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Resumo: Este estudo teve por objetivo verificar a relacdo entre varidveis politico-
monetarias, trabalho e renda com as decisGes quanto a modalidade de crédito das
pessoas fisicas no Brasil no periodo de abril de 2007 e janeiro de 2016. O estudo
compreende a aplicacdo de analise de correlacdo e de regressdao multipla. A partir da
andlise de regressdo averiguou-se a relacdo entre as varidveis dependentes: cartdo de
crédito (rotativo, a vista e parcelado), crédito (ndo consignado e consignado), cheque
especial e varidveis independentes: recolhimento de compulsérios, papel moeda em
poder do publico, saldo de titulos publicos, renda, taxa de desemprego, taxa de inflacdo,
Produto Interno Bruto (PIB), Indice Geral de Precos do Mercado, taxa de cAmbio e taxa
SELIC. Os resultados da andlise de regressdo apontam que as varidveis que mais
influenciam as decisdes nas modalidades de crédito sdo: o PIB, o papel moeda em poder
publico, a renda, o saldo dos titulos publicos e a taxa de cambio.

Palavras chaves: Modalidades de Crédito; Politica Monetaria; Renda

Abstract: This study aimed to verify the relationship between political and monetary variables,
the work and income with the decisions regarding credit mode of individuals in Brazil during the
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period from April 2007 to January 2016. The study comprises the application of correlation
analysis and multiple regression. From the regression analysis was the relationship between the
dependent variables: credit card (revolving, and installment), credit (not recorded and recorded),
overdraft and independent variables: compulsory recall, paper currency in public power, balance
of government bonds, income, unemployment rate, inflation rate, gross domestic product (GDP),
General market price Index, exchange rate and rate SELIC. The results of the regression analysis
indicate that the variables that more influence the decision by credit mode are: GDP, the paper
money in government income, the balance of government bonds and the exchange rate.

Key words: Types of Credit, Monetary Policy; Income.
JEL Code: D14

1. INTRODUGAO

Desde o inicio da década de 1990 vem sendo adotada no Brasil politicas que
proporcionam maior acesso ao crédito, em especial a partir do Plano Real, que
inicialmente contribuiu para uma maior estabilidade econdémica e reducdo da inflacdo.
Ao observar a forte expansdo do volume de empréstimos e financiamentos no Brasil,
remete-se a importancia da andlise do crédito, que direta ou indiretamente corrobora
com o crescimento da economia brasileira e aquecimento do mercado consumidor.

Dados do Banco Central do Brasil (representado pela sigla: BCB ou BACEN)
mostram que a relacdo Crédito/PIB foi de 23,8% em dezembro de 2002 e 55,8% em
fevereiro de 2014, o que mostra o crescimento expressivo do mercado de crédito no
Brasil em relacdo a riqueza acumulada na producdo de bens e servicos. (BACEN, 2014).
Neste contexto, vale destacar que, principalmente a partir do ano de 2007, tem-se um
expressivo aumento do volume de crédito disponivel para as pessoas fisicas, o que
hipoteticamente levou os bancos a concederem mais empréstimos e financiamentos e
colaborou para que as instituices financeiras atingissem altos retornos, principalmente
devido a enorme diferenca entre os juros que remuneram os correntistas/investidores e
0s juros pagos pelos agentes que necessitam dos empréstimos/financiamentos,
sobretudo quando comparado aos empréstimos/financiamentos tomados por pessoas
juridicas. Essa diferenca é conceituada como spread bancario.

Nesse sentido, o crédito se coloca como uma ferramenta fundamental na
realizacdo de transacGes comerciais, isto €, para as pessoas juridicas que precisam de
recursos para investir em suas atividades de producdo, comerciais e ou de servicos, e
para as pessoas fisicas que precisam atender suas necessidades, recorrendo, assim, ao
crédito disponibilizado para empréstimos e financiamentos pelas instituicdes financeiras,
sendo ambas atraidas pelo conjunto, taxas de juros mais baixas e necessidade de liquidar
suas dividas.

Segundo Sandroni (1999, p. 140), crédito € uma “transacdo comercial em que um
comprador recebe imediatamente um bem ou servico adquirido, mas sé fard o
pagamento depois de algum tempo determinado." Assim sendo, varias modalidades de
crédito foram criadas, aperfeicoadas e ampliadas ao longo do tempo, dentre as quais se
destacam as seguintes: cheque especial, cartdo de crédito, empréstimo pessoal, crédito
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direto ao consumidor, crédito consignado em folha de pagamento, crédito habitacional
e leasing.

Em teoria, nos periodos de crise econdmica, tem-se uma queda das operacdes de
crédito, principalmente devido as altas taxas de juros, volatilidade da taxa de cambio,
dentre outros fatores, o que pressupde possiveis alteracdes na escolha pela modalidade
de crédito. Essa verificagdo € corroborada por Douat (1994) e Schrickel (1995), que
apontam que o crédito envolve a concedente um risco significativo e que as empresas
buscam minimizar este risco. Sobre isso, destaca-se ainda que o risco possa ser
encontrado em diversas atividades comerciais, inclusive na decisdo de modalidades de
crédito, caracterizada pela probabilidade do ndo recebimento dos empréstimos e/ou
financiamentos agregado aos demais custos provenientes da transacao.

7

Diante disso, é relevante destacar as politicas monetarias que decorrem da
atuacdo de autoridades monetarias sobre a quantidade de moeda em circulacdo e outras
importantes varidveis, com destaque para: as taxa de juros, a inflacdo e o cdmbio. Além
das varidveis monetarias, teoricamente tem-se a renda e a taxa de desemprego como
importantes elementos para definicdo do crédito.

Segundo Tavares, Montes e Guilen (2013), o crédito € um canal de transmissao
importante da politica monetaria. Dessa forma, a concessdo de crédito as pessoas fisicas
vem se tornando um problema para uma parcela significativa de pessoas juridicas. Isso
se deve ao fato de que 0 aumento da concessdo de crédito implica em maiores niveis de
endividamento das pessoas fisicas, e pode causar impactos significativos na capacidade
de pagamento e consequentemente no planejamento familiar. E neste contexto que
emerge a seguinte questdo: qual a relacdo entre as varidveis politico-monetarias e do
emprego e renda com as principais modalidades de crédito?

A justificativa desse estudo perpassa pelaimportancia dessa pesquisa para auxiliar
a tomada de decisdes adequadas sobre modalidades de crédito de pessoas fisicas, o que
de certa forma contribuiria para a minimizacdo dos riscos de endividamento. Assim
sendo, espera-se que 0s resultados dessa pesquisa auxiliem as tomadas de decisGes
empresariais, principalmente devido as estimativas sobre os impactos das politicas
monetdrias, do emprego e da renda na decisdo pela modalidade de crédito por parte dos
clientes, o que de certa forma pode contribuir para a reducdo dos indices de
inadimpléncia e dos seus consequentes prejuizos.

Assim sendo, esse estudo teve como objetivo principal verificar a relacdo entre
varidveis politico-monetdrias, o trabalho e a renda e as decisdes quanto a modalidade de
crédito das pessoas fisicas no Brasil no periodo de abril de 2007 a janeiro de 2016.

2. REVISAO DE LITERATURA

Tavares, Montes e Guilen (2013, p. 338) dizem que “a literatura tradicional
relacionada aos mecanismos de transmissao da politica monetaria geralmente enfatiza
cinco canais de transmissdo: taxa de juros, taxa de cdmbio, precos de ativos, crédito e
expectativa”, e recentemente aumentou-se a necessidade de focar os estudos no canal
de crédito. Neste contexto, um dos principais precursores dos estudos sobre o crédito e
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sua relacdo com politicas monetarias foi Yeager (1974), que realizou sua pesquisa no
periodo pds-guerra nos Estados Unidos. A partir do uso da analise de regressdo linear o
autor concluiu que 94% dos consumidores norte-americanos, por nao controlarem suas
dividas de acordo com a renda, se tornam inadimplentes, sendo essa a principal variavel
gue justifica o endividamento.

Aproximadamente uma década apds o estudo de Yeager (1974) e, Gertler e
Gilchrist (1993) apontaram como as imperfeicdes do mercado de crédito podem
desempenhar um papel importante na transmissao da politica monetaria. Os resultados
apontaram que ha uma diferenca marcante em resposta dos fluxos de crédito a pequenos
versus grandes tomadores de empréstimos. Nesta mesma concepc¢ao, Bernanke e Gertler
(1995) propuseram que a teoria do canal de crédito de transmissdo da politica monetaria
sustenta que friccGes informacionais no mercado de crédito podem piorar durante
periodos de crise.

Fuinhas (2002) também abordou o canal do crédito e os impulsos de politica
monetaria, deixando de lado outros comportamentos dos agentes econdmicos que,
apesar de teoricamente terem relevancia sobre o crédito, ndo conduzem a politica
monetaria. Esse estudo descreve a teoria do canal do crédito, seus precursores, suas
subdivisdes e os modelos que justificam o racionamento do crédito, destacando, assim,
guestdes associadas a economia da informacao.

Nessa mesma linha, Carneiro, Salles e Wu (2006) analisaram o crédito como
mecanismo de transmissdo da politica monetaria. Verificou-se o crédito como condutor
dos choques de demanda, por meio de balanco das organizacGes, como um
“multiplicador financeiro” desses choques, através de movimentacSes da taxa de cambio.
Concluiu-se que a elevagdo de juros acarreta no aumento da atividade, via reducdo na
demanda por crédito e, no nivel de investimento. Ou seja, a cada 1% de aumento na taxa
de juros o total de crédito demandado reduz em, aproximadamente, 0,5%.

Estudos como de lacoviello e Minetti (2008) também testaram a relacdo entre o
canal de crédito e a politica monetaria, especialmente, empréstimos bancdrios e o
mercado imobiliario. Ambos utilizaram a abordagem VAR para analisar esta questdo em
guatro paises: Finlandia, Alemanha, Noruega e Reino Unido. Os resultados mostraram
gue ha relacdo entre crédito, eficiéncia de financiamento habitacional e tipo de
instituicGes ativas na prestacdo de hipoteca. Nesta mesma perspectiva, Machado,
Ceretta e Vieira (2014) analisaram se as variaveis da politica monetdria exemplificam a
concessdo de crédito para o setor imobilidrio. Neste estudo foi utilizada a técnica de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), que demonstrou que as varidveis de maior
significancia foram as diferencas das varidveis taxa de juros SELIC, a renda e o montante
de dinheiro disponivel no mercado, em suas respectivas defasagens.

Mello e Pisu (2010) também avaliaram o canal de transmissdo de politica
monetdria realizado por empréstimos bancdrios, porém, utilizando-se uma série
temporal (dados mensais) mais ampla, entre dezembro de 1995 e junho de 2008. Os
resultados encontrados dizem respeito a oferta de empréstimos e relaciona de forma
negativa esta, a taxa de certificado de depdsito interbancario, concluindo que existe sim
um canal de empréstimos para a transmissdo monetaria.
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Partindo de outra perspectiva, Linardi (2008), analisou por meio da aplicacdo do
modelo vetorial de autorregressdo (VAR), a relacdo entre a inadimpléncia dos
empréstimos de bancos brasileiros e as varidveis politico-monetarias. As varidveis
utilizadas foram: a inadimpléncia (varidvel dependente) e a diferenca do PIB real e PIB
potencial, a variacdo do rendimento médio do pessoal ocupado, a taxa SELIC anualizada
e a expectativa de inflagdo (varidveis independentes). Os resultados mostraram que em
periodos de recessdo econbmica, 0s bancos publicos tornam-se mais vulneraveis aos
choques macroecondmicos.

Auel e Mendonca (2011) apresentaram uma contribuicdo para a literatura
empirica relacionada a canais de crédito nos paises emergentes, com base em dados dos
anos de 2002 a 2009, trés conjuntos de modelos GMM (Generalized Method of
Moments, traduzido para o portugués, Método dos Momentos Generalizado) sdo
considerados para analisar a relevancia de politicas monetarias nos canais de crédito no
Brasil. O primeiro conjunto analisou os efeitos de choques nas varidveis de politica
monetaria, o segundo considerou os efeitos das mesmas varidveis sobre o spread de
crédito e o terceiro levou em conta os efeitos das mudancas nas condicdes do mercado
de crédito sobre o produto. E realizada uma anélise VAR e construido o modelo GMM,
podendo constatar que os choques sobre a taxa de juros ndo sao transmitidos para a
economia de forma direta, mas por meio dos canais de crédito.

Em outra perspectiva, Schechtman e Gaglianone (2011) utilizaram as variaveis
PIB, taxa de desemprego, inflacdo, taxa de juros e volume de crédito concedido para
computar o risco de crédito das familias, por meio de teste de estresse macroecondmico
para o Brasil, nos anos de 1995 a 2009. Os resultados mostraram que o PIB e o
crescimento de volume de crédito possuem efeitos negativos significativos sobre o risco
de crédito e positivos, entre a taxa de desemprego e taxa de inflacdo.

Montes e Machado (2013) também verificaram a transmissdo da politica
monetaria através do canal de crédito no Brasil e ofereceram uma revisao da literatura
sobre a inflacdo e segmentacdo da credibilidade e também sobre o mecanismo de
transmissao da politica monetadria através do canal de crédito. Os autores desenvolveram
um modelo tedrico baseado em Bernanke e Blinder (1992) e buscaram evidéncias
empiricas para a economia brasileira, utilizando minimos quadrados ordinarios (MQO).
Os resultados apontaram que a oferta de crédito é estimulada quando a economia
aquece e, além disso, encontrou-se evidéncias de que o canal de crédito funciona como
um mecanismo de transmissao da politica monetaria.

Nessa mesma linha, Tavares, Montes e Guilen (2013) focaram em uma literatura
sobre mecanismos de transmissdo da politica monetaria pelos canais do crédito e de
tomada de risco, e analisaram o impacto da politica monetaria sobre o processo de
contratacdo de seguro. Verificou-se a influéncia da contratacdo desta modalidade de
seguro sobre o spread de crédito no Brasil, obtendo resultados que apontaram que ha
influéncia da politica monetdria sobre o seguro e que ambos sdo relacionados
positivamente.

Em outro contexto, Paranhos e Ribeiro (2014) verificaram a relacdo entre a
inadimpléncia, e diversas variaveis econémicas, mais precisamente: a inflacdo, a taxa de
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desemprego, o numero de faléncias decretadas, o rendimento médio dos ocupados, o
PIB, o saldrio minimo, a cotacdo do ddlar, o crédito disponivel para pessoas fisicas, o
crédito concedido a pessoas fisicas, o percentual concedido, a taxa de juros nominal
(SELIC), o spread bancério em operagdes para pessoas fisicas, a demanda por crédito por
pessoas fisicas e o volume de vendas no varejo no periodo de marco de 2007 a margo de
2014 para verificar os niveis de inadimpléncia de pessoas fisicas no Brasil. Com base nos
resultados concluiu-se que a inadimpléncia possui relacdo positiva com o saldo de
crédito, concessdo de crédito, taxa SELIC, spread bancario, PIB e demanda por crédito.
Por outro lado, a inadimpléncia relaciona-se negativamente com o [ndice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Essa andlise refere-se a um periodo trimestral. Na
andlise semestral, a inadimpléncia possui relacdo positiva apenas com o volume e a
concessao de crédito. Ja para o periodo de doze meses, a inadimpléncia relacionou-se
positivamente com o saldo de crédito, o PIB e o percentual de crédito concedido.

Quanto a revisdo de literatura vale destacar que alguns estudos se assemelham
ao proposto no presente estudo. Esse é o caso de Gertler e Gilchrist (1993) e Bernanke e
Gertler (1995), que apontaram os impactos do mercado do crédito na transmissdo da
politica monetaria. Diferente dessa abordagem, Fuinhas (2002) ndo considera alguns
comportamentos dos detentores da riqueza que poderiam ndo conduzir a politica
monetaria, focando na problematica do racionamento do crédito. Com base na
problematica da elevacdo da taxa de juros a partir de 2005, Carneiro, Sales e Wu (2006)
verificaram, através das movimentacdes na taxa de cdmbio, que esse aumento acarreta
numa reducdo do total de crédito demandado. Mas, dentre os estudos recentes, o que
mais se destaca na linha do presente artigo € o estudo de Vieira, Roma e Ferreira (2014)
que apresentou resultados importantes quanto a relacdo entre o endividamento das
familias e a taxa de juros SELIC.

3. DADOS E PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o intuito de alcancar a finalidade do presente estudo, que envolveu a
verificacdo da influéncia das varidveis politico-monetarias e do emprego e renda nas
decisdes sobre a modalidade de crédito, optou-se por uma pesquisa de natureza
descritiva e abordagem quantitativa, que pode ser caracterizada pela mensuracdo dos
resultados a partir da aplicacdo de modelos estatisticos, andlise e interpretacdo dos
dados. A andlise quantitativa tem como foco principal a verificacdo da relacdo entre as
varidveis dependentes e independentes, respeitando o rigor dos testes referentes aos
modelos de regressdo, que incluem: autocorrelacdo, homocedasticidade,
multicolinariedade e normalidade.

No que se refere aos dados do estudo, foi utilizada uma série temporal, com
observac®es mensais do periodo compreendido entre abril de 2007 e janeiro de 2016,
totalizando 106 observacdes. O periodo foi definido baseado na disponibilidade dos
dados das modalidades de crédito. Os dados foram obtidos em sites institucionais oficiais,
mais precisamente no Departamento Econdmico do Banco Central do Brasil (BCB), na
Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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As varidveis foram selecionadas para o estudo com base no suporte tedrico da revisdao de
literatura disposta no item 2 desse artigo.

As principais modalidades de crédito do banco de dados do Banco Central do
Brasil foram caracterizadas como varidveis dependentes. Por outro lado, as
independentes constituem-se das principais varidveis relacionadas as politicas
monetdrias, ao trabalho e a renda. A tabela 1 apresenta as caracteristicas basicas e fonte

de coleta de dados referentes as varidveis em estudo.

Tabela 1 - Caracterizagdo das varidveis do estudo

Varidveis dependentes Descrigdo Fonte
Cartdo de crédito rotativo ~ Operagdes de financiamento do saldo devedor remanescente apds vencimento da fatura BCB
(CCREDR) e operagdes de saque com pagamento a vista, em dinheiro, efetuadas na fungdo crédito.

Cartdo de crédito a vista Corresponde as compras a vista realizadas no cartdo de crédito e as compras parceladas BCB

(CCREDAV) pelos lojistas (afiliados), em que ndo ha incidéncia de juros.
pgfcr:?:die(gg{cgéi) Compreende o parcelamento de compras realizadas com cartdo de crédito. BCB
Crédito ndo consignado Linha de crédito as pessoas fisicas sem vinculagdo com aquisi¢cdo de bem ou servigo, e
BCB
(NCSIG) sem desconto em folha de pagamento.
Crédito consignado (CSIG) 0 de}conte Fja prestacdo é feito diretamente na folha de pagamento ou de beneficio BCB
previdencidrio do contratante.

Cheque especial Crédito rotativo vinculado a conta corrente, em que determinado limite de recursos é BCB

(CHEQESP) disponibilizado para utilizagdo pelo cliente em situagdes ndo programadas.

Varidveis dependentes Descrigdo Fonte

Taxa bdsica de juros A taxa média ajustada dos financiamentos didrios apurados no Sistema Especial de BCB
(SELIC) Liquidagdo e de Custddia (SELIC) para titulos federais.

Recolhimentos de Representa certa parcela de depdsitos a ser captada pelos bancos que serdo mantidos BCB

compulsérios (COMP) compulsoriamente no Banco Central.

Papel moeda em poderdo  E o saldo entre papel moeda emitido entre os encaixes do sistema bancério e os depdsitos
s L PR ) . BCB
publico (M1) a vista. Para o modelo, serd utilizado o saldo no final do periodo.
Titulos pablicos (TIP) Séo' os titulos emitidos pelo governo. Para a andlise, serd usado o saldo ao final do BCB
periodo.
. Indicador que mede a evolugdo geral de precos na economia brasileira. O IGP-M é
Indice Geral de Pregos do composto pelo Indice de Precos ao Consumidor (IPC - peso de 30%), indice de Precos no
Mercado Atacado (IPA - peso de 60%) e indice Nacional de Construgdo Civil (INCC - peso de 10%). FGV
(IGPM) O periodo de coleta de pregos para o indice se dd entre o dia 21 do més anterior e o dia
20 do més de referéncia.
: . indice de Pregos ao Consumidor que tem como unidades de coleta estabelecimentos
Indice Naaor}al dePrecos  ,merciais e de prestagdo de servigos, concessiondria de servigos publicos e domicilios
ao Consumidor Amplo (para levantamento de aluguel e condominio). Representa o aumento ou queda do no BCB
nivel de precos. Trata-se do indicador de crescimento dos pregos de um conjunto de bens
(IPCA)
e servigos em um determinado periodo.

Taxa de cambio (CAMB) Prego da moeda estrangeira em moeda nacional (real/ddlar americano). BCB
Renda T;ﬁ; mensal Rendimento médio mensal de um trabalhador e rendimentos advindos de outras fontes. IBGE
Taxa de desemprego indice de pessoas oficialmente desocupadas no Brasil IBGE

(DESEMP) P P :
Produto Interno Bruto Soma (em valores monetdrios) de todos os bens e servigos finais produzidos numa BCB

(PIB)

determinada regido durante um periodo determinado.

Nota: Banco Central do Brasil (BCB); Fundagdo Getulio Vargas (FGV) e; Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Fonte: BCB (2016), FGV (2016) e IBGE (2016).

Rev. Econ. do Centro-Oeste, Goiania, v.3, n.2, pp. 38-54, 2017



p. 45 — Relacdo do emprego, da renda e das varidveis politico-monetarias com as decises de
modalidades de crédito

Ao visar atingir o objetivo da pesquisa, optou-se pela aplicacdo do teste de
correlacdo para verificacdo da relacdo linear entre as varidveis em estudo, seguido da
andlise de regressdo linear multipla para verificar como a varidvel dependente
modalidade de crédito se relaciona com as variaveis independentes de ordem monetaria,
de trabalho e renda. A selecdo dos modelos foi definida pela técnica stepwise (ou analise
por etapas), que tem por objetivo principal eliminar as varidveis ndo significantes
estatisticamente no modelo de regressdao multipla geral. No caso da técnica stepwise,
mesmo que a inclusdo de variaveis esteja embasada na teoria, esta é limitada no que
tange a possiblidade de multicolinariedade entre as variaveis selecionadas. O padrao
geral do modelo regressao linear multipla se baseou na seguinte equacao:

Y =PBo+ B1x1+ Boxy + -+ Bpxp+ u (1)

Em que: y é o valor estimado da variagdo da varidvel dependente; [,é a
constante da regressdo; B, B, ..., Bp referem-se as elasticidades da varidvel dependente
em relagdo as variagdes nas independentes; e, u; € o termo de erro da regressao. Com a
finalidade de analisar os dados foi utilizado o software Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS 20.0) para as analises de correlacdo e regressao linear multipla. Vale
destacar que foram respeitadas as particularidades e rigores estatisticos referentes aos
testes selecionados, conforme pode ser observado na préxima secdo desse estudo, que
é constituida da analise e discussdao dos resultados.

4. ANALISES E DISCUSSOES DOS RESULTADOS

Os dados, resultados e discussGes sobre a relacdo entre as modalidades de crédito
a renda, o emprego e as variadveis de ordem econdmico-monetarias sao apresentados a
seguir com a finalidade de atingir o objetivo principal do estudo.

Os resultados apresentados na Tabela 2 permitiram constatar uma associacao
negativa entre o produto interno bruto, o cartdo de crédito rotativo (r = -0,501) e o
cheque especial (r = -0,251) e positiva com o cartdo de crédito a vista (r = 0,390) e o
crédito consignado (r =0,259). Em contrapartida, se observou, também, uma associacao
negativa entre a renda e o cartdo de crédito rotativo (r = -0,419), o cartdo de crédito
parcelado (r = -0,288), o crédito ndo consignado (r = -0,419) e o cheque especial (r = -
0,772) e uma associacdo positiva da renda apenas com o cartdo de crédito a vista (r =
0,602). O resultado sugere que a renda e o crédito de curto prazo seguem a mesma
direcdo, enquanto que essa mesma renda segue direcdo oposta ao crédito de longo
prazo, o que corrobora as conclusdes de Machado, Ceretta e Vieira (2014) que
identificaram que um aumento na renda acarreta uma reducdo no volume de
empréstimos de longo prazo concedidos.

Quanto a taxa de desemprego, constatou-se uma relacdao positiva desta com o
cartdo de crédito rotativo (r = 0,460), com o cartdo de crédito parcelado (r = 0,245), com
o crédito ndo consignado (r = 0,237) e com o cheque especial (r = 0,628) e uma relacdo
negativa somente com o cartdo de crédito a vista (r = -0,594), ou seja, um aumento da
taxa de desemprego tem uma relacdo inversa com o crédito de curto prazo, essa
constatacdo reforca o resultado de Paranhos e Ribeiro (2014), que apesar observar pelo
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angulo da inadimpléncia como variavel dependente, também concluiu que ao ampliar o
desemprego tém-se mais pessoas fisicas inadimplentes, o que as fazem recorrer com
maior forca aos canais de crédito de longo prazo.

A respeito do papel moeda em poder do publico, verificou-se a associacdo positiva
deste com o cartdo de crédito a vista (r = 0,640) e uma relacdo negativa do mesmo com
as modalidades: cartdo de crédito rotativo (r = -0,485), cartdo de crédito parcelado (r = -
0,339), crédito ndo consignado (r =-0,455) e cheque especial (r =-0,863), com destaque
para a ultima modalidade, que é considerada uma forte relacdo linear. Essa mesma
modalidade, cheque especial, apesar de niveis mais baixos de correlacdo, também
apresentou associacdo negativa com os recolhimentos de compulsérios (r=-0,195) e com
o saldo dos titulos publicos (r = -0,337). Quanto ao crédito consignado, ressalta-se sua
relacdo negativa com a taxa de juros Selic (r = -0,221) e a taxa de cambio (r=-0,250),
sugerindo que quanto maiores as taxas de juros e de cambio, menores sdo as adesdes
das pessoas fisicas ao crédito descontado na folha de pagamento.

Tabela 2 - Correlagdo linear de Pearson entre as variaveis emestudo

CCREDR CCREDAV CCREDP NCSIG CSIG CHEQESP PIB  SELIC COMP IPCA CAMB Ml IGPM DESEMP RENDA TIP

CCREDR 1 -0,596* 0,252* 0,341* -0,077  0,482* -0,501* 0,005 -0,154 0,092 -0,054 -0,485* 0,12 0,460*  -0,419*  -0,068
CCREDAV 1 -0,031*% -0,290* 0,231** -0,527* 0,390* -0,058 0,164 -0,05 -0,035 0,640* -0,013 -0,594* 0,602* 0,073
CCREDP 1 0,349* -0,016 0,338* -0,107 0,021 -0,156 0,04 -0,056 -0,339* -0,081 0,245** -0,288* -0,099
NCSIG 1 0,281* 0,365* 0,016 0,008 0,026 0,046 -0,138 -0,455* 0,002 0,237** -0,419* -0,094
CSIG 1 0,074 0,259* -0,221** 0,185 0,009 -0,250* -0,023 -0,151 -0,110  -0,055  -0,092
CHEQESP 1 -0,251* 0,063 -0,195*%* -0,026 -0,066 -0,863* 0,059  0,628* -0,772* -0,337*
PIB 1 -0,003 0,013 0,016 -0,005 0,207** 0,051 -0,318* 0,304* 0,079
SELIC 1 0,124 0,194** 0,201** -0,012 0,253* 0,017 0,018 0,048
COMP 1 0,171 -0,222** 0,175 0,118 -0,14 0,152 0,135
IPCA 1 -0,008 -0,005 0,404* 0,104 -0,036  -0,001
CAMB 1 0,141 0,029  -0,027 0,104  0,019**
M1 1 -0,003  -0,751*  0,919*  0,372*%
IGPM 1 -0,03 0,023 -0,062
DESEMP 1 -0,769*  -0,333*
RENDA 1 0,468*

TIP 1

Notas: (CCREDR) Cartdo de Crédito Rotativo, (CCREDAV) Cartdo de Crédito Parcelado, (CCREDP) Cartdo de Crédito Parcelado, (NCSIG)
Crédito ndo Consignado, (CSIG) Crédito Consignado, (CHEQESP) Cheque Especial, (SELIC) Taxa Selic, (COMP) Recolhimento de
Compulsérios, (M1) Papel moeda em poder do publico, (TIP) Titulos Publicos, (IPCA) indice de Inflagdo para o Consumidor Amplo,
(CAMB) Taxa de Cambio, (RND) Renda Média Mensal, (DESEMP) Taxa de Desemprego, (PIB) Produto Interno Bruto, (IGPM) indice
Geral de Pregos do Mercado, (*) significante em nivel de 1 %, e (**) significante ao nivel de 5%. Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Na Tabela 3, estdo expostos os modelos gerais de regressao linear multipla, que
incluem todas as varidveis do estudo. Os modelos explicam em, aproximadamente
(observar percentual pelo valor do R? ajustado multiplicado por cem), 43% a variacdo do
cartdo de crédito rotativo (Modelo 1), 48% a variacdo do cartdo de crédito a vista (Modelo
2), 6% a variacdo do cartdo de crédito parcelado (Modelo 3), 19% a variagdo do crédito
ndo consignado e consignado (respectivamente, Modelos 4 e 5), e 75% a variacdo do
cheque especial (Modelo 6). Os resultados indicam que as varidveis independentes
podem explicar em niveis significativos as variagdes referentes as principais modalidades
de crédito utilizadas pelas pessoas fisicas no Brasil. No entanto, os modelos gerais de
regressdo linear multipla sdo penalizados, em razdo da inclusdo de variaveis
independentes que ndo sdo estatisticamente significativas aos niveis de 1% e 5%.
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Tabela 3 - Modelos de regressao linear multipla com todas as variaveis independentes selecionadas em estudo
Modalidade 1 - Cartdo de Crédito Rotativo
c PIB SELIC TIP COMP IPCA CAMB M1 IGPM DESEM RND Estat. IS R
p1 B2 3 p4 B2 56 7 B8 p9 pI10 F
0,0136  -04650° -0,0487  0,0973  -0,1164  0,0713  -0,0369 -0,7389" -0,038"" 0,1479  0,4909" 9,1151 04897 0,4359
[4,4357] [-5,7820] [-0,6160] [-1,108] [-1,4502] [0,8549] [-0,4504] [3,594] [1,6659] [1,2224] [2,2538]
0,0000 0,0000 0,5393 0,2708 0,1503 0,3948 0,6534 0,0005 0,0990 0,2246 0,0265  0,00000
Modalidade 2 - Cartao de Crédito a vista
PIB SELIC TIP COMP IPCA CAMB M1 IGPM  DESEM RND Estat. ®
p1 p2 p3 p4 p2 p6 p7 p8 p9 P10 F
0,01682  02427° -0,02274 -0,1988" 0,06983 -0,0284  -0,0537 10,5385  -0,0310 -0,1817 -0,0181 11,0645 0,5380 0,4894
[3,012] [3,1717] [-0,302] [-2,380] [0,9140] [-0,3583] [-0,6902] [2,7536] [-0,3912] [-1,5789] [-0,0871]
0,003 0,0020 0,7633 0,0193 0,3630 0,7209 0,4917 0,0071 0,6966 0,1177 0,9308  0,0000
Modalidade 3 - Cartdo de Crédito Parcelado
c PIB SELIC TIP COMP IPCA CAMB M1 IGPM DESEM RND Estat. I R
p1 p2 p3 p4 p2 p6 p7 p8 p9 P10 F
0,016277  -0,0695  0,04426 0,0038 -0,1205 0,1128 -0,0371 -0,515™" -0,1263  -0,0429 0,2001 1,6826 0,1505 0,0610
[4,9222] [-0,6703] [0,4335] [0,0337] [-1,1634] [1,0491] [-0,3513] [-1,9428] [-1,1764] [-0,2750] [0,7120]
0,0000 0,5043 0,6656 0,9732 0,2476  0,2968 0,7261 0,0550 0,2424  0,7839 0,4782  0,0960
Modalidade 4 - Crédito Nao consignado
c PIB SELIC TIP COMP IPCA CAMB M1 IGPM DESEM RND Estat. Y 24
p1 2 p3 p4 B2 56 7 p8 9 pI10 F R
0,0113 0,1093 0,0061 0,1155 0,0773 0,0537 -0,0569 -0,436"" -0,0290  -0,2402  -0,2934 3,4714 02676 0,1905
[6,6854] [1,1345] [0,0639] [1,0984] [0,8032] [0,5381] [-0,5807] [-1,7714] [-0,2913] [-1,6575] [-1,1242]
0,0000 0,2594 0,9492 0,2748 0,4239 0,5918 0,5628 0,0797 0,7715 0,1007 0,2637  0,0004
Modalidade 5 - Crédito Consignado
c PIB SELIC TIP COMP IPCA CAMB M1 IGPM DESEM RND Estat. ® R
p1 p2 p3 p4 p2 p6 p7 p8 p9 P10 F
0,0163  0,2925° -0,172"" -0,0418 0,1915" 0,0866  -0,1361  0,1448 -0,175"" -0272"" -0,471"" 34596 02670 0,1898
[11,8343] [3,0345] [-1,8168] [-0,3974] [1,9898] [0,8671] [-1,3872] [0,5879] [-1,7551] [-1,8808] [-1,8071]
0,0000 0,0031 0,0724 0,6919 0,0495 0,3880 0,1686 0,5580 0,0825 0,0631 0,0739  0,0007
Modalidade 6 - Cheque especial
c PIB SELIC TIP COMP IPCA CAMB M1 IGPM DESEM RND Estat. I R
p1 p2 p3 p4 p2 p6 p7 p8 p9 P10 F
0,0136  -0,11 15" 0,0352 -0,0553  -0,0338  -0,0421 0,0536 -1,0573" 0,0625 -0,0535 0,2133 32,0174 0,7712 0,7471
[4,3541] [-2,0707] [0,6641] [-0,9403] [-0,6281] [-0,7541] [0,9775] [-7,6812] [1,1215] [-0,6607] [1,4626]
0,0000 0,0411 0,5082 0,3494 0,5315 0,4527 0,3308 0,0000 0,2649 0,5104 0,1469  0,0000
Notas: (*) significante ao nivel de 1 %, (**) significante ao nivel de 5 %, (***) significante ao nivel de 10%, [valor] teste t, (.) p-valor, (aj.) ajustado
(CCREDR) Cartao de Crédito Rotativo, (CCREDAV) Cartdo de Crédito Parcelado, (CCREDP) Cartdo de crédito parcelado, (NCSIG) Crédito nac
consignado, (CSIG) Crédito consignado, (CHEQESP) Cheque especial, (SELIC) Taxa Selic, (COMP) Recolhimento de compulsorios, (M1) Papel moed:
em poder do publico, (TIP) Titulos Publicos, (IPCA) Indice de Inflagdo para o Consumidor Amplo, (CAMB) Taxa de cambio, (RND) Renda Médi:
Mensal, (DESEMP) Taxa de desemprego, (PIB) Produto Interno Bruto, (IGPM) Indice Geral de Pregos do Mercado.
Fonte: Dados da pesquisa (2016).

C R4

Apesar de ndo expostos na tabela 3, os valores estimados dos critérios de
informacdo de Akaike (AIC) e bayesiano de Schwarz (SBC) penalizaram a capacidade de
explicacdo dos modelos gerais (ajuste do modelo), o que pode ser verificado quando se
compara o nivel de explicacdo dos modelos apresentados na Tabela 4, que apresentam
R? ajustados superiores aos modelos da Tabela 3, em funcdo do melhor ajuste dos
mesmos.

O estudo segue com a apresentacdo da Tabela 4, na qual se visualizam os modelos
de regressdo linear multipla (poder de explicacdo dado pelo R? ajustado), determinados
a partir da selecdo por etapas, que se caracteriza principalmente pela remocdo das
varidveis ndo estatisticamente significativas aos niveis de 1% e 5%.

O Modelo 1a da modalidade cartdo de crédito rotativo é composto somente pela
variavel independente PIB. Apenas essa varidvel explica aproximadamente 25% da
variacdo da modalidade de cartdo de crédito rotativo, sendo esta uma relacdo negativa,
ou seja, um aumento do PIB acarretaria na diminuicdo das compras no cartdo de crédito
rotativo (ver Tabela 4). Na sequéncia, apresenta-se o Modelo 1b, com a inclusdo da
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varidvel papel moeda em poder do publico (M1) que agrega aproximadamente 15% de
explicagdo para as variagdes do cartao de crédito rotativo, chegando a um total de 40%
de explicacdo. Também pode ser visualizado na Tabela 4 o Modelo 1c, que agrega a
variavel renda ao modelo anterior (1b). Assim sendo, as trés varidveis independentes que
compdem o modelo 1c explicam aproximadamente 44% da variagao do cartdao de crédito
rotativo, apontando que uma varia¢do de 1% no PIB (8: = -0,4802) e no papel moeda em
poder publico (87 = -0,8605) acarreta respectivamente uma variacdo negativa de
aproximadamente 0,4802% e 0,8605% na variacdo do cartdo de crédito rotativo,
enquanto que uma variacao de 1% na renda (610 = 0,5174) acarretaria em uma variacdo
positiva de 0,5174% dessa mesma modalidade de crédito.

No Modelo 2a, que refere-se a modalidade cartdo de crédito a vista, a varidvel
independente papel moeda em poder do publico apresenta a elasticidade (67 = 0,6396),
gue indica o quanto as variagOes nesta variavel implicam em alteracdes significativas nas
compras realizadas no cartdo de crédito a vista (ver Tabela 4). Vale ressaltar que a
equacdo de regressdo do Modelo 2a explica aproximadamente 40% das variagdes do
cartdo de crédito a vista. No modelo 2b, que abrange a inclusdo do PIB, se agrega
aproximadamente 6% na explicacdo quanto a variacdo do uso do cartdo de crédito a vista.
No entanto, no modelo 2c, ao se acrescentar a variavel saldo de titulos publicos, tem-se
um ganho de quase 10% de explicacdo, o que sugere que um aumento de 1% na variagdo
do PIB (81 = 0,2695), e do papel moeda em poder do publico (67 = 0,6556), acarretaria
uma elevacdo da variacdo das compras no cartdo de crédito a vista, em respectivamente
0,2695% e 0,6556%, enquanto que a variacdo de 1% do saldo dos titulos publicos (63 = -
0,1925) ocasionaria uma variacdo negativa no uso dessa mesma modalidade em
0,1925%.

O modelo 3a foi o Unico selecionado pela técnica por etapas para a modalidade
cartdo de crédito parcelado (ver Tabela 4), ou seja, dentre as varidveis independentes
selecionadas, apenas o saldo de moeda em poder do publico é capaz de explicar 11% a
variacdo nas compras parceladas no cartdo de crédito. O (87 = 0,3393) estimado sugere
que uma variagcao de 1% no saldo de moeda em poder do publico acarretaria uma
reducdo de 0,3393% na variagao da modalidade cartdo de crédito parcelado.

A respeito da modalidade crédito ndo consignado, nota-se segundo o modelo 43,
que apenas o papel moeda em poder do publico explica em aproximadamente 20% a
variacdo do crédito ndo consignado. Pela aplicacdo da técnica por etapas, apenas essa
varidvel foi selecionada entre as independentes para essa modalidade de crédito.
Estimado o (87=-0,4545), espera-se que uma alteragdo em 1% no papel moeda em poder
do publico incidiria em uma variagao negativa de -0,4545% na variagao do crédito nao
consignado.

Diferente da modalidade de crédito ndo consignado, as alteragcdes na modalidade
de crédito consignado sdo explicadas por dois modelos, conforme aplicacdo da técnica
por etapas. Sdo eles os modelos 5a e 5b, expostos na Tabela 4. O modelo 5a é composto
apenas pela variavel independente PIB e explica em aproximadamente 6% a variacdo do
crédito consignado. O modelo 5b adiciona algo em torno de 6% de explicacdo com a
inclusdo da varidvel taxa de cambio. No modelo 5b as sensibilidades do crédito
consignado quanto as alteracdes do PIB, e da taxa de cambio sdo respectivamente (61 =
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0,2577) e (86 = - 0,2484). Dessa forma, sdo fortes os indicios de que a variacdo do crédito
consignado esta relacionada positivamente com o PIB, e 0 aumento em 1% deste estaria
positivamente associado a uma alteragao de 0,2577% na variagao do crédito consignado.
Porém, uma possivel variacdo de 1% na variagao da taxa de cambio levaria a uma queda
de algo em torno de 0,2484% na variagao do crédito consignado.

O modelo 6a foi o Unico selecionado pela técnica por etapas para a modalidade
cheque especial. Neste modelo, apenas a varidvel papel moeda em poder do publico
explica aproximadamente 75% das variagdes dessa modalidade de crédito cheque
especial. Ao observar o (87 =-0,8635) estimado para o papel moeda em poder do publico
(M1), o modelo sugere ainda variacdo de 1% nesta varidavel independente acarreta uma
variagao negativa de aproximadamente 0,8635% na modalidade cheque especial.

Vale destacar que a verificacdo dos residuos do modelo de regressdo pela
estatistica K-S (Kolmogorov-Smirnov) sugere que os modelos expostos na Tabela 4
apresentam distribuicdo normal, ou seja, a frequéncia que se espera do modelo é igual a
observada, o que contribui para a afirmacdo da capacidade preditiva dos mesmos.
Verificou-se também valores muito préoximos a dois, para estatistica d de DW (Durbin-
Watson), assim sendo, sugere-se que os residuos dos modelos de regressdo estimados e
apresentados na Tabela 4 ndo possuem problemas de autocorrelacédo.

Tabela 4 - Modelos de regressao linear com as varidveis independentes selecionadas pela técnica stepwise

Modalidade 1 - Cartdo de Crédito Rotativo

Modelo 1a
PIB Estat. 2 2ai
C 41 r R R?4%
0,0142 -0,5010" 34,8514 0,2510 0,2438
[6,310] [-5,904]
0,0000 0,0000 0,0000
Modelo 1b
PIB M1 Estat. 2 2ai
¢ 81 87 F R R
0,0160 -0,4187" -0,3980" 34,7126 0,4030 0,3910
[7,8243] [-5,3792] [-5,1134]
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Modelo 1c
PIB M1 RND Estat. , -
¢ 81 82 810 F R RS
0,0182 -0,4802" -0,8605" 0,5174" 26,8089 0,4409 0,4409
[8,4400] [-6,0649] [-4,5105] [2,6409]
0,0000 0,0000 0,0000 0,0096 0,0000

Continua...
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...continuacgao

Modelo 2a
M1 Estat. 5 24
C 87 £ R R
0,0131 0,6396" 72,0079 0,4091 0,4034
[3,4240] [8,4857]
0,0009 0,0000 0,0000
Modelo 2b
PIB M1 Estat. 2 20
¢ 61 67 F R R
0,5820 0,2691" 0,5840" 47,2380 0,4784 0,4683
[2,8886] [3,6993] [8,0293]
0,0047 0,0003 0,0000
Modelo 2c
PIB TIP M1 Estat. .
C RZ RZ aj.
61 83 67 F
0,0135 0,2695" -0,1925™ 0,6556" 35,4338 0,4959 0,0352
[3,6041] 3,8058 -2,5781 8,6185
0,0005 0,0002 0,0114 0,0000
Modelo 3a
M1 Estat. 2 24
C 87 r R R
0,0130 -0,3393" 13,5300 0,1151 0,1066
6,388 -3,678327
0,0000 0,0004 0,0000
Modelo 4a
M1 Estat. 5 24
C 87 £ R R
0,012 -0,4545" 27,0818 0,2070 0,1990
11,2239 -5,2040
0,0000 0,0000 0,0000
Modelo 5a
PIB Estat. 2 24
C 81 r R R
0,0150 0,2590" 7,4752 0,0670 0,0581
15,9934 2,7341
0,0000 0,0074 0,007354
Modelo 5b
PIB CAMB Estat. 5 24
¢ 81 86 F R R
0,0154 0,2577" -0,2484" 7,6107 0,1290 0,1118
16,6901 2,8015 -2,7007
0,0000 0,0061 0,0081 0,000827
Continua...
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... conclusdo
Modalidade 6 - Cheque Especial
Modelo 6a
M1 Estat. ;
C RZ RZ aj.
67 F
0,012 -0,8635" 304,7521 0,7456 0,7431
6,27027 -17,4572
0,0000 0,0000 0,0000

Notas: (*) significante ao nivel de 1 %, [valor] teste t, (.) p-valor, (aj.) ajustado, (CCREDR) Cartdo de Crédito Rotativo,
(CCREDAV) Cartdo de Crédito Parcelado, (CCREDP) Cartdo de Crédito Parcelado, (NCSIG) Crédito Ndo Consignado,
(CSIG) Crédito Consignado, (CHEQESP) Cheque Especial, (SELIC) Taxa Selic, (COMP) Recolhimento de compulsodrios,
(M1) Papel moeda em poder do publico, (TIP) Titulos publicos, (IPCA) indice de Inflagdo para o Consumidor Amplo,
(CAMB) Taxa de Cambio, (RND) Renda Média Mensal, (DESEMP) Taxa de desemprego, (PIB) Produto Interno Bruto,
(IGPM) indice Geral de Precos do Mercado.

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Em suma, algumas variaveis como o PIB, o papel moeda em poder do publico, a
renda, o saldo dos titulos publicos e taxa de cambio influenciam significativamente a
decisdo pela modalidade de crédito, o que concorda com o exposto por Tavares, Montes
e Guilen (2013). Ao contrario do presente estudo, Montes e Machado (2013)
apresentaram como variavel independente o crédito como transmissor da politica
monetaria. Os resultados apontaram que as modalidades de crédito se relacionam
estatisticamente com as politicas monetarias.

Apesar de Auel e Mendonca (2011) também constatarem uma relacdo do crédito
com a taxa de juros, faz-se importante ressaltar que no presente estudo as modalidades
de crédito selecionadas ndao sdo estatisticamente relacionadas ao recolhimento de
compulsodrios, a inflacdo e a taxa de desemprego, e, portanto, ndo sofrem influéncias com
as variacGes das mesmas. Destaca-se ainda que este estudo agregou valor no que tange
ao tema e aos demais estudos tedrico-empiricos publicados em periddicos nacionais,
principalmente por considerar as principais modalidades de crédito utilizadas por pessoas
fisicas no Brasil.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo verificar a relacdo entre varidveis politico-
monetdrias, o trabalho e a renda com as decisdes quanto a modalidade de crédito das
pessoas fisicas no Brasil entre 2007 e 2016. Concluiu-se com base nos resultados da
pesquisa que as variaveis PIB, papel moeda em poder do publico e renda sdo as que
melhor explicam as variagdes do cartdo de crédito rotativo. J& para a modalidade cartdo
de crédito a vista o PIB, o papel moeda em poder do publico e saldo dos titulos publicos
sdao guem melhor explicam as alteracGes desta.

Para o crédito consignado, as variaveis independentes PIB e taxa de cambio sdo
as que se relacionam diretamente com as alteracGes desta modalidade. Quanto a
modalidade de crédito cheque especial, ressalta-se o grande poder de explicagdo das
suas alteracGes pela variacdo do papel moeda em poder do publico. Neste contexto, foi
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verificada uma relacdo negativa entre as varidveis, cheque especial e papel moeda em
poder do publico.

Pode-se observar, ainda, que as varidveis independentes de ordem politico-
monetdria, de emprego e de renda que mais se relacionam com as decisGes das principais
modalidades de crédito utilizadas pelas pessoas fisicas no Brasil sdo o PIB, o papel moeda
em poder do publico, a renda, o saldo dos titulos publicos e a taxa de cambio, o que
permite concluir que essas varidveis sdo as que mais impactam significativamente na
escolha da modalidade de crédito, o que permitiu atingir o objetivo principal do presente
estudo.

Em contrapartida, as varidveis em estudo que ndo se relacionaram
estatisticamente com as modalidades de crédito selecionadas foram: o recolhimento de
compulsdrios, o IGPM, o IPCA, a taxa de desemprego e a taxa de juros. No entanto,
sugere-se que a taxa de desemprego ndo esteja relacionada com a modalidade de crédito
em razdo de essa ser intrinsicamente inserida no conjunto da variavel renda.

Vale ressaltar que para se chegar a um nivel melhor de explicacdo para as
variacdes das modalidades de crédito deve-se levar em conta que fatores
comportamentais do individuo que podem alterar a decisdo pelas mesmas, incluindo-se
elementos como o planejamento financeiro. Portanto, recomenda-se que em futuras
pesquisas sejam incluidas varidveis comportamentais que, poderdo contribuir para
melhor explicar a variacdo e a escolha da modalidade de crédito pelas pessoas fisicas no
Brasil.
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