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Resumo: O objetivo do estudo foi verificar e quantificar a relacdo entre
as variaveis macroenémicas e o endividamento das familias brasileiras,
numa perceptiva de séries temporais. Tratou-se de uma pesquisa
descritiva, quantitativa, com dados secundarios em séries temporais
mensais de janeiro de 2012 a dezembro de 2022. Foi utilizado estatistica
descritiva, analise de séries temporais e analise de correlacdo ndo
paramétrica. Os resultados evidenciaram que as variaveis heterogéneas
em termos de médias e desvios padrdes de diferentes magnitudes,
negativamente assimétricas e platiclirticas, descaracterizando um
comportamento normalmente distribuido das séries. As series temporais
das variaveis endividamento, % familias endividadas, volume de
concessdo de crédito, comprometimento da renda com servico da divida
e custo do credito apresentaram uma tendéncia de aumento ao longo do
tempo. A correlacdo evidenciou que o endividamento relacionou-se
positivamente com a taxa de cambio, concessdo ou facilitacdo de
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credito, com a renda das familias, taxa de desocupacdo, Indice de
Confianca no Comércio e inflagdo. Foi encontrada relagcdo negativa
moderada e significativa com a inadimpléncia e o custo de crédito.

Palavras- chave: Endividamento familiar, séries temporais, variaveis
macroecondmicas

Abstract: The objective of the study was to verify and quantify the
relationship between the macroeconomic variables and the indebtedness
of Brazilian families, in a perceptive of time series. This was a
descriptive, quantitative research, with secondary data in monthly time
series from January 2012 to December 2022. Descriptive statistics, time
series analysis and non-parametric correlation analysis were used. The
results showed that the heterogeneous variables in terms of means and
standard deviations of different magnitudes, negatively asymmetric and
platykurtic, mischaracterizing a normally distributed behavior of the
series. The time series of the variables indebtedness, % indebted
families, volume of credit granted, commitment of income to debt
service and cost of credit showed an upward trend over time. The
correlation showed that indebtedness was positively related to the
exchange rate, granting or facilitating credit, family income,
unemployment rate, Trade Confidence Index and inflation. A moderate
and significant negative relationship was found with default and the cost
of credit.

Key-words: Household debt, time series, macroeconomic variables

Resumen: EIl objetivo del estudio fue verificar y cuantificar la
relacién entre las variables macroeconémicas y el endeudamiento de las
familias brasilefias, en una serie perceptiva de tiempo. Se trata de una
investigacion descriptiva, cuantitativa, con datos secundarios en series
de tiempo mensuales de enero de 2012 a diciembre de 2022. Se utilizé
estadistica descriptiva, anélisis de series de tiempo y andlisis de
correlacién no paramétrico. Los resultados mostraron que las variables
heterogéneas en términos de medias y desviaciones estandar de
diferentes magnitudes, negativamente asimétricas y platicurticas,
caracterizan errbneamente un comportamiento normalmente distribuido
de la serie. La serie temporal de las variables endeudamiento, %
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familias endeudadas, volumen de crédito otorgado, compromiso de
ingresos al servicio de la deuda y costo del crédito mostro una tendencia
ascendente en el tiempo. La correlacion mostré que el endeudamiento se
relaciond positivamente con el tipo de cambio, el otorgamiento o
facilitacion de crédito, el ingreso familiar, la tasa de desempleo, el
indice de Confianza Comercial y la inflacion. Se encontr6 una relacion
negativa moderada y significativa con la morosidad y el costo del
credito.

Palabras clave: Deuda de los hogares, series de tiempo, variables
macroeconomicas

Introducéo

Um dos problemas contemporaneos que a sociedade brasileira tem
enfrentado, relatado em estudos e reportagens, € a questdo do
endividamento familiar ou pessoal. Diversas organizacfes tém
mensurado e observado a evolugdo temporal desta variavel,
relacionando o seu crescimento nos ultimos anos a deterioracdo das
vagas no mercado de trabalho e ao aumento da inflacdo geral que tem
corroido o poder de compra das pessoas, causando queda na renda,
sendo estes efeitos foram potencializados em funcdo da pandemia de
Covid-19 nos anos de 2020 a 2022 (SERASA, 2021). Desta forma,
sugere-se que a principal explicagdo para o crescimento acentuado do
endividamento das pessoas ou familias provocado pela pandemia se
deveu aos impactos negativos das restricbes ao contato social sobre os
negocios e o mercado de trabalho, formal e informal, gerando restricdes
de materiais e produtos manufaturados e servig¢os, aumentando assim a
demanda e elevando o preco dos mesmos. Assim, este cenario de queda
de renda, falta de emprego e aumento da inflacdo é sugerido pelos
estudos como o0s principais determinantes da elevacdo dos niveis de
endividamento pessoal ou familiar no Brasil nos ultimos anos.
(Camargos, 2022; Carvalho et al. 2020).

Menasce (2020) observa que o endividamento das familias é
um problema sério no Brasil, cujas principais causas sdo, além dos
fatores de desemprego, inflacdo e queda na renda, a falta de educacéo
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financeira; uso inadequado das modalidades de crédito, (cheque especial
ou crédito rotativo); consumismo e materialismo excessivo; falta de uma
reserva de emergéncia; ma administracdo das financas; altas taxas de
juros do crediario e fazer empréstimos impulsivos por meio de ofertas
de crédito com juros altos.

Conforme dados da Pesquisa de Endividamento e
Inadimpléncia do Consumidor (PEIC) de fevereiro de 2023, a proporcéo
de familias brasileiras endividadas ficou em 78,3% do total das familias
brasileiras, sendo recorde da série histérica, iniciada em 2011.

Acredita-se que a investigacdo dos fatores causadores do
endividamento das pessoas e familias seja fundamental para o
entendimento deste fenbmeno. Supde-se que o0s determinantes do
endividamento das pessoas ou familias seja multifatorial, que podem ser
classificados em aspectos pessoais, psicologicos, comportamentais,
demograficos, sociais e econdmicos. Para Carvalho, Souza e Fuentes
(2017) o endividamento ocorre em todas as classes econdGmicas e
ultrapassa somente o0s aspectos financeiros, determinante este
geralmente mais citado na literatura sobre o assunto. Para os autores, o
endividamento estd desassociado da simples questdo de limitacdo
financeira, sendo considerado um fendbmeno so6cio econbmico
multicausal e com variadas interpretagcdes. Os autores citam fatores
como nivel educacional do individuo, alfabetizacdo financeira,
autoestima, lécus de controle, comportamento com relagcdo ao risco,
habitos de uso do dinheiro, estilo de vida, transtornos mentais, além de
aspectos sociodemograficos e caracteristicas pessoais como temas
capazes de explicar o endividamento.

A literatura de financas pessoais contempla estudos e
pesquisas que investigaram determinantes comportamentais da
propensdo ao endividamento, avaliando as diferencas no género, nivel
de letramento financeiro, niveis de materialismo, escolaridade bem
como aspectos psicologicos e comportamentais nas decisGes de
consumo e nas atitudes quanto ao dinheiro. Outra vertente tedrica, focou
em estudar as variaveis macroecondémicas que contemplam dados
sociais, demograficos e econdmicos como determinantes e que
influenciam sobremaneira os niveis de endividamento familiar ou
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pessoal.

As principais variaveis macroecondmicas listadas na
literatura como causadores do endividamento familiar sdo: Taxa basica
de juros da economia (Vieira, Roma e Ferreira, 2014; Ruberto et al.,
2013; Bortoluzzi et al. 2015; Steter e Barros, 2012); Inflacdo (Linardi,
2008; Glad e Almeida, 2021; Camargos, 2022; Rayssa e Maia, 2022);
Taxa de desemprego ou desocupacdo (Zerrenner, 2007; Lucena et al.,
2014; Kunkel, Vieira e Potrich, 2015; Vieira, Flores e Campara, 2014;
Rayssa e Maia, 2022; Steter e Barros, 2012; Camargos, 2022); Renda
familiar (Santos e Silva, 2004; Silva, Vieira e Faia, 2012; Bricker et al.,
2012; Lucena et al., 2014; Vieira, Flores e Campara, 2014; Zerrenner,
2007; Santos e Souza, 2014; Kunkel, Vieira e Potrich, 2015); Confianca
do consumidor (Berg e Bergstrom, 1996); Inadimpléncia (Glad e
Almeida, 2021; Rossato, Beskow e Pinto, 2019), Cambio e Produto
Interno Bruto , (Ruberto et al.,, 2013; Camargos, 2022); Custo de
credito, (Vieira, Roma e Ferreira, 2014) e Oferta de crédito na economia
(Sbicca, Floriani e Juk, 2012; Vieira, Roma e Ferreira, 2014; Camargos,
2022).

Neste sentido, o objetivo da presente investigacdo foi
verificar e quantificar a relacdo entre as varidveis macroeconémicas e 0
endividamento das familias brasileiras, numa perspectiva de seéries
temporais. Como objetivos especificos, apresentou-se a estatistica
descritiva das varidveis macroecondémicas listadas na literatura que estédo
associadas ao endividamento, analisou-se a série temporal de cada uma
das variaveis e seus padrdes ao longo do tempo e mensurou-se a
associacao entre as variaveis por meio de correlacgao.

Supbe-se que 0 entendimento das variaveis
macroecondmicas que estdo associadas aos niveis de endividamento das
pessoas e das familias pode fornecer informacfes para as pessoas,
instituicbes e governos entenderem o fendbmeno e tomarem acodes e
decisdes para mitigar o problema do endividamento crescente. Além de
contribuir com os estudos anteriores trazendo uma perspectiva de dados
temporais mais recentemente atualizados

O trabalho esta dividido da seguinte forma: Primeiramente a
introducéo, logo em seguida o referencial teérico com defini¢cdo dos
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termos e estudos correlatos, depois a metodologia, analise e discussdo
dos resultados, concluséo e referéncias usadas.

Referencial Teodrico

Contreras et al. (2006) conceituam o endividamento como a
existéncia de uma obrigacdo que serd obliterada apdés o pagamento,
caracterizado pelo consumo antecipado, onde basta contrair a divida
para enquadrar-se como endividado. Os autores dissertam que o
conceito de endividamento ndo esta relacionado estritamente apenas
com relagbes de consumo. De uma forma mais ampla, Bortoluzzi et al.
(2015), conceituam que o termo endividamento mesmo tem origem no
verbo endividar e significa contrair dividas, podendo ser definido como
a utilizacdo de recursos de terceiros a fim de satisfazer as necessidades
financeiras, ou seja, o individuo excede sua renda e recorre a utilizacdo
de recursos de terceiros com a promessa de pagamento futuro.

Vieira, Roma e Ferreira (2014) ao estudarem os fatores causadores
do endividamento, concluiram que reduc¢Bes na taxa basica de juros da
economia ocasionaram um aumento da oferta de crédito, o que gerou o
aumento do consumo e, consequentemente, a elevacdo dos niveis de
endividamento das familias. Ruberto et al. (2013), ao verificarem o0s
relatorios de estabilidade financeira do Banco Central do Brasil,
reportaram que menores taxas de juros e maiores prazos tém contribuido
para 0 aumento do volume de crédito para as familias. Com mais
crédito, os individuos tém maior facilidade de contrair dividas e acabam
aumentando o nivel de endividamento e o risco de ndo conseguir pagar
seus compromissos até o vencimento, tornando-se inadimplentes.
Bortoluzzi et al. (2015) e Steter e Barros (2012) entendem que a reducao
da taxa de juros e a ampliacdo do volume de crédito, como instrumentos
econdmicos expansionistas, além de ampliarem o poder de compra dos
consumidores, aumentou o endividamento. Para Dwyer; Mccloud;
Hodson, (2011) e Paraiso e Fernandes (2020) os movimentos de intento
de facilitar o acesso ao créedito impulsionado pelo estimulo ao consumo
por parte dos incentivos, (facilidade ao crédito) estimula os individuos a
endividar-se cada vez mais pela necessidade de adquirir novos bens de
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consumo, tornando-se um problema de ordem social, da chamada
“sociedade do consumo” dos endividados.

A investigacdo de Linardi (2008) concluiu que o endividamento
tem uma relacdo de causa e efeito com a taxa de juro e a expectativa de
inflacdo. Glad e Almeida (2021), observaram que o indicador de
inflagdo estava associado negativamente com o endividamento das
familias. Menos inflagdo, mais crescimento econémico e consumo e
mais endividamento. Por outro lado, Camargos (2022) verificou que o
comportamento do endividamento familiar é acentuado pela alta da
inflacdo, gerando queda na renda real, as familias recorrem ao credito
para manter o nivel de consumo, inclusive de itens de primeira
necessidade, aumentando o endividamento. Os estudos de Ruberto et al.
(2013), Rayssa e Maia (2022), concluiram que a elevagédo da inflagéo e a
consequente queda do poder de compra das pessoas como um dos
principais promotores do endividamento familiar.

Com relacdo a taxa de ocupacdo, Zerrenner, (2007) discutiu que o
desemprego também é um dos fatores determinantes do endividamento
das familias. Nesta linha, a pesquisa de Lucena et al. (2014) reportaram
gue o desemprego teve significativa taxa de resposta no quesito de
determinantes do endividamento. As investigacbes de Vieira, Flores,
Campara (2014) e de Kunkel, Vieira e Potrich (2015) apontaram que
individuos com ocupacdo apresentam uma menor probabilidade de
apresentarem uma propensdo mediana ao endividamento. Concluiram
que a desocupacdo ou desemprego € um fator determinante do
endividamento das familias. Este resultado € similar ao encontrado por
Para Rayssa e Maia (2022) e Carvalho et al. (2020) no qual reportam as
precariedades do mercado de trabalho e o aumento na desocupacao
como um dos principais promotores do endividamento familiar. Steter e
Barros (2012) também concluiram a taxa de desemprego com correlacao
positiva com as variagfes na taxa de endividamento e inadimpléncia das
pessoas e familias brasileiras.

Conceitualmente, pode-se definir renda sendo a soma das
remuneracdes desses diversos fatores de producdo (salarios, lucros,
juros e alugueis). A renda da economia é a soma das rendas associadas a
todos os bens e servigos gerados em determinado ano. E, contabilmente,
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o valor da producédo total da economia (0o PIB) € igual a essa renda
agregada. No tocante a renda, Santos e Silva (2004) observaram que o
nivel de renda influéncia a forma como as familias consomem e a
maneira como recorrem a créditos. Segundo Silva, Vieira e Faia (2012)
foi observado uma associacdo entre a renda pessoal e endividamento,
sendo que quanto menor o nivel de renda mais vulneraveis a divida.
Segundo Santos e Souza (2014), pessoas de rendas mais baixas sdo mais
propensas ao endividamento em comparacdo as demais classes
econbmicas, justificadas pelo fato da exigéncia de diversas facilidades
que sdo proporcionadas pelas agéncias e pelas instituicdes financeiras,
uma vez que os produtos de crédito facilitam a utilizacdo do dinheiro e,
acabam por consequéncia, podendo ser enquadrados no débito
financeiro. Tais resultados corroboraram outros estudos que verificaram
a relacdo existente entre o nivel de renda e a propensdo ao
endividamento, sendo que quanto menor o nivel de renda mais
vulneraveis a divida as pessoas ficam (Livingstone e Lunt, 1992;
Bricker et al., 2012; Lucena et al., 2014; Vieira, Flores e Campara,
2014; Zerrenner, 2007; Ruberto et al. 2013). Por outro lado, o estudo de
Kunkel, Vieira e Potrich (2015) também concluiu que existe uma
relacdo entre o nivel de renda familiar e a propensédo ao endividamento,
contudo ratificando o fato daqueles que possuem maiores rendas,
apresentarem menor propensdo ao endividamento devido ao
consumismo.

Outra variavel que pode influenciar o endividamento é o Indice
Nacional de Confianca do Consumidor (ICC), dada a relacdo deste com
o consumo, o qual pode ter como consequéncia o0 endividamento ou a
inadimpléncia. A confianca do consumidor expressa sua capacidade de
compra na situacdo do pais, abordando expectativas em relacdo a
inflacdo, ao desemprego e a rendimentos futuros. Quando o consumidor
esta satisfeito, e otimista em relacdo ao futuro, tende a gastar mais;
quando esta insatisfeito, pessimista, gasta menos. Assim, pode-se ter
uma perspectiva de indicadores que prospectam o seu otimismo ou
pessimismo em relagdo ao futuro, o que tende a indicar possivel
aumento ou diminuicdo na demanda (Weiss, 2003). A confianca dos
consumidores muitas vezes ¢ tratada como a “forgca motora” da
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economia, de modo que quando 0s consumidores se mostram confiantes
com suas condi¢cBes econdmicas e com a visdo que possuem do futuro, a
economia tende a ser estimulada e apresentar resultados positivos, e o
contrério também é verdadeiro (Sequeira, 2011). Berg e Bergstrom
(1996) ao realizaram um estudo acerca do papel dos indices de
confianca para explicar o crescimento do consumo, concluiram a taxa de
juros e a taxa de inflacdo sdo fatores importantes nos niveis de confianca
do consumidor, e que, o indice explica cerca de 37% da variacdo da taxa
de crescimento do consumo. Maiores niveis de confianga na economia
estdo relacionadas com maior consumo mais acesso e estimulo ao
crédito e maior endividamento das pessoas e familias. Relacionando-se
o ICC com o aumento da oferta de credito em uma economia aquecida,
com expressiva oferta de bens, mesmo os de pequeno valor, que podem
ser parcelados, onde familias com boa parte da sua renda ja
comprometida acabam conseguindo acesso a crédito, mesmo sem ter
condi¢cBes de saldar dividas ja existentes, levam o consumidor a uma
situacdo de endividamento. Sobretudo aqueles com maior restricdo
orcamentaria e que, na maioria das vezes, ndo tém reservas para
gualquer imprevisto, o aumento da quantidade de contas parceladas
podera também impactar no grau de dificuldade do gerenciamento das
financas e assim acentuar a probabilidade de ocorréncia de situagdes de
superendividamento e inadimpléncia (Sbicca, Floriani e Juk 2012;
Ruberto et al. 2013; Miotto, 2013).

A inadimpléncia pode ser um determinante ou uma consequéncia
do endividamento. Segundo Rossato, Beskow e Pinto (2019),
endividamento pode tornar o individuo suscetivel ao acumulo da divida,
se tornando propenso a inadimpléncia, que, por sua vez, alavanca a
propensdo ao superendividamento. Os resultados do estudo de Silva
(2014) apontou que, quanto maior o endividamento, maior € o indice de
inadimpléncia do individuo. No trabalho de Glad e Almeida (2021), a
inadimpléncia apresentou associacdo positiva com o endividamento das
familias, principalmente no quesito de renegociacdes de dividas. Nesse
sentido, o IDEC (2022) observou que os feirGes realizados para
renegociacdo de débitos fazem com que o consumidor adquira ainda
mais empréstimos. A renovacdo da divida, muitas vezes parcelada e
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com um prazo superior, além de néo estar alinhada com a capacidade de
pagamento, tem um potencial de aumentar o endividamento do
consumidor pela maior exposicdo as taxas de juros ao longo do tempo.
Dessa maneira, muitos acordos além de ndo resolver o problema tem
aumentado o valor da divida e o endividamento. Isso ocorre pelo fato de
gue nesses mutirdes as instituicdes bancarias pegam diferentes tipos de
divida que um consumidor possui e transformam em uma sé. Esse Unico
modelo de divida tem um crédito proprio e que pode gerar juros muito
maiores do que os das dividas anteriores. Segundo Levine (2005),
problemas no sistema financeiro, tais como um aumento significativo na
quantidade de familias inadimplentes e com restri¢des de crédito, afeta o
crescimento econdmico, principalmente por meio de seu efeito sobre a
alocacdo das poupancas da economia. Faz o sistema financeiro
desempenhar suas fungdes de forma deficiente, e tende a prejudicar o
crescimento econdmico (PIB) e a reduzir as oportunidades na economia.
O Produto Interno Bruto (PIB) € definido como um indicador de
atividade econdmica que representa a soma de todos 0s bens e servigos
produzidos em uma &rea geografica em um determinado periodo,
exprimindo a dindmica econémica do lugar, apontando o possivel
crescimento da economia, caso positivo. Por outro lado, baixo
crescimento ou queda no Produto Interno Bruto (PIB) resultaria também
em pouco crescimento ou queda em emprego e renda, o que significa
mais dificuldade para as pessoas quitarem as dividas ou obterem novos
financiamentos. Com o crescimento da economia medido pelo aumento
do PIB, ha mais oferta de crédito em funcdo da maior renda disponivel.
Com relacdo ao PIB, o trabalho de Ruberto et al. (2013), concluiu que o
PIB explica o endividamento das familias, com um nivel de
significancia de 10%. O PIB e o endividamento apresentam relacdo
positiva com o endividamento, onde um aumento em 1% dessas
variaveis causa um aumento de 0,09 % no endividamento,
respectivamente. A pesquisa de Brodt (2022) corrobora ao concluir que
o comportamento do endividamento das familias foi explicado pelo
comportamento do PIB. Observou ainda que crescimento do PIB
acarretou aumentos no endividamento nos anos de 2018 a 2021.

7

A taxa de cambio é o preco da moeda estrangeira com base na
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moeda nacional. Nesse sentido, uma desvalorizacdo cambial elevaria os
precos dos insumos importados das industrias e, portanto, os custos de
producdo sendo estes repassados para os produtos ficando mais caros
para os consumidores e para as familias causando inflacdo. Da mesma
forma, os bens de capital e produtos importados também se tornariam
mais caros, aumentando o pre¢o do investimento. Por outro lado, Glad e
Almeida (2021) e Ruberto et al. (2013), concluiram que aumento no
cambio tende a fazer com que as familias brasileiras evitem gastos e,
consequentemente, atenuem o0s seus niveis de endividamento.
Asseveram haver uma relacdo negativa, onde o aumentos na taxa de
cambio determinariam decréscimos no endividamento.

O custo de crédito é a taxa de juros cobrada ao se tomar um
empréstimo junto a uma instituicdo financeira. Com relacdo ao custo de
credito, Vieira, Roma e Ferreira (2014) observaram uma relacdo
negativa entre o custo do crédito e endividamento das familias, relacéo
positiva entre a taxa basica de juros e a taxa de crédito. Concluiram que
aumentos no endividamento das familias se deu por causa da reducdo do
custo de crédito. Concluiram ainda que quando o governo altera taxa
SELIC, h& wuma alteracdo significativa no custo do crédito,
influenciando os niveis de endividamento de endividamento das
familias. A pesquisa de Zerrenner (2006), destacou, dentre outras
razbes para o endividamento dos individuos a alta taxa de juros
influenciando o custo de crédito é um dos principais fatores para alta no
nivel de endividamento.

Abordagem metodoldgica

Caracterizou-se esta pesquisa como descritiva, pois descreveu
caracteristicas obtidas de dados secundarios das variaveis
macroeconémicas relacionadas com o endividamento pessoal. Foi
também classificada como de avaliagdo quantitativa, devido a
caracteristica da analise dos dados. Segundo os procedimentos técnicos
utilizados, a pesquisa pode ser também classificada como ex-post facto
e estatistica, pois os dados foram obtidos a partir do fato passado) e
como estatistica porque representa e explica, por meio de técnicas
estatisticas (graficos, tabelas, quadros e métodos) as observacdes
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guantitativas (Fachin, 2001).

Os dados foram secundérios e obtidos em diversas bases, conforme
evidenciado no quadro 1. Tratou-se de observacfes em séries temporais
(132 meses), de janeiro de 2012 a dezembro de 2022. Foi mantida a
fidedignidade dos dados e os mesmos foram tabulados e organizados
por meio de planilha Libre Office Calc e os tratamentos estatisticos pelo
software Stata. Inicialmente foi mensurada a estatistica descritiva das
variaveis. Posteriormente foi apresentado cada grafico de cada série
temporal e utilizou-se o teste Dickey-Fuller para detectar
estatisticamente a presenca de comportamento de tendéncia estocéstica
nas séries temporais de cada variavel, evidenciando seus padrbes de
comportamento ao longo do tempo.

Quadro 01 - Descricdo das variaveis da pesquisa

Variavel

Definicdo

Fonte

Endividamento das
familias

Endividamento das familias com o Sistema
Financeiro Nacional em relacdo a renda
acumulada dos Ultimos doze meses .

Banco Central
do Brasil

Comprometimento %
da renda com dividas

Comprometimento de renda das familias
com amortizacdo da divida com o Sistema
Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal .

Banco Central
do Brasil

Inadimpléncia PF

Percentual da carteira de crédito do Sistema
Financeiro Nacional com pelo menos uma
parcela com atraso superior a 90 dias.

Banco Central
do Brasil

Custo do Crédito em

Custo médio, em um més, que onera as

Banco Central

% 20 ano fSaFr1|1\:I|as gue tenham tomado crédito no do Brasil
Taxa de Cambio A taxa de cambio nominal: Custo do Ddélar IPEADATA

comparado ao Real.

ICC - indice de
confianca do
consumidor

Mede a confianca do consumidor na sua
capacidade de compra e na situagdo do pais,
abordando expectativas em relacdo a
inflacdo, ao desemprego e a rendimentos
futuros. Percepcdo relativa as suas
condicdes financeiras, as suas perspectivas
futuras e também a percepgdo que o
consumidor tem das condi¢Bes econbmicas
do pais

FECOMERCIO
SP

Concessobes de
crédito a pessoas
fisicas em R$
(Milhoes)

Valor das novas operacBes de crédito
contratadas no periodo de referéncia no
Sistema  Financeiro  Nacional. Inclui
operacGes contratadas no segmento de
crédito livre e no segmento de crédito

Banco Central
do Brasil
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direcionado.

Mede o valor adicionado total a precos de

PIB a precos de mercado, em moeda corrente, dos bens e IPEADATA
mercado servicos  produzidos pelas unidades IBGE
produtoras.

Taxa de juros -
SELIC

Taxa basica de juros da economia. E o
principal instrumento de politica monetaria
utilizado pelo Banco Central (BC) para
controlar a inflagdo. Ela influencia todas as
taxas de juros do pais, como as taxas de
juros dos empréstimos, dos financiamentos
e das aplicacfes financeiras.

Banco Central
do Brasil

Inflagédo

Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo - IPCA - indice de inflagdo oficial
do governo, O IPCA tem por objetivo medir
a inflacdo de um conjunto de produtos e
servicos  comercializados no  varejo,
referentes ao consumo pessoal das familias,
cujo rendimento varia entre 1 e 40 salarios
minimos, qualquer que seja a fonte de
rendimentos.

IBGE

Rendimento médio
do trabalho

Soma do rendimento mensal do trabalho
principal dividido pelo total da populacdo
ocupada de 16 anos ou mais de idade.

IBGE

Desemprego

taxa de desocupacdo, é a porcentagem de
pessoas na forca de trabalho que estéo
desempregadas.

IBGE

% de familias
endividadas

Quantidade de familias endividadas em
relacdo ao total das familias. Pesquisa de
Endividamento e Inadimpléncia  do
Consumidor (PEIC)

FECOMERCIO

% de familias
inadimplentes

Quantidade de familias com contas em
atraso até 90 dias em relacdo ao total das
familias. Pesquisa de Endividamento e
Inadimpléncia do Consumidor (PEIC)

FECOMERCIO

Por fim, para verificar a associacao entre as variaveis, processou-se
a andlise de correlacdo de Spearman, que é uma medida ndo paramétrica
da correlacdo de postos (dependéncia estatistica do ranking entre duas
ou mais variaveis), medindo a forca e direcdo da associacdo entre duas
variaveis classificadas. Julgou-se que o teste seria adequado para
atender-se aos objetivos da pesquisa.
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Resultados e discussao

Do ponto de vista da analise descritiva, focou-se na anélise da
variabilidade relativa dos dados, uma vez que as medidas de tendéncia
central e dispersdo, pela prépria particularidade dos dados serem de
mensuracOes e bases de dados distintas, apresentaram-se em medidas e
unidades heterogéneas. Assim, As maiores variabilidades relativas ao
longo do tempo (35 % a 376,8%) foram observadas, a saber nas
variaveis PIB, Inflacdo (IPCA), taxa béasica de juros (SELIC) e
concessdo de crédito a PF. Tais resultados denotam as caracteristicas de
significativa dispersdo nestas variaveis, principalmente no PIB por
apresentar maiores amplitudes em relacdo a média, e serem variaveis de
intervencdo governamental ao longo dos anos, resultados das politicas
econémicas em especial das politicas fiscal, monetéaria e de crédito que
serviram para induzir o crescimento econémica e aumentar o bem-estar
da populacdo. Dessa forma, entre os objetivos dessas politicas estdo:
crescimento do PIB, injecdo de crédito e liquidez, queda no desemprego
e estabilizacdo inflacionaria (VVasconcellos, 2009). Apresentaram as
menores variabilidades ao longo do tempo (3 a 9,3%), a saber,
rendimento meédio do trabalho, comprometimento % da renda com
dividas, custo do crédito a pessoas fisicas e endividamento % das
familias. Observou-se, principalmente na varidvel no rendimento médio
do trabalho menores amplitudes em relacdo a média, sendo variaveis
mais estaveis ao longo do tempo em comparagcdo com as demais. As
demais variaveis apresentaram variabilidade relativa entre 14,5% a 25%.
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Quadro 01- Resultados da estatistica descritiva

VARIAVEIS Obs |Meédia DP Min Max

1. Endividamento % das familias 132 40 46 3.76 368 5009
2. Comprometimento % de renda com dividas 132 2371 1.53 20.1 2821
3. Inadimpléncia da carteira de crédito - PF 132 3.89 0.65 2.85 5.51
4 - Taxa de Cimbio nominal 132 227.54 44.25 145.94 31526
5. Concessbes de crédito - PF 132 159591 48694.77 92539 299453
6. Taxa basica de juros - SELIC 132 8.93 3.73 2 1425
7. PIB a precos de Mercado 132 0.69 2.60 4.5 52
8. Custo do Credito PF 132 2549 1.94 21.45 2932
9_ % familias Endividadas 132 0.55 0.08 0.39 077
10. % familias Inadimplentes 132 0.18 0.03 0.1 026
11. Inflagdo (IPCA) 132 0.49 0.39 -0.68 162
12. Taxa de Descocupacio (Desemprego) 132 10.48 2.62 6.3 149
13. Rendimento Médio Trabalho 132 272098 8248 2541 2967
14. Indice de Confianca do Consumidor 132 116.90 20.73 84.55 170.18

Os resultados evidenciam que as varidveis empregadas apresentam
médias e desvios padrfes de diferentes magnitudes, o que ja era
esperado, pois esta caracteristica se deve a utilizacdo dos mais diferentes
tipos de varidveis macroeconémicas usadas no estudo, de diversas
fontes.

Por meio dos indicadores de Assimetria e Curtose, pode-se
perceber que as variaveis, em geral, sdo negativamente assimétricas e
platicurticas, descaracterizando um comportamento normalmente
distribuido das séries, justificando o uso posterior de estatistica nao
paramétrica para analise de associacfes. A distribuicdo dos dados
apresentou uma curva de frequéncias mais aberta, caracterizada
principalmente pela significativa variabilidade de algumas variaveis, em
especial PIB, Inflacdo (IPCA), taxa bésica de juros (SELIC) e concessao
de crédito a pessoas fisicas.

A andlise das séries temporais objetivou verificar sua
decomposicdo nas componentes de tendéncia, ciclo e sazonalidade,
enfatizando na tendéncia da série em indica 0 seu comportamento “de
longo prazo”. Primeiramente foi processado o teste de Dickey-Fuller
(ADF) objetivando testar se houve presenca significativa de tendéncia
nas séries temporais das variaveis, cujos resultados estdo no quadro 02.
Posteriormente foi apresentado o grafico de tendéncia de cada variavel.
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Quadro 02- Resultados dos testes de estacionaridade

Teste Dickey-Fuller
Variavel (D) P- Value Interpretacio
1. Endividamento % das familias 2.126 0.9988|Nao estacionaria
2. Comprometimento % de renda com dividas -0.275 0,9290|N3o estacionaria
3. Inadimpléncia da carteira de crédito - PF -1.739 0,4113 |N#o estacionaria
4 - Taxa de Cambio nominal -1962 0.3037|Nao estacionaria
5. Concessies de crédito - PF 0.010 0,9594|Nio estacionaria
6. Taxa basica de juros - SELIC -.098 0,9497|Nio estacionaria
7. PIB aprecos de Mercado -1.589 0,4891 [Ndo estacionaria
8. Custo do Credito PF -0.701 0,8465|Nio estacionaria
9. % familias Endividadas -1212 0.6685|Nao estacionaria
10. % familias Inadimplentes -1.819 0,1565|Nio estacionaria
11. Inflacio (IPCA) 2219 0,3974|N3o estacionéria
12. Taxa de Descocupacio (Desemprego) -(.882 0,7938|Nio estacionaria
13. Rendimento Médio Trabalho -1.649 0.4574|Nao estacionaria
14. Indice de Confianga do Consumidor -2.020 0,2777|Ndo estacionaria
No que diz respeito a analise de séries temporais, a

estacionariedade é uma condicdo necessaria. A fim de avaliar se as
variaveis utilizadas apresentam esta caracteristica foi realizado o teste
ADF (Dickey-Fuller Aumentado), onde a hipotese nula HO é de que a
série possui raiz unitaria (ndo-estacionaria), contra a alternativa de
estacionariedade. Os resultados do teste ADF aumentado evidenciaram
gue todas as séries se comportaram com tendéncias ou com
sazonalidades sendo estatisticamente ndo estaciondarias. Entende-se que
a tendéncia e a sazonalidade afetardo o valor da série temporal em
momentos diferentes. Os resultados do teste ADF (quadro 2) sugerem a
presenca de raiz unitaria, que pode levar a um comportamento nao
estacionario da série temporal, ou seja, que sua média e variancia

mudam com o tempo.

Figura 01 - Gréaficos das Series temporais das variaveis da pesquisa.
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Foram observadas sazonalidades (picos e vales) nas distribuicdes
das séries das variaveis Taxa de Céambio, Desocupacdo, PIB,
Rendimento médio e volume de concessdo de crédito. Tais resultados
comprovam a analise da variabilidade da estatistica descritiva e
indicador de curtose, por serem resultados direto da intervencéo
governamental nas politicas econémicas. Observou-se ainda que as
series temporais das variaveis endividamento, % familias endividadas,
volume de concessdao de crédito, comprometimento da renda com
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servico da divida e custo do credito apresentaram uma tendéncia de
aumento ao longo do tempo.

Pestana e Gageiro (2000), afirmam que por convencgdo sugere-se
gue um coeficiente de correlacdo (R), menor que 0,19 indica uma
associacado muito baixa, entre 0,2 e 0,39 baixa, entre 0,4 e 0,69
moderada, entre 0,7 e 0,89 alta e por fim, entre 0,9 e 1 uma associagao
muito alta.

Na anélise de correlagdo, verificou-se que maior comprometimento
da renda das familias com juros relacionou-se moderada e positivamente
maior o nivel de endividamento (r: 0,46, p<sig. 0,001). Santos e Silva
(2004) observam que o nivel de renda influéncia a forma como as
familias consomem e a maneira como recorrem a créditos. Segundo
observa Pereira (2022), o que esta acontecendo com grandes empresas,
com dificuldade com crédito, acaba se repetindo com as familias, que
estdo sendo vitimas das circunstancias econémicas. Crédito caro,
inflagdo resistente, mercado de trabalho ainda com muito déficit de
empregos e o0s salarios achatados compdem esse cenario de
comprometimento da renda com dividas. Segundo a instituicdo, a
guantidade de brasileiros que se consideram muito endividados tem
crescido em ritmo acelerado.

Quadro 02 - Matriz de correlacdo ndo paramétrica de Spearman

VARIAVES 1 2 3 ] s & 7 [] [] » i
1 % dhas familias 1
2 C %edde rena com divida 0ASHT 1
3 fa (h carteira de créditn -PF 57T (0075 1
|4 - Taxa de Clirbio nominal 074647 (00812 DTB6 1
5.C1 e de: cxédlidn - FF 0.6980~= 00893 0305 [0.MN—— 1
6_Taxa bisica de jums - SELIC 00333 (05007 080T D25 03550 1
7_PIB aprogos ik Mercado 0.0531 01078**  [-00518 01780*  [0.1588*  |-0.1466* 1
8 Custn do Credito PF 046727 00732 0IEF  [0276 (09T [pa1u— [0 1
0_% famii i 065147 [01430¢ 05553 [o6Mxr [0Bsec— [03sg0m [osomre [ossee 1
10 % familias 03688~ 02380 0AMFT [04631 [0@57 [0087 [02048= |0.05%7 06876~ 1
11 Inflagio (IPCA) 02574 (0214 00084 [01556° 00027 [01284 00883 o3u7 0078 02060
12 Taxa de Ik 30 (D 065737 [03335™ (05860~ [06105== |0M8X— [04635 [04553= [01515  [03026"= [03506™— |01879~
13 Rendimendo Médio Teabalbo 0.0672 0583 03700 [01715~ (02504 04058+ [o33see [01538*  [00@7 0059 [02411%
14. Indfice de Confiana do Consumi 027627~ [00564 (09610~ [05318=~ | 02583 [0355~ [0A065~= [02780~ |0102 | 01055  |-00%05

=+ Sgalfl; ** siga 005, *sgad 10

Observou-se que a taxa de cambio relacionou-se alta e
positivamente com o endividamento das familias (r: 0,75, 0,0001),
contrapondo as argumentacdes de Glad e Almeida (2021) e Ruberto et
al. (2013). Para os dados da pesquisa, supfe-se que a taxa de cambio
cause um aumento nos insumos dos produtos e servicos, criando
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inflacdo e onerando o custo de vida e causando busca por fontes extras
de financiamentos, explicado na relacdo alta e positiva entre a taxa de
cambio e a concessdo de créedito (r: 0,75, 0,0001). Observou-se ainda
uma relacdo positiva e baixa entre a taxa de cambio e a inflacédo (r:0,16;
0,10) Nesse sentido, evidenciou-se que a concessdao ou facilitagcdo de
credito relacionou-se alta e positivamente com o endividamento das
familias (r: 0,70, 0,0001). Tais resultados corroboram os trabalhos de
Vieira, Roma e Ferreira (2014), Ruberto et al. (2013), Bortoluzzi et al.
(2015) e Steter e Barros (2012), Dwyer, Mccloud e Hodson, (2011) e
Paraiso e Fernandes (2020) no qual asseveram aumentos na aumento
oferta de credito com aumentos no endividamento. Nesse tema,
FEBRABAN(2023) entende que deve-se haver campanhas para além de
ensinar as pessoas a melhor planejarem seu orgcamento domeéstico,
alertando-as a fugir do crédito facil e conscientizando-as das ilusdes
criadas pela indastria do consumismo para que ndo caiam nas
"armadilhas” do mercado, orientar e ajudar a reorganizar a vida
financeira dos chamados superendividados passivos (aqueles que se
endividam por fatos alheios a sua vontade, como morte, desemprego,
doenca, etc.) e ativos (aqueles que abusam do crédito pelo
consumismo).

Verificou-se que a inflagdo relacionou-se baixa e positivamente
com o endividamento (r: 0,25, 0,0001) corroborando os resultados dos
estudos de Linardi (2008), Camargos (2022), Ruberto et al., (2013);
Rayssa e Maia (2022) sugerindo para os resultados a inflagdo e a
consequente queda do poder de compra das pessoas como um dos
principais promotores do endividamento familiar.

A taxa de desocupacgdo apresentou uma relacdo moderada positiva e
significativa com o endividamento (r=0,65; 0,001) e baixa e positiva
com a quantidade de familias endividadas (r=0,30, 0,0001). Os
resultados validam os trabalhos de Zerrenner, (2007), Lucena et al.
(2014), Vieira, Flores, Campara (2014), Kunkel, Vieira e Potrich
(2015), Rayssa e Maia (2022) e Carvalho et al. (2020) e Steter e Barros
(2012) que foram unanimes em concluir o desemprego também como
fator determinante do endividamento das familias. Tais resultados estdo
ligados com a queda no rendimento médio e a desocupacédo (r=0,35;
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0,0001). Embora o rendimento médio do trabalho n&o apresentou
associacao positiva com o endividamento, verificou-se quanto mais a
renda cai, maior o comprometimento da renda com dividas (r= -0,55;
0,0001), associacdo considerada moderada. Valida os resultados da
pesquisa SERASA (2021) que concluiu o desemprego como principal
causa do endividamento. Pereira (2022) explica que tais resultados sao
em fungcdo de anos de baixo crescimento econ6mico, somado ao
aumento das taxas de desemprego e a alta da inflagdo, herancas da
pandemia, que comprometeram ainda mais a renda das familias. Por
fim, a elevacdo das taxas de juros agrava ainda mais esse quadro,
tornando as dividas quase impagaveis para as familias mais pobres, que
sdo mais vulneraveis em termos de endividamento, validando Silva,
Vieira e Faia (2012), Santos e Souza (2014).

Quanto a confiangca na economia, os resultados evidenciaram que
guanto menos se confia na economia maior o endividamento das
familias (r= -0,28; 0,0001). Apesar de relacdo baixa, este resultado foi
compativel com Berg e Bergstrom (1996), Sbicca, Floriani e Juk (2012),
Ruberto et al. (2013) e Miotto (2013). O resultado sugere que a falta de
confiangca na melhora do emprego, na renda ou na queda de inflacdo faz
as familias esperarem wuma piora na economia e buscarem
endividamento como fonte alternativa de renda, o que também pode ser
explicado pela relagéo significativa entre a desocupacado e inflagdo com
o endividamento.

Encontrou-se uma associacdo negativa moderada e significativa
entre a inadimpléncia e o endividamento (r: -0,58; p<sig. 0,001). Por
outro lado, foi verificado relagdo positiva baixa e significativa entre o
percentual de familias inadimplentes e o endividamento (r=0,37,
0,0001) validando os estudos de Glad e Almeida (2021), IDEC (2022)
gue asseveram a relacdo entre a inadimpléncia e o endividamento e vice
versa.

Quanto ao custo de crédito, verificou-se relacdo moderada negativa
com o endividamento (r= -0,47; 0,0001) sugerindo que aumentos no
custo de crédito inibem o endividamento embora aumentem a
inadimpléncia (r=0,39; 0,0001) validando as argumentacdes de Vieira,
Roma e Ferreira (2014) e refutando Zerrenner (2006), mesmo sendo

Economia e Politicas Publicas, vol. 12, n.2, jul./dez. 2024 81
Departamento de Economia/PPGDEE, Unimontes-MG



Indicadores macroecondmicos e endividamento pessoal/familiar brasileiro (LEITE FILHO,
Geraldo Alemandro.)

verificada associacao positiva entre a taxa de juros basica da economia e
0 custo de crédito.

Verificou-se associacdo positiva moderada e significativa entre o
endividamento percentual das familias com relacdo a renda e a
guantidade de familias endividadas (r=0,65; 0,001) e também associacao
baixa e significativa com a quantidade de familias inadimplentes
(r=0,37; 0,001). Tais resultados ja eram esperados por serem variaveis
fortemente ligadas, Neste sentido, como explicam Chiara e Gerbelli
(2023) a deterioracdo da situacdo financeira das familias ja traz uma
preocupacdo para o sistema financeiro do Pais, o que leva os bancos a
ficarem mais rigidos na concessdao de novos créditos e obriga os
brasileiros a recorrerem as chamadas linhas emergenciais, como cheque
especial e rotativo do cartdo de crédito, que tém os juros mais elevados,
gerando mais endividamento e inadimpléncia.

Schymura (2022) reitera que entre a populacédo de baixa renda e o0s
classificadas como de renda mais volatil contrairam empréstimos mais
concentrados nos produtos sem garantia, e apresentam maior
inadimpléncia. Concluiu que o elevado endividamento e a alta
inadimpléncia das familias brasileiras, especialmente as mais pobres,
esta pautado nas modalidades mais caras de crédito. Para Santos e Souza
(2014), as classes econdmicas C e D eram mais propensos ao
endividamento, pois a ocupacdo informal e a instabilidade de renda
representam um perigo para essa classe, uma vez que os individuos com
menor renda vivem em um ciclo vicioso de contrair novas dividas para
saldar as antigas. Segundo a investigagcdo da SERASA (2021) um dos
efeitos da pandemia foi o impacto da condi¢éo financeira dos brasileiros
e o perfil dos endividados, que muitas vezes tiveram que realizar
escolhas entre as suas dividas. O desemprego e baixa ou falta de renda
pode ser definido como principal motivo de endividamento, e o uso de
cartdo de crédito, utilizado principalmente para a compra de insumos
béasicos, é a principal divida desse publico.

Nos resultados da correlacdo, as variaveis PIB, taxa béasica de juros
(SELIC) e rendimento médio do trabalho foram n&o significativos na
associacao com endividamento, portanto, ndo foram analisadas.

Economia e Politicas Publicas, vol. 12, n.2, jul./dez. 2024 82
Departamento de Economia/PPGDEE, Unimontes-MG



Indicadores macroecondmicos e endividamento pessoal/familiar brasileiro (LEITE FILHO,
Geraldo Alemandro.)

Conclusao

O objetivo do estudo foi verificar e quantificar a relagdo entre as
varidveis macroenémicas e o endividamento das familias brasileiras,
numa perceptiva de séries temporais. Os resultados evidenciaram que as
varidveis apresentaram-se em medidas e unidades heterogéneas, médias
e desvios padrbes de diferentes magnitudes, negativamente assimétricas
e platicarticas, descaracterizando um comportamento normalmente
distribuido das séries. As series temporais das variaveis endividamento,
percentual (%) das familias endividadas, volume de concessdo de
crédito, comprometimento da renda com servi¢o da divida e custo do
credito apresentaram uma tendéncia de aumento ao longo do tempo.

Concluiu-se que o endividamento relacionou-se forte e
positivamente com a taxa de cambio, concessdo ou facilitacdo de
credito. De forma moderada e positiva com a renda das familias, taxa de
desocupacéo, indice de Confianga no Comércio e relacionou-se baixa e
positivamente a inflacdo. Foi encontrada relagdo negativa moderada e
significativa com a inadimpléncia e o custo de crédito.

Como sugestdes de pesquisas futuras, inserir novas variaveis no
modelo bem como a utilizacdo de outros métodos mais robustos que
possam capturar o efeito conjunto das varidveis sobre o endividamento
pessoal/familiar brasileiro.
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