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Abstract: A partir da década de 2000, mudancas significativas ocorreram tanto na
politica macroecondmica quanto na politica social. Pela 6tica da primeira observa-se, a partir
de 2003-04, um novo padrdo de crescimento econébmico com estabilidade, mais robusto e
sustentado. 1sso vem ap0ds décadas de crescimento mediocre, em que prevaleceu uma politica
fisca redtritiva e um desempenho modesto do financiamento ao consumo e a atividade
econdémica em razdo de elevadas taxas de juros e estagnacdo da renda. Cresce 0 emprego
formal e multiplica-se vertiginosamente o niUmero de postos de trabalho criados, enquanto ha
um aumento dos rendimentos médios do trabalho. Cai 0 desemprego de forma constante. 1sso
promove aumento do crédito, cuja proporcdo em relacdo ao PIB passa de 22,8% em 2003 para
42,6% em 2009. Pela dtica da politica social, amplia-se consideravelmente a cobertura dos
programas de transferéncia de renda ndo-contributiva, elevando em 2009 para pouco mais de
1% do PIB o gasto com assisténcia social, que em 2000 representava 0,45% do PIB. Além
disso, a politica de recuperacéo do valor real do saldrio minimo permitiu reduzir a pobreza
antes e apos transferéncias fiscais e garantiu uma recuperacdo real também do valor dos
beneficios contributivos. Esse quadro de recuperacdo tem resultados extremamente favoraveis
sobre a reducdo também das desigualdades. Analises econométricas acerca do efeito do
crescimento da renda sobre a oferta do crédito sinalizam que agquela teve impacto importante
no aumento do crédito total. Varias modalidades de crédito para segmentos mais pobres da
populacdo se multiplicaram nos anos recentes, voltadas notadamente para o financiamento de
bens de consumo durdveis para esse segmento. A existéncia de garantias (renda minima) por
parte dos tomadores de empréstimo favoreceu a expansdo do volume e das modalidades de
acesso a0 mercado de crédito formal entre grupos antes marcados pela exclusdo financeira.
Diante dessas evidéncias empiricas, buscaremos analisar o impacto sobre a oferta de crédito
que tem a concessdo de uma renda bésica incondicional para o conjunto da populagdo. As
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Abstract: From the 2000s, significant changes have occurred both in macroeconomic policy as
in socia policy. Considering the first, a new pattern of economic growth with stability, and
more sustained has been observed from 2003-04. This comes after decades of mediocre
growth, in which prevailed a tight fiscal policy and a modest performance of the consumer and
economic activity financing given the high interest rates and stagnant income. Formal
employment grows and the number of jobs created multiplies dramatically, while there is an
increase in average income from work. Unemployment falls steadily. This promotes increased
credit, which ratio to GDP goes from 22.8% in 2003 to 42.6% in 2009. When seaking of
socia policy, the coverage of programs for transferring non-contributory income increased
considerably, rising in 2009 to just over 1% of GDP spent on social assistance, ratio that in
2000 represented 0.45% of GDP. On top of that, the policy of recovering the real value of the
minimum wage has reduced poverty before and after fiscal transfers and also secured a red
recovery in the value of contributory benefits. This scenario of recovery is extremely favorable
on the reduction of inequalities as well. Econometric analysis on the effect of income growth
on the supply of credit indicates that the former had major impact in increasing the total credit.
Severa types of credit to some poorer segments of the population have multiplied in recent
years, directed mainly to the financing of durable goods consumption for these segments. The
existence of guarantees (minimum income) by the borrowers favored the expansion of the
volume and modalities of access to formal credit market among historically financial excluded
groups. Given these empirical evidences, we try to assess the impact that an unconditional
basic income for the whole population has on the supply of credit. The data sources used are
those from the Central Bank, INSS, RAIS, PME MDS, among others. And the period of
analysis will focus on post 2000.
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l. Introducéo

Este artigo levanta questdes acerca do processo e do grau de inclusdo financeira em
curso hoje na sociedade brasileira dos setores mais vulneraveis, agueles reconhecidos como
vivendo na pobreza®.

O mote dessa pesquisa foi a constatacao da grande progressao do crédito consignado.
Quetipo de colateral estd associado a progressao? E possivel amplia-10?

Em junho de 2005, a Fecomécio realizou um survey junto a 419
aposentados/pensionistas, com representacdo de sexo equivalente (50%), que indicava que
25,78% deles ja haviam solicitado empréstimo com desconto direto em seu beneficio
previdenci&rio junto ao banco, servindo-se para isso da sua condicdo de
aposentado/pensionista.  Dentre os que responderam ja ter contraido crédito consignado, a
media de empréstimos era de 2 por entrevistado. Essa mesma pesquisa indicou gque o valor
meédio do empréstimo era a época de R$ 2.708,00 e seus destinos principais: 1) pagamento de
dividas (57,1%); 2) reforma da casa (20,7%); despesas médicas (10%). Em média, o valor do
empréstimo contraido representada 3 vezes o valor do beneficio previdenciario. Ja o valor da
prestacdo mensal de reembolso alcancava 19,7% do valor mensal da aposentadoria ou pensdo.
O vaor médio da aposentadoria era R$ 1.015,00 mensais, ou pouco mais de 3 sal&rios
minimos.

Desde entdo, a imprensa e 0 setor bancério no seu conjunto passaram a divulgar o
desempenho surpreendente dessa modalidade de crédito. Em junho de 2005, o crédito
consignado atingia um desembolso de R$ 22,6 bilhdes, segundo dados do Banco Central com
base em pesquisa junto aos 13 dos maiores bancos que operam com crédito pessoa no pais.
Isso correspondia a 33% do crédito pessoal. Em dezembro de 2009, ja representava 45% do
crédito pessoal, montante equivalente a R$ 73,6 bilhfes (em valores atualizados para fevereiro
de 2010, pelo IPCA).

O empréstimo consignado para trabalhadores regidos pela CLT foi instituido pela Lei
10.820 de 17 de dezembro de 2003, ja na gestdo do governo Lula. Fruto de uma iniciativa da
Central Unica dos Trabalhadores (CUT), o crédito consignado comegou com um acordo entre
os sindicatos e as instituicdes financeiras, ao fina de 2003%. Pouco depois, em setembro de
2004, por meio da Le 10.953, que altera a anterior, tal direito foi estendido aos aposentados e
pensionistas do INSS. Por conseguinte, o lancamento do crédito consignado favoreceu
inicialmente os funcionarios publicos e os trabalhadores regidos pela CLT. O chamado
Empréstimo Pessoal com Desconto em Folha de Pagamento ganhou rapidamente o varejo
bancério de todo o pais nas maos dos detentores de um emprego fixo, estével e praticamente
sem risco, e do funcionalismo concursado. Um ano depois, chegou a pensionistas e
aposentados, regulado pelo INSS?.

Nesse tipo de empréstimo, o valor das parcelas de reembolso é descontado
diretamente do beneficio e a as taxas de juros cobradas pelas financeiras, bancos ou promotoras

1 As questdes que levanta e seus resultados partem de uma pesquisa sobre crédito consignado,
desenvolvida com o apoio de uma Bolsa de Pesquisa por Produtividade do CNPg.

2 Nelson Barbosa e José Antonio Pereirade Souza (2010). A INFLEXAO DO GOVERNO LULA:
POLITICA ECONOMICA, CRESCIMENTO E DISTRIBUICAO DE RENDA, miméo.

3 Novas regras foram definidas pelo INSS em 11/07/2005, para restringir as irregularidades apontadas no
desconto verificado entre aposentados que ndo haviam solicitado o empréstimo, e que passaram a recebé-lo
compul soriamente em suas contas bancarias, com desconto ndo autorizado em folha.



de crédito so estipuladas pelo Conselho Nacional de Previdéncia Social. Segundo aLel e 0
Decreto 4840/03, os descontos com o consignado n&o podem ultrapassar o percentua de 30%
do beneficio ou rendimento que serve de colateral. Somente os titulares de beneficios do INSS
podem habilitar-se a tomar esse tipo de empréstimo, embora, na pratica, beneficiarios do
Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), pago e gerido pelo INSS, ndo tenham acesso a
linha especia de crédito. Constata-se, assim que existe um divisor de aguas no acesso ao
empréstimo consignado: ele vale para os beneficios contributivos, porém os que recebem
beneficios ndo-contributivos, caso do BPC, ndo sdo elegiveis. Interessante destacar, desde
logo, que ndo vae o valor do beneficio — o valor do BPC é igua ao piso do beneficio
previdenciario, a saber um sal&rio minimo vigente — mas Sm o status positivo do beneficiario,
contribuinte ou trabal hador. Aqueles com status de ndo-contribuinte so inelegiveis.

Hé trés formas de aquisicdo desse tipo de empréstimo. A mais freqlente e que se
generalizou desde sua criagdo € a retencdo do valor da parcela de reembolso pelo banco
pagador do beneficio (Lei 10.953/2004). Nesta modalidade, o INSS repassa o valor integral do
beneficio a entidade financeira que procede ao pagamento, e esta retém o valor do desconto
automati camente.

Essa medida, considerada trunfo na garantia do reembolso do empréstimo seria 0
elemento central na reducéo da taxa de juros especia vis a vis a de mercado. Observa-se que,
de fato, existe um diferencial de taxas de juros significativo entre o consignado e as demais
modalidades de crédito. Segundo dados do Banco Central, em janeiro de 2004, a taxa de juros
Crédito Pessoal acancava 79,1% a.a., contra 65,4% a.a. do Crédito Pessoa Fisica e 41,4% aa.
do Consignado. Em janeiro de 2010, o spread havia diminuido, mas mantinha-se significativo:
44.8%, 43% e 27,2% a.a., respectivamente, frente a uma inflagdo em 12 meses na casa do 5%.

No projeto de pesquisa inicial, era nossa intencdo “analisar a evolucéo do crédito
consignado no pais, medindo 0 acesso crescente da populacdo mais pobre a esse tipo de ativo
por se tratar de uma linha especial de financiamento, para grupos especiais, com taxas de juros
diferenciadas e condi¢gbes mais amenas de reembolso, dissociada do compromisso com o
desenvolvimento de atividades produtivas ou 0 chamado empreendedorismo. Caracteriza-se

por ser crédito pessoal voltado para o consumo™”.

A metodologia, entdo, vislumbrada consistia em trabalhar simultaneamente duas
bases ce dados. um survey conduzido por nés em uma outra pesgquisa no Recife sobre os
impactos do Bolsa Familia® permitiria avaliar se a populacdo pobre tem acesso a crédito e
como (a partir de um conjunto de questdes sobre acesso a ativos no questionario do survey).
Em paralelo buscar-se-ia obter junto a um banco publico o cadastro (anénimo) dos tomadores
de crédito consignado no ano de 2006 e utilizar esse material empirico para analisar o acance
do crédito, acesso desse publico a outros instrumentos financeiros e servicos, perfil de renda
individual e familiar do tomador de crédito.

No periodo de sua realizacéo, tentamos por diversas vezes ter acesso a dados pessoais
dos tomadores de crédito consignado, junto a rede e a outras entidades que monitoram a
evolugdo das atividades de comércio, como a Fecomércio. Infelizmente ndo foi possivel
desenvolver a pesquisa buscando, atraves de analises de painel, estabelecer o perfil do tomador
do crédito consignado para saber se linha de crédito de alguma maneira contribuiria para

4 Cabe indicar que, nos seus documentos, 0 Banco Central do Brasil reconhece que o conceito de micro-
financas agrega “todos os servicos financeiros para populagdes de baixa renda, inclusive o financiamento ao
consumo”. O micro-crédito e o Micro-crédito Produtivo Orientado (MPO) fazem para do universo das micro-
finangas, mas destinam-se exclusivamente a atividades produtivas.

® Pesquisa financiada pela FINEP- Edital Democracia e Desigual dade — denominada Medindo o Grau de
Aversao a Desigual dade da Populagdo brasileira



elevar 0 acesso das classes menos favorecidas a ativos financeiros, que pudessem melhorar seu
grau de bemestar e qualidade de vida®. Razbes de sigilo e confidencialidade tornaram
impossivel dispor de bases de dados ndo-identificiveis para perseguir tal objetivo, apesar de
reiteradas investidas para obtencéo dessas informacoes.

Tampouco foi-nos possivel analisar dados da POF sobre acesso a crédito por parte
das familias brasileiras, nos anos recentes, quando se expandiu tal modalidade, porque somente
na semana que antecedeu o Congresso da BIEN foram eles divulgados pelo IBGE. O estudo
dos microdados da POF demanda uma nova etapa de investigacao.

Por razdo, foi necessario redefinir o escopo metodolgico deste trabalho, para
tentar obter evidéncias robustas acerca do papel do crédito consignado, até porque sua
relevancia no ambito do crédito pessoal é inquestionavel: se, em janeiro de 2004, ele
correspondia a 21% do volume do crédito pessoal, em janeiro de 2010, seis anos mais tarde,
essa proporcao sobe para 45%, em um contexto de grande expansdo do crédito no pais. Em
outras palavras, a modalidade crédito consignado cresce em ritmo mais acentuado que o
crédito pessoal, conforme vao demonstrar graficos e tabelas deste relatério.

Na auséncia de dados de painel, optamos por analisar séries temporais recentes de
crédito (pessoal, consignado, ndo-consignado, pessoa fisica), massa sdaria, taxa de
crescimento do varejo, beneficios assistenciais e previdenciarios, ICMS, e outras variavels cuja
sdlecdo foi corroborada por testes de co-integragcdo (Johansen) para confirmar sua associagao
inercia de longo prazo com a dindmica do créedito.

O enfoque tedrico que haviamos privilegiado nada perdeu de sua pertinéncia. “De
maneira limitada, as teorias tradicionais da competitividade econdmica defendem a ética da
determinacdo da renda: em situacdo de concorréncia perfeita, os individuos navegam em um
mar de oportunidades econdmicas que premiam o esfor¢o produtivo e a poupanca. A pobreza
inicial ndo tem porque estar sujeita a armadilhas. somente os que ndo fazem o esforco
necessario permanecem nos seus estados de origem. Da mesma maneira, 0s que acangaram
afluéncia tém de trabalhar para manté-la; ainércia por s sd ndo perpetua ariqueza’’. Assim, se
mercados imperfeitos impedem os pobres de ter acesso a capital (seguro contra o risco, crédito,
ativos) e educacdo, tornando impossivel seu empreendedorismo, a forma mais direta de romper
essa barreira seria retira-los da pobreza mediante a provisdo desses bens e srvicos, ou sgja
prover acesso a esses mercados.

Essa € a questdo que permeia esse estudo: em que medida os mais pobres - aqui
definidos de forma simmeliana® como agueles que s reconhecidos como pobres e por isso
sd0 titulares de beneficios assistenciais — ao receberem transferéncias de renda publicas
passaram também a ter acesso a novas politicas de ativos, sendo contemplados pela téo
propalada inclusdo financeira? Ou, dito de outra maneira, como se da tal inclusdo, quais seus
trade-offs.

A imprensa brasileira recémdivulgou estudo realizado pela Fecomércio® de S&o
Paulo que identifica haver um publico — as classes de renda muito baixas — cuja aproximagdo

® Vale destacar que os dados referentes & oferta de crédito consignado divulgadas pelo Banco Central ndo
sdo diferenciados por faixas de renda, 0 que somente seria passivel de obtencdo através da
disponibilizac&o de dados por parte de umainstituicéo bancéria, em particular.

" Bowles, Durlauf e Hoff, 2006. Poverty Traps, Princeton University Press.
8 Simmel, Georg (1998). Les Pauvres. Paris: Presses Universitaires de France.
® Jornal Valor Econdmico, 25/26 e 27 de junho de 2010, - editorial — P4gina A12, de OpiniZo.



com 0s bancos ainda é desafiadora porque pouco usual. “Para esse publico, as formas de
poupanca sdo o cofrinho, consorcios, iméveis...ou compras promocionais’.

Este trabalho busca responder indiretamente a essa questéo, através de um estudo
econométrico, estimando relactes de causalidade de longo prazo entre crédito consignado e
varidveis diversas, em particular aguelas relativas ao valor e guantidade dos beneficios
assistenciais, previdenciarios, massa salarial, etc.

Assim, vamos demonstrar, ao longo deste trabalho, que se o crédito consignado teve
seu volume multiplicado por nove, em termos reais, em seis anos, nem por isso 0 acesso das
camadas mais destituidas ao sistema financeiro concretizouse. O crédito consignado, com
colateral, é privilégio de niveis de renda bem mais elevados. Em consequiéncia, 0 acesso a
ativos financeiros por parte dos grupos mais pobres, ainda que beneficiarios de programas de
transferéncia de renda federais, parece ndo resolvido e segue demandando a formulacéo de
uma politica efetiva e bem desenhada.

Esse artigo esta estruturado em trés secbes, aém da conclusdo. Na secdo 1, vamos
desenvolver o quadro tedrico que contextualiza o debate sobre micro-financas como um
mecanismo de saida da pobreza e indicar por que esse paradigma se coloca como alternativa ao
sistema de protecdo social na erradicacdo da pobreza. Na secéo dois, vamos abordar a evolucéo
recente do crédito no Brasil, em particular do crédito consignado. Na secdo 3, vamos
apresentar os resultados das andlises econométricas redlizadas a partir de séries temporais
mensais, de janeiro de 2004 a fevereiro de 2010, cuja finalidade é identificar que varidveis
estdo fortemente associadas a expansao do crédito e em particular do consignado.

A constatacdo mais importante foi identificar a existéncia de uma relacéo de
causalidade entre crédito consignado e beneficios previdenciérios contributivos, como seria de
se esperar, dado o desenho dessa modalidade de crédito. Porém, ficou igualmente evidenciado
gue beneficios assistenciais ndo estdo associados a expansado do crédito pessoal, 0 que tende a
confirmar que ndo foi ainda promovida a chamada inclusdo financeira dos grupos mais
desassistidos e que muito ha ainda a fazer nessa direcdo. Talvez essa sgja uma das “portas de
saida’ para evitar a armadilha da pobreza: estender o crédito pessoal a todas as camadas de
renda, em volume e condic¢des adequadas a sua realidade e nivel de renda.

Julgamos que uma renda bésica de cidadania pode converter-se no colateral
indispensavel a essa expansdo indiscriminada, se a politica econdmica do pais mantiver a
trajetoria desenvolvimentista prevalecente a partir de 2006 e que promoveu uma acel eracéo
substancial do crescimento econdmico, com efeitos notéveis em termos de bemestar e
recuperacao, inclusive, do investimento.

2. Gestdo social do risco versus protecao social

O debate sobre servicos financeiros ao alcance dos pobres como instrumento para
potencializar seu empreendedorismo e “tornar a pobreza, historia’, ou coisa do passado, tem
inicio com o surgimento, nos anos 70, do microcrédito e suas “boas préaticas’ como ainiciativa
pioneira do Gameen Bank, no Bangladesh, case study internaciona de grande sucesso. Mas
ganha destague e centralidade a partir dos anos 90, em particular com o surgimento do
paradigma da gestéo social do risco, por iniciativa do Banco Mundial.



Por gestdo social do iisco’® entende-se uma nova forma de promover a inclusio
dagueles que, por fata de recursos e por uma insercdo precaria nos sistemas formais de
protecdo social de tipo contributivo, acabavam, nos paises em desenvolvimento,
completamente desprotegidos e sem nenhum tipo de garantia frente aos riscos mais variados.
Em poucas palavras, em lugar de expandir os sistemas contributivos para levar cobertura
protetiva contra inatividade, desemprego, etc agueles que ndo integravam o seguro social,
universalizando-o como um direito, a idéia passa a ser instituir um mecanismo de protecdo dos
pobres em lugar de protecéo universal. O argumento parte do pressuposto de que os sistemas
de protecdo social dos paises em desenvolvimento ndo levaram a reducéo da pobreza em razéo
do elevado grau de informalidade. Os programas séo fragmentados, a |égica interna do sistema
€ débil, o papel do Estado, excessivo. Além disso, os Estados acabaram se apoiando nos
mecanisSmos mais tradicionais onde quem se responsabiliza pela protecdo ao risco € a familia.

Frente a0 aumento das incertezas — para adém dos riscos previsiveis porque
estimavels-, decorrentes do processo de globalizacdo e de outros fendmenos crescentemente
imprevisiveis, a proposta consiste, entdo, a propor aos pobres, 0 grupo mais exposto ao risco e
as incertezas, mecanismos de protegdo social capazes de reduzir sua vulnerabilidade para que
possam deixar de ser pobres ( 0 que lhes permitiria estar menos expostos aos riscos
imprevisivels ou de ser capazes de enfrent&-10s). E isso passa pelo acesso a ativos — educacédo,
crédito, ativos financeiros e seguros especificos, que cailbam nas suas carteiras. Ha, portanto,
gue criar mecanismos que vao no sentido de capacitar os pobres para dispor dos meios
necessarios de gerir esse risco, através da criacéo de uma poupanca ou de um seguro, em lugar
de estender uma protecdo desmercantilizada. Assim, h& que inserir 0os pobres ou mais
desvaidos na légica de mercado, a0 contrario da proposta da provisdo publica gratuita e
extensiva. E isso deve ser feito buscando-se elevar as habilidades dos mais pobres para gerir
individualmente tais riscos, superando assimetrias de informacao, o que permitiria reduzir seu
grau de vulnerabilidade e incrementar seu nivel de bemestar. Em lugar da visdo do Estado do
bem-estar, o paradigma da gestdo socia do risco defende a visdo do Estado que promove a
emancipacdo através da insercdo no mercado (Enabling State'!) e ndo que protege.

As edtratégias de enfrentamento dos riscos e incertezas sao varias, mas no caso dos
mais pobres deveriam impedir que estes caiam abaixo da linha da pobreza ou indigéncia— para
isso, devem dispor de meios que lhes permitam n&o reduzir ainda mais seu consumo e resistir
as flutuacbes. Como? Através da congtituicdo de poupancas e acesso a outros ativos
financeiros, que podem imediatamente ser mobilizados em caso de perda de bem-estar.

Os principais atores na institucionalizacdo da |06gica da gest&o do risco s&o:

. Notadamente as familias — estratégias de prevencado e atenuagao.
. As comunidades: sistemas de ajuda mUtua, cooperativas, etc....
" As ingtituicbes financeiras, se bem reguladas pelo Estado: empréstimos,

Seguros acessivels, etc...

Podemos sintetizar essa estratégia como a constitui¢éo e consolidagdo de mecanismos
que venham completar mercados tradicionalmente incompletos, caso do mercado de crédito,
através da regulamentacéo das instituicdes financeiras que podem assegurar mecanismos de
enfrentamento do risco. Em paralelo, assegura-se uma renda minima aos comprovadamente

19 Holzmann R. and Jorgensen S. (2000). Social Risk Management: a new conceptual framework for
social protection and beyond. World bank, Human Development Network. Social Protection Discussion
Paper Series.

M Ver aeste respeito Gilbert, N. (1989). The Enabling State: Modern Welfare Capitalism In America,
Oxford University Press.



pobres para correcéo das falhas de mercado. Portanto, essa estratégia é composta e combina
inclusdo no mercado com minimos sociais.

Nessa Gtica, prevalece o framework da incluso social através dos mecanismos de
mercado, em detrimento do framework da protecéo social, que esta associado a desvinculacéo
da qualidade de vida da condicdo de insercdo no mercado de trabalho. “Um sistema de bem
estar € um Estado no qual o poder organizado é deliberadamente usado (através das politicas e
da administracéo) com o intuito de modificar as forgcas de mercado ao menos em trés direcoes:

- i) assegurando a individuos e familias uma renda minima, independentemente
do valor de mercado do seu trabalho ou de suas propriedades;

- ii) reduzindo o grau de inseguranca dos individuos e familias ao cntribuir
para que disponham de meios de atender a certas “contingéncias sociais’ (por exemplo,
doenca, velhice, desemprego) e assim atenuar 0s riscos e impactos das crises, podendo no
[imite evité-las;

- iii) garantindo que todos os individuos sem distincdo de status ou classe
possam receber 0 melhor padréo de atendimento considerando-se 0 escopo dos servigos sociais
disponiveis”2.

Ja a logica da gestéo socia do risco € prover acesso ao mercado para que os pobres
possam escolher os mecanismos mais adequados para prevenir riscos tais como organismos
micro-financeiros, programas de micro-crédito para os grupos vulnerdvels, sem colatera,
mulheres, etc...

Nosso intento, neste artigo, € estabelecer se as iniciativas voltadas para a
bancarizacdo dos mais pobres no Brasil e sua “inclusdo financeiras’ em moldes muito
semel hantes ao que propde o paradigma da gestdo social do risco — acesso a crédito em meio a
elevacdo dos programas focalizados de transferéncia de renda aos comprovadamente pobres —
foram bem sucedidas em facilitar e promover tal inclusdo, através do acesso a mercados, como
o financeiro, antes fechados aqueles sem dotagdes ou colaterais.

Para isso, vamos anadlisar a dinamica recente do mercado de crédito no Brasil, sua
forte expansdo nos anos de retomada do crescimento e tentar inferir se a ampliagdo dos
programas de transferéncia de renda condicionais, como o Bolsa Familia, que hoje acanca
cerca de 12,95 milhdes de familias, levaram também a uma maior inclusdo financeira.

3. Crédito no Brasil: evolucao recente

O financiamento como apoio a atividade econdmica tem papel fundamental na
estratégia de desenvolvimento de um pais.

Por um lado, o crédito de longo prazo destinado as empresas contribui para que estas
se lancem em empreendimentos de maior escala. Por outro, 0 acesso das familias ao crédito,
associado a uma trgjetéria favoravel da renda e do emprego, pode contribuir para a expansao
do consumo de bens e servicos com implicagfes diretas ndo s6 no aquecimento da demanda,
mas também sobre o padrdo de bem-estar das mesmas. Dessa forma, o crédito opera como um
catalisador do processo de crescimento. Essa funcdo, contudo, depende do volume e dos
termos em que esses recursos sao disponibilizados, da definicdo de um marco regulatério

12 Briggs A. (1969). The Welfare State in Historical Perspective. In Pierson C. and Castles F. (2003). The
Welfare State Reader. United States: Blackwell Publishing, p. 18-31.



adequado e de politicas de crédito (incluida a politica monetaria) comprometidas com o
crescimento econdmico e o desenvolvimento®®. Esses sdo alguns dos desafios para a
funcionalidade de um sistema financeiro no apoio a dois pilares fundamentais. a atividade
econOmica e a inclusdo financeira

Ao considerarmos 0 mercado de crédito brasileiro nas décadas recentes veremos que
sua evolugéo reflete amplas mudangas na estrutura e na forma de operagdo do sistema
financeiro a luz do contexto macroecondmico e de politicas econdmicas adotadas. Cabe
destacar a fase de grande instabilidade macroeconémica dos anos 1980 e 1990 (pré e pés-
estabilizagdo), fase esta também marcada por importantes mudancas em termos de
reestruturacdo e regulamentacdo desse setor, cuja trajetéria mostrou grande volatilidade e
desenvolvimento modesto até inicio dos anos 2000 (Soares, 2001). Ja a partir de 2003/2004 um
novo padrdo de crescimento, mais robusto e sustentado, do volume de crédito na economia
velo sinalizar aampliacéo e o aprofundamento desse mercado no Brasil.

Segundo dados divulgados pelo Banco Central, a relacéo crédito/PIB — importante
indicador da profundidade desse mercado — mostrou um salto de 22,9% para 42,7%, na média
de 2003 para 2009, apresentando uma trgjetoria de forte expansdo (Grafico 1). Esse
desempenho pode também ser constatado na evolugdo do saldo e na variagdo anual do crédito
total até a eclosdo da crise financeira internacional em 2008, quando o crédito, em especial o
privado voltado as empresas, sofreu significativa retragdo. A partir dos dados de crédito
referenciais para taxa de juros divulgados pelo Banco Central, podemos depreender do Gréfico
2 que o estoque de crédito saltou R$306,4 bilhes para R$677,7 bilhdes entre janeiro de 2004
e fevereiro de 2010, mostrando crescimento de 121%, considerando os valores reais a precos
de fevereiro de 2010, pelo IPCA.

Ao analisarmos a decomposicdo do crédito a partir de seus principais agregados
veremos gue tanto o crédito a Pessoa Fisica quanto o crédito a Pessoa Juridica apresentaram
tragjetorias crescentes a partir de 2004, conforme nos mostra o Gréfico 2, onde podemos
acompanhar os respectivos saldos e variagdes anuais.

Graéfico 1 - Operacdes de Crédito do Sistema Financeiro como Propor¢éo do PIB (%)
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13 carvalho F.C. (2009). “ Reformas Financeiras para Apoiar o Desenvolvimento” — forthcoming 2010
IPEA.

4 De acordo com o BID (2005), a volatilidade do crédito nos paises da América Latina e Caribe estarelacionada
tanto aos choques macroecondmicos externos enfrentados quanto as condigdes de instabilidade da regi&o (Gourinchas
et a; 2001 in Ferreira, F. M.; Meireles, B.B.(org). Ensaio sobre Economia Financeira .BNDES, 2009. Cap.4).



Fonte: BCB (elaboracéo propria)

Gréfico 2 - Saldo Total do Crédito (Referencial para Taxa de Juros) - R$Bilhfes e Variacdo %
em 12 meses (a pregos constantes de fev/2009- | PCA).
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Fonte: BCB (elaboragéo proépria)

No periodo de janeiro de 2004 a fevereiro de 2010, o crédito a Pessoa Fisica mostrou
expansdo de 160%. O crédito a Pessoa Juridica, por sua vez, apresentou ata de 83% no mesmo
periodo (sendo a expansdo até dezembro de 2008, a partir de quando a crise internaciona se
fez sentir mais fortemente nesse segmento, de 125%).

Vale destacar a tendéncia mais forte e clara de expansdo recente do crédito para
Pessoa Fisica, refletindo mudangas no Sistema Financeiro Nacional que permitiram o maior
acesso ao crédito pelas familias, bem como a maior propensdo destas a endividar-se.

Gréfico 3 - Saldo do Crédito - R$Bilhfes e Variagao % em 12 meses (constantes a precos de
fev/2009) para Pessoa Fisica e Pessoa Juridica.
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Fonte: BCB (elaboracéo proépria)
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Do lado da oferta, fatores como a reducdo das taxas de juros de aplicacdo dos
empréstimos, bem como a ampliagdo dos prazos contribuiram para a expansdo do crédito e
possibilitaram melhores condi¢bes aos tomadores.

Gréfico 4 revela que as taxas de juros prefixadas atingiram 34,3% a.a. em fevereiro
de 2010, com uma reduc&o de 11,1 pontos percentuais em relacdo a janeiro de 2004, enquanto
que o prazo médio passou de 222 para 389 dias corridos, na mesma base de comparacao.

Graéfico 4 - Prazo médio (em dias corridos — eixo esquerdo) e Taxa de Juros (% a.a —eixo a
direita) das Operagbes de Crédito Referenciais para Taxa de Juros.
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Fonte: BCB (elaboragéo proépria).

Ao mesmo tempo, foram implementadas nesse periodo medidas para ampliar e
facilitar o acesso da populagdo ao mercado de servicos bancérios, destacando-se as operagdes

de microcrédito, de aprimoramento das cooperativas de crédito e de empréstimos consignados
em folha de pagamento.

Apesar de alguns avancos no lado da oferta, acreditase que a expansdo do crédito,
em gera, estegja mais fortemente associada a condicionantes do lado da demanda, tais como
trgjetéria favoravel do rendimento real médio bem como a expansdo do emprego/ocupacdo. O
Gréfico 5 revela as curvas ascendentes dessas varidveis, cujos dados sdo divulgados pela
Pesquisa Mensa do Emprego (PME) do IBGE, medidas aqui em ndmero indice. Conforme
pode ser constatado o rendimento real médio aumentou 17,2% entre janeiro de 2004 e
fevereiro de 2010, enquanto que 0 nimero de pessoas ocupadas mostrou variacdo positiva de

!> A inflexo verificada na taxa de juros de aplicagéo a partir do inicio de 2008 refl ete, por um lado, aumento da

aliquotado |OF e, por outro, 0 agravamento da crise internacional que gerou uma elevagdo considerével do custo do crédito
doméstico (BNDES, 2009).
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16,8%, no mesmo periodo. Se considerarmos o crescimento do emprego com carteira assinada,
a expansao mostrou-se ainda superior, a saber crescimento de 32%, em seis anos.

Gréafico 5— Numero indice (base: jan/2004). Variag&o da ocupagio, do emprego formal edo
rendimento real médio, segundo a PME
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Fonte: PME (IBGE). Elaborag&o propria.

A evolucéo recente do crédito consignado, destacada na proxima se¢do, torna ainda
mais evidente a contribuicédo de fatores do lado da demanda para a expansdo do crédito. Além
dagueles mencionados acima, um fator de suma relevancia para a sustentacdo (eficacia) desse
tipo de empréstimo deriva do campo das politicas sociais, mais especificamente dos beneficios
monetérios emitidos pelo governo, tais como aposentadorias e pensdes e beneficios do Bolsa
Familia e de Prestac@o Continuada. A titulo de ilustragdo cabe assinalar a evolucéo recente dos
beneficios contributivos e ndo contributivos no pais, evidenciada no grafico 6.

Caberegistrar que 0 nimero de aposentadorias e pensdes emitidas, de carater
contributivo, sai de 18,2 milhGes de unidades em janeiro de 2004 para 21,6 milhdes em
fevereiro de 2010. Ja o curva de crescimento dos beneficios assistenciais da LOAS (Lei
Orgénica da Assisténcia Social), emitidos pelo INSS, é mais aguda, passando de 2,3 milhes
para 3,5 milhdes de beneficiarios (idosos e portadores de deficiéncia), aumento de 50% em 6
anos, favorecido pelo vinculo da linha de pobreza deste beneficio ao salario minimo.
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Gréfico 6 — Numero indice - Evolugdo do Numero de Beneficios Pagos pelo INSS -
Aposentadorias e Pensdes e Beneficios Assistenciais (BPC e RMV) — 2004 -2010
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Fonte: Ministério da Previdéncia Social e Ministério do Desenvolvimento Social

No tocante ao valor dos beneficios pagos, contributivos ou néo-contributivos, o
grafico 7 indica novamente, pela curva do valor dos beneficios assistenciais 0 impacto do
salario minimo no crescimento real desses beneficios. Embora em nimero eles tenham

aumentado em 50% no periodo analisado, no valor agregado o crescimento é muito mais forte,
pois seu gasto dobra.

Gréfico 7 — Numero indice — Evolucdo do Valor das Aposentadorias e Pensdes e Assistenciais
(somente BPC e Renda Vitalicia) INSS - 2004-2010
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Fonte: Ministério da Previdéncia Social e Ministério do Desenvolvimento Social
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3.1. Crédito Consignado: modalidades de aplicacéo

Em setembro de 2003, foi estimulada a concessdo do crédito consignado aos
trabalhadores da iniciativa privada. Tal prerrogativa prevé o desconto em folha de pagamento
de prestactes de dividas contraidas com o sistema financeiro, limitado a 30% da remuneracéo
disponivel, de acordo com a Lei 10.820. Para facilitar a execucdo dessas operacOes, foi
permitida a celebracdo de acordos entre as instituicdes financeiras e empresas ou entidades
sindicais. Um fator de grande relevancia para a evolucéo crescente do crédito em consignagéo
foi a consolidacdo dos empréstimos a aposentados e pensionistas do Instituto Nacional do
Seguro Socia (INSS), cujas operacOes tiveram inicio em maio de 2004, ampliando-se
significativamente & medida que maior nimero de instituigdes financeiras formalizava os
acordos com o INSS.

De acordo com dados divulgados pelo Banco Central, de janeiro de 2004 até
fevereiro de 2010 o crédito consignado satou de R$ 8,8 milhdes para R$75,3 milhdes,
mostrando uma expansao de 751% considerando os dados a pregos constantes de fev/2009 pelo
IPCA. Vae ressdtar que para o més de fevereiro, o crédito destinado a pessoa fisica mostrou
alta de 9,7% nos ultimos 12 meses, enquanto 0 consignado goresentou expansao de 30,4% na
mesma base de comparagéo.

O Gréfico 7, a0 mostrar a evolucdo dessas duas linhas de crédito no periodo 2004 —
2010 (total e o consignado) em numero indice, traduz, pelas dindmica das curvas, a expansao
acentuada do crédito consignado. Ja o Gréfico 8 revela como o consignado passa a abocanhar
grande parte do Crédito Pessoal em apenas 6 anos. sua participacdo passa de 25% em 2004
para surpreendentes 45%, alcangcados no primeiro bimestre de 2010.

Gréafico 7—Numeroindice (base: jan/2004) Variagéo do saldo de Crédito Total e do Saldo de
Crédito Consignado - Valores a precos constantes de fev/2010 (IPCA)
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Fonte: BCB (elaboracéo proépria)
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Graéfico 8 - Participacdo do Crédito Consignado no Crédito Pessoal Total
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Fonte: BCB (elaboracéo propria)

O governo federal, a0 estender o programa dos empréstimos consignados aos
beneficiarios do INSS, facilitou e ampliou 0 acesso a0 sistema bancario de segmentos da
populagdo com renda mais reduzida, viabilizando a realizagdo de operagtes de crédito com
taxas de juros bem mais accessiveis que as aplicadas usualmente pelo mercado financeiro. Para
se ter uma idéia, enquanto a taxa de juros dos empréstimos consignados referentes a fevereiro
de 2010 atingiu 27,3% aa, a mesma taxa para 0s empréstimos pessoais (inclusive as
operagdes consignadas em folha de pagamento e exclusive cooperativas) foi de 43,8% aa. A
tabela 1 expressa a evolucdo das taxas de juros por modalidade e revela o diferencia do
consignado em termos de spread.

Tabela1l: Taxa anual média dejuros por modalidade de crédito

ANO Crédito Consignado| Crédito Pessoa*

2004 39,0 73,5

2005 37,7 69,4

2006 354 62,3

2007 31,1 51,0

2008 28,7 54,1

2009 28,2 47,5
1%im. 2010 27,3 44,3
Fonte: BCB

No que se refere ao destino do crédito consignado, a participacéo publica (que inclui
empréstimos para funcionérios publicos ativos e inativos, aposentados e pensionistas do INSS)
€ bastante superior a participacao privada, como podemos observar no Gréfico 9.
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A concessdo de crédito em condigdes mais favorecidas, por sua vez, contribuiu para
uma melhora no perfil de endividamento das familias, todavia poucos estudos abordam de
forma aprofundada o grau e qualidade de endividamento das populagdes de mais baixa renda
nesse processo, em virtude da fata de informacbes sisteméticas de acesso publico a esse
respeito.

Grafico9- Origem Publica e Privada do Crédito Consignado
(% no Crédito Consignado Totd).
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Fonte: BCB (elaboragéo propria)
4. Metodologia e resultados

4.1. Metodologia

Nesta secdo, descrevemos brevemente a metodologia utilizada para se entender o
relacionamento entre crédito e as demais séries de tempo, antes de passar aos resultados dos
testes econométricos. Da mesma maneira, listamos as variaveis explicativas selecionadas.

Todos os modelos considerados neste artigo pertencem a classe dos processos auto-
regressivos lineares. Tal classe é a mais utilizada em trabalhos empiricos de econometria. Isto
porque, entre outras raz0es, 0S pProcessos auto-regressivos (i) exibem estrutura relativamente
simples, o que facilita a interpretacdo e o entendimento do fendbmeno em estudo, (i) so a
generalizagcdo natural dos modelos de regressao linear, os mais estudados e utilizados em toda a
estatistica, (iii) conseguem reproduzir fatos estilizados inerentes a dindmica econémica —
relacionamentos de longo prazo distintos daqueles de curto prazo, presenca de co- movimentos,
... (iv) permitem o tratamento de um tipo importante de ndo-estacionaridade: a presenca de

raizes unitérias e, (v) fornecem estrutura onde (uma versdo de) a causalidade pode ser
analisada.

Neste trabalho lidamos com modelos auto-regressivos (lineares) vetoriais. Todas as
varidvels analisadas (0 information set ) tiveram sua escolha ditada pela disponibilidade da
informagéo e pela relevancia econdémica para o crédito.
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Algumas transformactes ndo-lineares, do tipo Box-Cox, foram examinadas. Os
resultados ndo foram promissores. Optamos por ndo exibi-los. O tratamento (univariado) da
existéncia de raizes unitérias se baseou no teste de Dickey-Fuller aumentado e em algumas
suas variantes mais populares. KPSS e Schmidt-Phillips.

Questdes referentes a cointegracdo foram analisadas com o uso do teste (do traco) de
Johansen. Registramos que, tipicamente, a gaussianidade (uni e multivariada) dos termos de
erro foi rejeitada

As ordens dos modelos aqui considerados (nimero de defasagens nos modelos auto-
regressivos) foram escolhidas com o auxilio dos critérios de informacg&o mais populares: BIC e
Hannan-Quin. As ordens sugeridas foram, invariavelmente, as mesmas segundo os dois
critérios. As séries consideradas ndo exibem sazonalidade relevante.

As relacOes de cointegracdo foram estimadas a partir da metodologia de Johansen. A
dindmica de curto prazo néo foi o foco deste estudo. Registramos, no entanto, que para sua
obtencdo utilizamos os modelos Vetoriais de Mecanismos de Correcéo de Erros (VECM). O
conceito de causalidade aqui considerado foi o de Granger (ou Granger-Sims).

O pacote estatistico — JIM ul Ti*® —foi utilizado para arealizaco desta andlise.
4.2. Variaveis e construcao dos modelos

Neste estudo, buscamos interpretar quais seriam os fatores que ncidiriam sobre o
aumento da oferta de crédito consignado. Considerando a conjuntura de retomada de
crescimento e de desenvolvimento do pais desde 2004, quando esta modalidade de crédito é
introduzida, selecionamos varidveis explicativas para 0 nosso modelo que contemplam
aspectos pelo lado da demanda e da oferta de crédito.

Selecionamos, assim, séries temporais mensais a partir de janeiro de 2004. Pelo lado
da demanda, escolhemos dados sobre evolucdo da massa salaria'’ (cruzando rendimento
médio X nivel de emprego); do valor dos beneficios de aposentadorias e pensdes, bem como
seu volume®®; do valor dos beneficios assistenciais pagos (BPC*® + Bolsa Familia®®), bem
como seu volume; das despesas do governo federal®’; evolugdo da arrecadacdo de ICMS*
(como proxy do PIB).

Pelo lado da oferta, consideramos a evolucdo da taxa de juros®® por modalidade de
crédito, evolucdo dos prazos®® (alongamento) para reembolso; evol ubgéo da taxa de
inadi mpléncia bancéria®®; indice de volume de vendas do comércio vargjista®®.

® Este é um pacote aberto encontrado para download no www.jmulti.de. Bibliografia:
L utkepohl, base do pacote IMulti]

" Fonte: PME- IBGE

8 Fonte: Ministério da Previdéncia Social

9 Fonte: Ministério da Previdéncia Social

20 Fonte: Ministério do Desenvolvimento Social

?! Fonte: Resultado Primério do Governo Central — Despesa Total — Banco Central
?2 Fonte: IPEADATA, apud Ministério da Fazenda

3 Fonte: Banco Central

Fonte: Banco Centra

%5 Fonte: Banco Central
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A variavel dependente é crédito pessoal, dividida entre crédito consignado e crédito
ndo-consignado?’. Outras séries de crédito foram testadas (crédito pessoa juridica e crédito
pessoa fisica®®), mas o modelo final considerou apenas a varidvel crédito pessoal consignado e
néo-consignado.

As séries sdo congtituidas por dados mensais, que, em se tratando de valores, foram
deflacionados com base no IPCA de fevereiro de 2009.

O valor total do crédito consignado reflete os desembolsos realizados no periodo
analisado pelas 13 maiores institui¢cbes bancarias.

Neste artigo, os dados sobre crédito pessoal ndo contemplam desembolso para
cooperativas.

Varios modelos foram rodados de forma a identificar a existéncia de causalidade de
Granger entre as variaveis explicativas selecionadas e a variavel independente, a saber crédito
consignado e crédito ndo consignado. Abaixo, apresentamos os resultados.

Modelo 1: testando se as variaveis “massa sdaria”, “indice de volume de compras do
vargo’, “quantidade de aposentadorias e pensdes’, “quantidade de beneficios assistenciais’
registram Granger causalidade na variagéo do crédito consignado e ndo consignado, a saber, se
a dinamica dessas varidvels mostra-se associada no longo prazo.

TEST FOR GRANGER-CAUSALITY:

HO: "MasSal, IndVolCV, QtdApeP, QtdBFeBA" do not Granger-cause
" CrdPesConsig, CrdPesNConsig"

Test gtatistic | = 2.3597
pval-F( 1; 8, 390) = 0.0173

O resultado mostra-se favoravel: " MasSal, IndVolCV, QtdApeP, QtdBFeBA"
Granger-causam " CrdPesConsig, CrdPesNConsig"

M odelo 2: testando se as variaveis “massa salarial”, “indice de volume de compras do
vargo”, “valor das aposentadorias e pensdes’, “valor dos beneficios assistenciais’ registram
Granger causdlidade na variagdo do crédito consignado e ndo consignado. O teste tem o
mesmo proposito do modelo 1, mas utiliza como varidveis independentes valor de
aposentadorias e pensdes e beneficios assistenciais, em lugar de quantidades.

TEST FOR GRANGER-CAUSALITY:

HO: "MasSal, IndVolCV, VIrApePCorr, VIrBFeBA" do not Granger-cause
" CrdPesConsig, CrdPesNConsig"

Test gtatistic | = 2.1795
pval-F(I; 8, 390) = 0.0282

Portanto, novo resultado positivo: "MasSal, IndVolCV, VIrApePCorr,
VIrBFeBA" Granger-causam " CrdPesConsig, CrdPesNConsig"

%6 Fonte: PMC-IBGE
27 Fonte: Banco Central
8 Fonte: Banco Central
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Modelo 3 a partir dos resultados anteriores, rodamos um modelo voltado para
explicar apenas a dindmica de evolucdo do crédito consignado. Partindo do pressuposto de que
0 publico-alvo contemplado por essa modalidade de crédito é aquele detentor de um colateral
ou garantia — aposentados, pensionistas e trabal hadores do setor formal ou servidores publicos
-, resolvemos testar a hipétese de que a trgjetdria das aposentadorias e pensdes (valores e
quantidades) estaria forcosamente associadas a dinamica de longo prazo dessa modalidade de
crédito.

TEST FOR GRANGER-CAUSALITY:

HO: " QtdApeP, VIrApePCorr" do not Granger-cause " CrdPesConsig"
Test statistic | = 5.5988

pva-F( I; 2, 204) = 0.0043

Portanto, “ QtdApeP, VIrApePCorr" Granger-causam " CrdPesConsig", ou sgja,
atrajetoria deste ultimo ndo depende apenas de seus valor es no passado mas também das
variaveis“ QtdApeP, VIrApePCorr" no passado. Excelentesresultados.

Modelo 4: analogamente a0 modelo 3, buscamos identificar se a trgetéria de
expansdo recente dos beneficios assistenciais, logo ndo-contributivos, cujo crescimento se deu
em ritmo muito superior a do crescimento dos beneficios contributivos, teriam impacto
semelhante na elevagdo da oferta de crédito consignado, o que estaria refletindo a nova
inclusdo financeira das camadas mais vulnerévels.

TEST FOR GRANGER-CAUSALITY:

HO: " QtdBFeBA, VIrBFeBA" do not Granger-cause " CrdPesConsig"
Test statistic | = 1.7486

pva-F(|; 2, 204) = 0.1766

Portanto, “QtdBFeBA, VIrBFeBA" NAO Granger-causam " CrdPesConsig" , ou
sga, a trajetdria deste Ultimo ndo depende dos valores no passado das variaveis
QtdBFeBA, VIrBFeBA"

Em outras palavras, as varidveis explicativas “valor dos beneficios ndo-contributivos’
e “quantidade dos beneficios ndo-contributivos’, ao contrario dos contributivos néo registram
relacdo de causalidade com a variavel dependente “ crédito ndo-consignado”. Esse resultado €
surpreendente, pois comprova que a evolugdo recente dos beneficios assistenciais néo
provocou efeito na trgjetéria de expansdo recente do crédito consignado, o que indica que a
chamada “bancarizacdo” dos grupos sociais menos favorecidos continua inconclusa. O
mercado financeiro continua inacessivel aos mais pobres. Os beneficiarios das transferéncias
de renda assistenciais ndo sdo tomadores de crédito consignado. O modelo 5, abaixo,
demonstra, ao contrario, que sua inser¢ao se faz exclusivamente através do consumo de bens
sal&rio, com impactos significativos na variagdo do comércio vargjista (aqui pelo indice de
volume de vendas do comércio vargjista) e, conseqlientemente, sobre arrecadacdo e ICMS
(modelo 6).
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M odelo 5: Volume do comércio

TEST FOR GRANGER-CAUSALITY:

HO: "VIrBFeBA, QtdBFeBA" do not Granger-cause" IndVolCV"
Test statistic | = 3.6464

pva-F( I; 2, 204) = 0.0278

Portanto, "VIrBFeBA, QtdBFeBA" Granger-causam "IndVolCV", ai sga, a
trajetéria deste Ultimo ndo depende apenas de seus valores no passado mas também das
variaveis" VIrBFeBA, QtdBFeBA" no passado.

Modelo 6: ICMS

TEST FOR GRANGER-CAUSALITY:

HO: " QtdBFeBA, VIrBFeBA" do not Granger-cause " icms"
Test statistic | = 8.6400

pval-F(1; 2, 201) = 0.0003

Portanto QtdBFeBA, VIrBFeBA" Granger-causam "icms', ou sga, a trajetéria
deste ultimo ndo depende apenas de seus valores no passado mas também das variaveis
QtdBFeBA, VIrBFeBA™" no passado.

Testamos ainda Granger-causalidade entre Quantidade e Vaor de Aposentadorias e
Pensbes Contributivas, e, inversamente ao que foi aqui constatado para as variaveis
explicativas de beneficios ndo-contributivos, aquelas ndo mostraram dindmica associada no
longo prazo na variacdo do volume de vendas do comércio, porém Granger-causam variagao
no ICMS.

6. Breves conclusoes

Os resultados aqui demonstrados a partir da metodologia adotada mostraram-se
robustos e consistentes. Indicam claramente que o acesso ao crédito consignado cujo custo é
menor ndo chega nagueles que sdo detentores de beneficios assistenciais. 1sso indica que o
desenho destes beneficios (condicionados, temporérios), por ndo constituir um direito — os
pobres continuam nado-detentores de direitos - acaba discriminando mais uma vez agueles
destituidos de ativos. Para estes, 0s servicos financeiros que poderiam prover, através do
crédito, novas oportunidades emancipatorias e de geracdo de renda, continuam inexistentes.
Muito temse falado na bancarizacdo dos pobres, mas ela nada mais é que a orientacdo de um
adicional de renda para o consumo direto, via crédito ao consumo nas grandes redes de varejo.
Esses beneficios tal como existem ndo servem de colatera e, portanto, ndo rompem com a
exclusdo financeira téo propalada pelo model o da gestdo socia do risco.

De fato, ha segregacéo pela natureza mesma do beneficio assistencial.

A partir desses resultados, é plausivel aventar a hipotese de que uma renda bésica de
cidadania poderia, por ser incondicional e universal, e, portanto, um direito, assegurar o
colateral que os beneficios assistenciais dos programas focalizados néo logram promover.
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