de investigacdo sistematizados, fundamentado através da bibliografia. Para
tanto, é importante classificar adequadamente o trabalho, o que facilita a definicdo dos

procedimentos utilizados.

Ha diversas formas de classificar a pesquisa, conforme o tratamento dado ao problema,
quanto a aplicacdo, natureza, abordagem do problema, tratamento dos dados, etc. Se a escolha
for adequada, isso permitira que o fenédmeno escolhido para andlise seja definido, posto em

ordem e de forma clara, seja perfeitamente compreendido.

O trabalho consiste em uma pesquisa cientifica porque busca responder os problemas
apresentados, utilizando procedimentos cientificos. Em relacdo aos objetivos, a presente
pesquisa é classificada como bibliogréafica e descritiva. Bibliografica porque procura analisar e
o efeito do crédito sobre as varidveis PIB, consumo, endividamento e inadimpléncia a partir de
trabalhos ja existentes. Além disso, estuda teorias, relaciona conceitos e formula quadros de
referéncia, pautada em dados secundarios (CARTONI, 2011). E descritiva porque observa,
analisa e correlaciona os fatos estudados sem manipula-los. Como destacam Marconi e Lakatos
(2003), este tipo de pesquisa procura observar o fendbmeno como ele realmente se apresenta,

sem manipulacdo por parte do pesquisador.

Quanto a sua natureza (ou finalidade) esta pode ser considerada uma pesquisa aplicada.
Conforme Cartoni (2011), este tipo de pesquisa tem o objetivo de gerar conhecimento para que
possam ser aplicados na préatica e dirigidos a solucdo de problemas especificos, podendo
envolver, verdades e interesses da localidade. Neste caso, essa pesquisa esta gerando
informacdes sobre o impacto da concessdo de crédito no endividamento e inadimpléncia das
familias pernambucanas, que posteriormente poderdo ser utilizados em estudos futuros, pelo

governo do estado de Pernambuco.
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Quanto ao procedimento técnico utilizado para a obtencdo das informagdes usadas na
pesquisa, foi adotada a pesquisa bibliografica e documental. Foram utilizados material como
livros, monografias, artigos cientificos, boletins, etc., publicados em meio impresso ou em sites

com ou sem tratamento analitico.

Em relacdo ao tipo e fontes dos dados, foram utilizados dados secundarios para as

seguintes variaveis:

i) nivel de endividamento das familias pernambucanas, dividas em atraso, capacidade
de pagamento e tipo de dividas, obtidos a partir da Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia
do Consumidor (PEIC) realizada pela Confederacdo Nacional do Comércio (CNC);

ii) saldo das operacOes de crédito (pessoa fisica e juridica), e taxa de inadimpléncia
das operac@es de crédito do Sistema Financeiro Nacional (Pessoas Fisicas), obtidas do Banco
Central do Brasil (BACEN);

iii) volume de vendas do comércio varejista e varejista ampliado (indicador de variacdo
mensal e acumulada no ano), e volume de vendas do comércio varejista ampliado por
segmentos (indicador de variagdo acumulada no ano) obtidos do Sistema de Recuperacao
Automatica (SIDRA) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE);

iv)taxa de crescimento do PIB anual do Brasil e do estado de Pernambuco, obtida da
Agéncia Estadual de Planejamento e Pesquisas de Pernambuco CONDEPE/FIDEM,; e,

V) variacdo e saldo do emprego formal, obtido do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (CAGED).

Quanto a abordagem do problema (analise e interpretacdo dos dados), esta foi feita
de forma quantitativa e qualitativa. Na abordagem quantitativa, os dados foram expostos em
tabelas e gréficos, de modo a facilitar a analise e posterior compreensdo dos resultados. Os
dados foram tratados utilizando recursos e técnicas simples da estatistica como a percentagem
e a média. Isto facilitou e tornou mais clara a interpretacdo e analise dos resultados. Na
abordagem qualitativa, foi feita uma analise descritiva e comparativa dos dados disponiveis a
fim de trazer a tona toda a trajetdria de dividas e consumo das familias, diante das politicas

propostas e realizadas pelos governos, ao longo do periodo.



4 — CREDITO, ENDIVIDAMENTO E INADIMPLENCIA DAS FAMILIAS
PERNAMBUCANAS: ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS.

A politica de expansdo de crédito pode ter efeitos positivos na economia porque tem o
potencial de estimular o crescimento via estimulo ao consumo, um dos componentes da
demanda que mais contribuem para o aumento da renda. Mas a expansdo de crédito também
pode se tornar um problema pois acarreta, muitas vezes, o aumento de endividamento, o que
pode levar, em determinadas condi¢cdes econdmicas, a inadimpléncia, dado o aumento do

comprometimento da renda das familias.

O objetivo deste capitulo é descrever o comportamento (evolucao) destas trés variaveis,
crédito, endividamento e inadimpléncia das familias pernambucanas, em um periodo marcado
por mudancas na conducéo da politica e nas condi¢des econémicas (2003 a 2020). Além disso,
busca também discutir seus efeitos em relagdo ao consumo, PIB e alguns indicadores sociais
do estado. Para tanto, o capitulo esta dividido em trés seces. A primeira descreve a evolugédo
do crédito destinado as familias e do consumo; a segunda se¢éo analisa a evolugdo do PIB e
indicadores sociais do estado como consequéncia da expansdo do crédito; e a ultima sec¢do

descreve o comportamento do nivel de endividamento e inadimpléncia no estado.

4.1 AEVOLUCAO DO CREDITO E DO CONSUMO

A expansdo de crédito destinado as familias permite aos agentes poder de compra
“imediato” que eles ndo possuem, ou seja, possibilita o aumento do consumo que, por sua Vez,
gera estimulos ao crescimento da renda. No Brasil, o periodo de 2003 a 2020 é marcado por
fases distintas quando se fala em conducéo da politica econémica, especialmente da politica de
crédito, e em condicBGes econdmicas. A andlise feita nesta se¢do separa este periodo em trés
fases: a primeira compreende o periodo do Governo Lula (2003-2010); a segunda, o periodo
Dilma (2011-2016); e, a terceira o periodo de Temer até Bolsonaro (2017-2020).

Na gestdo Lula (2003 a 2010), um dos pilares do crescimento econémico foi a politica
focada na expansdo de crédito e no aumento do consumo. Esta politica viabilizou um aumento

da renda beneficiando, em graus diferentes, todas as regides brasileiras. Como destaca Bacelar
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(2009), o Nordeste foi uma das regides mais beneficiadas e que mais se desenvolveu. Além da
expansdo do crédito, este desenvolvimento aconteceu em virtude de outras duas politicas: a

politica assistencialista e a de valorizacdo do salario minimo.

Neste periodo, o estado de Pernambuco vivenciou uma significativa expansdo do o
crédito para obtencdo de veiculos e do crédito destinado a pessoa fisica, que inclui as
modalidades de crédito pessoal consignado e ndo consignado (utilizados, em grande parte, para
0 consumo de bens durdveis). Estes dados estdo no Grafico 01, que apresenta o saldo das

operacOes de crédito a pessoa fisica no estado, de janeiro de 2004 a novembro de 2010.

Gréfico 01: Pernambuco
Saldo das Operacoes de Crédito Pessoa Fisica (2004-2010)
R$ (milhdes)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do BACEN.

Conforme mostra no gréafico, o saldo das operagdes de crédito a pessoa fisica (PF)
partem em uma crescente de janeiro de 2004, o menor saldo dos anos do Governo Lula, com
aproximadamente R$ 2.490 milhdes, alcancando o seu maior valor no Gltimo més do mandato,
com cerca de R$ 18.543 milhdes, ou seja, um crescimento de mais de 700% em relacdo a janeiro
de 2004. Quando comparado aos recursos destinados a pessoa juridica (PJ), dados apresentados
na Tabela 01, destacam-se os anos de 2007 e 2008 quando o saldo do crédito destinado a pessoa
fisica (PF) superou o PJ. A partir de 2008, a elevacdo do Imposto sobre Operacdes Financeiras

(IOF) e a reducéo de 30% para 20% do limite de desconto dos aposentados e pensionistas
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vinculados ao Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) desaceleraram a expansdo do

crédito a pessoa fisica. Apesar disso, em todo o periodo, o crédito de pessoa fisica (PF) cresceu

em média 485%.

Saldo das OperacGes de Crédito Pessoa Fisica e Pessoa Juridica e Total
(2004-2010) - R$ (milhdes)

Tabela 01: Pernambuco

SALDO TX. CRESC. (% a.a)
ANO
or | py | TOTA| oo | oy | TOTA
L L
304
2004 33.653 | 52.632 | 86.282| 4 | 312 | 12.98
104.35 | 29 8
2005 47241 | 57.113 6| 7 |18°0| 2341
134.41 | 30,2
2006 64.156 | 70.260 6| o |2810| 29.10
171.99 | 38.4
2007 88.031 | 83.962 3| g |3831| 3839
125.18 | 11855 | 243.74 | 30.4
2008 : ° o129 | 3446 | 3242
156.07 | 20576 | 36183 | 204 | 1138 | . oo
2009 2 6 6 9 | o0 !
107.13 | 322.74 | 519.88 | 22.7
2010 6 4 1| 1 [1799] 1376

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BACEN.

Como destaca Bacelar (2009), a ampliacéo significativa do crédito teve impacto muito

positivo. O crédito consignado permitiu aos trabalhadores vinculados a sindicatos, servidores

publicos e aos aposentados a obtengdo de crédito bancario a taxa de juros menores, além de

uma expansdo no prazo de pagamento. Esse resultado permitiu uma queda no valor das

prestacfes, 0 que acabou por levar a um menor comprometimento da renda das familias que

recorriam ao consignado. Tudo isto dinamizou a demanda via consumo, e o dinamismo do

consumo atraiu investimentos para os estados do Nordeste.



27

Em Pernambuco, o consumo cresceu em trajetdria basicamente linear de 2003 a 2010,
seguindo a tendéncia observada para o Brasil. Segundo Sicsu (2019), isto foi resultado do
aumento real dos salarios, da reducdo do desemprego e, especialmente, da ampliacédo do volume
de crédito. O Gréafico 02 apresenta a evolucdo do volume de vendas do comércio varejista
(considerado aqui como uma proxy para 0 consumo), no o indicador de variagdo mensal que

compara més com més anterior, em Pernambuco e no Brasil durante o governo Lula.

Gréfico 02: Pernambuco e Brasil

Volume de Vendas no Comércio Varejista (2003-2010) — Variacdo Mensal (%)

== BR PE

i, M ."\Illr /A“I f ,\ .%” -’"ﬁ,\' f,f/ II-_;"J\I"

5 v’\ I.'Ilh'-, o

Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-Q7 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11

Fonte: PMC/IBGE - Pesquisa Mensal de Comércio. Elaboracéo propria.

Com o grande estimulo ao crédito, o consumo no estado se intensificou a partir de 2003
e Pernambuco passou a acumular taxas positivas no ano durante todo o periodo, com destaque
para os anos de 2005 e 2010. Em 2005 o volume de comércio acumulou crescimento de 14,0%
no ano (e 16,5% no comércio varejista ampliado, que inclui o comércio de veiculos motocicletas
partes e pecas e de material de construcao) superando o valor observado para o Brasil que, em
2005, acumulou crescimento de 4,8% (e 3,1% no comércio ampliado). Em 2010, Pernambuco
acumulou crescimento de 11,9% (e 12,8% no comércio varejista ampliado) pouco acima do
nacional, 10,9% (12,2% no ampliado).
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Segundo Bacelar (2009), a expanséo do crédito trouxe consequéncias positivas, gerando
um aumento do bem-estar e da qualidade de vida do pernambucano, porque tornou mais
acessivel a populacdo o consumo de bens duraveis, a aquisi¢do de imdveis e automdveis. Isto
pode ser visto quando analisados os dados sobre o volume de comércio nos setores de “moveis
e eletrodomésticos” e de “veiculos, motocicletas, partes e pegas” no periodo do governo Lula.
O grafico 03 apresenta os dados da pesquisa mensal do comércio com a evolucdo do volume de
vendas nestes setores, considerando o indicador que mede o acumulado em cada ano

(dezembro/ano).

Grafico 03: Pernambuco
Volume de Vendas no Comércio Varejista Ampliado (2003-2010)
Variagdo Acumulada no Ano (%)
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Fonte: PMC/IBGE - Pesquisa Mensal de Comércio. Elaboragdo propria.

Pela analise do grafico 03, percebe-se como a politica de expansao de crédito estimulou
0 consumo nos segmentos de eletrodomeésticos e automaveis, especialmente quando comparado
com setor de alimentos (hipermercado e supermercados). A partir de 2003, em todo 0s anos, 0s
setores acumularam crescimento. O destaque foi 2005, quando se comega a sentir mais

efetivamente os efeitos da politica, com os segmentos de “moveis e eletrodomésticos” e de
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“veiculos, motocicletas, partes e pecas” acumulando crescimento de 32,8% e 25,5%,

respectivamente.

E importante destacar que a expansdo do crédito as familias neste periodo, teve bons
resultados no estimulo ao consumo, devido a combina¢do com outras politicas como a de
estimulo aos investimentos, que foi implementado junto ao Programa de Aceleragdo ao
Crescimento (PAC), as politicas de transferéncia de renda (Bolsa Familia) e a ampliacdo do
rendimento meédio salarial. O PAC possibilitou a geracdo de emprego e renda no Estado de
Pernambuco, com a Transnordestina, a Transposi¢do do S&o Francisco e o Programa Minha
Casa Minha Vida. Como destaca Bacelar (2017), foi um periodo de grande avango porque as
politicas deste periodo elevaram a renda das familias, possibilitando que as classes de renda
mais baixas pudessem consumir mais e girar a economia local. As politicas de transferéncia de
renda (Bolsa Familia) aliadas a ampliagao do rendimento médio salarial (de R$ 1.057,04 em
2002 para R$ 1.982,7 em 2010) e a expansao do crédito, permitiram uma elevagao do consumo,
sobretudo da classe D e E, que consumiram 11% a mais em alimentos, bebidas, produtos de
higiene e limpeza entre 2002 e 2006 (BARBOSA, 2017; LATINPANEL, 2006).

A partir de 2011, o Brasil passa a ser governado por Dilma Roussef, e a politica de
crédito toma novas formas. Foram adotadas as chamadas medidas macroprudenciais que
reduziram e encareceram o crédito. Segundo Corsi (2016), o novo governo deu continuidade a
elevacdo moderada da taxa de juros, e associou a esta medida o aumento do compulsorio e das
exigéncias de capital dos bancos comerciais, e 0 aumento do Imposto sobre Operacoes
Financeiras (IOF) que incide sobre as operacfes de crédito pessoal. Estas medidas vinham
sendo adotadas desde 2010, mas foram fortalecidas com o objetivo de controlar a aceleracao
inflacionéria. Isto se refletiu na evolu¢do mais “suave” das operagdes de crédito no estado,

como mostra o grafico 04.
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Gréfico 04: Pernambuco
Saldo das Operacdes de Crédito Pessoa Fisica (2011- 2016)
R$ (milhdes)
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Fonte: Elaboracdo Prépria a partir dos dados do BACEN.

O saldo das operacdes de crédito no estado, saltou de R$ 19.061 milhdes em janeiro de
2011, para R$ 37.695 milhdes no final do seu mandato (interrompido em 2016 pelo
impeachment). Isto representa um aumento de mais de 100%, aproximadamente, em relacédo a
janeiro de 2011. Apesar das medidas adotadas pelo governo, o crédito a PF cresceu em todos
0s anos de 2011 a 2016, mas a taxas decrescentes, como mostra a Tabela 02. Em todo o periodo
(2011 a 2016) o crédito a PF cresceu em media 79,8%, bem inferior a taxa de crescimento

observada no periodo do governo Lula.

Os dados mostram que o crédito total manteve o crescimento até 2013 - isto foi
impulsionado pelo crescimento do crédito direcionado, que inclui o financiamento imobiliario
- mas ficou estagnado nos dois anos seguintes. Em 2014, segundo Silva (2017), dada a
estagnacdo do crescimento da economia brasileira, ocorreram mudangas nas regras de
recolhimento do depdsito de compulsorio na tentativa de expandir o crédito e estimular o

consumo. Foi disponibilizado para os bancos cerca de R$ 45 bilhdes a mais para empréstimos.



Tabela 02: Pernambuco

Saldo R$ (milhdes) e Taxa de Crescimento (% a.a.) das Operacgdes de Crédito
Pessoa Fisica, Pessoa Juridica e Total (2011-2016)

SALDO TX. CRESC. (% a.a)
ANO PF PJ TOTAL | PF PJ | TOTAL
2011 | 249.411 | 386.481 | 635.895 | 19,88 | 22,17 21,28
2012 | 294.809 | 448.731 | 743539 | 1533 | 1344 14,19
2013 | 342418 | 508561 | 850.980 | 14,93 | 1505 15,00
2014 | 389.250 | 447.663 | 836.914 | 11,94 | -17,80 | -584
2015 | 429.419 | 449.222 | 878642 | 575 | 122 3,40
2016 | 448512 | 418.690 | 867.203 | 332 | -9,60 317

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do BACEN.
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No entanto, o crescimento do consumo, que foi considerado fator fundamental na

expansao da economia desde 2003, nao apresentou o mesmo desempenho. O Grafico 05

apresenta a evolucdo do volume de vendas do comércio varejista (indicador de variacdo mensal

que compara més com més anterior) em Pernambuco e no Brasil, no periodo de 2011 a 2016.

Na série estadual, a maior variacdo positiva no periodo ocorreu em janeiro de 2012 com um

aumento de 5,5% em relacdo a fevereiro. Um indice muito inferior aos observados no governo

Lula.
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Grafico 05: Pernambuco e Brasil

Volume de Vendas no Comércio Varejista (2011-2016) — Variacdo Mensal (%)
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Fonte: Elaborac&o propria a partir dos dados do PMC/IBGE - Pesquisa Mensal de Comércio.

O fraco desempenho do consumo, mesmo com o crédito a PF crescendo, reflete as
condicdes de endividamento das familias (que ja& havia chegado ao seu limite) e o baixo
crescimento da economia. Como consequéncia, entre 2012 e 2014, Pernambuco acumula
crescimento no volume anual do comércio (varejista e varejista ampliado), mas com taxas cada
vez menores, como mostra o Gréafico 06, que apresenta também, para efeito de comparacéo, 0s
resultados para o Governo Lula. Em 2015 e 2016, o comércio pernambucano acumulou queda
de 7,7% e 9,9% (-10,8% e -11,9% no ampliado), respectivamente. Um valor acima do
observado para o pais, que teve queda de 4,3% em 2015 e 6,2% em 2016 (-8,6% e -8,7% no
ampliado).

A desaceleracdo observada a partir de 2012 no volume de comércio e,
consequentemente, do consumo foi reforgada pelo impacto do ciclo de elevacao das taxas de
juros iniciado em abril de 2013 depois da elevagdo do estoque de dividas com imdveis e bens
duraveis, o que encareceu a rolagem da divida. Em todo o pais, o consumo das familias
continuou desacelerando em 2014, sobretudo para bens de mais alto valor agregado, apesar do
aumento de 4,1% da massa salarial real. (BASTOS, 2017; OREIRO; PAULA, 2019).



33

Gréfico 06: Pernambuco -
Volume de Vendas do Comércio Varejista e Varejista Ampliado (2003 - 2016)
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Fonte:

PMC/IBGE - Pesquisa Mensal de Comércio. Elaboracao propria.

Assim como observado para o pais, a queda no consumo das familias pernambucanas
em relacdo aos bens de maior valor (que em sua maioria sdo adquiridos via crédito), se reflete
na queda do volume de comércio dos bens durdveis, considerando o indicador que mede o
acumulado em cada ano (dezembro/ano), apresentado no Gréfico 07. O indicador do volume
de vendas no segmento de mdveis e eletrodomésticos e de veiculos e motocicletas despencou
de 2011 a 2016. Entre 2011 e 2014 o volume de vendas de moveis e eletrodomésticos cresceu,
mas a taxas decrescentes. Em 2015 e 2016, o agravamento da crise econdmica e da instabilidade
politica no pais (em virtude Operacdo Lava Jato sobre os setores de construcao civil e petroleo
e do processo de impeachment da Presidenta Dilma), impactou fortemente o estado e,

consequentemente, o consumo das familias e volume de vendas nestes segmentos.

Em Pernambuco, conforme destaca Bacelar e Santos (2019), a crise foi agravada pelo
cancelamento e paralisagdo de projetos de investimentos e pela finalizacdo de grandes obras
como a da refinaria e a do estaleiro Atlantico Sul. Entre 2014 e 2016, os investimentos
produtivos em andamento injetaram cerca de R$9,3 bilhGes no estado. Isto ja representava uma
importante diminuic¢éo dos fluxos de investimentos quando comparados aos ocorridos nos dez
anos anteriores (R$70 bilhdes entre 2007 e 2016). Tudo isto acarretou, naturalmente, a
diminuicdo dos empregos e da renda no estado, impactando no consumo de bens durdveis. A

reacao do consumo das familias e da formagao bruta de capital fixo foi muito lenta, mantendo-
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se esses componentes da demanda praticamente estagnados no periodo relativo ao primeiro
trimestre de 2016.

Gréfico 07: Pernambuco
Volume de Vendas no Comércio Varejista Ampliado por Segmentos (2011-2016)
Variagdo Acumulada no Ano (%)
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Fonte: PMC/IBGE - Pesquisa Mensal de Comércio. Elaboragdo propria.

O terceiro periodo analisado é o que compreende os dois anos do Governo Temer € 0S
dois primeiros anos do Governo Bolsonaro (2017-2020), marcado por Varias crises e chogques
negativos como: greve dos caminhoneiros em 2018; o desastre de Brumadinho, a crise argentina
e aincerteza internacional (com a guerra comercial entre EUA e China) em 2019; e, a Pandemia
em 2020. Todos estes fatores impediram a recuperagdo da economia e foram determinantes, em

alguma medida, dos rumos da politica econdmica no pais.

O ano de 2017 (ap06s a profunda recessao e forte crise politica enfrentada pela economia
brasileira entre 2014 e 2016) parecia indicar o inicio de uma fase de recuperagdo econdmica®.
Em janeiro de 2017, ja com Michel Temer na Presidéncia da Republica, a taxa de juros nominal
foi reduzida em 0,75 p.p, e em fevereiro, 0 governo anunciou medidas visando estimular o

financiamento residencial: aumento na faixa maxima do Programa Minha Casa Minha Vida

3 Ap6s queda de 3,5% e 3,3% do PIB brasileiro em 2015 e 2016, respectivamente, em 2017 e 2018 o PIB
manteve crescimento de 1,1%.
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para 9 mil reais e autoriza¢do do uso do FGTS para compra de imdveis de até 1,5 milh&o. Era
uma tentativa de estimular os componentes autbnomos da demanda agregada e aliviar os
problemas de baixo crescimento e elevada taxa de desemprego (12,7% em 2017). O governo
demonstrava que a politica de crédito iria focar em torno do estimulo ao crédito imobiliario,
que era considerado importante para geracdo de empregos. No entanto, 0s juros basicos em
queda, ndo repercutiam sobre as taxas de juros reais cobradas pelos bancos e tampouco eram
suficientes para estimular o crédito e o consumo (CARVALHO, 2018).

Nos dois primeiros anos do Governo Bolsonaro, 2019 e 2020, a politica de crédito esteve
mais voltada para atender as micro e pequenas empresas. Em 2019 o BCB alterou as regras dos
depositos compulsorios o que permitiu a injecdo de R$ 8,2 bilhdes no sistema financeiro,

possibilitando 0 aumento na oferta de crédito para estimular consumo e producéo.

Em 2020, no contexto da crise da pandemia da Covid-19, o crescimento do crédito as
familias no pais, se manteve em relativa estabilidade - houve reducéo nas linhas de consumo
que foi compensada pela aceleracao do crédito imobiliario — enquanto a instituicdo das medidas
de restricdo de circulacdo das pessoas e de funcionamento das empresas, levou ao aumento
expressivo do crédito para empresas (BCB, 2020a). Foram criados o Programa Emergencial de
Acesso a Crédito (Peac), para pequenas e médias empresas, e 0 Programa Nacional de Apoio

as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe).

Neste periodo, a disponibilidade de crédito a pessoa fisica no estado de Pernambuco se
manteve em crescimento moderado, especialmente se comparado aos periodos anteriores
(governo Lula e Dilma). Conforme mostra o Gréafico 08, o saldo em janeiro de 2017 foi de R$
38.306 milhdes e no final de 2020 chega a R$ 57.745 milhdes. Considerando todo o periodo
(2017 a 2020), o credito a pessoa fisica cresceu a uma taxa média de 36,67%, enquanto o crédito

a pessoa juridica decresceu em média 16,65%.
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Gréfico 08: Pernambuco
Saldos das Operacdes de Crédito Pessoa Fisica (2017- 2020)
R$ (milhGes)
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Fonte: BACEN. Elaboragdo Propria.

Ao analisar o saldo de operac6es de crédito por ano de 2017 a 2020, mostrado na Tabela
03, percebe-se que, até 2019 houve expansdo (a taxas crescentes), das opera¢Oes para pessoas
fisicas, com o maior crescimento registrado em 2019 (aproximadamente 14% a.a.) contrastando
com a reducdo no crédito direcionado para pessoa juridica. Isto muda em 2020, em virtude da

politica de crédito mais voltada para PJ, quando o saldo de crédito PJ cresce 14,86% e o PF
8,71%, embora o saldo total de PF ainda supere o de PJ.
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Tabela 03: Pernambuco
Saldo R$ (milhdes) e Taxa de Crescimento (% a.a.) das Operacgdes de Crédito
Pessoa Fisica, Pessoa Juridica e Total (2017-2020)

SALDO TX. CRESC. (% a.a)
AN oy | TOTA| o | b, | TOTA
L L
s017 | azazsy| o] G| a0 | se4 | s
Jos | sworss| 8| 1| 1072 | 240 | 832
2019 | 588.971 314'7% 903'62 1399 | 647 | 752
2020 | sagaer| 3| o g| B7L | 1486 | 2357

Fonte: Elaborac&o propria a partir de dados do BACEN.

Segundo dados do (BCB, 2020b, 2021), em 2018 e 2019, o aumento do crédito a PF
em Pernambuco teve como destaque: o aumento de consignado, cresceu 9,2% e 11,9%,
respectivamente; financiamento de veiculos, 15,1% e 18,9%; crédito pessoal, 16,8% e 20,1%;
e, os financiamentos habitacionais que cresceu 8,4% em 2018 e 6,2% em 2019. Em 2020,
sobressaiu o crescimento dos empréstimos as pessoas juridicas, cresceu 15,3% (recursos livres)
e 19,4% (recursos direcionado), refletindo os programas de apoio as micro, pequenas e médias
empresas. O credito a pessoa fisica com recursos direcionados cresceu 10,1% e com recursos
livres cresceu 9,5, impulsionado por crédito consignado, financiamento de cartdo de crédito a

vista e outros créditos livres.

Neste periodo (2017-2020), apesar do aumento do crédito a PF, o volume de vendas
no comércio pernambucano (usado como uma proxy para O CONSUMO), permaneceu
praticamente estavel até 2019. O Grafico 09 mostra o volume de vendas do comércio varejista

usando o indicador de variagdo mensal (compara més com més anterior).
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Gréfico 09: Pernambuco e Brasil

Volume de Vendas no Comércio Varejista Ampliado (2017-2020) — Variacdo Mensal (%)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do PMC/IBGE.

Segundo o IPEA (2019), isto se explica pelo nivel elevado de endividamento das
familias pernambucanas, acumulado de anos anteriores, e pela queda na renda. Dado este
endividamento, e as taxas minimas de crescimento do rendimento real, as familias usam o
crédito para manter o nivel de consumo e ndo para expandir. No inicio de 2020 (janeiro a
marg¢o), ocorre uma queda brusca no consumo, ocasionado principalmente pela pandemia do
novo coronavirus. Com a paralisacdo das atividades, o reflexo foi imediato no volume de vendas
do periodo, em abril, atingiu sua menor variacdo com queda de 18% no estado e 16,5% no
Brasil. Nos meses seguintes, o volume de vendas volta a crescer (com pico de 19% em julho),
mas isto é reflexo da injecdo de renda na economia através do auxilio emergencial pago pelo

governo brasileiro.

Considerando os dados do volume de vendas no acumulado de cada ano (dez/ano),
apresentados no Grafico 10, percebe-se que no primeiro ano de mandato de Temer, em 2017, 0
consumo em Pernambuco ainda aparece com certa firmeza, cresce 3,5%. Porém em 2018 e
2019, o estado ja apresenta um crescimento modesto, de 1,7% e 2,3% (queda de 1,8 p.p. e 1,2

p.p em relacdo a 2017). Em 2020 despenca, para uma variagao negativa de 0,4% no estado.
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Grafico 10: Pernambuco -
VVolume de Vendas do Comércio Varejista e Varejista Ampliado (2017 - 2020)
Variacdo Acumulada no Ano (%)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do PMC/IBGE.

Quando analisado o volume de comércio (no indicador do acumulado no ano)
considerando os dois segmentos cujas vendas estdo ligadas ao crédito, segmento de “modveis e
eletrodomésticos” e de “veiculos, motocicletas e partes”, na comparagdo com um setor de bens
essenciais como o de alimentos, percebe-se que o segmento de moveis eletrodomésticos, teve
um desempenho muito ruim, saindo de um crescimento de 20% em 2017 para -1,2% em 2018
apesar da evolucdo positiva do crédito & PF. Os dados sdo apresentados no Grafico 11. O
segmento de veiculos apresenta uma variacao positiva de 6% e 11% em 2017 e 2018, chegando
a uma queda acentuada em 2020, atingindo -4,3%, 0 que pode ser mais um reflexo da crise

provocada pela pandemia que inibiu o consumo da familias em bens de maior valor.
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Gréfico 11: Pernambuco -
Volume de Vendas do Comércio Varejista Ampliado por Segmentos (2017 - 2020)
Variacdo Acumulada no Ano (%)
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados do PMC/IBGE.

4.2 AEVOLUCAO DO PIB E EMPREGO NO ESTADO

Dos modelos keynesianos, sabe-se que o Produto Interno Bruto (PIB) é um agregado
que esta diretamente relacionado ao consumo. Assim, quando hd um aumento significativo no
crédito destinado ao consumo, ceteris paribus, o consumo tende a se elevar e gerar efeitos
multiplicadores positivos no PIB (renda), que por sua vez melhora as condi¢des de emprego na

economia.

Durante o periodo do Governo Lula, quando ocorreu um expressivo aumento no crédito,
especialmente no credito destinado ao consumo, houve um estimulo ao crescimento do PIB de
Pernambuco, conforme mostrado no Gréafico 12. O estado, que havia apresentado em 2003 uma
gueda de 0,6% no PIB, termina 2004 com um crescimento de 4,1% (préximo ao observado para
0 Brasil que cresceu 5,5%) e segue em trajetdria de crescimento até 2007. Neste periodo, que
compreende 2004 a 2007, além da expansao do consumo, que permitiu a expansdo do mercado
interno e melhoria do padrdo de consumo do pais como um todo, o crescimento do estado foi
elevado, segundo Bacelar e Silva (2019), em virtude de um ambiente macroecondmico interno

e externo favoravel.
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Gréfico 12: Pernambuco e Brasil
Taxa de crescimento do PIB em % durante Governo Lula (2003-2010)
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Fonte: Elaboracdo Prépria a partir de dados da Condepe/Fidem.

Em 2008 e 2009, a crise no internacional chegou ao Brasil com efeitos sobre o crédito
(contracdo), sobre o preco das commodities (queda) e, com forte saida de capitais estrangeiros,
levando a desvalorizacdo do real em relagdo ao dolar (CARVALHO, 2018). O resultado foi
uma contracdo substancial da demanda doméstica, com o PIB brasileiro em queda de 0,3% em
relacdo a 2008. Neste contexto, houve uma queda de 2,5 p.p. na taxa de crescimento do PIB
pernambucano (de 5,3% em 2008 para 2,8% em 2009).

Em meio a crise, e para evitar que seus efeitos se prolongassem, o Governo brasileiro
adotou medidas para impedir a contracdo do crédito, especialmente do crédito as familias.
Houve reducdo do compulsorio (fragdo dos depositos bancérios que os bancos sdo obrigados a
manter em reservas junto a autoridade monetaria); abertura de uma linha de crédito no Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social ( BNDES) para a oferta de crédito de curto
prazo; e, expansdo das linhas de crédito com juros subsidiados oferecidas pelos bancos publicos
(Caixa Econdmica Federal e Banco do Brasil). Entre setembro de 2008 e julho de 2009, os
bancos publicos aumentaram a oferta de crédito em 33%. Estas medidas, junto com a
manutencdo dos investimentos publicos e dos programas de redistribuicdo de renda, resultaram
no retorno do crescimento do PIB brasileiro (cresceu 2,3%), ja no segundo trimestre de 2009
(CARVALHO, 2018). Em Pernambuco, como demonstrado na secdo anterior, o crédito a
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pessoa fisica seguiu crescendo em 2008 (30,47%) e em 2009 (20,49%) e o estado conseguiu
acumular um crescimento de 7,3% e 12,8% no volume de vendas em 2009 e 2010. Como

resultado, o PIB cresceu 9,9% em 2010 (7,1 p.p. acima do crescimento de 2009).

A partir de 2011, ja no governo Dilma, o estado de Pernambuco apresenta uma taxa de
crescimento do PIB inferior & observada no ano anterior, com 4,5%. A economia ja refletia a
queda do PIB diante da crise econdémica que se aproximava. Em 2012 o PIB do estado cresceu
3,9% (2,0 p.p. maior que o PIB nacional que cresceu 1,9%). O estado de Pernambuco se
manteve crescendo, mas a taxas decrescentes até 2014, quando o PIB cresceu 1,9%. Parte deste
crescimento foi sustentado, segundo Bacelar e Silva (2019) pelo dinamismo do setor de
construcdo civil e a projetos de investimento que estavam em execuc¢do no estado. Em 2015, o
agravamento da crise econémica e a instabilidade politica nacional, acabou intensificando ainda
mais o0s efeitos negativos no estado de Pernambuco, a queda do PIB estadual chegou a 4,2% e
em 2016 caiu 2,9%, como mostra o Grafico 13.

Em 2017, apos recessdo aguda em 2015/2016 e finalizacdo do processo impeachment
com a troca de lideranga politica, esperava-se o retorno a estabilidade e a retomada dos
investimentos o que levaria a um processo de recuperagdo da economia nos anos seguintes. Em
meio ao desemprego alto, a renda estagnada e ao endividamento herdado dos anos anteriores,
Michel Temer adotou medidas de estimulo ao consumo via expansao do crédito a pessoa fisica
(que cresceu 7,39%, 10,72% em 2017 e 2018, respectivamente, conforme mostrado na se¢éo
anterior). Segundo Carvalho (2018) estas medidas atuaram como um atalho para uma retomada
circunstancial da economia e a economia parou de piorar. Estas medidas se refletiram na taxa
positiva do crescimento do PIB brasileiro e pernambucano nos anos de 2017 a 2019. No entanto,
em 2020, logo no primeiro trimestre, a economia sofreu o grande impacto da pandemia do
Covid-19 que, devido ao alto contagio e gravidade da doenca em escala global, levou a adocao
de medidas restritivas para 0 combate a disseminacdo, com paralisacdo das atividades

econbmicas. Isto levou a queda de 1,4% da taxa de crescimento do PIB do estado.
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Grafico 13

Pernambuco - Brasil - Taxa de crescimento do PIB em % (2011-2020)

B Pernambuco [ Brasil

45
3,9
29
19 1,9 21 1918 19
2 13 1,1
i hil
. - [] O :

2 I II 14
a5 2033

4 5
_412 ’4,3

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte:
Elaboracéo Propria a partir de dados da Condepe/Fidem.

Em todo este periodo, 2003 a 2020, o nivel de emprego no estado seguiu a trajetdria do
PIB, conforme mostra o Grafico 14. Durante todo o Governo Lula, Pernambuco apresentou
variagao positiva no emprego formal, com menor valor observado em 2003 (variagdo de 2,06%)
com um saldo de 25.019 novos postos de trabalho. Em 2010, o estado teve a maior variacdo no
emprego formal de todo o periodo, cresceu 11,36% com a criagdo de 121.792 mil novas vagas.
Em 2010, o saldo de emprego formal em Pernambuco impactou significativamente no emprego
do Nordeste, sendo o segundo estado que mais gerou empregos na regiao, segundo os dados do
CAGED, 24% dos empregos formais criados no Nordeste foram de origem Pernambucana.
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Grafico 14: Pernambuco - Brasil
Variagédo (%) do Emprego Formal (2003-2019)
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Fonte: Elaboracdo Propria a partir dos dados do MTE/ SPPE/ DES/ CGET-CAGED

O Governo Dilma, inicia com variagdo positiva de 8,07% no emprego formal (saldo de
95.697 novos postos de trabalho), porém representando uma queda de 3,29 p.p. quando
comparado a 2010. Em 2014 e 2015, ja refletindo os efeitos da crise econdmica, o estado teve,
respectivamente, uma perda de 9.566 e 87.207 mil empregos formais, uma variagdo negativa
de 1,01% e 6,43% (a maior queda de todo o periodo), superando a queda observada no Brasil.
A variacdo negativa persiste até 2017, quando a economia tem o fechamento de 6.498 vagas o
que ¢ agravado por diversos cortes no setor de servigos. Considerando todo periodo do governo
Dilma, o saldo de emprego formal decresceu a uma taxa de 149,78%, contrastando com o

periodo Lula quando o saldo de emprego cresceu 386,79%.

Nos anos de 2018 e 2019, apos enfrentar um periodo de deterioragdo, o mercado de
trabalho comeca a reagir, porém com aumento nas ocupagdes informais. O emprego formal
apresentou uma pequena evolucao positiva de 0,16% e 0,78%, respectivamente, com a criacao
de 4.091 e 9.696 novas vagas. Apesar da variagdo positiva em 2019, foram fechados 4,4 mil
vinculos em Suape e na capital pernambucana ocorreram demissdes em diversos setores como

construgao civil e servicos de alimentagao.

Em 2020, houve uma alteragdo na metodologia do célculo do emprego formal o que

dificulta a comparacdo com os anos anteriores. Porém, mesmo com esta mudanca, os dados do
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Novo Caged mostram uma variagdo negativa de 0,42% no emprego formal em Pernambuco,

com o fechamento de 5.163 postos de trabalho.

4.3 ENDIVIDAMENTO E INADIMPLENCIA DAS FAMILIAS PERNAMBUCANAS.

Como ja destacado no capitulo 02, o crédito € um importante instrumento para estimular
o nivel de renda no curto e no longo prazo, ao permitir a antecipacdo do consumo (familias) ou
do investimento (empresas), gerando movimento na demanda (em virtude, particularmente, do
aumento na aquisicdo de bens de consumo) e na oferta agregada da economia. No entanto, a
expansdo de crédito pode acabar gerando um elevado grau de endividamento, que ndo € um
problema quando a economia esta em fase de expansdo, com aumento sustentado de renda,
salarios, elevacdo de empregos formais e investimento, mas que pode vir a se tornar um

problema em periodos de crise em que sdo revertidas todas estas condicOes anteriores.

No caso do crédito destinado as familias, os periodos de crise afetam fortemente o
orcamento das familias e isto pode se traduzir em elevados volumes de empréstimo em atraso
e levar a inadimpléncia. No periodo analisado nesse trabalho (2003-2020), a economia
brasileira vivenciou estes dois momentos, expansdo e recessdo, com reflexos em todos os

estados.

O Governo Lula (2003 — 2010), periodo em que se verificou aumento expressivo do
crédito as familias pernambucanas (485,78%), encerra com elevado nimero de familias
endividadas no estado, um total de 397.266 mil familias, o que equivale a 79,8% da populacéo,
como mostra os dados da PEIC* que encontram-se no Gréafico 15. Apesar dos dados s6 estarem
disponiveis para Pernambuco a partir de 2010, estes resultados refletem o aumento do
endividamento em virtude do periodo de expansao do crédito vivenciado até 2010. Neste ano,

destaca-se o0 endividamento das familias em agosto e setembro que chega a 92,5% e 87,0%.

4 A PEIC - Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor, é elaborada pela Confederacdo Nacional
do Comércio (CNC) e analisa a capacidade de pagamento e o nivel de endividamento das familias. Os dados para
Pernambuco s estdo disponiveis a partir de 2010.
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Grafico 15: Pernambuco
Numero de Familias Endividadas e % (FE/POP TOTAL) - 2010
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Fonte: PEIC/Fecomércio. Elaboragao propria.

Diante do endividamento das familias em 2010, o que se destaca sdo os tipos de divida
que prevaleceram. A Tabela 04 mostra como estava distribuida as dividas das familias
pernambucanas. Em janeiro de 2010, cerca de 84,5% das dividas eram provenientes do cartdo
de crédito, em segundo lugar, estavam os carnés com 33,4%. O cartdo de crédito, apesar da
facilidade de uso e acesso, se torna mais perigoso quando se trata da incapacidade de
pagamento, 0s juros sdo bem maiores quando ndo ha o pagamento da divida no prazo. Além
disso, em média 24,9% das familias tinham mais de 50% da sua renda comprometida com
dividas e 61,2% um comprometimento entre 11% e 50%.

Pelos dados da PEIC, no inicio de 2010 (janeiro), 58,42% do total das familias
endividadas estavam com contas em atraso e destas, 48,53% néo tinham condic¢des de pagar
estas dividas. Em dezembro, do total das familias endividadas, 47,92% estavam com contas em

atraso e 50,13% destas ndo tinham condicdes de sanar as dividas



Tabela 04: Pernambuco

Tipos de Dividas das Familias - em % (2010)

Tipo de divida Jan Dez
cartdo de crédito 84,5% 83,8%
cheque especial 8,1% 4,3%
cheque pré-datado 4,9% 0,1%
crédito consignado 3,7% 3,8%
crédito pessoal 8,8% 6,4%
carnés 33,4% 30,5%
financiam. de carro 6,3% 6,0%
financiam. de casa 0,2% 1,2%
outras dividas 0,0% 4,9%
N&o respondeu 0,5% 0,0%
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do PEIC/ Fecomércio

Apesar do alto endividamento observado ao final do Governo Lula, isto ndo se refletia
na elevacdo da taxa de inadimpléncia (familias que ndo sdo capazes de cumprir 0 pagamento
das dividas feitas) porque, como mostrado na secao anterior, as condi¢cdes econémicas do estado
em termos de renda e emprego, eram favoraveis. A evolugdo da inadimpléncia em Pernambuco
no periodo do governo Lula, conforme dados do Bacen, é apresentada no Gréfico 16, que traz

a taxa média de inadimpléncia das operacGes de crédito destinadas as familias.

Com base na relagdo entre crédito, endividamento e inadimpléncia, o aumento do
crédito reflete no aumento do endividamento. No longo prazo, se a capacidade de pagamento
das familias for reduzida, o endividamento pode levar a inadimpléncia. O Gréafico 16 mostra
que, no periodo do Governo Lula, a taxa de inadimpléncia cai, apesar do maior endividamento,
e isto reflete 0 bom desempenho da economia em termos de PIB e emprego. Em 2004 a taxa
média de inadimpléncia de pessoa fisica foi de 12,12% e, em 2010 caiu para 6,21%. Em agosto
de 2010, quando 92,5% das familias pernambucanas estavam endividadas (maior valor para o
ano), 65,93% estavam com contas em atraso, a taxa de inadimpléncia das operacdes de crédito

foi de 5,82%.
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Gréfico 16: Pernambuco
Taxa Média de Inadimpléncia das Operacdes de Crédito do Sistema Financeiro Nacional -
Pessoas Fisicas % (2004-2010)
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Fonte: Elaboracéo Propria a partir dos dados do BACEN.

No Governo Dilma (2011-2016), a média de familias pernambucanas endividadas ficou
em torno 70,2%. O periodo inicia com 77% das familias pernambucanas contendo alguma
divida. Em todo o mandato, as maiores taxas observadas foram em marco e julho de 2011, com
81,4% e 81,3%, respectivamente, e a menor, em dezembro de 2013, quando o percentual de
familias endividadas chega a 53,3%, 28.1 p.p. a menos do que a taxa observada no inicio do
periodo. Provavelmente, parte destas familias adquiriram suas dividas no Governo Lula. No
entanto, entre 2011 a 2016, a manutenc¢éo de boa parte do crédito destinado as familias implicou
em um endividamento relativamente constante, com pequenas oscilagbes. A evolucdo do

endividamento das familias pernambucanas no Governo Dilma é apresentada no Gréafico 17.
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Gréfico 17: Pernambuco
Familias Endividadas (%) — 2011-2016
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Fonte: Elaborac&o propria a partir dos dados do PEIC/Fecomércio.

Analisando o endividamento em termos de médias anuais para o periodo, apresentadas
no Grafico 18, percebe-se que em 2011, quando em média 76,45% das familias pernambucanas
estavam endividadas (FE), 31,19% estavam com contas em atraso (FECA) e destas, uma média
de 51,55% declaravam nao ter condicGes de pagar as dividas atrasadas (FCANP). A média de
FE e FCANP diminui em 2012 e 2013, mas ja em 2014 volta a subir. No final do Governo
Dilma (2016), em média 69,48% das familias estavam endividadas (uma queda em relacdo a
2014 e 2015), sendo que 40,75% estavam com contas em atraso e 59,36% declaravam ndo ter
condicdes de pagar as contas atrasadas (as maiores taxas de todo o periodo). Destaca-se ainda
que, em média 13,1% das familias tinham mais de 50% da sua renda comprometida com dividas
e 46,2% um comprometimento entre 11% e 50%, sendo predominante as familias as dividas
em cartdo de crédito, em média 82,9% das familias tinham esse tipo de divida, seguida carnés,
21,9%, e crédito pessoal 6,5%.
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Gréfico 18: Pernambuco
Familias Endividadas (FE), com Contas Atrasadas (FECA) e Sem Condic¢Bes de Pagamento
(FCANP)
Médias (%) — 2011-2016
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados do PEIC/Fecomércio

Quando se compara esta evolugdo do endividamento com o PIB e nivel de emprego no
estado nos anos de 2015 e 2016, percebe-se que o aumento das familias que declaravam n&o ter
condigdes de pagar as dividas atrasadas, coincide com 0 momento de crise pela qual passava a
economia pernambucana, em virtude da crise que atingia toda a economia brasileira. Em 2015
e 2016, o PIB do estado estava em queda e o desemprego crescendo. A queda na renda e o
aumento da incerteza, agravou a capacidade de pagamento das familias pernambucanas, mas
isto ndo teve reflexos na taxa de inadimpléncia do periodo, que ficou na média de 5,16% em
todo o Governo Dilma conforme apresenta o Grafico 19. Entre 2012 e 2015 a taxa média de
inadimpléncia apresenta uma leve voltado a se elevar em 2016, ano que a economia sente mais

fortemente os efeitos acumulados da queda na renda e emprego.
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Gréfico 19: Pernambuco
Taxa Média de Inadimpléncia das Operacdes de Crédito do Sistema Financeiro Nacional -
Pessoas Fisicas - % (2011-2016)
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Fonte: Elaboragdo Propria a partir dos dados do BACEN.

No periodo de 2017 a 2020, que corresponde ao rapido Governo Temer e inicio do
Governo Bolsonaro, a economia “ensaia” uma recuperagdo das atividades, com o PIB estadual
voltando a apresentar taxas positivas de crescimento de 2017 a 2019, ap6s dois anos seguidos
de queda, e 0 mercado de trabalho dando sinais de recuperagdo. Este periodo inicia com uma
média de 66,13% de familias endividadas (FE) no estado, destas 43,07% estavam com contas
em atraso (FECA), e uma média de 61,88% das familias declaravam ndo ter condicGes de pagar
as dividas atrasadas (FCANP), uma elevacdo de 2,52 p.p. em relacdo ao Gltimo ano do Governo
Dilma. Os dados sobre endividamento das familias estdo no Grafico 20 e mostram que em 2017
aumentou o numero de familias que estavam com problemas para saldar as dividas em relagdo

a 2016, o que pode ser considerado ainda um reflexo da crise.

Em 2019 e 2020°, a média de familias endividadas (FE) se eleva, 70,48% e 72,12%,
respectivamente, mas a media das familias que estavam com contas em atraso permaneceu
constante em 41,84% (2019) e 41,54% (2020), assim como a média das familias que
declaravam ndo ter condigdes de pagar as contas atrasadas, 42,61% e 44,56%. Das familias
endividadas nesse periodo, em media 9,4% tinham mais de 50% da sua renda comprometida
(uma queda de 3,7 p.p. em relacdo ao periodo anterior que teve média 13,1%), e 46,4% um

comprometimento entre 11% e 50%.

> Destacando que a série mensal para 2020 n4o estd completa por falta de dados disponiveis para atualizagao.
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Gréfico 20: Pernambuco
Familias Endividadas (FE), com Contas Atrasadas (FECA) e Sem Condic¢Bes de Pagamento
(FCANP)
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Fonte: PEIC/Fecomércio. Elaboragao propria.

Apesar do aumento das familias endividadas e de cerca de 40% declarar ndo ter
condicGes de saldar suas dividas, isto ndo impactou significativamente na taxa de inadimpléncia
no Sistema Financeiro Nacional (SFN), nem mesmo em 2020 quando a timida recuperacdo da
economia foi interrompida pela pandemia, levando a queda de 1,4% do PIB e ao agravamento
no nivel de comprometimento da renda das familias. Os dados para inadimpléncia neste periodo
estdo no Gréfico 21 e mostra que de 2017 a 2018 a taxa média de inadimpléncia caiu 0,24 p.p.,
voltando a crescer nos dois anos seguintes, mas permanecendo em um patamar inferior aos
periodos anteriores. A taxa média de inadimpléncia das familias pernambucanas no periodo
Temer/Bolsonaro, foi em média 4,22%, ficando inferior a taxa média observada nos governos
Lula (8,33%) e Dilma (5,16%).



53

Gréfico 21: Pernambuco
Taxa Média de Inadimpléncia das Operacdes de Crédito do Sistema Financeiro Nacional -
Pessoas Fisicas - % (2017-2020)
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Elaboracéo prépria a partir dos dados do BACEN.

Segundo SPC Brasil (2020), logo apds terminar o0 ano de 2019 apresentando duas quedas
consecutivas, o inicio de 2020 mostrou uma nova alta no ndmero de consumidores
inadimplentes. Em janeiro, na comparagdo com 0 mesmo més do ano passado houve uma alta
de 1,38%. A alta do indicador se concentrou no crescimento de dividas recentes, mais
especificamente aqueles devedores com tempo de inadimpléncia de até 90 dias (11,56%) e entre
91 e 180 dias (11,71%). No entanto, a implementacdo do auxilio emergencial, que possibilitou
a manutencdo da renda das familias, conseguiu segurar a inadimpléncia a taxas menores diante

da pandemia que afetou gravemente a economia brasileira.



5. CONCLUSAO

A expansdo de crédito as familias tem, em geral, efeitos positivos na economia porque
tem o potencial de estimular o crescimento via estimulo ao consumo, um dos componentes da
demanda que mais contribuem para 0 aumento da renda agregada (PIB). No entanto, 0 aumento
da disponibilidade de crédito, aumenta o endividamento e isto pode ser um problema em
situacOes de crise quando se verifica queda no emprego e na renda das familias, o que pode
levar ao aumento da inadimpléncia.

Nesta perspectiva, o principal objetivo desse trabalho era apresentar uma analise do
comportamento do crédito e seus efeitos em relacdo a consumo, PIB, emprego, endividamento
e inadimpléncia das familias pernambucanas, considerando o periodo de 2003 a 2020. Este é
um periodo marcado por uma fase de aprofundamento do mercado de crédito brasileiro (2003-
2010) - com significativa expansdo do crédito, especialmente daquele destinado as familias,
com a inclusdo de uma parcela da populacdo de renda mais baixa neste mercado — seguido de
uma fase (2011-2020) em que, a mudanca na conducdo da politica econdmica, associada a crises
econdmicas, a instabilidade politica e crise pandémica, teve impactos sobre renda e emprego,
alterando as condi¢des de oferta e demanda por crédito.

A andlise deste periodo para Pernambuco feita neste trabalho, permite concluir que:

i) no periodo de 2003 a 2010, verifica-se uma expansao significativa do crédito as
familias, o que possibilitou o estimulo ao consumo, assim como aumento do PIB (renda) e do
emprego formal. Com o maior acesso ao crédito, o endividamento alavancou no periodo, mas
a taxa de inadimpléncia foi decrescente, devido a boa capacidade de pagamento das familias
pernambucanas, no contexto de renda crescente e baixo nivel de desemprego;

ii) durante o governo Dilma, a economia estadual sentiu o efeito das crises politica e
econdmica. Neste periodo, que se caracteriza por uma politica de encarecimento e reducao do
créedito, a expanséo de crédito em Pernambuco, medida pelo saldo das operagdes junto ao Banco
Central, foi inferior a observada no governo Lula, e o total de familias endividadas diminui, em
média 70% das familias estavam com algum tipo de divida, porém houve aumento na parcela
de familias que diziam ndo poder pagar as contas em atraso. Isto levou a um fraco desempenho
do consumo - mesmo com o crédito a PF crescendo, o que reflete as condices de
endividamento das familias - e a um baixo crescimento da economia, mas sem impactar no

aumento da taxa de inadimpléncia, quando comparada as taxas do periodo anterior; e,
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iii) no periodo de 2017 a 2020, apds o periodo de profunda recessao e forte crise politica
enfrentada pela economia brasileira entre 2014 e 2016, com reflexos para o estado de
Pernambuco, houve aumento do crédito a PF, mas o consumo se manteve estavel. A economia
“ensaiou” uma recuperacao das atividades, com o PIB estadual voltando a apresentar taxas
positivas de crescimento de 2017 a 2019, apds dois anos seguidos de queda, e 0 mercado de
trabalho dando sinais de recuperacdo. O endividamento apresentou aumento, assim como 0
nivel de familias sem condicdes de pagar suas dividas, entretanto a taxa de inadimpléncia no
Sistema Nacional Financeiro (SFN) nédo apresenta mudanca significativa. Em 2020, a timida
recuperacdo da economia é interrompida pela pandemia do novo coronavirus. Neste contexto,
a expansao de crédito passou a ser voltada mais para o estimulo e manutencdo de micro e
pequenas empresas e o crédito a PJ cresceu mais que o crédito a PF. Houve uma injecéo de
renda na economia para as familias através do auxilio emergencial, porém apesar disso, 0
consumo de bens de maior valor continuaram em queda. Assim, varidveis como consumo, PIB
e emprego refletem diretamente o impacto negativo sofrido. A implementacdo do auxilio
emergencial possibilitou a manutencdo da renda das familias e isto possibilitou segurar a taxa
de inadimpléncia que permaneceu com taxas menores que as observadas nos governos

anteriores.
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