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Resumo

O consumo das familias é a variavel mais importante do produto interno bruto (PIB) brasileiro, e o seu
comportamento é fundamental para o entendimento das alteracdes observadas na economia. O consumo
das familias é essencial para a analise da qualidade de vida da populacdo e o crescimento da economia.
Esta pesquisa investiga a relacdo entre fatores macroecondémicos e a decisdo das familias de financiar o
seu consumo com divida, fazendo uso do crédito. O papel do crédito destinado ao consumidor atua como
um estimulo adicional as suas decisdes. Em particular, estuda-se a correspondéncia principalmente com
a taxa de juros, sendo o preco cobrado por um empréstimo, determinado conforme a politica monetaria
do pais e as demais variaveis macroeconomicas como o rendimento, desemprego, a confianca do
consumidor e a inflacdo. O presente trabalho aborda a expansao da oferta de crédito na economia, traca-
se 0 panorama da evolucdo do mercado de crédito brasileiro, com atencdo a modalidade crédito livre

destinada a pessoa fisica, uma vertente que expressa a oferta de crédito as familias para fins de consumo.
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Abstract

Household consumption is the most important variable in Brazil's gross domestic product (GDP) and its
behaviour is fundamental to understanding the changes observed in the economy. Household
consumption is essential for analysing the populatio’s quality of life and the growth of the economy. This
research investigates the relationship between macroeconomic factors and families’ decision to finance
their consumption with debt, using credit. The role of credit for consumers acts as an additional stimulus
to their decisions. In particular, the correspondence is studied mainly with the interest rate, which is the
price charged for a loan, determined according to the country’s monetary policy and other
macroeconomic variables such as income, unemployment, consumer confidence and inflation. This work
addresses the expansion of the supply of credit in the economy, outlining the evolution of the Brazilian
credit market, with a focus on the free credit modality for individuals, an aspect that expresses the supply

of credit to families for consumption purposes.
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1. INTRODUCAO

O Produto Interno Bruto - PIB abarca o conjunto de bens e servicos finais produzidos numa
economia em determinado periodo de tempo. O PIB é determinado pela soma de quatro componentes:
consumo, investimentos, gastos publicos e saldo da balanca comercial (a diferenca entre importacoes e
exportacdes). O primeiro coeficiente que induz de modo direto na variacdo do PIB diz respeito ao
consumo privado, ou seja, aos gastos das familias para obtencdo de bens ou servicos. Deste modo,
quanto mais as familias consomem, mais o PIB tende a crescer.

Este trabalho procura, através de revisao tedrica e empirica, além de tracar um breve panorama
do mercado de crédito brasileiro compreender a influéncia da politica monetaria, via taxa de juros junto
com outras variaveis macroeconodmicas na escolha das familias em financiarem seu consumo fazendo
uso do crédito.

O crédito funciona como um estimulo adicional nas decisdes de consumo das familias na medida
gue supri as necessidades de caixa no curto e médio prazo. Nos ultimos anos a economia brasileira tem-
se apoiado no consumo privado como principal condutor do crescimento econémico, um dos motivos
gue tem aumentado o consumo dos brasileiros € a baixa taxa de juros, que nos ultimos anos tem estado
em ritmo de queda, diminuindo o custo dos empréstimos.

Para Schlabitz (2008), o crédito viabiliza o crescimento econdmico antecipando o consumo e 0
investimento, elevando o nivel de oferta e demanda da economia. Desse modo, o crédito pode ser visto
como um fator determinante para o nivel de desempenho de um pais. A exemplo do que sugerem Slater
(2002) o crédito foi um importante instrumento para que o acesso aos bens e servicos, mediante ao
auxilio da expansao crediticia, o consumidor, péde tornar mais acessivel o consumo imediato de bens e
Senvicos.

O crédito democratizou-se, tornou-se uma componente do orcamento familiar, permitindo a
muitas familias antecipar regularmente uma percentagem variavel do seu rendimento futuro. Tornou-se,
nas sociedades ocidentais, uma constante na primeira fase de vida das familias, em que estas procedem
a aquisicdo de equipamento (casa, automovel, eletrodomésticos, mobiliario) indispensavel a sua
condicéo de vida familiar e econdmica. O crédito deixou de estar associado apenas ao exercicio de uma
atividade profissional ou de servir sobretudo para fazer face a circunstancias excepcionais de falta de
liquidez.

A economia brasileira vem apresentando um aumento expressivo na dindmica do mercado
crediticio, ocasionado basicamente pelo aumento dos prazos e do arrefecimento das taxas de juros. Apds

a estabilizacdo do Plano Real e da inflacdo, o crédito tornou-se um elemento fundamental na vida da
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maioria dos brasileiros. Mesmo sendo as maiores taxas de juros no mundo, boa parte dos brasileiros
usa regularmente o crédito em suas inumeras formas. O Brasil tem adoptado medidas econdmicas que
tem estimulado o consumo, como a diminuicao das taxas de juros e a expansao do crédito, medidas que
impulsionam o consumo.

A partir do ano de 2003 observa-se um aumento expressivo na concessado de crédito do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) aos sectores publico e privado, em virtude da estabilidade da economia
brasileira alcancada com a melhora dos fundamentos macroecondémicos desde a implantacdo do Plano
Real, somada ao avanco econdmico mundial dos ultimos anos. O Brasil apresentou substancial melhora
em indices determinantes para o crescimento sustentavel da economia, como o controle da divida
externa, a inflacdo controlada, a queda da taxa basica de juros da economia brasileira - SELIC, o aumento
do nivel de investimento e a diminuicdo da taxa de desemprego, o que possibilitou um melhor
desempenho da economia. O aumento no nivel de crédito observado no periodo é um reflexo do bom
momento vivido pela economia brasileira, apesar das oscilacdes.

Apds 2008, esses numeros sdo ainda mais expressivos, demonstrando uma economia calcada
no consumo vinculado ao crédito. O maior volume de crédito direcionado as familias da forte impulso a
demanda agregada, incentivando a producéo e o investimento. O Brasil tem apresentado mudancas na
economia, incluindo as relacionadas ao mercado de crédito, que apresentou um cenario de reducao de
taxas de juros, principalmente a partir do inicio de 2012, visto que a concessao de crédito € um dos
fatores que desenvolvem a economia, tendo em vista sua capacidade de alavancagem do
desenvolvimento dos negdcios e do crescimento econémico.

Posto isso, o crédito, destinado as familias brasileiras, apresentou forte tendéncia de
crescimento, principalmente o segmento de crédito com recursos livres que € a vertente que expressa a
oferta de crédito as familias para fins de consumo, conforme os dados divulgados pelo Banco Central do
Brasil.

A presente dissertacdo encontra-se estruturada da seguinte forma: O capitulo Il apresenta os
principais contributos teoricos relacionados ao consumo das familias. O capitulo lll aborda os principais
mecanismos de transmissao da politica monetaria. O capitulo IV discorre sobre o papel do crédito como
ferramenta de financiamento do consumo. O capitulo V descreve o mercado de crédito brasileiro, o
enquadramento historico, a sua evolucao até anos mais recentes e sua configuracdo. No capitulo VI é
apresentada a metodologia que inclui os objetivos do trabalho e a descricao das variaveis utilizadas no
estudo empirico a realizar. Relativamente ao capitulo VIl séo apresentadas as variaveis e a sua evolucao
dentro do periodo de analise. O capitulo VIII descreve os resultados do estudo empirico. Por ultimo, o

capitulo IX sao apresentadas as conclusdes apos a realizacao dos capitulos anteriores.
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2. TEORIAS DO CONSUMO

2.1 A HIPOTESE DA RENDA ABSOLUTA

Com A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (Keynes, 1936) o conceito de funcao
consumo ¢ introduzido e posteriormente expandido. Keynes afirma que um aumento na renda corrente
implica num aumento dos gastos do consumidor, apesar de que nao obrigatoriamente na mesma
proporcdo. Com base nessa relacdo de curto prazo, é elaborada uma curva que demonstra a quantidade
de consumo associada a diferentes niveis de renda, na qual Keynes designa de propensao marginal a
consumir. O autor destaca que as variacdes nos ganhos de capital, as variacdées nos juros e as medidas
de politicas fiscais sdo fatores que influenciam a propensao marginal a consumir com maior frequéncia
em contextos de normalidade.

Keynes (1936), ressaltava que as alteracdes nos ganhos de capital implicariam na propensao a
consumir por nao terem relacdo estavel com o montante de renda. Referente os juros, o seu reflexo
expressivo se daria de forma indireta, ou seja, os efeitos dos juros sobre as variacdes dos precos dos
titulos e dos ativos. No curto prazo, mudancas nos juros sé teriam efeito caso fosse excessivamente
grande. Referente a politica fiscal, o autor salientava a acdo dos impostos sobre a renda e a sua
distribuicao na propensdo marginal a consumir. Ponderava que as implicacdes de uma mudanca na
politica fiscal sobre as expectativas seriam mais altas que os efeitos de uma mudanca nas taxas de juros,
pois 0s impostos afetariam a renda nao ganha, ou seja, as ndo oriundas do trabalho, como lucros de
capital e as herancas. O Estado, segundo o autor, teria o papel de condutor da propensdo a consumir
via sistema de tributacdo, para combater o desemprego involuntario, também recomendava a
implantacao de meios de distribuicao de renda de modo a elevar a propensao a consumir. A intervencao
governamental, fora do setor de investimento socializado, deve ser direcionada principalmente para o
aumento das propensdes ao consumo, principalmente por meio de politicas que visam a uma distribuicao
de renda mais equitativa.

Ao observar fatores subjetivos que poderiam influenciar a propensdo a consumir, como 0s
costumes, as instituicdes sociais e a formacéo de habitos dos individuos, o autor nao considerava que
eles pudessem ter papel relevante, sendo assim apenas os resumiu, considerando que esses fatores nao
tinham grande impacto no curto prazo, pois considerava que tais fatores nao sofriam variacoes
consideraveis no curto prazo, apenas em contextos excecionais

Keynes (1936), quanto a relacdo do consumo com o investimento, acrescia que houvesse
complementaridade entre ambos, o ideal de que os dois devem se expandir, visto que o consumo o atual

se conecta com o ciclo de investimento passado e o investimento presente com maturacao futura se
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sustenta na expectativa de consumo futuro: “(...) o capital ndo é uma entidade autos subsistente existindo
separada do consumo. Ao contrario, todo enfraguecimento na propensao a consumir considerada um
habito permanente deve enfraquecer a demanda de capital, assim como a demanda de consumo.”
(Keynes, 1936, p.106).

Segundo Keynes, discorrendo sobre o capitulo 25, o consumo é apontado como o impulsor da
expansao da demanda agregada. Ao passo que se o investimento se encontra estagnado e as premissas
necessarias a sua expansao nao estao presentes, & o consumo que acaba determinando o crescimento
da renda. (Keynes, 1936).

Deve se levar em consideracdo uma das criticas normalmente a Teoria Geral frente ao Tratado
sobre a Moeda: na qual, na primeira obra referida, Keynes ausenta-se de considerar o papel dos bancos.
De modo que os instrumentos financeiros como o crédito sdo omitidos, ndo atuando na determinacao
do consumo corrente. Portanto, ao levar em consideracao o contributo dos bancos, o Tratado sobre a
Moeda torna mais robusta a analise do consumo com a abordagem do crédito a influir nas decisdes de
alocacdo de renda. Na Teoria Geral, ainda que nao ter mencao direta sobre o crédito ao consumo, Keynes
trata a nocdo de convencao e como ela implica nas decisdes dos agentes frente aos investimentos.

Embora Keynes considere o consumo como funcao estavel da renda no curto prazo, podemos
considerar que o mesmo apresentou os fundamentos que interferem no comportamento do consumo.
Ao propor uma série de determinantes subjetivos e objetivos possiveis de alterar a propensdo do
consumo, pressupunha que o consumo poderia ser influenciado por fatores que nao se limitam apenas
a renda corrente. O autor também indicava para um detalhe que seria extremamente relevante para
compreender o comportamento do consumo nas ultimas décadas: as alteracoes nos precos dos ativos.
No que se refere ao crédito, Keynes nao considerou o seu efeito sobre o consumo.

Assim, as variacdes na quantidade de consumo dependem principalmente das variacdes da

quantidade absoluta de renda e ndo de mudancas na propensao com uma dada renda.

2.2 A HIPOTESE DA RENDA RELATIVA

A teoria da renda relativa é outra grande contribuicao para a teoria do consumo, em um contexto
de tentar entender o comportamento do consumidor americano James Duesenberry procura levar em
consideracdao a dimenséo social frente ao consumo das familias. Os pressupostos da microeconomia
relativamente as escolhas do consumidor nao eram suficientes para esclarecer o aumento do consumo
por parte das familias, concernente a renda decrescente. De maneira similar, as suposicdes keynesianas
de que o aumento na desigualdade da renda convergiria a uma reducao do consumo também nao se

concretizou.
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No seu livro Income, Saving and the Theory of Consumer Behavior (1949), Duesenberry criticou
a funcao de consumo keynesiana e reformulou a teoria do consumo. Essencialmente, o fracasso da
hipotese da renda absoluta de Keynes, de acordo com Duesenberry, foi esquecer a influéncia que o
contexto social e psicolégico tem nas decisdes de consumo e poupanca das familias. Duesenberry (1949)
acreditava que para se compreender as variacdes do comportamento do consumidor era preciso
comecar considerando o carater social dos padrées de consumo, assim como as atividades motivadas
por aspetos culturais, o problema precisaria ser explorado em niveis distintos. E importante destacar a
posicao do autor sobre a importancia dos aspetos culturais proprios de cada pais, assim como sobre a
influéncia das relacdes sociais sobre o consumo.

Incorporar a dimensao social na analise de uma funcao de consumo significou esclarecer que o
comportamento de consumo de um individuo é definido ndo apenas por suas preferéncias pessoais
isoladamente, mas por suas preferéncias pessoais em interacdo com as decisdes de consumo do resto
da populacao. Em outras palavras, os comportamentos de consumo sao interdependentes e, portanto,
as pessoas estdo mais preocupadas com o seu nivel de consumo do que com o consumo de outras
pessoas. Duesenberry (1949) frisava que as escolhas de consumo estdo relacionadas com a formacdo
de habitos e a educacado. No caso americano, o padrao de vida emana de uma cultura que tem como
modelo ascensdo crescente como um ideal, o que acaba por ser a forca que impulsiona o consumo.

Ao argumentar que ha uma correlacao entre as preferéncias e o consumo, Duesenberry (1949)
estabeleceu o que foi denominado como ‘efeito demonstracado’. Que nada mais era que a decorréncia
da relacado que uma familia tem com bens superiores, derivado por meio do consumo de outras familias.
O que incentivaria 0 aumento dos gastos financiado pela poupanca. Esse padrdo seria acentuado pela
estrutura social que se caracteriza pelo sistema de ‘status social diferenciado’. Nessa ideologia, a
felicidade esta fortemente relacionada com a renda e igualmente com altos padrdes de consumo.

Segundo o autor, apos ser atingido um nivel de renda minimo, o estimulo para que um aumente
0s seus gastos decorre da razao dos seus gastos em relacao aos gastos daqueles com quem ele se
associa. A ideia central do seu pensamento é que o consumo, a partir de certo nivel de renda, resulta
basicamente da renda relativa. Desighamos de renda relativa, sem se distanciar do pensamento do autor,
a renda obtida em comparacdo com a renda média dos outros agentes e que aumenta conforme o
individuo progride na hierarquia da distribuicao da renda. Nesse cenario, percebe-se um progresso do
autor em relacdo a Keynes, ao considerar como a relacado entre as rendas impactaria o consumo. A
distribuicao da renda e a situacao relativa das familias nas respetivas categorias sao razdes que implicam

expressivamente na propensao a consumir, bem como, a expectativa de renda futura, tendo em vista
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que as expectativas de renda resultantes dos ativos sdo mais relevantes que as expectativas derivadas
dos salarios e ordenados para induzir a relacdo entre renda e poupanca.

Duesenberry (1949) ressaltava que caso o valor dos ativos tivesse um aumento menor que o da
renda, possivelmente a taxa de poupanca teria propensao em crescer. Essa ideia também seria usada
no caso inverso, se o valor dos ativos sofresse um aumento proporcional maior que o da renda, a
poupanca teria tendéncia de diminuir. De forma que, poderia ser um distanciamento entre renda e
consumo, conforme a escolha de consumir apoiada na valorizacdo dos ativos. Van Treeck (2012)
reconhece que a hipotese da renda relativa permite uma interpretacédo intuitiva de alguns elementos
empregues que as teorias de consumo concorrentes nao conseguiram evidenciar. A hipotese de
Duesenberry se assemelha com a contribuicdo keynesiana, na afirmativa sobre a distribuicdo de renda,
uma relacao positiva e transversal entre o nivel de renda e a taxa de poupanca. Todavia, Duesenberry
descarta a suposicao de Keynes de que o aumento na desigualdade estaria relacionado com o aumento
da poupanca agregada.

Van Treeck (2012), bem como Palley (2008), resgata as contribuicdes mais importantes de
Duesenberry para compreender o consumo no cenario americano. Primeiro, aponta o estimulo de
consumo desencadeado pelas preocupacdes de consumo relativo; em seguida, de que as regras de
consumo estao subordinadas a habitos e dificilmente se modificam com diminuicdes de renda. “(...) it is
harder for a Family to reduce its expenditure from a high level than for a family to refrain from making
high expenditures in the first place” (Duesenberry, 1949, p. 84-85).

Duesenberry contribui para a analise do consumo, uma vez que pondera sobre a
interdependéncia das preferéncias dos consumidores e sobre a posicdo relativa dos individuos na
distribuicao de renda. E essa interdependéncia implica que as decisbes de gasto do consumidor
envolvem um componente relacionado ao habito pessoal e a imitacdo de habitos de setores de renda
mais alta (Palley, 2007). Os parametros de consumo dificilmente se ajustam para baixo quando ocorrem
reducdes na renda. O consumo é entdo uma funcao da renda relativa - tanto a renda ou consumo de

outras pessoas quanto a renda, ou consumo anterior (Jiménez, 2001).

2.3A HIPOTESE DA RENDA PERMANENTE E CICLO DE VIDA

No livro Theory of Consumption Function (1957), Fridman relata que no periodo pos Il Guerra
mundial as taxas de poupanca eram muito mais baixas do que deveriam conforme as descobertas da
relacao entre renda e poupanca frente ao periodo do entre guerras, onde existia uma propensdo média
a consumir decrescente. No decorrer do entre guerras, as pesquisas orcamentarias e as amostrais

comprovavam as hipdteses de Keynes de que o consumo corrente tinha forte relacdo com a renda, e de
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que a propensao marginal a consumir era menor do que a propensdo média a consumir. A hipotese nao
confirmada que ocorreria um aumento da poupanca com a elevacdo da renda no pds-guerra que
resultaria numa depressdo econémica, demonstrava que era inadequada a uma funcdo consumo que
relacionasse o0 consumo ou a poupanca somente a renda corrente. A proposta de Fridman (1957) tinha
como abordagem a renda como a soma de dois fatores, o primeiro sendo a renda permanente da analise

tedrica e 0 segundo como um elemento momentéaneo.

Y= Vp+ym

O fator permanente teria de ser interpretado como consequéncia dos elementos que o agente
tem em consideracdo para determinar o valor do seu capital ou riqgueza. Como a riqueza ndo humana

possuida, a preparacao, a habilidade, tipo de ocupacao, localizacao da atividade econdmica entre outros.

R

O autor defendia que a para a analise do consumo era importante distinguir a riqueza humana
da rigueza ndo humana (Friedman, 1957). A rigueza humana nao poderia ser representada como precos
de mercado ou taxas de retornos, assim assumia a proporcao de rigueza humana e nao humana de um
individuo como dada num ponto do tempo. Friedman acaba por fazer uma comparacéo de riqueza nao
humana com estoque e da riqueza humana com o fluxo de renda resultante da capacidade do individuo.

No artigo de 1956, The Quantity Theory of Money — A Restatement, Friedman assumia que a
renda teria que abranger o retorno de todas as formas de riqueza e ndo ser uma representacao da renda
comummente medida, isso porque a renda comumente medida era renda bruta, que acabava por
considerar o fator transitério, fazendo com que a renda total se distancie do nivel de consumo estavel.
Quanto ao fator transitorio, as rendas deveriam ser entendidas como um reflexo de todos os outros
fatores que implicassem sobre o valor de capital ou riqueza do individuo e que, normalmente, sao
assumidos como acidentes ou resultados do caso, apesar de também poderem ser resultados previsiveis
de flutuacdes ciclicas da atividade economica.

Do mesmo modo que separa a renda em dois elementos, o autor também divide os gastos de

consumo em determinado periodo num componente permanente e outro momentaneo, onde:

C=C,+Cp
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Para Friedman (1957), o consumo corrente ndo depende apenas do total da renda permanente
e da taxa de juros. De igual modo, a parcela da renda permanente resultante da riqueza nao humana ou
equivalente a uma taxa de juros dada, ou seja, a taxa de riqgueza ndo humana em relacao a renda
permanente (w). De modo a completar a demonstracao da hipotese da renda permanente, Friedman

(1957) inclui uma equacao que retrata a relacdo da renda permanente com o consumo permanente.

CP:K(i,w,u) Yp

A equacao indica que a razdo do consumo permanente frente a renda permanente nao depende
do montante da renda permanente caso a funcdo seja linear. Contudo, essa razdo demente de outras
variaveis, principalmente dos juros, ou do conjunto de juros dos quais um consumidor pode usar para
emprestar ou tomar emprestado, da razao riqueza-renda e das preferéncias dos consumidores. Assume-
se gue o consumo acaba por ser estavel ao longo do tempo, em resposta a ideia da renda permanente,
de tal modo que os imprevistos e 0s ganhos temporarios de renda nao afetariam de forma significativa
no nivel de consumo, pois implicariam apenas no elemento transitério do consumo que estaria
relacionado a renda transitoria, sendo algo residual para o autor.

De igual modo, para Modigliani (1986) os imprevistos e 0s ganhos temporarios de renda teriam
implicacoes inevitaveis sobre o consumo. As duas teorias acabam por se aproximar, porém, Modigliani
indicava que a principal diferenca entre a sua hipotese e a teoria de Friedman seria que a teoria da renda
permanente determina os niveis de consumo e as escolhas de poupanca pautado na crenca de que a
vida & infinita, conduzindo a substituicao dos recursos no decorrer de uma vida finita tendo em conta a
ideia de renda permanente, assumindo que a renda temporaria seria apenas uma disparidade entre a
renda corrente e permanente. Friedman e Modigliani contribuem essencialmente por considerarem que
0 consumo também é funcao da riqueza. A diferenca esta no fato de que esses autores basearam a sua
teoria na ideia de que as pessoas tomam decisdes inteligentes sobre quanto querem gastar em cada
etapa da sua vida - juventude, meia-idade, velhice - e a sua Unica restricao sao os recursos disponiveis

ao longa vida (Deaton, 2005).
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3. POLITICA MONETARIA

A politica monetaria é de suma importancia na estratégia que finda desenvolver a prosperidade
de um pais. O processo de decisado da politica monetaria em comparacdo com a politica fiscal é mais
rapido, o que acaba por ser uma ferramenta mais eficaz de intervencdo quando a demanda agregada
sofre um choque adverso.

Mishskin (1995) afirma que se a autoridade monetaria almeja ser bem sucedida na conducéo
de sua politica, necessita ter uma estimativa precisa do seu tempo de efeito, ou seja, como a intervencao
da autoridade monetaria se transmite a economia. Normalmente, considera-se que o aumento na taxa
nominal de juros implica na elevacao do custo do capital, reduzindo a demanda por investimento. A
reducao do investimento leva por sua vez a uma diminuicao do produto e dos precos.

Segundo Taylor (1995), o mecanismo de transmissao da politica monetaria ocorre pela influéncia
que as alteracdes na taxa nominal de juros de curto prazo tém sobre as taxas nominais de juros de longo
prazo e no cambio nominal. Em funcéo da rigidez econdmica, que ocasiona um ajuste gradual de precos
no tempo, essas mudancas nas taxas nominais de cambio e de juros de longo prazo acabam por afetar
as taxas reais. As mudancas nas taxas reais geram um efeito de curto prazo sobre as exportacdes liquidas
reais, 0 consumo real e o investimento real, logo, sobre o PIB real.

A politica monetaria de curto prazo assume a hipotese de rigidez dos precos. Esse pressuposto
¢ suficiente para entender os efeitos monetarios dessa politica no curto prazo e para compreensao desses
efeitos sobre a economia, uma vez que os precos comecam a se ajustar. Ainda que se tenham obtidos
avancos relevantes nesse campo de pesquisa, desde os debates acerca da visdo de Keynes frente os
pensamentos de Friedman, a forma pela qual a politica monetaria atua sobre as varidveis reais, ndo esta
completamente entendida. Os diferentes canais por meio dos quais a transmissdo pode ocorrer tém sido
presumidos, mas nao existe um consenso sobre 0s principais canais e sobre como acontece essa
interacao entre eles. Contudo, um conceito foi adotado, independentemente da visdo, esta relacionado

com a relevancia do sistema bancario para o desenvolvimento da economia.

3.1 Canal da Taxa de Juros

A transmissao da politica monetaria via mecanismo da taxa de juros é a abordagem mais
tradicional de como o efeito de uma acao de politica monetaria pode se propagar por meio da economia.
Um choque de politica monetaria afeta a demanda e producao agregada, assim como o nivel de precos,
0 modelo baseia-se na A abordagem keynesiana, do tipo IS/LM, entre o equilibrio da oferta e a demanda

monetaria, se apresenta do seguinte modo:
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TM=>] [ =>11=>1Y

Onde 1 M retrata uma politica monetaria expansionista que provoca a uma descida da taxa de
juro real (| Zr ), que em consequéncia diminui o custo do capital, provocando um aumento do
investimento (1 1), que por sua vez implica uma elevacéo da demanda agregada e do produto (1 Y).

Anteriormente, Keynes destacou este canal por meio das escolhas de investimento das
empresas, contudo passou a reconhecer que ele é igualmente relevante ao nivel de escolhas dos
particulares relativamente a obtencao de bens duradouros e de habitacéao, dada a percecao do crescente
financiamento por recursos ao crédito (Abreu 2018).

Mishkin (1996), afirma que as mudancas na taxa de juros nominais permitem o uso de outro
mecanismo de transmissao da politica monetaria em ciclos de deflacdo, onde as taxas de juros tendem
a se aproximar a zero. Em consequéncia a essas mudancas, uma contracao na oferta de moeda (| M)
pode diminuir o nivel de pregos esperado (| P¢). Em contrapartida, essa reducao tem reflexos negativos
na inflacdo esperada (| 1), da mesma forma que um aumento na taxa de juros real (Zr =1-|m).
Basicamente, a taxa de juros nominais quase a zero permite efeitos de transmissdo via esse canal,

conforme representacao abaixo:

IM=>|P=>|n® =>11 =>]1=>|Y

Taylor (1998) propde por meio de evidéncias empiricas que os impactos das taxas de juros sobre

0 consumo e o investimento fazem da taxa de juros um dos mecanismos mais importantes da economia.

3.2 Canal da Taxa de Cambio

Esse mecanismo de transmissao funciona quando um pais utiliza o regime de cambio flutuante,
ou seja, quando deixa a taxa de cambio flutuar conforme a oferta e demanda privada de moeda
estrangeira.

Com a globalizacao, alteracdes institucionais nas economias e o uso do regime de cambio
flexivel, muitos pesquisadores passaram a se preocupar em identificar a transmissdo da politica
monetaria por meio do efeito da taxa de cambio sobre as exportacdes liquidas. Mishkin (1996) alegava

que este canal implica em efeitos da taxa de juros doméstica, dado que quando a taxa de juros sobe (1

i), os depdsitos domésticos ficam estimulantes para os depdsitos em moeda estrangeira. Em

contrapartida, essa dinamica se reflete em um aumento no valor dos depdsitos domésticos relativamente
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aos depositos em moeda estrangeira, ou seja, uma apreciacao da moeda nacional representada pela
taxa (1 E), torna os produtos domésticos mais caros frente aos produtos estrangeiros, implicando na
diminuicao das exportacoes liquidas (| NX). A reducao das exportacdes causa efeitos negativos na
producao agregada (] Y).

O mecanismo de transmissao de politica monetaria através do canal cambial tem a seguinte

representacao:

IM=>1i=>]E=>| NX=>]Y

3.3 Mecanismo do g de Tobin e Efeito Riqueza

A politica monetaria pode transmitir os seus efeitos & economia real por meio de instrumentos
que atuam por meio da variacao de preco dos ativos. Dessa maneira, nesta secao apresenta-se os dois
canais implementados via participacao acionaria, sendo: mecanismo do g de Tobin e o efeito riqueza.

O mecanismo do q de Tobin consiste na teoria de Tobin (1969), denominada teoria do ¢ de
Tobin, este mecanismo mostra que uma mudanca nas taxas de juro acaba por influenciar indiretamente
o investimento das empresas, por meio das alteracdes dos precos das acdes. O racio g de Tobin é o
quociente entre o valor de mercado das empresas e o custo de substituicdo de capital fisico das mesmas.
Se o racio g é elevado, isso representa que o valor de mercado da empresa ¢ elevado frente ao custo de
substituicao do capital fisico (Abreu,2018).

Caso o banco central adote uma politica monetaria expansionista (1 M), os agentes econdmicos
ficam com um encaixe monetario acima do desejado, o que implica um aumento das despesas,
investindo mais em acdes, o que acaba por elevar a cotacao das ac¢des (T PA). O aumento do preco das
acoes conduz a um aumento do racio g e consequentemente leva ao aumento do novo investimento e

do produto.

TM=>1PA=>1g=>11=>1Y

Esse mecanismo tem maior relevancia nas economias onde as empresas se financiam sobretudo
via mercado de capitais.

O Efeito Riqueza parte da ideia da teoria do ciclo de vida, elaborada por Franco Modigliani (1971),
na qual as despesas com consumo sao definidas conforme os recursos disponiveis, que incluem ativos
financeiros, capital humano e riqueza financeira, os consumidores adaptam os seus padrdes de consumo

ao longo da sua vida, mediante a renda disponivel.
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O mercado de acbes é um dos principais elementos da riqueza financeira dos agentes
econdmicos, quando as cotagdes aumentam (1 PA), em resposta da queda das taxas de juro, aumenta
assim a riqueza financeira e global, que, em contrapartida, leva a um aumento das despesas com
consumo em bens ndo durdveis e servicos, implicando de forma positiva na atividade econdmica (1 Y).

0 mecanismo de transmissao de politica monetaria através do efeito riqgueza sobre o consumo

pode ser representado esquematicamente:

1T M =>1 PA=>1 Riqueza => 1 Consumo => 1Y

3.4 Canais de Crédito

A insatisfacao com os efeitos tradicionais da taxa de juros, proporcionou uma nova abordagem
a transmissao da politica monetaria, que passa a considerar os problemas de assimetria de informacéao
nos mercados financeiros.

Dado os efeitos macroeconémicos do racionamento de crédito na formacéo da taxa de juros,
vamos analisar um conjunto de mecanismos, que atuam na perspetiva do crédito bancario, devido a
influéncia da politica monetaria na liquidez dos bancos.

O canal de crédito bancario desempenha um papel fundamental no sistema financeiro. Os
bancos tornaram-se especialistas em solucionar problemas de assimetria de informacdo nos mercados
de crédito. Bernanke e Gertler (1995) bem como Mishkin (1995) apontam para uma relacdo entre os
empréstimos bancarios e a transmissao da politica monetaria. Uma politica monetaria contracionista,
por exemplo, tem efeito negativo nos depdsitos e reservas bancarias. Essa medida diminui a qualidade
dos empréstimos bancarios disponiveis, o que acaba por fazer com que as instituicdes financeiras
diminuam a quantidade empréstimos, refletindo diretamente sobre os aspirantes ao crédito, como
pequenas empresas e familias. A restricdo ao crédito se reflete negativamente nas decisées de
investimento de pequenas empresas e familias, que acabam por adiar as despesas de consumo e novos
investimentos por conta da reducao de capital disponivel.

A representacdo do mecanismo de transmissao da politica monetaria através do canal do

empréstimo bancario é representada conforme o esquema abaixo:

M => 1 Selegado Adversa, 1 Risco Moral => | Depositos Bancarios => | Empréstimos bancarios => || => |Y

O canal do balanco patrimonial, conforme Mishkin (1996), ressalta os efeitos da politica

monetaria sobre o balanco patrimonial das empresas. No caso de uma politica monetaria contracionista
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({ M), por exemplo, acaba por implicar na diminuicao nos precos das ac¢oes (] P.), levando parte dos
tomadores de empréstimos estarem mais propensos as interferéncias dos problemas de selecao adversa
e risco moral (1 Selecao Adversa, 1 Risco Moral). O aumento da sele¢ao adversa e do risco moral motiva
uma restricao crediticia que acaba por afetar negativamente no balanco patrimonial das empresas (|
Balanc¢o Patrimonial). Essa restricdo reduz os investimentos (| 1) e os niveis de producéo agregada (| Y).

Esquematicamente, a representacao do mecanismo de transmissao da politica monetaria via

canal do balanco patrimonial:

IM=> | P.=>1Selecdo Adversa, TRisco Moral => |Balan¢o Patrimonial => || => | Y
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4 MERCADO DE CREDITO BRASILEIRO

4.1 A Evolucao do Crédito no Periodo de Alta Inflacao

A evolucdo do crédito esta diretamente relacionada ao crescimento e ao desenvolvimento de
uma economia, principalmente na industrializacao e no fomento do consumo. Atuando sobre o elemento
que sofre mais flutuacdes ciclicas da demanda agregada, que acaba por determinar a trajetoria do
sistema capitalista, pois conforme Kalecki (1983) sao as alteracdes no investimento que modelam a
renda.

O Brasil na década de 50 sofre com um largo processo inflacionario em decorréncia da década
anterior. As altas taxas de juros inibiram a expansdo do crédito, levando o governo a ter uma postura
intervencionista mesmo em tentativas de uma abordagem econdmica mais liberal. A industrializacao e
a necessidade das vendas a prestacao dado o aumento da demanda pelos bens produzidos eleva a
procura por crédito a médio prazo. A crescente busca por esse tipo de crédito culminou nao apenas no
volume de transacdes pelas Sociedades de Crédito e Financiamento, mas também em um aumento no
numero de Financeiras. Neste mesmo periodo foi criado o Banco Nacional de Desenvolvimento (hoje
BNDES), com o intuito de atuar como orgdo formulador e executor da politica nacional de
desenvolvimento econdmico.

Com a publicacao da Lei do Mercado de Capitais (de 14/7/1965), passa a ser autorizada pela
constituicao do pais que as Instituicoes Financeiras que praticassem operacdes relacionadas a concessao
de crédito de médio e longo prazo transformarem-se em Bancos de Investimento, buscando assim,
orientar a regulamentacdo do mercado na busca por alternativas de captacdo de recursos pelas
empresas.

Em 1966 com a regulamentacdo das Operacdes Financeiras, foi criado um sistema especial
para mobilizar poupancas, destinado a vendas de bens duraveis pelo crédito direto ao consumidor e ao
financiamento de capital de giro das empresas, través dos recursos originarios da venda das Obrigacoes
Reajustaveis do Tesouro (ORTN), disponibilizados no mercado por meio das financeiras. Por meio da
Resolucéo n.® 63, de 21 de agosto de 1967, do Conselho Monetario Nacional (CMN), os bancos poderiam
captar empréstimos externos destinados a repasse as empresas no Pais. Para proporcionar o
desenvolvimento econdmico, era preciso determinar os parametros de funcionamento do mercado de
capitais e compor as instituicdes financeiras, bem como as empresas interessadas no financiamento
direto, com condicdes de acesso a recursos de longo prazo. As normas para funcionamento do mercado
foram estipuladas via um conjunto de Leis e Resolucdes do governo. As reformas buscavam
complementar o Sistema Financeiro Brasileiro — SFB atribuindo mecanismos de financiamento capazes

de sustentar o processo de industrializacdo ja em curso, de forma nao inflacionaria.
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Tabela 1: Sistema Financeiro apos as reformas de 1964 — 1967

Conselho Monetario Nacional (CMN)

Criado em 1964, substituindo a Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (SUMOC), com a funcao normativa
e reguladora do sistema financeiro.

Banco Central do Brasil (BACEN)

Criado em 1964, com funcao de executor das politicas
monetaria e financeira do governo.

Banco do Brasil (BB)

Banco comercial e agente financeiro do governo,
principalmente nas linhas de crédito de médios e longo
prazo.

Banco Nacional
(BNDE)

de Desenvolvimento Economico

Criado em 1952 com a finalidade de operar como
financiador seletivo de longo prazo para a industria e
infraestrutura.

Bancos de Desenvolvimento (BD) regionais e estaduais

Atuacdo semelhante ao BNDE, mas no campo
regional/estadual.

Bancos Comerciais

Crédito de curto e médio prazos (capital de giro)

Bancos de Investimento

Regulamentados em 1966, para atuarem no segmento
de crédito de longo prazo e no mercado primario de
acoes.

Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento

Instituicdes ndo bancarias, voltadas ao financiamento
direto ao consumidor (curto e médio prazos).

Sistema Financeiro da Habitacao (SFH)

Criado em 1964, tendo o Banco Nacional da Habitacao
(BNH) como instituicao central, e composto ainda pela
Caixa Economica Federal (CEF), caixas economicas
estaduais, sociedades de crédito imobiliario e
associacdes de poupanca e empréstimo (APE)

Corretoras e Distribuidoras de Valores

Mercados primarios e secundario de acoes.

Fonte: Elaboracao propria

Em 1968, a economia brasileira deu inicio a uma fase de crescimento vigoroso, que se estendeu

até 1973, conhecido como “Milagre economico”. Nesse periodo, o PIB cresceu a uma taxa média de

11% ao ano, puxado pelo setor de bens de consumo duraveis e, em menor proporcao, pelo de bens de

capital. O crescimento instaurado no periodo de 1968-1973 retomou o processo de difusdo da producéo

e consumo de bens duraveis, iniciado pelo Plano de Metas. O desdobramento da economia brasileira
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nesse periodo impressionou nao apenas pelo ritmo de crescimento econdémico, mas pela queda da
inflacdo e da leve melhora do Balanco de Pagamentos, que registou superavits crescentes no mesmo
periodo. O Plano Estratégico de Desenvolvimento (PED), lacado em 1968, tinha como finalidade: (1)
alcancar a estabilidade dos precos de forma gradual, sem fixacdo de metas explicitas de inflacdo; (2)
fortalecer o setor privado com a retomada dos investimentos; (3) fortalecer as bases de infraestrutura, a
cargo do estado; e (4) ampliar o mercado interno com base na demanda de bens de consumo,
principalmente os duraveis. A falta de metas explicitas de inflacdo no PED, permitia um maior viés para
a implementacao de politicas de crescimento. Outro mecanismo nesse sentido foi a adocao de politicas
de minidesvalorizacdes cambiais a partir de 1968, evitando que a inflacdo ocasionasse uma desfasagem
cambial significativa, que prejudicasse a balanca comercial e, indiretamente, a atividade econémica.
(GIAMBIAGI, 2005)

Apds a Segunda Guerra Mundial, com o choque do petréleo provocada pelo embargo dos paises
membros da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo — OPEP, quadruplicando os precos e
desequilibrando fortemente a balanca de pagamentos, refletindo no aumento da divida e na
desvalorizacdo cambial, culminando com o fim do modelo econdémico de desenvolvimento. A década de
80 ficou conhecida como a época perdida, a economia anunciava tempos dificeis, houve o segundo
choque do petroleo, duplicando os precos e alavancado cada vez mais a inflacao, que em 1981 e 1982
estava em 100% e saltou para 200% em 1983.

A inflacdo elevada levava o sistema financeiro a operar basicamente no curto prazo, utilizando
mecanismos que visavam eliminar, ou reduzir, as perdas por conta da inflacdo. Os prazos eram reduzidos
e as prestacdes elevadas, para combater a inflacdo foram implementados varios planos econémicos. O
primeiro deles em 1986 foi o Plano Cruzado, que se caracteriza pelo congelamento dos precos e da
proibicdo de indexacao de ativos financeiros, no inicio obteve resposta com a queda da inflacdo, porém
teve pouca duracao, dado que as medidas levaram ao desestimulo da atividade produtiva. Em 1987 veio
o Plano Bresser que tinha as mesmas prerrogativas do Plano Verao de congelar precos e desindexar os
ativos, porém a falta de credibilidade fez com que ambos os planos regulassem a economia de maneira
temporaria.

O primeiro semestre de 1990 na sequéncia da tomada de posse de Fernando Collor de Mello foi
marcado pelo anuncio de um pacote econémico no dia 15 de marco, o Plano Brasil Novo, que tinha
como objetivo pdr fim a crise, ajustar a economia, marcado por corte nos gastos publicos, reducao da
maquina do Estado com a demissdo de funciondrios e privatizacdo de empresas estatais. E na area
financeira que se deu a maior mudanca, que além de tornar o cruzeiro como nova moeda substituindo

o cruzado novo, ocorre o que ficou conhecido como sequestro da liquidez. O plano de Collor recebeu
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duras criticas, o blogueio dos recursos foi considerado uma inaceitavel intervencao estatal, que tirava a
confianca dos poupadores no sistema financeiro nacional. Houve no em um primeiro momento a reducao
da inflacdo que saiu dos 80% ao més para niveis proximos de 10% nos meses seguintes em paralelo ao
uma forte retracdo econdmica, contudo, a inflacdo voltou a acelerar ao longo do ano, o governo entédo se
vé obrigado a tomar algumas medidas.

Em 31 de janeiro de 1991 é decretado o Plano Collor Il, com objetivo de frenar o descontrole
financeiro, dando fim a qualquer tipo de indexacado da economia, apontada como principal causa do
retorno da inflacdo. Extingue as operacdes de overnight e cria o Fundo de Aplicacdes Financeiras (FAF)
onde é centralizada todas as operacdes de curto prazo, elimina o Bénus do Tesouro Nacional Fiscal
(BTNF), que era utilizado pelo mercado para indexar precos, passa a adotar a Taxa Referencial Diaria
(TRD) com juros prefixados e eleva o Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF). O novo plano também
tinha como premissa a racionalizacao dos gastos na administracdo publica, o corte das despesas e
acelerar o processo de modernizacao do parque industrial.

De uma forma geral, os Planos Collor, buscavam uma reforma monetaria, com congelamento
de precos e blogueio de ativos financeiros. A retomada do crescimento econémico viria com a abertura
comercial com baixas taxas de importacao, contudo os planos fracassaram devido ao aumento no passivo
externo bruto. Seria nos anos seguintes que a tdo sonhada estabilizacdo da economia brasileira viria,
com a implementacdo do Plano real, que equipararia o cambio, com o ajuste fiscal e a reforma

monetaria, permitindo o controlo da inflacdo e o aumento do investimento externo.

4.2 Evolucao do Crédito no Plano Real

0 longo periodo de inflacdo, vivido no Brasil, inibiu o crescimento do mercado de crédito no pais
em razao da escolha dos bancos comerciais em financiar a divida interna, que apresentava maior liquidez
e menor risco, além de taxas de juros atrativas. A implementacao do Plano Real, em 1994, possibilitou
uma nova realidade para a economia brasileira que agora passa a adotar um modelo de moeda constante
e sem o reajuste frequente dos precos e salarios.

O Plano surgiu em um cendrio mundial de elevada liquidez nos mercados financeiros
desenvolvidos (ANDREZO, 1999) em virtude pela alta na economia americana, o desenvolvimento dos
seus mercados de capitais e de um grande volume no comércio internacional. O programa foi
originalmente concebido em trés fases economico tinha trés pilares de: promover o ajuste fiscal,
estabelecendo o equilibrio das contas do governo; criar um padrao estavel de valor denominado Unidade
de Valor — URV; por fim instituir as regras de emissao e lastreamento da nova moeda (real), visando

garantir a sua estabilidade.
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Até 1994, nao havia diretrizes que possibilitassem a criacdo de politicas de crédito que fossem
eficientes objetivando regulamentar a concessdo de crédito no Brasil. O fim de um periodo de
hiperinflacdo dos anos anteriores e as taxas mais civilizadas de inflacdo pds-adocdo do Real exibiram
com clareza as fragilidades estruturais de intermediacao financeira no Brasil, revelando um niimero nao
desprezivel de bancos publicos e privados que s6 tinham condicbes de sobreviver em meio a uma
realidade inflacionaria cronica, na qual as suas receitas inflacionarias estivessem, em alguns casos, a
mais de um terco das suas receitas totais.

Alguns fatores foram representativos no decorrer desse periodo refletindo no ambiente financeiro
nacional, como o acréscimo de transparéncia da autoridade monetaria, a notavel concentracao
desenrolada no sistema financeiro com a reducdo do nimero de pequenas instituicdes que segundo
dados da Conjuntura Econdmica de novembro de 1998, o numero de distribuidoras e corretora de valores
teve queda de 374 e 285 em 1994 para 218 e 193 em 1998, o que representa variacdes de — 41,71%
e -32,28 % respetiva e consecutivamente o surgimento de conglomerados financeiros e o aumento da
fiscalizacdo, em busca de se evitar a lavagem de dinheiro. Ainda sobre essa tematica, pode-se incluir: a
criacdo da Central de Risco de Crédito no Banco Central para melhoria das avaliacdes de crédito, a
criacdo do Fundo Garantidor de Crédito para garantir parte dos créditos dos investidores entre outros
(ANDREZ0,1999).

As mudancas no sistema financeiro estdo basicamente em trés fases distintas: a primeira fase
compreende o periodo dos anos de 1994 até 1996 marcada por fusdes e aquisicdes entre as instituicoes
financeiras privadas, aperfeicoamento da regulacao e supervisao do sistema e a criacdo do Programa de
Estimulo a Reestruturacéo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional — PROER; a segunda fase
em meados de 1996 até o final do ajustamento promovido pelo Programa de incentivo & Reducao do
Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria — PROES e o ingresso dos bancos estrangeiros e a terceira
fase seria a mudanca da administracdo dos bancos.

0 novo cenario possibilitou boas taxas de liquidez no sistema financeiro nacional. A medida
provisoria (MP) 542, fixou a equivaléncia de R$ 1 por US$ 1 na terceira fase de implementacdo do Plano
Real. O periodo foi marcado por uma abundancia de liquidez internacional e um elevado patamar de
reservas internacionais brasileiras (US$ 40 mil milhdes), em resposta a alta da economia americana,
dando origem a um grande volume de entrada de ddlares no mercado brasileiro aliada a uma politica de
cambio livre. O aumento de ddlares na economia brasileira tornou as Reservas Internacionais um
instrumento de seguranca contra a eventuais ataques especulativos contra a nova moeda em momentos

de crises financeiras.
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Tabela 2: Crédito Concedido Pelo Sistema Financeiro no Brasil (bilhoes de reais)

1995 256 226
1996 318 236
1997 378 266
1998 513 311
1999 508 331
2000 545 381
2001 701 410
2002 856 468

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil

O plano promoveu a estabilidade dos precos até o final de 1998. Nesse ano, mesmo com a
entrada significativa de créditos aportados pelo Fundo Monetario internacional, nao inibiu uma percecéo
de maior risco na economia. A relacao divida/PIB se mostrava crescente e terminaria por originar uma
crise de financiamento, com fuga de recursos da nossa economia, dado que o mercado passou a exigir
uma maior remuneracao, além de se notarem movimentos de corrida para compra de doélares como
forma de prevencao (hedge) para possiveis perdas de valor dos ativos. O governo a partir de entéo
resgatou a formacao de taxas de cambio flutuantes ajustadas aos movimentos do mercado financeiro
nacional e internacional, bem como as taxas de juros voltaram a cumprir a sua funcdo com uma politica
monetaria ativa para controle dos niveis de precos praticados (ANDIMA, 1999).

A crise cambial de 1999 e a consecutiva substituicao de metas cambiais pelo regime de meta
de inflacao caracterizavam o fim da implementacdo do Plano Real e deram inicio a um periodo de
consolidacdao da nova moeda. A autoridade monetaria, contribuiu para o aumento da participacao do
setor privado, por meio da dinamizacdo do mercado de crédito, implementando medidas que viabilizaram
a reducao dos custos da intermediacao financeira. Esses fatores, somados a uma maior expectativa dos
agentes diante da evolucao dos principais fundamentos macroeconémicos, alavancaram a demanda por
recursos bancarios por parte das familias e empresas, que se traduziu em melhora nas condicdes de
crédito, impulsionando principalmente a demanda por bens duraveis.

Em sintese, o Plano Real, foi estruturado de forma distinta de planos anteriores, foi 0 mais bem-
sucedido programa de estabilizacéo realizado no Brasil, marca um periodo de reducao nos indices de

inflacdo, viabilizando a expansao do mercado de crédito brasileiro. O aumento da demanda deu-se na
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maioria pela expansao do crédito, tendo em conta que o consumidor era menos sensivel a taxa de juros

real, e estando mais sensivel ao valor e ao prazo do que do proprio custo do financiamento.

4.3 0 crédito na Atualidade

A introducao do sistema de metas de inflacdo e a adocao do regime de taxas de cambio flutuantes
em 1999, fez com que a politica monetaria assumisse certo protagonismo ao delimitar as expectativas
dos agentes econdmicos e as suas decisdes sobre a formacao de precos.

Com a Medida Provisoria 130, de 17 de setembro de 2003, a realizacdo de empréstimos com
consignacao na folha de pagamentos, que nada mais é que um de procedimento que efetua descontos
automaticos nos salarios dos trabalhadores, com maior garantia para as instituicdes bancarias. O crédito
assume protagonismo como mecanismo de estimulo ao consumo. Nos primeiros 10 anos nota-se um
avanco na relacao Crédito — PIB em termos totais, que ainda que apresente um crescimento interno,
ainda é baixo em comparacao com outros paises.

A partir do ano de 2003 nota-se um crescimento significativo na concessao de crédito do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) aos setores publico e privado. Esse crescimento foi incentivado pelo bom
momento que passou a economia mundial nos ultimos anos. A expansao dos empréstimos passa para

patamares maiores do que nos seis anos anteriores a 2003.

Figura 1: Relacao Crédito Total/PIB (%) 2000 — 2010
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Fonte: Elaboracédo propria com base nos dados do Bacen.
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Apesar de termos um crescimento gradual dentro do periodo que compreende os anos de 2000
até o final de 2010, a relacdo crédito/PIB quase dobrou. Em dezembro de 2000 essa relacéo
correspondia a cerca de 27,26%, ja em dezembro de 2010 fixou-se em 44,08%.

0 saldo da carteira de crédito total apresentou um crescimento acentuado que no fechamento
do ano 2000 representava R$ 326.826.000,00 e em dezembro de 2010 R$ 1.712.708.000,00. Apos

2008, esses nimeros sdo ainda mais expressivos, demonstrando uma economia calcada no crédito.

Figura 2: Saldo da Carteira de Crédito Total - R$ (milhdes) 2000 - 2010
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do Bacen

O periodo 2000-2010 passou de modo geral a um cenario de maior aquecimento da atividade
economica aliado a maior estabilidade de precos e cAmbio. Em particular, o consumo das familias e das
empresas teve um crescimento expressivo, aquecendo demanda por crédito na economia brasileira.

A inflacdo mais controlada permitiu a manutencdo da taxa basicas de juros em menores
patamares (dentro do regime de metas para inflacdo) bem como as melhores condicdes de pagamento
dos tomadores desencadearam a uma reducdo dos ‘spreads’ bancarios, diminuindo o custo financeiro
dos empreéstimos, permitindo o acesso dos agentes a estes recursos. Pela ¢tica da oferta, aspetos como
a reducdo das taxas de juros na tomada de empréstimos, bem como o alargamento dos prazos,
contribuiram para a expansao do crédito e possibilitaram melhores condicées aos tomadores.

O crescimento da relacao crédito/PIB seguiu num crescimento acentuado nos anos posteriores,

especificamente entre 2011 até o final de 2022, vale ressaltar um periodo de queda em 2016 e com

32



retorno a patamares anteriores apenas em 2020. Em janeiro de 2011 essa relacdo correspondia a cerca

de 43,26%, ja em dezembro de 2022 fechou em 53,82%.

Figura 3: Relacao Crédito Total/PIB (%) 2011-2022
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Bacen

0 saldo da carteira de crédito total seguiu em uma dinamica de crescimento. No fechamento do
ano 2011 representava R$ 2.033.954.000,00 e em dezembro de 2022 R$ 5.322.930.000,00. Em 2016
ocorre uma retracédo frente a uma dinadmica de crescimento continuo que vinha apresentando, que
apenas em 2018 voltou a patamares anteriores e apenas em 2019 apresentou uma tendéncia de

crescimento atingindo o seu apice em 2022 com resultados antes néo registados.
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Figura 4: Saldo da Carteira de Crédito Total - R$ (milhdes) 2011 - 2022
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Bacen

Nos ultimos anos, o mercado de crédito brasileiro sofreu mudancas relevantes. Em julho de
2010, o montante de recursos disponibilizado por bancos as empresas representava 55%, restando 45%
direcionados as familias. Em 2020 ja se nota uma mudanca significativa, onde as pessoas fisicas (PF)
detém 56% do total emprestado, enquanto as pessoas juridicas (PJ), 44%, conforme dados do Banco
Central.

Essa mudanca na dinamica do mercado de crédito demonstra, que de maneira geral, o Brasil
focou mais em consumo que em investimento. O que acaba por divergir da necessidade de se aumentar
o0 nivel de poupanca do pais, que proporcionaria a expansao dos investimentos empresariais, levando a
geracao de empregos, renda e consumo de maneira mais constante e duradoura a longo prazo.

A queda expressiva do crédito as pessoas juridicas entre 2010 e 2020, gerou uma nova
situacao, na qual, de forma inédita, a partir de 2017, a participacao relativa do crédito as familias tornou-

se maior do que a do financiamento as empresas.
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Tabela 3: Saldo das operacoes de crédito por pessoa juridica e fisica Brasil 2010 -2020

Julho/2010 1.556.280 856.268 700.012 55,0% 45,0%
Julho/2011 1.861.598 1.012.580 849.018 54,4% 45,6%
Julho/2012 2.192.888 1.188.704 1.004.184 54,2% 45,8%
Julho/2013 2.545.127 1.371.133 1.173.994 53,9% 46,1%
Julho/2014 2.830.844 1.497.784 1.333.060 52,9% 47,1%
Julho/2015 3.119.102 1.643.742 1.475.360 52,7% 47,3%
Julho/2016 3.126.702 1.588.513 1.538.189 50,8% 49,2%
Julho/2017 3.065.064 1.456.057 1.609.007 47,5% 52,5%
Julho/2018 3.134.446 1.420.881 1.713.564 45,3% 54,7%
Julho/2019 3.295.453 1.396.188 1.899.265 42,4% 57,6%
Julho/2020 3.668.088 1.607.661 2.060.427 43,8% 56,2%

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Bacen

A relacao crédito/PIB — importante indicador da profundidade desse mercado — apresentou um
crescimento ininterrupto, saltando de 42,63% ao final de 2010 para 54,31% no inicio de 2022. O
segmento pessoa fisica apresentou tendéncia mais robusta de expansao ao longo dos anos dentro da
esfera privada, tendo em conta as mudancas no Sistema Financeiro Nacional, que possibilitou 0 maior
acesso ao crédito pelas familias. A inflacdo mais modesta permitiu a vigéncia de menores taxas basicas
de juros (dentro do regime de metas de inflacao) e as melhores condicdes de pagamento por parte dos
tomadores levaram a uma reducdo dos ‘spreads’ bancarios, reduzindo o custo financeiro dos
empréstimos e facilitando o acesso dos agentes a estes recursos. Associados a isso houve a elevacao
dos niveis de emprego e renda, o que contribuiu também para a expansao do crédito (PAIM, 2013).

A ampliacéo do crédito destinado a pessoa fisica foi acompanhada pelo aumento expressivo de
agéncias bancarias e da maior inclusdo da populacéo no sistema bancario. A preferéncia das instituicoes
financeiras em conceder crédito a pessoa fisica esta associada a facilidade de analise das condicdes de
crédito do tomador, comparado ao crédito as pessoas juridicas. Além disso, o crédito as pessoas fisicas
possui taxas de juros mais elevadas do que as do crédito destinado as empresas, proporcionando aos

bancos uma maior rentabilidade (PRATES; BIANCARELLI, 2009).
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Figura 5: Relacdo Crédito/ PIB (2)
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do BACEN.

Apesar de avancos no lado da oferta, a expansdo do crédito para a pessoa fisica esta fortemente
condicionada pelo lado da demanda, tendo em conta a trajetoria favoravel da massa salarial, do emprego
formal e do crescimento do salario minimo. Em 2010 o salario minimo era de R$ 510,00 e em 2022 o
piso salario fixou-se em R$ 1.212,00, um aumento de 137,64%. O entendimento de que o passivo dos
individuos € ativo dos bancos remonta a dimensao de sustentabilidade da expansao acentuada do crédito

a pessoa fisica verificada nos ultimos anos.

Figura 6: Demanda do Consumidor por crédito (média de 2008 = 100)
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Serasa Experian.
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O crédito destinado a pessoa fisica pode ser enquadrado como crédito livre e o direcionado. O
crédito livre se caracteriza pela autonomia dos bancos para realizar empréstimos e definir as taxas de
juros cobradas aos clientes. Ja o crédito direcionado as diretrizes sao estabelecidas pelo governo, e sdo

basicamente destinados aos setores rural, habitacional, de infraestrutura e ao microcrédito.

Figura 7: Relacao Crédito/ PIB Pessoa Fisica
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Bacen
Os dados do mercado de crédito divulgados pelo Banco Central, apontam um crescimento nas
carteiras de crédito livre, uma vertente que expressa a oferta de crédito as familias para fins de consumo.

As modalidades que exprimem maior significancia sdo as de crédito pessoal, aquisicdo de bens e cartdo

de crédito.
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Figura 8: Recursos Livres Pessoa Fisica R$(milhdes) 2012 - 2022
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Bacen

A linha de crédito, cuja participacao é elevada tanto no estoque quanto na taxa de expansao dos
saldos de empréstimos para os consumidores, é o chamado crédito pessoal, que pode ser desmembrado
entre consignado e ndo consignado. Com o intuito de estimular o mercado de crédito no pais,
principalmente para o segmento de pessoas fisicas, o governo executou medidas no ano de 2003, com
destaque para a Medida Proviséria (MP) 130, de 17/09/2003. Esta criou um ambiente regulatorio e
juridico propicio para a expansao do crédito consignado, antes disponivel somente a servidores da
administracao publica.

Em funcdo das operacées com consignacdo em folha de pagamento, o crédito pessoal foi a
modalidade com maior crescimento, dada a sua aceitacdo e do montante expressivo que ocupa nas
carteiras de crédito, essa modalidade merece destaque. De acordo com dados divulgados pelo Banco
Central, de janeiro de 2012 até dezembro de 2022, o crédito pessoal saltou de R$ 241.482 milhdes
para R$ 837.832 milhdes, mostrando uma expansdo de 346% considerando os dados a precos

constantes de dezembro de 2022 pelo IPCA.
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Figura 9: Crédito Pessoal Pessoa Fisica R$ (milhdes) 2012 - 2022
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Bacen

A segunda modalidade que apresenta um crescimento expressivo é o cartdo de crédito, uma
modalidade de pagamento que conta com um limite de crédito pré-definido. Isto &, uma espécie de
empréstimo concedido por uma instituicdo financeira ou de pagamento responsavel pela emissdo do
cartdo. O método de analise para a concessdo do limite difere de instituicdo para instituicdo, mas de
forma geral, considera o perfil financeiro de quem solicitou. Esse limite pode variar ao longo do tempo,
0 aumento ou a reducdo sofre influéncias do uso, do score de crédito do titular do cartdo, do aumento
na renda e de outras informacdes financeiras.

0 uso de cartdo de crédito cresceu no Brasil, conforme dados divulgados pelo Banco Central.
O aumento nos numeros pode ser justificado pelo ingresso de novas instituicdes no mercado nos
ultimos anos. Segundo o Relatorio de Economia Bancaria do BCB, em junho de 2022, o nimero de
cartdes de crédito (190,8 milhdes) quase o dobro da populacdo economicamente ativa no Brasil
(107,4 milhdes), de acordo com dados de 2021 do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) e das estatisticas do Sistema de Pagamentos Brasileiro. Uma pesquisa da Serasa realizada em
2022 revela, 24% dos entrevistados tém um cartao, 24% possuem dois cartoes, 22% usam trés cartoes,
13% utilizam quatro cartdes e 17% controlam cinco ou mais cartdes. Ou seja, 52%, ou mais da metade
da populacao, gastam em trés ou mais cartoes.

Sobre o uso do cartdo, 61% utilizam o instrumento para compras que precisam ser parceladas;

37% gastam diariamente, até para as compras diarias e basicas; 37% so recorrem a ele em caso de
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emergéncias; e 31% fazem compras pela internet. Dentro desse topico, as principais contas pagas com

cartao de crédito sdo supermercados; lojas de venda a retalho; e combustivel do automovel.

Figura 10: Cartio de Crédito R$ (milhdes) 2012 - 2022
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Bacen

Os saldos das operacdes de crédito destinados para aquisicdo de bens de consumo,
designadamente eletrodomeésticos, eletronicos e principalmente aquisicdo de veiculos. O aumento da
demanda por bens engloba aquilo que no Brasil é designado de produtos de linha branca como frigorifico,
fogdo, maquina de lavar, esses eletrodomésticos fazem parte de uma categoria de itens essenciais para
a realizacdo de tarefas diarias e que contribuem diretamente para o funcionamento de uma casa, sédo
produtos que possuem alto valor agregado, por conta das matérias-primas e das tecnologias envolvidas
na sua producdo, além de terem longa vida util, e justamente por isso o financiamento surge como uma
alternativa para as familias que ndo possuem o montante total exigido.

Adquirir um automovel nao é barato, em funcao disso, muitas pessoas buscam no crédito a
forma de viabilizar o sonho do carro proprio, nao é a-toa que o financiamento de automaoveis € a maneira
mais comum de compra de carros no Brasil, apenas em 2019, quase 3 milhdes de pessoas usaram o
método para adquirir um veiculo. O crédito direto ao consumidor € o tipo de financiamento mais comum
que existe. A intuicao financeira empresta o dinheiro diretamente ao consumidor e recebe 0 pagamento
em parcelas com juros, por ser tao comum, as pessoas tém ampla oferta de crédito para comprar um

carro.
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No intervalo de 10 anos o saldo das operacdes de crédito para a aquisicdo de bens teve um
aumento aproximado de 39% na medida que em 2012 o valor total em milhdes era de 203.668 e saltou

para 282.907 em 2022.
Figura 11: Aquisicido de Bens R$ (milhdes) 2012 - 2022
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5. 0 CREDITO NO FINANCIAMENTO DO CONSUMO

0 financiamento como suporte da atividade econdmica tem um papel essencial nas economias
modernas. Dado que a longo prazo possibilita as empresas a produzirem em uma escala maior, assim
como proporciona as familias uma elevacdo do consumo de bens e servicos, que se associado a uma
trajetdria favoravel do emprego e da renda, tendo implicacdes na demanda agregada e no padrao de vida
das familias (LAVINAS; FERRAZ; 2010). Ao adiantar o poder de compra dos agentes através dos
intermediarios financeiros, o crédito viabiliza as decisdes de investimento e consumo.

O efeito do crédito ao consumo na economia resulta, ndo sé de forma direta, pela compra de
bens e servicos financiados, como também pelo efeito multiplicador (indireto) dessas compras. As
compras financiadas geram receitas para as empresas, sobretudo nas produtoras e distribuidoras de
bens duradouros e servicos. Nesse sentido, o crédito ao consumo, ao antecipar despesas futuras,
colabora com o aumento da demanda estes produtos, o que reflete ndo apenas para as rubricas de
consumo, como também investimento do PIB.

A demanda de crédito esta diretamente associada com as decisbes de gastos dos agentes.
Quanto maior o volume de gastos que cada agente planeia realizar, maior a sua demanda por recursos,
que pode ser sustentada por capital propria ou via recurso de terceiros. Dada que a incerteza € uma
variavel essencial nas decisdes de consumo e, sobretudo, nas de investimento, as mesmas estarao
sujeitas as perspetivas dos agentes acerca do futuro.

Em periodos de maior incerteza, geralmente relacionados a instabilidade econdémica e a um
reduzido crescimento econdmico, as expectativas inclinam-se ao pessimismo, afetando diretamente as
decisdes de consumo. Ja em momentos de expansao economica sustentavel e menor instabilidade
economica (estabilidade dos precos, das taxas de juros e das taxas de cambio), menor incerteza e mais
otimismo se refletem no aumento do volume de gastos planeados.

Um nivel elevado de gastos demanda obrigatoriamente um maior volume de recursos para
financia-lo. Esse financiamento pode ser via recursos préprios (autofinanciamento) em virtude do
crescimento do rendimento dos agentes, o lucro no caso das empresas e salarios recebidos no caso das
familias, bem como os rendimentos provenientes da valorizacao de ativos em ambos os casos. O
surgimento de um sistema financeiro robusto nas economias capitalistas modernas passa a possibilitar
gue 0S recursos necessarios sejam adquiridos junto a terceiros atendendo o volume de gastos de um
agente em determinado periodo. Muitas decisbes de gastos dos agentes sao tomadas de maneira
autonoma face a disponibilidade dos recursos de terceiros. As expectativas de os mesmos quanto a sua
capacidade em obter esses recursos acabam por influenciar as suas decisdes de consumo (KEYNES,

1936).
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5.1 Fatores Explicativos do Crédito ao Consumo
5.1.1 Rendimento

Uma das principais varidveis da lista de fatores determinantes pela tomada de crédito é o
rendimento familiar. Apesar de muitos autores concordarem que o rendimento tem um efeito significativo
sobre a demanda por crédito ao consumo, eles discordam quanto a direcao que explica tal relacdo, pois
encontraram coeficientes positivos e negativos nas analises de regressao. Por exemplo, Chrystal e Mizen
(2001), e Chen Chen e Chivakul (2008) indicam que existe uma forte relacéo positiva entre a quantidade
de dividas que as familias ttm e o seu rendimento; a medida que a rendimento aumenta, aumenta
também a capacidade de endividamento e os gastos do consumidor. Torna-se psicologicamente mais
facil tomar emprestado & medida que aumenta a confianca em relacéo ao rendimento futuro. Além disso,
do lado da oferta, os limites de crédito se expandem quando o nivel do rendimento real aumenta. Por
outro lado, autores como Bugamelli (2002) apontam que quando a rendimento aumenta, as familias
conseguem financiar maior parte do consumo com recursos préprios, o que faz diminuir a demanda por
empréstimos. Além disso, para niveis de baixo rendimento, a utilidade marginal do consumo é muito

alta, o que se traduz em alta demanda por empréstimos.

5.1.2 A Taxa de Juros

A taxa de juros real € o preco dos empréstimos que 0s bancos cobram aos seus clientes pelo
uso desses empréstimos. Logo, é natural que as taxas de juros tenham um efeito sobre as decisdes de
empréstimos, dada a sua implicacdo sobre quanto do rendimento futuro sera comprometido com o
pagamento de juros. Quanto mais altas as taxas de juros dos empréstimos ao consumidor, maior o
sacrificio do rendimento futuro para atingir o mesmo nivel de consumo corrente financiado com divida.
Consequentemente, quando as taxas de juros estdo baixas, o empréstimo torna-se uma opcao mais
atraente do que antes.

Embora nao haja duvidas de que a taxa de juros esta negativamente associada ao nivel de
endividamento, existem controvérsias sobre o significado que ela tem na decisdo de contrair
empréstimos. Os resultados de Gross e Souleles (2002) indicam que a taxa de juros é significativa,
contrariando os achados de autores como Ashley (2002) e Del Rio (2002). A pouca reacdo dos
consumidores aos movimentos das taxas de juros pode ser devido a custos de informacao, falta de
conhecimento de crédito ou o fato de haver consumidores que pagam os seus cartdes de crédito em dia,

portanto, nao incorrem nos pagamentos de juros.
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5.1.3 0 Desemprego

No que se refere o comportamento do desemprego como variavel determinante do
endividamento, uma primeira abordagem € que a relacao segue em direcao positiva. Espera-se que 0s
desempregados estejam mais dispostos a assumir dividas porque ndo querem comprometer o seu
consumo atual por falta de rendimento, desde que o desemprego seja temporario. No entanto, do lado
da oferta, os credores relutam em conceder crédito quando uma fonte segura de rendimento nao é
garantida, de modo que os desempregados sdo mais propensos a sofrer restricdes de crédito (Chen
Chen e Chivakul, 2008).

Notou-se que em periodos de baixo desemprego houve crescimento dos empréstimos ao
consumidor (Logemann, 2008). Segundo autores como Del Rio (2002), Soto (2004) e Neagu e Margarit
(2007), nessas circunstancias o rendimento esperado aumenta, a incerteza sobre esse rendimento é

reduzido e restricbes de crédito sao contraidas.

5.1.4 A confianca do consumidor

As expectativas das familias, tanto da sua situacdo financeira pessoal como da economia em
geral, tendem a refletir niveis de incerteza quanto aos rendimentos futuros. O indicador de confianca do
consumidor abarca essas expectativas e permite criar uma medida de incerteza que de acordo com Dion
(2006) é necessaria para poder estudar melhor a dindmica do consumo de curto prazo. As familias
sentem-se mais a vontade para contrair dividas e consumir quando se sentem seguras nos seus
empregos e com a perspetiva da renda futura.

Frente a incerteza, passa a ser questionado ndo do ponto de vista do quanto as familias irdo
consumir, mas o quanto elas estao dispostas a consumir. Dado que a capacidade de consumir é definida
pelo rendimento disponivel (Earl & Kemp, 2002). Mas as variaveis economicas nem sempre captam qual
sera o rendimento disponivel futuro com o, qual as familias tomam suas decisdes de empréstimo e
consumo. Assim, a vontade de consumir ndo pode ser explicada apenas pela reacdo dos consumidores
as variaveis economicas atuais (Desroches & Gosselin, 2002).

Nesta perspetiva, é valido supor que existe uma relacdo positiva entre a confianca dos
consumidores e 0 numero de empréstimos que contraem para consumo. Por exemplo, Wilcox (2007)
argumenta que a confianca do consumidor € um complemento Util para as variaveis de renda e taxa de
juros. No entanto, outros autores manifestaram preocupacdo com o uso do indice de confianca em
modelos econométricos. Segundo Desroches e Gosselin (2002) e Ludvigson (2004), a confianca do
consumidor poderia refletir os fundamentos economicos atuais ao invés de capturar fatores psicologicos

exdgenos aos primeiros.
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5.1.5 Ainflacao

A inflacdo, na definicao de Feijo (2008), consiste num aumento do nivel dos precos de forma
continua, generalizada e desigual. Em termos praticos, a inflacdo pode ser notada quando é necessario
ter mais moedas para adquirir a mesma quantidade de bens e servicos. A inflacdo gera incertezas que
afetam a economia, desestimulando o investimento e, assim, afetando o crescimento economico. Os
precos relativos ficam distorcidos, gerando varias ineficiéncias na economia. A inflacdo acaba por afetar
principalmente as camadas menos favorecidas da populacao.

Os consumidores ficam mais sensiveis ao preco, como resultado, acabam por cortar custos ou
buscam outras alternativas para complementar o poder de compra. O efeito da inflacdo sobre o consumo
explora basicamente os efeitos causados pela incerteza no processo de decisao individual, através do
conceito de risco, no qual o processo inflacionario atua como importante fonte geradora de incertezas,
em particular as trajetorias do rendimento e dos precos relativos.

As incertezas sobre o futuro atuariam sob dois canais diferenciados de impacto nas decisdes de
consumo individuais. No caso de aumento das possibilidades de oscilacdo no rendimento futuro, os
consumidores avessos ao risco poupariam mais, visando proteger o consumo futuro contra
instabilidades. Em paralelo, uma imprevista desaceleracao da taxa de inflacdo estaria associada a uma

propensao ao consumo circunstancialmente alta.
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6.METODOLOGIA

6.1 Objetivos do Estudo

O objetivo principal deste trabalho consiste em analisar a relacdo entre determinados fatores
macroeconomicos sobre a decisao das familias em financiar o seu consumo com crédito.

Para identificar o efeito dessas varaveis sobre o crédito ao consumo pretende-se estimar um
modelo de regressao linear multipla pelo método dos minimos quadrados ou Ordinary Least Squares
(OLS), onde o objetivo é estimar a relacdo  entre a variavel dependente Crédito; com as variaveis
independentes: taxa de juros, o rendimento, o desemprego e a confianca do consumidor. Desta forma,

um modelo de regressao linear deste tipo é representado da seguinte forma:

Cr = Bo+ B1Tx + B2Yd + B3Desem + Palcc + &€

Cr ¢ a variavel dependente e representa as operacdes de crédito com recursos livres para pessoa
fisica em percentagem do PIB. Variaveis independentes: TX, taxa média mensal de juros das operacdes
de crédito com recursos livres para pessoa fisica; Yd, medicdo do rendimento familiar; Desem, taxa de
desemprego; Icc, indice de confianca do consumidor; &, termo de erro.

Este capitulo visa apresentar o desenvolvimento empirico. Primeiramente, apresentar as
informacdes relacionadas com a amostra utilizada. Em seguida, apresentar o modelo econométrico com
as principais variaveis explicativas, variaveis independentes e a variavel a explicar, variavel dependente.

Para a analise economeétrica dos dados recolhidos, foi utilizado o Software estatistico R e o
modelo escolhido foi 0 modelo de regressao MLRM, Modelo de Regressao Linear Multipla, que permite
explicar e efetuar previsdes para uma variavel dependente (a explicar), a partir de duas ou mais varaveis
independentes (explicativas).

0O modelo de investigacdo contém quatro varaveis. Os dados estatisticos sao distribuidos em
séries temporais, observados ao longo do tempo.

A investigacao foi organizada primeiramente sobre os objetivos e procedimentos. Depois, deu-se
a recolha, processamento e analise de dados, bem como a definicdo do universo e da amostra.
Posteriormente, foi especificado o modelo empirico, foram definidas as variaveis e os sinais esperados,
tendo em conta a revisdo de literatura realizada, para os coeficientes estimados. Estes passos sdo
primordiais para compreender o modelo e o estudo.

Finalmente, foi feita a analise descritiva dos dados, que compreende a apresentacdo dos
resultados estatisticos, na matriz das correlacdes, tendo sido efetuados testes nos coeficientes e residuos

da regressao, bem como nos testes de hipoteses sobre os pressupostos basicos do modelo.
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6.2 Modelo de Analise

A diferenca entre a regressao linear multipla e a regressao linear simples esta que na regressao
linear multipla sao utilizadas duas ou mais variaveis explicativas (independentes). Sdo as varaveis
independentes que explicam a variacéo de (f3).

Na regressao linear multipla assumimos que existe uma relacdo linear entre uma variavel
dependente e as varidveis independentes (regressores). O modelo possibilita encontrar o efeito de uma
variavel em outra, estimar o efeito em Y(Cr) de uma mudanca na variavel independente.

A econometria busca fornecer conteudo empirico as relacdes economicas, ou seja, fazer a
analise quantitativa estimando os coeficientes ou parametros do MLRM.

O Modelo de Regressao Linear Multipla, estimado conforme o Método dos Minimos Quadrados
(OLS) para avaliar o impacto das varidveis independentes no crédito destinado ao consumo, ¢
representado da seguinte forma:

Cr = Bo + B1Tx + B2Yd + B3Desem + Balcc + BsInf+ €
Sendo que:
Cr - Variavel dependente;

Tx, Yd, Desem, lcc, Inf - Varidveis independentes;

o - Parametro associado a constante;

B1, B2, B3 - Bk - Constantes e sdo chamados coeficientes de regresséo;

& — Termo de erro (variavel aleatoria)

Tabela 4: Unidade, Sinal Esperado e Significado das Variaveis Utilizadas no Modelo

Crédito para Consumo

Taxa de juros (+) %

Rendimento familiar (+) %

Taxa de desemprego () %

Confianca consumidor (+) %

Inflacao - %

Fonte: Elaboracéo Propria
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6.3 Variaveis do Modelo

6.3.1 Variavel Dependente

Para este estudo recorreu-se ao modelo econométrico ja apresentado que tem como variavel

dependente o Crédito destinado ao Consumo, (Cr). A variavel dependente, crédito destinado ao

consumo, representa as operacdes de crédito com recursos livres para pessoa fisica em percentagem

do PIB.

Os dados das variaveis foram retidos do BACEN, IBGE, FGV. A componente auténoma é (fo),

constante, e nao influenciada pelas diferentes variaveis explicativas.

(Cr): representa o crédito total destinado ao consumo em percentagem do PIB.

6.3.2 Variaveis Independentes

(Tx): representa a taxa de juros que é uma varidvel ambigua, pois podera ter varios efeitos; se
por um lado um aumento da taxa de juros provoca um efeito negativo, pois torna mais caro
tomar emprestado e mais atrativo postergar o consumo, por outro lado, aumenta o rendimento
futuro associado a maior remuneracao das poupancas, podera levar a um aumento do consumo
atual por via do efeito rendimento. O sinal esperado esta dependente da capacidade financeira
das familias.

(Yd): representa o rendimento das familias em relativamente ao PIB. Espera-se que o
rendimento tera um impacto positivo no consumo, quanto maior o rendimento disponivel, maior
sera a capacidade e disposicao para consumir. A medicao do rendimento familiar é aproximada
através do indice de Atividade Economica do Banco Central (IBC-Br) divulgado pelo Banco
Central do Brasil.

(Desem): representa a taxa de desocupacdo. A taxa de desemprego é a percentagem de
pessoas na forca de trabalho que estao desempregadas. Espera-se que o desemprego tera efeito
negativo dado que com o desemprego elevado a renda médias das familias se reduz.

(lcc): representa a confianca do consumidor, seu grau de otimismo e sua capacidade de
compra. Espera-se um sinal positivo sobre a variavel dependente, dada que o otimismo tem
reflexo direto sobre o consumo.

(Inf): representa a inflacdo, em termos de indice de preco do Consumidor, um aumento
sustentado do nivel geral de precos de bens e servicos numa economia durante um periodo.
Esta variavel representa a percentagem anual de inflacdo na reducédo do poder de compra por
unidade monetaria. Espera-se que a taxa de inflacdo tenha um impacto negativo sobre o crédito.

Inflacdo alta demanda maior prémio de risco, o que encarece o crédito.
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6.4 Periodo de Analise e Base de Dados
Relativamente aos dados, a base de dados usada sera constituida por dados referente ao periodo
de 2012 a 2022; estes serdo mensais. Os dados de interesse serao provenientes do BACEN, FGV,

IBGE.
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7.EVOLUCAO DAS VARIAVEIS DO MODELO

7.1 Crédito Destinado ao Consumo

As despesas de consumo final das familias sdo o valor de mercado de todos os bens e servicos,
incluindo produtos duradouros (como carros, maquinas de lavar roupa e computadores domésticos),
comprado pelas familias.

0 endividamento para o consumo refere-se a série de operacdes de crédito com recursos livres
para pessoa fisica, sao operacdes geralmente voltadas para o consumo e é divulgada pelo Banco Central
do Brasil. Ela engloba basicamente as seguintes modalidades: cheque especial, créditos pessoais, crédito
para aquisicao de veiculos, cartdo de crédito nas modalidades rotativo e parcelado, aquisicao de outros
bens, arrendamento mercantil de veiculos e outros bens, desconto de cheques, além de outros créditos

livres. Os dados desta variavel foram obtidos através da base de dados do Banco Central do Brasil.

Figura 12: Evolucao Crédito destinado ao Consumo
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do BACEN

Analisando as séries temporais do grafico referente ao crédito destinado ao consumo, verificasse
claramente, que durante boa parte dos anos tem-se uma constancia, ocorre que meados de 2016 temos
uma reducao do crédito ao consumo que pode ser explicado pelo cenario econdmico do pais. Em 2016
o0 Brasil registou a pior recessao da histéria do pais, segundo dados do IBGE, tendéncia que se manteve
em 2017. O ano de 2018 a economia do pais foi marcada por uma recuperacao lenta que ja permitiu

que o retorno da demanda por crédito estar como em patamares anteriores e apresentar a partir de
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2019 um crescimento acentuado até 2022, o que acaba por indicar a forte tendéncia do consumo

brasileiro ser financiado pelo crédito.

7.2 Taxa de Juros

Para quantificar o custo do financiamento ao consumo, utiliza-se a série Taxa média mensal de
juros das operacdes de crédito com recursos livres para pessoas fisicas, publicada pelo Banco Central
do Brasil. Taxa média de juros das novas operacoes de crédito livre contratadas no periodo de referéncia.
Taxa ponderada pelo valor das concessdes. Nao inclui operacdes referenciadas em taxas
regulamentadas, operacoes vinculadas a recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e

Social (BNDES) ou quaisquer outras lastreadas em recursos compulsorios ou governamentais.

Figura 13: Evolucao das Taxa de Juros
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Fonte: Elaboracao prdria com base nos dados do Bacen

As taxas de juros no intervalo de tempo do estudo vinham gradualmente apresentando um leve
crescimento desde o ano de 2012, tendo um pico de crescimento acentuado em 2017 em conformidade
a taxa SELIC, a taxa de referéncia da economia brasileira. Ao final de 2017 o comité de politica monetaria
passa a adotar politicas de reducéo da SELIC, que por sua vez exerce influéncia nas demais as taxas do
mercado, que refletiram em uma desaceleracao e posteriormente uma reducao gradual destas mesmas

taxas.
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7.3 Rendimento Familiar

A medicdo do rendimento familiar é aproximada através do indice de Atividade Econémica do
Banco Central (IBC-Br) divulgado pelo Banco Central do Brasil. A concepcao do IBC-Br deu-se pela
inexisténcia de indicador agregado de atividade econémica de frequéncia mensal que permitisse
sintetizar e avaliar, em maior frequéncia, o estado da economia, em contexto de decisdes de politica
monetaria. A publicado ocorre quarenta e cinco dias apés o més de referéncia, o indice tem se revelado
especialmente importante nos primeiros meses de cada trimestre. Em sintese, o IBC-Br e PIB sao
indicadores agregados de atividade econémica com trajetorias similares no médio prazo. A atividade
economica afeta a renda das familias por meio dos fatores de producao (principalmente trabalho)
necessarios para a producdo de bens e servicos. A série é ajustada sazonalmente e foi expressa como

um numero indice com base em marco de 2010.

Figura 14: Evolucao do Rendimento Familiar
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do BACEN

Nota-se uma reducdo no rendimento muito por conta da reducéo da atividade econdémica em
um processo de queda a partir de 2013, atingindo patamares ainda menores nos anos consecutivos e
com baixa acentuada entre 2015 e de 2016, periodo conhecido como a recessao de 2015/2016 que
teve o seu inicio em 2014, uma crise econémica que foi acompanhada e intensifica por uma crise politica
que comecou em 2013. Verificou-se que o pais entrou em uma recessao apds o término do segundo

trimestre de 2014.
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7.4 Taxa de Desemprego

Como medida de desemprego, sdo tomados os dados da Taxa de Desemprego, calculada pelo
IBGE com base na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua — PNAD que disponibiliza
dados trimestrais sobre a forca de trabalho em esfera nacional. A taxa de desocupacéo é a percentagem
de pessoas na forca de trabalho que estdo desempregadas, participam da forca de trabalho as pessoas
com idade para trabalhar (14 anos ou mais). A taxa de desemprego é calculada como um percentual
entre a populacao desempregada e a populacdo economicamente ativa. Para gerar uma série mensal,
foi utilizado o processo de desagregacao temporal, utilizando o método de Boot, Feibes e Lisman (1967)
em primeiras diferencas.

Quando a taxa cai ¢ um reflexo de que mais pessoas estao a trabalhar, essa reducéo da taxa de

desemprego cai via expansao da ocupacao.

Figura 15: Evolucao da Taxa de Desemprego
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do IBGE.

Conforme os dados do IBGE nota-se que a taxa de desemprego comeca a subir no final de 2013
e seguiu com indices elevados nos anos que se caracterizaram pela recessao da economia brasileira
entre 2014 e 2016, atingindo em 2021 os 14,7% um novo recorde histdrico. O numero pressupde um
crescimento de 2,5 pontos percentuais relativamente ao mesmo periodo homologo e superou o recorde
anterior registado pelo IBGE de 14,6 em 2020. O IBGE divulgou que 14,8 milhdes de pessoas
procuravam trabalho no Brasil no final do primeiro trimestre de 2021, cerca de 1,9 milhdo a mais do

que em 2020, outro recorde desde que a atual série histdrica de dados comecgou em 2012.
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7.5 Confianca do Consumidor

Para medir a confianca das familias, utiliza-se o indice de Confianca do Consumidor (ICC),
medido pela Fundacdo Getulio Vargas, a FGV. Os dados sdo apresentados mensalmente e sdo
mensurados nas trés primeiras semanas do més. O ICC é encarado como uma medida de inducao ou
reducdo do crescimento economico. O indice é composto por respostas de cidaddos a respeito da
situacao atual da economia e da expectativa para os préximos 6 meses. Portanto, o indice mede nédo so6

a percepcao sobre a situacao econbmica atual, mas também como os cidaddos acreditam que a
economia vai evoluir no curto e médio prazo. Na entrevista para compor o indice, o consumidor é

questionado sobre a sua percepcao sobre a economia, sobre as suas finangas pessoais e sobre as suas
expectativas relativamente ao futuro. Por fim & perguntado se o investidor tende a gastar mais. A

confianca do consumidor, dessa forma, atua como um estimulante para o crescimento econdmico.

Figura 16: Evolucao da Confianca do Consumidor
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Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da FGV.

A confianca do consumidor brasileiro deu os primeiros sinais de recuo em 2014 quando a
economia do pais entrava em contracao, a instabilidade economica e politica refletiu nas perspetivas dos
consumidores atingindo o ponto mais baixo em 2015. Apenas em meados de 2018 o indicador retorna
semelhante ao registado no fim de 2013, antes do inicio da recessao economica.

Segundo a FGVY, o componente do indice geral que mede o otimismo relativamente a situacéo
econdmica futura foi o que mais influenciou a piora da confianca dos consumidores, as expectativas dos

ultimos anos decorreram da “zona de otimismo” para a zona de “zona de neutralidade”. Em 2020 o
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indice registou em recuo de 14,3 pontos em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior e apenas em
2022 da os primeiros sinais de melhora em resposta de fatores positivos na economia, concomitante a
um cenario desafiador ao consumidor, conforme o pais sente os efeitos da politica monetaria apertada
do Banco Central.
7.6 Inflacao

A inflacdo ¢é a subida generalizada e continuada de precos dos bens e servicos consumidos pelas
familias. Se a inflacdo estiver estavel, o risco na concessao de empréstimos é menor, ou seja, o valor

que paga pelos seus empréstimos penaliza menos o orcamento.

O IPCA ¢é um tradicional e importante indice de inflacdo do Brasil. Criado em 1979, o indicador
visa medir a variacao dos precos de um conjunto de produtos e servicos de venda a retalho consumidos
pelas familias brasileiras. O IBGE determina com base na Pesquisa de Orcamentos Familiares — a POF
quais os produtos e servicos terdao os precos monitorados, para medir os habitos de consumo da
populacéo brasileira.

O IPCA tem papel primordial na estratégia da politica monetaria no Brasil. Atuando como
indicador de referéncia para o sistema de metas de inflacdo. No qual o pais se compromete a adotar
medidas que visam manter a inflacdo numa faixa fixada periodicamente pelo Conselho Monetario

Nacional (CMN).

Figura 17: Evolucao da Taxa de Inflacao
1,6
1,4

1,2

0,8
0,6
0,4

0,2

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados IBGE

55



De forma geral a inflacdo demonstrou-se controlada dentro do periodo analisado, onde apds
2015 deu-se um processo de reducao, atingindo os niveis mais baixos entre 2017 e 2018. Em 2019,
por conta principalmente do preco da carne, com o aumento das exportacdes para a China e a
desvalorizacdo do real, o IPCA acelerou 1,15% e atingindo em 2020 os 1,35%, maior resultado dentro
do periodo, conforme dados divulgados pelo IBGE. Apesar do resultado ter ficado acima do esperado, a
inflacdo oficial ficou dentro do limite das metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Internacional

(CMN).
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8. ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Através da estimacao, por MMQ do Modelo, sao verificados os parametros, de modo a testar o
efeito que as taxas de juros e as restantes variaveis tm sobre o crédito destinado ao consumo das
familias, por meio da apresentacéo e analise do modelo aplicado no estudo e dos resultados obtidos. E
também efetuada a analise descritiva dos dados, que compreendeu a apresentacdo da matriz das
correlacdes e dos resultados estatisticos. Sao realizados os testes relativos aos coeficientes e residuos
da regressao, assim como testes de hipdteses sobre os pressupostos basicos dos modelos. Os testes a
efetuar tém por base decisdes sobre a hipotese nula e a hipotese alternativa, sendo que a hipétese a ser
testada é a hipdtese nula. Os testes sdo realizados para um nivel de significancia de 5% e para um
intervalo de confianca de 95%. Assim, a regra de decisdo para os testes a efetuar ¢ a de rejeicao da
hipdtese nula para o nivel de significancia menor, todos os testes sao efetuados no software R Studio.

Por fim, sdo apresentadas as respetivas conclusdes.

8.1 Abordagem Geral

Importa agora analisar a estatistica descritiva, onde se efetua a explicacao referente ao conjunto
de dados para os quais sao apresentadas as variaveis da amostra, e medidas como a média, e valores
de dispersdo como o desvio padrdo. Os valores minimos e maximos de cada variavel também sao

enunciados.

Tabela 5: Estatisticas Descritivas

Cr 14,4 14 1,44 12,7 18,1
Tx 3,49 3,42 0,54 2,65 4,67
Yd 140 139 5,18 117 149
Desem 10,5 11,3 2,61 6,3 14,9
Icc 117 112 20,7 84,6 170
Inf 0,48 0,45 0,39 -0,68 1,62

Fonte: Elaboracao propria
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Da analise descritiva, € possivel concluir que a variavel Confianca do Consumidor é a que
apresenta uma maior diferenca entre o valor minimo e o valor maximo. Verifica-se que a Confianca do
Consumidor também apresenta um valor elevado do desvio padréao.

Foi estimado o modelo de regressao linear, apresentado pelo Método dos Minimos Quadrados
(OLS), verificando que as variaveis explicativas sdo significativas a 1%, 5% ou 10% de significancia. Os
resultados das estimativas do OSL para o MRLM apresentados no quadro, onde os coeficientes das

variaveis independentes com os seus correspondentes p - value.

A tabela representa os resultados da estimacdo do modelo, utilizando o MMQ (OLS)

Tabela 6: O Efeito sobre o Crédito para Consumo — Método dos Minimos Quadrados

13,51*
(0,03)
(+9) - 1,45™*
(1,38)
(+) 0,05
(0,174)
() 0,07
(0,3433)
(+) -0,02**
(0,0873)
() 0,07
(0,0814)
0.276
0.247

Fonte: Elaboracdo propria do modelo estimado com recursos do software Rstudio, usando observacdes de 2012-2022.

Nota: A tabela mostra as estimativas dos coeficientes e os p-value do modelo de regressdo MMQ.

Desta forma, obteve-se o seguinte modelo:

Cr=13,51--1,45Tx+ 0,05 Yd + 0,07 Desem -0,02 Icc + 0,07 Inf
(0,03) (1,380) (0,174) (0,3433) (0,0873) (0,0814)
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Interpretacao dos Coeficientes:

p0O(13,51) - E esperado que as operacdes de crédito destinado ao consumo das familias brasileiras
aumentem para 13,51% no caso da taxa de juros, do rendimento disponivel, da taxa de desemprego, da
confianca do consumidor e da inflacao sejam iguais a zero.

B1(-1,45) - Estima-se que uma variacao de 1 ponto percentual na taxa de juros va implicar em média
uma variacao negativa de 1,45 pontos percentuais nas operacdes de crédito destinadas ao consumo das
familias brasileiras.

B2(0,05) - Estima-se que uma variacdo de 1 ponto percentual no rendimento familiar tera como
resultado uma variacao positiva de 0,05 pontos percentuais nas operacdes de crédito destinadas ao
consumo das familias brasileiras.

B3(0,07) - Estima-se que uma variagdo de 1 ponto percentual na taxa de desemprego ira implicar em
média em uma variacdo positiva de 0,07 pontos percentuais nas operacdes de crédito destinadas ao
consumo das familias brasileiras.

B4(-0,02) - Estima-se que uma varia¢do de 1 ponto percentual no indice de confianca do consumidor
ira refletir em média em uma variacdo negativa de 0,02 pontos percentuais nas operacdes de crédito
destinadas ao consumo das familias brasileiras.

[55(0,07) - Estima-se que uma variacdo de 1 ponto percentual na taxa de inflagao ird implicar em média
em uma variacao positiva de 0,07 pontos percentuais nas operacoes de crédito destinado ao consumo

das familias brasileiras.

8.2 Testes de Especificacao
8.2.1 Qualidade do Ajustamento

0 valor de R2 definido como o coeficiente de determinacao é o preceito mais utilizado para medir
a qualidade do ajustamento de uma linha de regressao. Em outras palavras, R2 mede a proporcao da
variacdo da variavel dependente explicada pelos repressores, sendo assim possivel obter a qualidade de
ajustamento do modelo; a proporcao da variacdo da variavel dependente explicada pelas variaveis
independentes. O coeficiente de determinacdo aumenta acrescentando variaveis explicativas. O R? varia
entre0e 1.0 < R2< 1. Se X(1i%2= 0, entdo, os valores estimados coincidem com os valores observados
e R2=1, teremos um ajustamento perfeito. (Gujarati, 2006).

A regressao do modelo é significativa, apesar de ter uma capacidade explicativa baixa, pois

apresentam um coeficiente de determinacéo de 27%. Os resultados apresentam uma relacao positiva.
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8.2.2 Teste de Significancia Global

Testar se a regressao é globalmente significativa, se todos os coeficientes de regressao no seu
conjunto sdo iguais a zero. O teste F considera duas hipoteses, a hipotese nula que conjuntamente todos
os coeficientes das variaveis sdo iguais a zero e a hipotese alternativa, onde a soma de todos os
coeficientes ¢ diferente de zero:

Ho: f2=0, 3=0, ..., fk=0

H1: pelo menos um dos Bk ¢ diferente de zero.
Rejeita - se Ho, se |Fobs| > Fcritico
Néao se rejeita Ho, se | Fobs| < Fcritico

Caso a hipdtese nula nao seja rejeitada, nenhuma das variaveis explicativas tem influéncia sobre
a variavel dependente. Caso a hipotese nula seja rejeitada, um, ou mais do que um dos coeficientes ¢
diferente de zero. A hipbtese nula é rejeitada se o valor de F do modelo estimado, for maior ou igual ao
valor critico da estatistica F. Conclui-se que a relacdo estimada é significativa. Temos a seguinte

estatistica F:

o R  nen 4o
Fobservado = RD), k) F(k—1,n—-k)
Fobservado= —2278/©C=D g5 120) = 9,15375052

(1-0,2761)/(126-6)

O valor critico da estatistica F ¢ encontrado com base na informacao dos graus de liberdade, e
do nivel de confianca a. Observando o resultado do modelo na tabela, verificamos que a estatistica F
calculada para o modelo, é F (5,120) = 9,15375052. O valor critico = 2,29, logo a hipdtese nula é
rejeitada, pois Fobs é superior ao Fcritico, considerando um nivel de confianca o = 0, 05. Ou chega-
se a mesma conclusao observando:
No modelo: P value (F) = 8,641e-08 <0,05 o P value (F) ¢ muito menor que 0,05 o que implica a
rejeicdo da hipotese nula, ou seja, em que todos os coeficientes do modelo sdo iguais a zero,

demonstrando assim que o modelo é globalmente significativo.

8.2.3 Heterocedasticidade

Nada garante que as variaveis aleatorias destes modelos tém a mesma variacao intrinseca,
sendo que algumas observacdes podem ter uma variacao maior ou menor. Isto descreve a condicao
notdria como heterocedasticidade. Se o resultado do qui-quadrado (y2) é superior ao valor critico do qui-
quadrado ao nivel da significancia escolhida, a conclusdo é de que ha heterocedasticidade. Se néo

exceder o valor critico do qui-quadrado, nao havera heterocedasticidade.
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Teste de Breush-Pagan:

62 = By + Bitx + B,yd + B3 Desem+pf, ICC + s Inf

HO:Bi =0
Hl:ﬁi *+0

1
LM = 2 (SQE)~X2

No caso da existéncia de heterocedasticidade no modelo, os estimadores dos minimos
quadrados sdo ndo enviesados e consistentes, mas ndo sdo eficientes, para além de afetar a validade
dos testes de hipdtese e dos intervalos de confianca.

Com os resultados obtidos através do software R Studio, foi rejeitada a hipotese nula de
homocedasticidade, isto porque o valor obtido no teste, 0,007789 ¢ inferior a 0,05, pelo que confirma

presenca de heterocedasticidade.

8.2.4 Autocorrelacao

A existéncia de autocorrelacdo no modelo, representa as mesmas consequéncias que a
existéncia de heterocedasticidade desta forma, os minimos quadrados sdo nao enviesados e
consistentes, mas ndo sao eficientes. A presenca de autocorrelacdo afeta também a validade dos testes
de hipdteses e dos intervalos de confianca.

Para analisar a existéncia ou auséncia de autocorrelacao no modelo econométrico em analise

recorremos ao teste de Breusch-Godfrey.

Teste de Breush-Godfrey
H,: inexisténcia de autocorrelacéo dos erros
H; : existéncia de autocorrelacéo dos erros
Regra de decisao:

Rejeitar Hy se TR20bs < x2 ou p — value < 5%, significa existéncia de autocorrelacdo. Nao
rejeitar HO se TR? > y2 ou P - value > 5%, significa inexisténcia de autocorrelacao.

Com os resultados obtidos através do software R Studio, foi rejeitada a hipdtese nula de auséncia
de autocorrelacao, isto porque o valor obtido no teste foi de 0,000000000000000022, e uma vez que €

inferior a 0,05, temos a confirmacdo da existéncia de autocorrelacdo no modelo.
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8.2.5 Testes de Normalidade
Teste de Shapiro-Wilk

O Teste de Shapiro-Wilk tem como objetivo avaliar se uma distribuicdo é semelhante a
uma distribuicdo normal. Como resultado, o teste retornara a estatistica W, que tera um valor de
significancia associada, o valor-p. Para dizer que uma distribuicdo é normal, o valor p precisa ser maior
do que 0,05.
Hy: tem distribuicdo normal
H;: Nao tem distribuicdo normal

Com os resultados obtidos através do software R Studio, foi rejeitada a hipotese nula de
normalidade dado que o valor obtido foi de 0,00000000004076, sendo que é menor a 0,05, temos néo

normalidade no modelo.

8.3 Analise dos Resultados

Neste ponto efetua-se a comparacdo com os resultados esperados e os resultados obtidos:

Tabela 7: Resultados Obtidos

Fonte: Elaboracao propria

8.3.1 Correlacao das Variaveis

A matriz de correlacdes nos permite analisar a correlacao existente entre as variaveis expostas
no modelo. E importante esta analise para entender a intensidade com que duas variaveis se associam

linearmente, desta forma quando o coeficiente de correlacdo é muito elevado € possivel concluir a
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existéncia de uma associacao linear forte entre as variaveis. Os coeficientes de correlacéo indicam o grau
de dependéncia entre varidveis. Estes coeficientes podem variar entre os valores - 1 e 1, onde -1 indica
uma correlacéo negativa, e o valor de 1 significa uma correlacéo positiva, sendo que as variaveis variam
diretamente e quanto mais préximo o valor do coeficiente estiver de 1 ou -1, mais robusta ¢ a correlacéo
entre as varidveis. Quando o valor da correlacdo ¢ de O mostra que as variaveis ndo dependem
linearmente uma da outra, ndo sdo estatisticamente significativas, indica que ha auséncia de correlacao.

No entanto, e como ja referido, quanto mais proximo o valor estiver dos extremos, maior ¢ a
relacao linear negativa ou positiva entre as variaveis do modelo. Uma correlacao negativa apresenta uma
relacao inversa com a variavel, quando uma variavel aumenta a outra diminui. Em sentido oposto, uma
correlacao de valor positivo indicia relacdo semelhante entre as variaveis, uma vez que o aumento de

uma é acompanhado pelo aumento da outra.

Tabela 8: Coeficiente de Correlacao do Modelo

1

0,458042377 1

0.187580346  -0.4075839 1

0001583971 1964029  -0.7882416 1

0.050193315  -0.5368457  0.4747881 -0.477210505 1
0.138715936  -0.1451559  0.2266981 -0.108593953  -0.04012005 1

Fonte: Elaboracéo prépria tendo por base os resultados obtidos com recurso do software R Studio

Ao analisarmos os dados obtidos na tabela 8 ¢ possivel observar que existe correlacao positiva
entre a variavel rendimento das familias, a confianca do consumidor e a inflacdo, com a variavel
dependente crédito consumo. Em sentido contrario, verificasse a existéncia de correlacao negativa entre
a variavel taxa de juros, a taxa de desemprego e a variavel dependente crédito consumo. O rendimento
das familias é a variavel que apresenta a correlacdo linear positiva mais elevada, apresentando valores
de 0,18. A taxa de juros ¢ a variavel que apresenta maior correlacdo negativa com a variavel dependente
do modelo de aproximadamente 0,46, que acaba por demonstrar que, uma politica monetaria restritiva

reflete na diminuicdo na demanda por crédito.
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8.3.2 Contributo obtido por cada variavel analisada

No modelo estudado a taxa de juros apresenta sinal negativo, ou seja, as taxas de juros e o
crédito destinado ao consumo movem-se em sentidos opostos. Pode se concluir através do output da
regressao que existe uma relacdo negativa e significativa entre a variavel taxa de juros e a variavel que
representa as operacdes de crédito destinadas ao consumo, com nivel de significancia de 1%. A reducao
da taxa de juros aumenta a capacidade de endividamento das familias. A expansao do crédito conduz a
um chogue na procura, principalmente para bens de consumo a medida que as taxas de juros nominais
vao sendo mais baixas. Em equilibrio, as taxas de juros baixas estao associadas a maior alavancagem,
ou seja, maior risco (Dell'Ariccia et al.,2014).

As decisdes de politica monetaria tém um efeito relevante nas decisdes das familias, com as
taxas de juros nominais e reais baixas, o fardo da divida torna-se mais uniforme pela duracdo dos
empréstimos, eliminando o motivo pelo qual as familias de rendimento mais baixos ndo podiam aceder
ao crédito anteriormente, uma vez que o esforco da divida deixa de ser mais elevado no inicio do
empréstimo (Fuinhas,2004)

O rendimento das familias assume certo protagonismo se levada em consideracdo a
ambiguidade da taxa de juros, a renda conduziria os niveis de consumo por via do efeito rendimento. A
variavel rendimento assume estabelece relacdo positiva, conforme as literaturas disponiveis, como
Cynamon e Fazzari (2008), que ja argumentavam que com rendimentos mais elevados as familias tém
uma tendéncia em gastar mais e a contrair mais empréstimos.

As variaveis desemprego e inflacdo ndo se demonstraram estatisticamente significativas, apesar
de terem relacdo positiva com a variavel que exprime o uso de crédito com fins de consumo. N&o
explicariam diretamente o crédito destinado ao consumo.

A confianca do consumidor mede o quanto as familias se sentem confortaveis para contrairem
dividas, com significancia de 5% apresentou sinal negativo, diferente daquilo que era expectavel, isso
demonstra que, se o indice de confianca do consumir diminui, as familias se sentem menos dispostas a

usarem a renda efetiva, e passam a recorre ao crédito como alternativa para o consumo.
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9. CONCLUSAO

A presente dissertacdo teve como principal objetivo estudar os efeitos de diversas varidveis sobre
as operacdes de crédito para fins de consumo no Brasil, principalmente o efeito das taxas de juros,
principal instrumento na conducéo da politica monetaria.

Tendo por referéncia a resposta a esse objetivo, primeiro fez-se um estudo de investigacao na
bibliografia ja existente que apresentasse uma abordagem sobre o consumo, as principais teorias ja
explanadas por outros autores. Por seguinte foi abordada as tematicas da teoria monetaria, com
particular enfoque na politica monetaria, que utiliza a taxa basica de juros como principal instrumento
de curto prazo, que acaba por afetar direta ou indiretamente todos os setores da economia.

No decorrer da investigacdo foi descrito o mercado de crédito brasileiro, como se caracteriza, a
sua dindmica e como este veio se modificando com o passar dos anos. Por muito tempo o mercado de
crédito brasileiro sofreu com a instabilidade macroeconémica e da alta inflacdo. Apenas com a
implementacao do plano real, 0 mais bem-sucedido programa de estabilizacao ja realizado no Brasil, os
niveis de inflacdo ficaram sobre controlo, a economia apresenta maior estabilidade, dando as bases para
a expansao do mercado de crédito. Ao longo de todo o horizonte temporal considerado notou-se clara
tendéncia de crescimento da participacédo das familias frente as empresas, que a partir de 2017 assumiu
protagonismo no mercado de crédito, constatacao expressa por meio da relacdo crédito PIB. Este é um
fendmeno interessante de se avaliar no mercado de crédito brasileiro, que de forma geral, focou mais
em consumo do que em investimento.

Neste estudo é analisado o impacto de varidveis como taxa de juros, rendimento das familias,
taxa de desemprego, a confianca do consumidor e da taxa de inflacdo sobre as operacdes de crédito
para financiar o consumo. Mediante um modelo de regressao linear multipla, estimado pelo Método dos
Minimos Quadrados, foi medido o impacto da taxa de juros e a restante variaveis na demanda por crédito.

Da investigacao realizada tiramos as seguintes conclusoes: a evolucdo da demanda por crédito
por parte das familias para fins de consumo numa economia é um fendmeno que resulta de fatores
economicos, sociais e psicolégicos, sendo por este facto, complexo e exigente do ponto de vista do rigor
da analise, por forma a evitar conclusdes limitadas ou mesmo errdneas. A importancia de uma analise
dos fatores macroecondmicos esta patente nos estudos que tém sido efetuados e que evidenciam que ¢
necessario ter em conta as classes de rendimento, situacado no mercado de trabalho, a presenca de
instituicdes bancarias e o nivel de confianca dos agentes na economia.

De um ponto de vista politico-econémico, deve-se dedicar maior atencdo a tomada de decisao

dos individuos em financiar o seu consumo com crédito, se a escolha surge como resultado de decisoes
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mais ou menos racionais, tirando partido da expansao da oferta de novos bens e de novas possibilidades
de financiamento que permitem dissociar o consumo apenas do rendimento disponivel. E importante o
papel progressivo do setor financeiro como intermediario no acesso individualizado a um conjunto
crescente de bens e senvicos. E interessante observar que elevaces no crédito vém acompanhadas de
maior probabilidade de inadimpléncia futura, sinalizando exposicdo ao risco por parte instituicoes
financeiras e na conjuntura econdmica. Alteracdes na taxa de juros, sejam elas causadas por mudancas
na conduta da politica monetaria, ou como fruto de alteracdes na politica de crédito das instituicdes
financeiras, também tém impacto significativo sobre a demanda por crédito. Os resultados deste trabalho
demonstram que adotar uma politica monetaria restritiva gera um aumento da taxa de juro, que por sua
vez provoca uma diminuicao no crédito ao consumo.

Se tornam relevante estudos sobre o crédito no financiamento do consumo, na medida em que
€ necessaria a atencao dos gestores governamentais para a elaboracao de politicas voltadas para regular

0 mercado de crédito e garantir um consumo sustentavel.
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ANEXOS

Figura 18: Estimacao da Regressao

Console  Background Jobs
R R431. ~/
Residuals:

Min 1g ®™edian 30 Max
-1.4529 -0,8823 -0.1894 00,3289 4,2425

Coefficients:
Estimate std. Error t wvalue Pri=|t|)

(Intercept) 13.510205 6.475754 2.086 0.03897 =

T -1.445743 0.258914 -5.584 1,38e-07 ww%®

vd 0.052493 0.038398 1.367 0.17404

Desem 0. 069900 0.073494 0.951 0.34338

Icc -0.0189%62 0.007118 -2.664 0.00873 **

Inflacao 0.069220 0.294257 0.235 0.81422

signif. codes: O *##%%' 0,001 **%° 0.01 “*' Q.05 ‘.' 0.1 ° " 1

Residual standard error: 1.247 on 126 degrees of freedom
Multiple rR-squared: 0.2761, Adjusted rR-squared: 0.2474
F-statistic: 9.611 on 5 and 126 DF, p-value: B.641e-08

Figura 19: Correlacao do Modelo
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