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Resumo: Este estudo tem por objetivo geral estimar a elasticidade de longo prazo da concessao
do crédito livre as pessoas fisicas no consumo das familias. Utilizando dados trimestrais para o
periodo compreendido entre o segundo trimestre de 2011 para o segundo trimestre de 2023 em
relacdo as variaveis concessdao de crédito as pessoas fisicas, consumo das familias e massa
salarial real, os resultados obtidos a partir da estimacdo de um modelo econométrico dindmico
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indicam que essa elasticidade € 0,2778, de modo que um aumento de 1% na concessdo de
créditos livres as pessoas fisicas resulta em um aumento de 0,28% no consumo das familias,
aproximadamente..

Palavras-chave: Crédito Pessoa Fisica, Consumo das Familias, Elasticidade.

Abstract: The aim of this study is to estimate the long-term elasticity of granting free credit
to individuals in family consumption. Using quarterly data for the period between the second
quarter of 2011 and the second quarter of 2023 in relation to the variables granting credit to
individuals, household consumption and real wages, the results obtained from the estimation of
a dynamic econometric model indicate that this elasticity is 0.2778, so that a 1% increase in the
granting of free credit to individuals results in an increase of 0.28 % of household consumption,
approximately.

Keywords: Individual Credit, Household Consumption, Elasticity.

Resumen: El objetivo general de este estudio es estimar la elasticidad de largo plazo del
otorgamiento de crédito gratuito a individuos en el consumo familiar. Utilizando datos
trimestrales para el periodo comprendido entre el segundo trimestre de 2011 y el segundo
trimestre de 2023 en relacion con las variables concesién de crédito a personas, consumo de los
hogares y salario real, los resultados obtenidos de la estimacion de un modelo econométrico
dindmico indican que esta elasticidad es 0,2778, de modo que un aumento del 1% en el
otorgamiento de créditos gratuitos a particulares resulta en un aumento del 0,28% en el
consumo familiar, aproximadamente..

Palabras clave: Crédito individual, consumo de los hogares, elasticidad.

Introducéo

A dindmica entre a concessdo de crédito ao consumo e o comportamento do consumo
das familias € um tema de crescente relevancia no contexto econémico contemporaneo. Por
exemplo, entre 2004 e 2013, o ciclo expansionista do crédito a pessoa fisica contribuiu
significativamente para o aumento do consumo das familias. Os bancos publicos
desempenharam um papel proeminente nesse cenario, assumindo a dianteira na concessao de
crédito, ndo apenas como resposta a crise financeira global de 2008 e 2009, mas tambeém como
estratégia para promover a inclusdo financeira e impulsionar a demanda interna. Essa
abordagem desempenhou um papel crucial na estabilidade macroecondmica, na reducao das
desigualdades sociais e na consolidacdo do Brasil como uma das economias emergentes mais

dindmicas do mundo (Borga Jr. e Guimaraes, 2015).
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De acordo com Mora (2015), entre 2004 e dezembro de 2010, observou-se uma
transformacdo significativa na oferta de crédito a pessoa fisica no Brasil. Nesse periodo, 0
crédito a pessoa fisica aumentou de 9% para 21% do Produto Interno Bruto (PIB), evidenciando
uma expansdo notavel. Esse crescimento abrangeu diversas modalidades, com destaque para o
crédito consignado e o financiamento habitacional, impulsionados por medidas regulatérias que
facilitaram 0 acesso a essas op¢des. O crédito consignado, beneficiado pela reducdo de juros e
simplificacdo dos processos de contratacdo, experimentou um crescimento expressivo, assim
como o financiamento habitacional, que foi incentivado por politicas governamentais, incluindo
a reducdo de taxas de juros e o aumento do acesso ao FGTS. Além disso, fatores
macroecondmicos, como estabilidade econdmica, crescimento da renda e reducdo do
desemprego, juntamente com um clima de otimismo econémico, contribuiram para a expansdo
do crédito e o aumento das operacOes para financiamento de bens duraveis. Essa mudanca
estrutural na oferta de crédito reflete ndo apenas a diversificacdo das opgOes disponiveis, mas
também a interacdo de fatores regulatorios, incentivos governamentais e condi¢cdes econémicas
mais amplas. O cenario de otimismo econdmico impulsionou a confianca do consumidor,
resultando em um aumento nas operagdes de crédito para aquisi¢do de bens duraveis, enquanto
as politicas especificas adotadas, como a transferéncia de passivos no setor habitacional,
abordaram questdes particulares desse segmento. Este periodo ilustra como a dindmica do
crédito a pessoa fisica desempenhou um papel crucial no contexto mais amplo das politicas
econdmicas e sociais adotadas durante o governo (Mora, 2015).

Observa-se, portanto, que a concessdo de credito se tornou uma peca fundamental nas
estratégias econdmicas, desempenhando um papel crucial na dindmica de crescimento e
estabilidade econdmica. Por exemplo, analisando o calculo do PIB sob a Otica da despesas, 0
crédito ird impactar o consumo das familias e, consequentemente, ocorrera a transmissao desse
impacto para o PIB.

Entretanto, em um contexto de elevadas taxas de juros que tem prevalecido nos ultimos
anos no Brasil, destaca-se o seguinte questionamento: qual é o nivel de sensibilidade do
consumo das familias a concessao de crédito? Neste estudo, testa-se a hipétese de que o crédito
a pessoa fisica exerce pouco efeito sobre o consumo das familias. Essa hipotese esta
fundamentada no argumento de que a elevada taxa de juros praticada no Brasil afeta as decisoes
de consumo das familias e, por essa razdo, espera-se que o consumo das familias seja pouco

sensivel a concessao de créditos para pessoas fisicas.
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O objetivo geral desse estudo € analisar a sensibilidade do consumo das familias a
concessao de crédito das pessoas fisicas na economia brasileira durante o periodo de 2011 a
2023. Compreender e quantificar como o crédito a pessoa fisica influenciou o consumo das
familias traré insights importantes sobre o desempenho do nivel de atividade econdmica no
periodo analisado, o qual é afetado por diversas quebras estruturais que provavelmente afetaram
o0 padrdo de consumo dos brasileiros. Além disso, sera possivel analisar a relevancia do crédito
como componente significativo do desenvolvimento econémico do pais a partir de uma
abordagem distinta por meio do célculo de elasticidade. Em termos de objetivos especificos, o
presente estudo propOe a analisar e compreender a relagdo entre consumo das familias e
concessao de crédito as pessoas fisicas por meio do calculo da elasticidade da concessdo de
crédito livre as pessoas fisicas no consumo das familias, a partir da estimacdo de modelos
econométricos, estatisticos e dindmicos, explorando os canais de transmissdo entre essas duas
variaveis. Entretanto, antes das estimacfes econométricas, serd feito uma rigorosa analise de
estacionariedade dos dados das variaveis consideradas neste estudo.

O escopo desse estudo é delinear de maneira abrangente e aprofundada o impacto do
ciclo expansionista de crédito a pessoa fisica na economia brasileira no periodo compreendido
entre 2011 e 2023. Essa andlise ird abranger as interaces entre a concessao de crédito e o
consumo das familias, assim como a massa salarial real, a qual é um importante indicador do
mercado de trabalho brasileiro.

Analisar a relacdo entre a concessao de crédito as pessoas fisica e o padrdo de consumo
das familias é tema relevante ao atual debate académico, com importantes implicacdes de
politica econbmica. Se, por um lado, 0 aumento expressivo do crédito bancério nos ultimos
anos pode ter influenciado o comportamento das familias, é preciso destacar que outros fatores
como as elevadas taxas de juros praticadas, além da dinamica do mercado de trabalho, podem
ter exercido efeitos sobre o padrdo de consumo. E, em vista disso, politicas voltadas a concessao
de crédito podem ndo estar exercendo os efeitos desejados em estimular o consumo das
familias. Ao abordar esses aspectos, o0 estudo visa proporcionar uma visao abrangente do papel
desempenhado pelo crédito a pessoa fisica na dindmica econémica brasileira, contribuindo para
a compreensdo mais ampla dos fatores que moldaram o cenario econémico durante o periodo
estudado.

O estudo esta estruturado de maneira a proporcionar uma analise detalhada do ciclo

expansionista de crédito a pessoa fisica e seus reflexos na economia brasileira entre os anos de

Economia e Politicas Publicas, vol. 12, n.2, jul./dez. 2024 90
Departamento de Economia/PPGDEE, Unimontes-MG



Revisitando a elasticidade da concessdo do crédito livre as pessoas fisicas no consumo das familias:
evidéncias empiricas no periodo 2011 a 2023 (LOPES, lago Guimardes; GADELHA, Sérgio Ricardo de
Brito.)

2011 e 2023. Além dessa introducdo, este estudo encontra-se dividido nas seguintes secbes. A
proxima secdo ira apresentar um breve referencial teérico sobre o tema em analise. A terceira
secdo se dedicara a apresentar com detalhes a abordagem metodoldgica a ser empregada na
investigacdo do problema de pesquisa. A quarta secdo, por sua vez, se dedicara a descrever as
variaveis e o tratamento dado. A quinta se¢do apresentara os resultados econométricos obtidos.
Por fim a ultima secdo ird apresentar as consideracdes finais acerca dos resultados obtidos,

assim como as implicacdes de politicas.

Referencial Tedrico

A elasticidade da concessdo de crédito livre as pessoas fisicas em relagcdo ao consumo
das familias mede o impacto percentual no consumo das familias em resposta a uma variacéo
percentual na concessdo de crédito livre. A formula geral para calcular essa elasticidade é dada
por:

A%Consumo das Familias

CF
£ = - —— — (1)
CLPF ™ AopConcessido de Crédito Livre as Pessoas Fisicas

Se a elasticidade for maior que 1 (e&/»r > 1), isso indica que o consumo das familias ¢
elastico em relacdo a concessao de crédito livre, ou seja, as familias respondem a mudancas na
concessao de crédito aumentando seu consumo em uma proporcao maior. Se a elasticidade for
menor que 1 (e&F»r < 1), 0 consumo das familias é inelastico em relagdo a concessao de crédito
livre, indicando que 0 consumo varia em uma proporgao menor do que a mudanca na concessao
de crédito. Por fim, se a elasticidade for igual aum (e&/5 = 1), ou seja, elasticidade unitaria,
isso significa que o consumo das familias varia em uma proporcéo igual a mudanca percentual
da concessdo de crédito livre as pessoas fisicas.

Essa elasticidade pode ser influenciada por varios fatores, como taxas de juros,
condicdes econdmicas gerais, politicas monetarias e fiscais, confian¢a do consumidor, entre
outros. Em periodos de taxas de juros baixas e condi¢des econdmicas favoraveis, por exemplo,
a elasticidade pode ser maior, pois as familias podem estar mais propensas a consumir com base
no crédito disponivel.

Segundo Mora (2015), o aumento do crédito a pessoa fisica durante o governo Lula
resultou de uma combinacdo de fatores estratégicos. A implementacdo de uma politica

monetaria expansionista, evidenciada pela reducao da taxa basica de juros, visava estimular o
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consumo e investimentos, tornando o crédito mais acessivel. A estabilidade econdmica,
mantida pelo Plano Real e pelo crescimento consistente do PIB, gerou confianga nos agentes
econdmicos e reduziu o risco percebido pelas instituicdes financeiras, facilitando a expansdo
da oferta de crédito. Além disso, a intervencdo direta do governo, notadamente por meio de
bancos publicos como a Caixa Econémica Federal e o Banco do Brasil, desempenhou um papel
crucial, implementando medidas como a capitalizacdo da Caixa para garantir a continuidade do
crédito em um contexto de desafios internacionais. Essa abordagem multifacetada reflete uma
estratégia abrangente para promover o0 acesso ao crédito e sustentar a estabilidade econémica.

Morais e Filho (2011) observam que, a partir de 2006, foram adotadas medidas focadas
no "novo-desenvolvimentismo", mantendo compromissos com superavits primarios, mas agora
incorporando estratégias que possibilitavam o aumento dos gastos do governo e uma maior
intervencdo estatal na economia. Essa mudanga de abordagem, conhecida como a politica
"hibrida”, representou uma inflexdo na conducéo das politicas econdmicas, buscando conciliar
aspectos das abordagens neoliberais anteriores com novas estratégias orientadas para o
crescimento.

Biancarelli e Rossi (2014) destaca que durante destaca que varias transformagdes foram
impulsionadas por uma estratégia voltada para o estimulo ao consumo como meio de alcangar
0 crescimento econdmico. Uma mudanca notavel foi a transicdo de politicas contracionistas
para aquelas centradas no desenvolvimento social, evidenciada pelo aumento do valor e da
abrangéncia do programa Bolsa Familia. E salientado que o governo concentrou esforcos em
fortalecer a renda da populacdo por meio de politicas sociais abrangentes, incluindo iniciativas
como o Beneficio de Prestacdo Continuada da Assisténcia Social (BPC), que garantia um
salario-minimo para idosos e pessoas com deficiéncia. De acordo com Biancarelli (2014), tais
medidas representaram uma tentativa deliberada de promover o crescimento econémico ao
priorizar o estimulo ao consumo e fomentar o desenvolvimento social como pilares
fundamentais da politica governamental. Essa abordagem sugere uma integragao estratégica
entre as dimensfes econémicas e sociais, destacando a importancia de politicas inclusivas para
impulsionar o progresso nacional.

Apos a crise econdmica de 2008, Boga Jr. e Guimardes (2015) explicam que o cenario
do crédito no Brasil passou por transformacdes notaveis. A resposta eficaz do governo durante
a crise, com a atuacdo destacada dos bancos publicos, contribuiu para a mitigagdo dos impactos

adversos no sistema financeiro. No entanto, o ciclo de crédito a pessoa fisica, que vinha sendo
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um importante motor do consumo e do crescimento econdmico, perdeu parte de seu vigor nos
anos subsequentes a crise. A desaceleracdo foi evidenciada pelo comportamento menos
expressivo do credito a pessoa fisica, refletido no modelo econémico apresentado. Mesmo
diante desse arrefecimento, o crédito bancario continuou desempenhando um papel relevante
na economia brasileira, adaptando-se aos desafios e as mudancas nas condi¢cdes econémicas
globais. A trajetéria pés-crise revelou a capacidade de adaptacdo do sistema financeiro
brasileiro, mantendo-se como um instrumento importante para impulsionar a atividade
econdmica e sustentar o consumo das familias, embora em um contexto de maior cautela e
ajustes nas politicas financeiras.

Ivo etal. (2016) dispde que mercado de crédito desempenha um papel crucial nas vendas
a prazo, como evidenciado no contexto da industria automobilistica brasileira. A concessdo de
crédito, aliada a politicas governamentais que reduzem taxas de juros e facilitam o
financiamento. Ao longo dos anos, a disponibilidade de financiamentos com prazos mais
acessiveis, associada a reducdo de impostos e incentivos governamentais, contribuiu para a
expansdo desse mercado. Esse fendmeno destaca a interconexao entre a oferta de crédito, as
condigbes macroecondmicas e as decisdes de compra dos consumidores, sublinhando a
importancia do mercado de crédito como um impulsionador significativo das transagdes a
prazo.

De acordo com Sant'Anna, Borca Junior e Araujo (2009) as contribuices do crédito a
pessoa fisica desempenham um papel significativo no estimulo ao consumo e, por
consequéncia, no crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). A disponibilidade de crédito
facilita o acesso das pessoas a bens de consumo duraveis, como automoveis e eletrodomésticos,
bem como ao mercado imobiliario, impulsionando a demanda por esses produtos. Esse
fendmeno ¢é particularmente evidente em economias em desenvolvimento, como a brasileira,
onde a expansao do crédito a pessoa fisica entre 2004 e 2008 contribuiu para a melhoria das
condicdes de vida da populagdo, promovendo o acesso a padrdes de consumo mais elevados.

Além disso, as contribuicdes do crédito a pessoa fisica ndo se limitam apenas ao
consumo imediato; elas também exercem um papel relevante na dindmica macroeconémica. O
aumento do crédito impulsiona a atividade econdmica ao estimular a producdo e 0 emprego nos
setores relacionados aos bens e servicos demandados pelos consumidores. Esse ciclo virtuoso
gera um impacto positivo no PIB, contribuindo para um crescimento econémico mais robusto.

No entanto, € essencial equilibrar essa expansdo do crédito para garantir sua sustentabilidade e
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evitar possiveis desequilibrios financeiros que possam surgir no longo prazo. Portanto,
compreender as dindmicas intricadas entre o crédito a pessoa fisica, o consumo e o PIB é crucial
para formular politicas econémicas eficazes e sustentaveis (Aradjo, Bor¢a Junior e Sant'Anna,
2009). Nader (2019) explica que a politica de crédito a pessoa fisica desempenhou um papel
significativo nas estratégias econdmicas adotadas. Em seu primeiro mandato, houve uma
tentativa de estimular o crescimento econdmico por meio da reducdo das taxas de juros e do
aumento do acesso ao credito. Essa abordagem visava ndo apenas impulsionar o consumo, mas
também promover investimentos e fortalecer setores-chave da economia. No entanto, essas
medidas foram posteriormente confrontadas com desafios, especialmente quando a reversao na
trajetoria de reducdo das taxas de juros ocorreu a partir de 2013, o0 que impactou a dindmica da
politica de crédito. A intervencdo no setor financeiro, combinada com a instabilidade
econdmica e as pressoes inflacionarias, criou um ambiente complexo para a politica de crédito
a pessoa fisica, gerando debates sobre a eficacia dessas estratégias e seus efeitos a longo prazo.

Boligon et al. (2020) analisa a crise econdmica que assolou o Brasil entre os anos de
2014 e 2016 revela uma conjuncdo de fatores, destacando-se 0s equivocos na conducgdo da
politica econdmica, notadamente durante a implementacdo da Nova Matriz Econémica (NME).
O texto argumenta que as politicas fiscais e expansionistas adotadas no referido periodo, ao
estimularem o consumo e reduzirem o desemprego, resultaram, a longo prazo, em inflacdo
crescente e na desvalorizacdo da moeda local. Além disso, a resposta do Comité de Politica
Monetaria (COPOM), expressa pelo aumento significativo da taxa Selic em 2015, dificultou o
acesso a capital para pessoas fisicas e juridicas, desestimulando o mercado interno. A
abordagem abrangente também destaca os impactos generalizados em diversos setores da
economia, culminando em queda no emprego, renda per capita e no Produto Interno Bruto
(PIB). A dissertacdo explora ainda a falta de coordenacgao nas politicas adotadas entre 2010 e
2014, os desafios politicos que exacerbaram a crise, assim como a perda de competitividade
decorrente da insuficiéncia de investimentos em infraestrutura.

Coelho e Paz (2022) trata do periodo da pandemia de COVID-19, em que a concessdo
de crédito a pessoas fisicas emergiu como uma peca fundamental nas estratégias
governamentais para mitigar os impactos economicos adversos enfrentados pela populacao.
Diversas medidas foram implementadas para ampliar o acesso ao credito, destacando-se a
expansdo da margem consignavel para empréstimos, especialmente entre beneficiarios do

INSS. Essa iniciativa permitiu uma maior flexibilidade financeira aos cidad&os, ao elevar a
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margem disponivel para empréstimos consignados, proporcionando um alivio momentaneo em
meio as incertezas econbmicas ocasionadas pela crise sanitaria. Além disso, o estabelecimento
de programas como o Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno
Porte (PRONAMPE) e o Programa Emergencial de Acesso a Credito (PEAC) desempenhou
um papel crucial ao direcionar recursos especificos para microempreendedores individuais,
empresas de pequeno e médio porte, demonstrando uma resposta proativa na manutencao da
estabilidade financeira da populagéo.

No entanto, é essencial avaliar de maneira critica a eficAcia dessas medidas,
considerando ndo apenas a sua implementacdo, mas também os resultados praticos e a
capacidade de resposta do setor financeiro diante das demandas crescentes. A concessdo de
crédito, embora uma ferramenta valiosa para enfrentar desafios econémicos imediatos,
demanda uma analise profunda para compreender sua efetividade a longo prazo e os potenciais
impactos sobre a saude financeira dos individuos. A complexidade inerente as dinamicas
econdmicas em tempos de crise requer uma abordagem cuidadosa na formulacéo de politicas,
visando ndo apenas a disponibilidade, mas também a sustentabilidade do crédito como um
instrumento de recuperacdo econdmica e estabilidade financeira (Coelho e Paz, 2022).

A contribuicdo do presente estudo é triplice. Primeiro, estudiosos que fazem uso de
modelos de equilibrio geral computavel necessitam de uma estimativa da elasticidade da
concessao do crédito as pessoas familias em relacdo ao consumo das familias para a realizacao
de analises setoriais envolvendo os diferentes padrdes de consumo, de modo que eles precisam
do valor dessa elasticidade para se analisar os impactos de politicas publicas envolvendo
concessao de créditos as familias visando estimular o consumo. Borga Jr. e Guimaraes (2015),
por exemplo, obtiveram o valor de 0,408229 (ver Apéndice C) dessa elasticidade a partir da
estimacdo de um modelo econométrico dinamico. Segundo, a ado¢do de técnicas mais robustas,
envolvendo uma rigorosa analise de estacionariedade em presenca de quebras estruturais, assim
como a estimagdo de modelos econométricos dindmicos devido aos efeitos das defasagens nos
resultados, podera trazer maiores esclarecimentos sobre o valor dessa elasticidade. A introducéo
de defasagens distribuidas no modelo permite capturar melhor as relacdes de longo prazo entre
a concessdo de crédito livre ao consumo e o consumo das familias, oferecendo uma visdo mais
abrangente das dinamicas econémicas. Terceiro, o estudo atual fornece uma base sélida para
avancar o conhecimento existente, fornecendo insights valiosos para pesquisadores,

formuladores de politicas e profissionais do setor financeiro que buscam compreender e
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antecipar as dinamicas complexas entre crédito a pessoa fisica e padrdes de consumo. Essa
abordagem refinada ndo apenas contribui para o aperfeicoamento da pesquisa académica, mas
também oferece orientacbes mais precisas e aplicdveis para a formulacdo de politicas

econdmicas mais eficazes e adaptadas ao contexto contemporéneo.

Metodologia:

Analise de Estacionariedade

Os testes modificados de Dickey-Fuller (ADFSLS) e de Phillips-Perron (MZSS),
propostos por Elliot, Rottemberg e Stock (1996) e Ng e Perron (2001) sdo aplicados com a
finalidade de verificar a estacionariedade das séries de tempo. Esses testes superam 0S
problemas de baixo poder estatistico e distor¢fes de tamanho dos testes tradicionais de Dickey
e Fuller (1979, 1981), Said e Dickey (1984) e de Phillips e Perron (1988). As modificacfes no
teste padrdo de raiz unitaria de Dickey e Fuller (1979, 1981) e de Said e Dickey (1984)
fundamentam-se em dois aspectos centrais: a extracdo de tendéncia em séries de tempo usando
minimos quadrados ordinarios (OLS) € ineficiente e a importancia de uma selecéo apropriada
para a ordem de defasagem do termo aumentado, de modo a obter uma melhor aproximacéo
para o verdadeiro processo gerador de dados.

No primeiro caso, Elliot, Rottemberg e Stock (1996) propdem usar minimos quadrados
generalizados (GLS) a fim de extrair a tendéncia estocastica da série. Emprega-se o
procedimento padrdo para estimar a estatistica ADF¢XS como sendo a estatistica t para testar a
hipotese nula de presenca de raiz unitaria contra a hipoOtese alternativa de que a série é
estacionaria. Com relacao ao segundo aspecto, Ng e Perron (2001) demonstram que 0s critérios
de informagdo de Akaike (AIC) e de Schwarz (SIC) tendem a selecionar baixos valores para a
defasagem, quando se tem uma grande raiz negativa (proximo a -1) no polindmio de médias
moveis da série. 1sso gera distor¢cdes e motivou o desenvolvimento do critério modificado de
informacdo de Akaike (MAIC) para a selecdo da defasagem autorregressiva, de modo a
minimizar as distor¢@es provocadas por selecdo inadequada de defasagens.

Ng e Perron (2001) propdem que as mesmas modificagdes sejam aplicadas também ao
teste tradicional de Phillips e Perron (1988), originando o teste MZ$%S. Por meio de simulac@es,
Ng e Perron (2001) mostram que a aplicacdo conjunta de GLS para extrair a tendéncia

determinista e do critério de selecdo de defasagens MAIC produzem testes com maior poder,
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mas menores distor¢des de tamanho estatistico quando comparados aos testes tradicionais ADF
e PP. Os valores criticos das estatisticas ADF¢S e MZSS estdo reportados em Ng e Perron
(2001).

Contudo, mesmo os testes modificados ADFCLS e MZSYS possuem baixo poder na
presenca de quebras estruturais, tornando-se enviesados no sentido da nao rejeicdo da hipotese
nula de raiz unitaria, mesmo quando a série é estacionaria. O trabalho pioneiro de Perron (1989)
ilustra a importancia de se incluir uma quebra estrutural nos testes tradicionais de raizes
unitarias. Foram considerados trés modelos de quebra estrutural. O Modelo A, que é conhecido
como modelo crash, permite a mudanca de um periodo no nivel. O Modelo B, que permite a
existéncia de uma quebra na tendéncia da série de tempo. O Modelo C, que € conhecido como
changing growth path, inclui mudanca de um periodo em ambos nivel e tendéncia.

Pesquisas posteriores adotaram um procedimento endogeno para determinar o ponto de
quebra a partir dos dados. Nesse contexto, Vogelsang e Perron (1998) desenvolveram um teste
de raiz unitaria com estimacdo do ponto de quebra de forma enddgena, baseando-se nos
modelos A, B e C de Perron (1989) e nos métodos Innovation Outlier (10) e Additive Outlier
(AO). O modelo AO permite uma mudanca subita na média (crash model), enquanto o0 modelo
IO permite mudancgas mais graduais. Assim, os dois modelos sdo usados para verificar a
hipotese de estacionariedade: quebra no intercepto, quebra no intercepto e na tendéncia, ambas
em nivel e em primeira diferenca.

Por sua vez, Saikkonen e Litkepohl (2002) e Lanne, Saikkonen e Litkepohl (2002,
2003) propdem que as quebras estruturais podem ocorrer ao longo de um ndmero de periodos
e expde uma transi¢do suave para um novo nivel. Portanto, uma fungéo de mudanca de nivel é
acrescentada ao termo deterministico do processo gerador de dados. Os termos deterministicos
sdo extraidos por minimos quadrados generalizados (GLS) e, em seguida, aplica-se um teste
ADF as séries ajustadas. Valores criticos do teste encontram-se tabulados por Lanne, Saikkonen
e Litkepohl (2002).

Estimac&do Econométrica
Considere Y; como sendo o consumo das familias, Xg ¢ a proxy para a concessao de

crédito livre as pessoas fisicas, assim como o termo de erro independente e identicamente
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distribuido &,~i.i.d.N(0,0%). Um modelo autorregressivo e de defasagens distribuidas
(ARDL) é dado por:

Yo =CHaY g+ +ayYo g+ BoX + X+ +BX_ +e (2

Assim, o consumo das familias esta relacionado com seus valores passados, assim
como com os valores contemporaneos e passados da concessdo de crédito livre as pessoas
fisicas em um sistema dinamico. O efeito imediato, chamado de multiplicador de impacto, é
dado pelo coeficiente S,. A equacgéo (2) deve atender a determinadas suposi¢des. Em primeiro
lugar, as variaveis do modelo econométrico precisam ser estacionarias. Em segundo lugar, o
valor medio esperado do termo de erro deve ser zero. Em terceiro lugar, se o termo de erro ndo
for correlacionado serialmente, os coeficientes do modelo estimados por minimos quadrados
ordinarios (MQQO) serdo consistentes no sentido estatistico. Por fim, é importante que sejam
validas as hipoteses de normalidade e de homoscedasticidade do termo de erro. A equacéo (2)

pode ser reescrita da seguinte forma:

ALY, = B(L)X, + & (3)
onde:
AL) = (1 — a;L — ayl? — - — a LX) (4)
B(L) = (ﬁo + 1L + ﬁzLZ + -+ ﬁnLn) (5)

Supondo que as variaveis sejam estacionarias e estejam na forma de logaritmos
naturais, pode-se definir o equilibrio estatico como a situacdo em que Y e X encontram-se em

seus valores esperados de longo prazo:

Crédito
+ B +B+ o+
o [BotBitBo Bn | - ©
l—ay—a, ——ay
Consumo

O termo entre parénteses na equacdo (6) é conhecido como a elasticidade de longo

prazo da concessdo de crédito livro as pessoas fisicas em relacdo ao consumo das familias.
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Descricao das variaveis e tratamento dos dados

A presente pesquisa utiliza dados trimestrais para o periodo compreendido entre o
segundo trimestre de 2011 para o segundo trimestre de 2023, envolvendo as seguintes variaveis:
Consumo das Familias (R$ Milhdes), obtido do Sistema de Contas Nacionais do IBGE;
Concessao do Crédito Livre ao Consumo — Pessoa Fisica; e a Massa Salarial Real (R$ Milhdes);
seguindo as recomendac6es de Borca Jr. e Guimaraes (2015). O uso dessas duas variaveis, que
sdo a concessdo de crédito livre ao consumo para pessoas fisicas e a massa salarial real, esta em
conformidade com o estudo de Borga Jr. e Guimardes (2015). Essa escolha foi baseada na
premissa de que essas variaveis desempenham um papel crucial na dinamica do consumo
familiar, especialmente considerando o impacto do crédito sobre o poder de compra das
familias.

Para garantir a robustez e a precisdo das estimativas, os dados foram submetidos a
tratamentos especificos. Primeiramente, foram convertidos em termos reais usando o IPCA
Médio (2023T2 = 100), ajustados sazonalmente usando o método X-13 ARIMA e, em seguida,
transformados em logaritmos naturais. Esses tratamentos tém como objetivo mitigar possiveis
distorcdes e garantir que os coeficientes estimados possam ser interpretados como elasticidades.
A interpretacdo dessas elasticidades, conforme descrito pelo referencial teérico de Borca Jr. e
Guimardes (2015), é crucial para identificar se 0 consumo das familias responde de forma
elastica ou inelastica as variag¢des na concessdo de crédito ao consumo.

A trajetoria do crédito a pessoa fisica no Brasil entre 2004 e 2023 reflete um cenario complexo
e dindmico, moldado por politicas econdmicas, crises globais e respostas governamentais. A
capacidade adaptativa do sistema financeiro brasileiro diante de choques externos,
exemplificada pela resposta eficaz durante a crise global, destaca a resiliéncia do pais. No
entanto, desafios persistem, como evidenciado pela complexa interacdo entre politicas de
crédito, inflagdo e desenvolvimento socioeconémico. A pandemia de COVID-19 trouxe a tona
a importancia do credito como ferramenta para mitigar impactos adversos. Nesse contexto,
avaliar criticamente a eficacia das medidas adotadas e garantir a sustentabilidade do crédito
emerge como uma prioridade para orientar futuras politicas econdmicas. Em ultima analise,
compreender as intricadas relagcdes entre credito a pessoa fisica e consumo € essencial para

forjar um caminho solido rumo a uma economia resiliente e inclusiva.
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Analise dos Resultados

Analise de Estacionariedade.

Os resultados dos testes de raiz unitaria foram consolidados na Tabela 1 abaixo. Nesta,
a variavel ¢/ é o consumo das familias, cr*® € o crédito livre as pessoas fisicas, e ms:® € a
massa salarial. Em linhas gerais, os resultados indicam que as séries sdo estacionarias em nivel,
e as datas das quebras estruturais identificadas referem-se ao periodo da pandemia de Covid-
19. Com esses resultados, a etapa seguinte sera a estimacdo dos modelos autorregressivos e de

defasagens distribuidas visando o célculo da elasticidade.

Economia e Politicas Publicas, vol. 12, n.2, jul./dez. 2024 100
Departamento de Economia/PPGDEE, Unimontes-MG



Revisitando a elasticidade da concessdo do crédito livre as pessoas fisicas no consumo das familias: evidéncias empiricas no periodo 2011 a 2023 (LOPES, lago
Guimarées; GADELHA, Sérgio Ricardo de Brito.)

Tabela 1 — Resultado dos testes de raizes unitarias (1997 a 2023).

Sem quebra estrutural Com quebra estrutural endogena (data da guebra é desconhecida)
vVariaveis | Modelo s | ——ats . Vogelsang e Perron (1998) _ : Saikkonen e Liutkepohl (2002) _
ADF . Lags Tipo de Data da Estatistica Tipo de Data da Quebra Estatistica
Modelo Quebra de Teste Modelo de Teste
e C -0,01 0,27 - Inovational Outlier 2020:02 -6,42(a) (7 lags) | Rational shift 2020:02 -2,58(c) (9 lags)
e CT -2,02 -1,82 - Inovational Outlier 2020:01 -5,26(b) (10 lags) | Rational shift 2020:02 -3,21(b) (9 lags)
et C -0,39 -0,31 - Inovational Outlier 2020:02 -6,03(a) (10 lags) | Rational shift 2020:02 0,81(c) (5 lags)
crse CT -1,77 -1,65 - Inovational Outlier 2015:02 -4,34 (0 lags) | Rational shift 2020:02 -3,02(c) (5 lags)
ms;® C -1,27 -1,22 1 Inovational Outlier 2020:01 -3,43 (0 lags) | Rational shift 2020:03 -3,59(a) (5 lags)
msf® C,T -1,92 -1,77 1 Inovational Outlier 2020:01 -5,10(c) (10 lags) | Rational shift 2020:03 -1,87(a) (2 lags)
Fonte: elaboracdo propria. Uso dos softwares econométricos Eviews e IMULTI.

Nota:
1 —“Lags” significa defasagens. Tipos de modelo: “C” significa constante; “T” significa tendéncia deterministica. Contagem inicial maxima de 16 defasagens. A é o operador em
primeiras diferencas. Note que (a), (b) e (c) indicam que os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ou rejeicéo da hipotese nula ao nivel de significancia estatistica
de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Observa¢des mensais incluidas: 319 (amostra: 1997 a 2023).
2 — Os valores criticos do teste ADFS!S sdo (Elliot, Rothenberg e Stock, 1996): (i) modelo com constante: -2,61 (1%), -1,95 (5%) e -1,61 (10%). (ii) modelo com constante e
tendéncia deterministica: -3,77 (1%), -3,19 (5%) e -2,89 (10%). Selecao do nimero 6timo de defasagens por meio do critério de informagéo de Akaike modificado.
3 — Os valores criticos assintdticos do teste MZS:S sdo (Ng e Perron, 2001, Tabela 1): (i) modelo com constante: -2,58 (1%), -1,98(5%) e -1,62 (10%); (ii) modelo com constante
e tendéncia deterministica: -3,42 (1%), -2,91 (5%) e -2,62 (10%). Método de estimacdo espectral: AR GLS-detrented. Selecdo do nimero 6timo de defasagens por meio do critério
de informacdo de Akaike modificado.
4 — Os valores criticos do teste de VVogelsang e Perron (1998) sdo: (i) modelo com constante e tendéncia deterministica/quebra de intercepto: -5,35 (1%), -4,86 (5%), e -4,61
(10%); (ii) modelo com constante e tendéncia deterministica/quebra de intercepto e de tendéncia: -5,72 (1%), -5,17 (5%), e -4,89 (10%). (iii) modelo com constante e tendéncia
deterministica/quebra de tendéncia: -5,06 (1%), -4,52 (5%), e -4,26 (10%). Tipos de quebra: innovational outlier e additive outlier. Selecdo da quebra estrutural: estatistica t de
Dickey-Fuller minimizada. Sele¢do do ntimero 6timo de defasagens: Critério de Informagdo de Schwarz.
5 — Os valores criticos do teste de Saikkonen-Litkepohl sdo (Lanne et al., 2002): (i) modelo com constante: -3,48 (1%), -2,88 (5%), e -2,58 (10%); (ii) modelo com constante e
tendéncia deterministica: - 3,55 (1%), -3,03 (5%), e -2,76 (10%). Tipos de quebra estrutural: Rational Shift, Exponential Shift e Impulse dummy
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Estimacdo econométrica

No ambito deste estudo, o modelo econométrico dindmico representa uma valiosa
ferramenta para investigar a complexidade temporal das interacdes econémicas e contribui
significativamente para a compreensdo aprofundada das relagdes entre a oferta de crédito e o
consumo das familias. Os resultados reportados na Tabela 1 permitem analisar as seguintes
elasticidades. Em primeiro lugar, obteve-se uma elasticidade de curto prazo, também conhecida

por elasticidade de impacto contemporaneo, no valor de €.y = 0,272116. Dessa forma, um

aumento de 1% na oferta de crédito aumenta o consumo das familias em 0,27% no curto prazo.
Esse resultado é proximo ao valor da elasticidade obtido na estimacgdo do modelo estatico.

A andlise da elasticidade de curto prazo, especificamente a elasticidade de impacto
contemporaneo, revela insights valiosos sobre a dinamica entre a oferta de crédito e o
comportamento de consumo das familias. Os resultados indicam que, no curto prazo, um
incremento de 1% na oferta de crédito desencadeia um aumento substancial de 0,27% no
consumo doméstico. Essa constatacdo sugere uma resposta significativa e positiva das familias
a disponibilidade imediata de crédito, destacando a influéncia aguda dessa variavel no estimulo
ao consumo econdmico. A precisao dessa elasticidade depende, naturalmente, da robustez do
modelo econdmico subjacente, enfatizando a importancia de consideragdes metodologicas
solidas na interpretacdo dessas relagoes.

Outra elasticidade que pode ser obtida a partir de modelos dindmicos refere-se a
elasticidade intermediaria, também conhecida por elasticidade de impacto defasado, cujo valor
é dado pela soma dos coeficientes estimados e estatisticamente significativos associados a

concessdo de credito livre as pessoas fisicas. Nota-se que o valor dessa elasticidade € de &,y =

0,272116 — 0,066009 = 0,206107, de modo que um aumento de 1% na oferta de crédito
aumenta o consumo das familias em 0,21%. O resultado sugere que enquanto uma fracao
substancial da resposta € observada de imediato, uma parcela significativa do impacto da oferta
de crédito sobre o consumo manifesta-se com uma defasagem temporal, evidenciando a
importancia de considerar o tempo na avaliacdo das inter-relacdes econémicas. Por fim, a
elasticidade de longo prazo da concessdo de crédito livre as pessoas fisicas em relacdo ao

consumo das familias é dada por:
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0,272116 — 0,066009  0,206107

8 =7 1 0258222

"~ 0,741778

~ 0,27785537

Portanto, um aumento de 1% na concessdo de créditos livres as pessoas fisicas resulta

em um aumento de 0,27% no consumo das familias.

Tabela 1 - Resultados da regressdo — Modelo Dinamico

Variavel dependente: ¢;¢
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra ajustada: 2012Q2 2023Q2

Observacdes incluidas: 45 apds ajustamentos

Variavel Coeficiente Erro-Padréo Estatistica-t Valor-p
ity 0,258222 0,085999 3,002606 0,0054
crse 0,272116 0,031135 8,739975 0,0000
i -0,066009 0,038909 -1,696494 0,1001
ms{® 0,234384 0,054763 4,279966 0,0002
msge, 0,190755 0,054794 3,481302 0,0016
msge, -0,116887 0,049784 -2,347858 0,0257
D2012_03 0,017267 0,006451 2,676648 0,0119
D2019 04 -0,017893 0,005022 -3,563015 0,0012
D2020_01 -0,013776 0,005228 -2,634940 0,0132
D2020_02 -0,056849 0,009306 -6,108679 0,0000
D2021 01 0,033375 0,006405 5,210479 0,0000
D2022_04 -0,023879 0,005853 -4,080087 0,0003
D2023 01 -0,034380 0,006054 -5,678581 0,0000
Constante 4,153983 0,597048 6,957533 0,0000
Tendéncia Deterministica 0,000937 0,000142 6,592352 0,0000
R2 0,992823 Média da var, dependente 14,22572
R2 Ajustado 0,989473 Erro-Padrao var, dep, 0,047415
Erro-Padrdo da Regressdo 0,004865 C, I, Akaike -7,552416
Soma dos Quadrados dos Residuos 0,000710 C, I, Schwarz -6,950195
Log verossimilhanca 184,9294 C, I, Hannan-Quinn, -7,327914
Estatistica-F 296,4186 Estatistica Durbin-Watson 1,735351
Prob. (Estatistica-F) 0,000000
Jarque-Bera 1,167094
Valor-P 0,557916
Teste Breusch-Godfrey Correlagdo Serial 2,078913
Valor-P 0,3536
Teste White Heterocedasticidade 10,42986
Valor-P 0,7301
Teste RESET Ramsey 2,200241
Valor-P 0,0359

Fonte: Elaborada pelos autores.

Destaca-se um quadro comparativo entre as elasticidades obtidas no presente estudo em

relacdo ao estudo de Borca Jr. e Guimardes (2015). Ao se implementar um procedimento

econométrico mais robusto, nota-se que o valor da elasticidade da concessdo de crédito em
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relacdo ao consumo das familias € bem menor do que em relagéo ao valor obtido por Borga Jr.
e Guimarées (2015).

Tabela 2 - Comparacdo entre os estudos de Boga Jr. e Guimardes (2015) e presente estudo.

Elasticidade de Curto Elasticidade Elasticidade de Longo
Prazo Intermediaria Prazo

Borg¢a Jr. Guimardes (2015)  0,408229

Este estudo 0,272116 0,206107 0,27785537

Fonte: Elaborada pelos autores.

A comparagdo entre as elasticidades estimadas por Borca Jr. e Guimardes (2015) e o
presente estudo revela padrdes distintos no impacto do crédito ao consumo no comportamento
de consumo das familias ao longo de diferentes horizontes temporais. No curto prazo, observa-
se uma diferenca significativa, com Borca Jr. e Guimarées registrando uma elasticidade de
0,408229, enquanto o estudo atual apresenta uma elasticidade ligeiramente inferior de
0,272116. Esse cendrio sugere que, no curto prazo, o efeito do crédito ao consumo sobre o
comportamento de consumo € menos acentuado nas estimativas do presente estudo. Na
elasticidade intermediaria, onde Borca Jr. e Guimardes ndo forneceram uma estimativa, 0
presente estudo apresenta uma elasticidade de 0,206107, indicando uma redugdo continua no
impacto do crédito ao longo do tempo. Ja na elasticidade de longo prazo, o presente estudo
estima um valor de 0,27785537, evidenciando um impacto ainda menor em comparagdo com
as fases anteriores. Em todas as categorias, as elasticidades do presente estudo sdo
consistentemente inferiores as estimativas anteriores, sugerindo que a abordagem metodoldgica
mais rigorosa pode ter influenciado os resultados, destacando a importancia de considerar tais
nuances ao interpretar as dinamicas complexas entre crédito ao consumo e comportamento de
consumo das familias.

Observem que, em linhas gerais, todas as elasticidades estimadas no presente estudo séo
quase a metade do valor da elasticidade estimada por Borga Jr. e Guimardes (2015). Em outras
palavras, ao se implementar um procedimento econométrico mais rigoroso, envolvendo analise
de estacionariedade com identificacdo de quebras estruturais, assim como a estimacdo de um
modelo autorregressivo e de defasagens distribuidas, os resultados obtidos mostram que essa
elasticidade € ainda menor do que a elasticidade estimada por Borga Jr. e Guimaraes (2015).
Ou seja, a concessao de crédito livre as pessoas fisicas exerce pouco impacto no consumo das
familias.

Do ponto de vista econdmico, a analise apresentada revela a significativa influéncia do
crédito no comportamento de consumo das familias. Os resultados destacam que um aumento
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de 1 na oferta de crédito esta associado a incrementos substanciais no consumo, tanto em termos
de elasticidade de longo prazo quanto de impacto contemporéneo. Essa relacdo positiva e
estatisticamente significativa sugere que, em economias com taxas de juros muito baixas, o
crédito desempenha um papel crucial no estimulo ao consumo das familias. A constatacio de
que o efeito do credito persiste ao longo do tempo, conforme evidenciado pelo modelo
dindmico, aponta para a importancia de considerar as dinamicas temporais na compreensdo das
inter-relacdes entre oferta de crédito e comportamento econdmico.

A dependéncia do crédito livre as pessoas fisicas e seu impacto no consumo das familias
emergem como aspectos cruciais no cenario econdmico delineado pelo estudo. Os resultados
apontam para uma relacéo significativa, evidenciada por uma elasticidade de longo prazo que
sugere um aumento de 1 na concessao de crédito livre as pessoas fisicas resulta em um aumento
de 0,272116 no consumo das familias. Este achado ressalta a importancia do crédito como um
catalisador para o consumo doméstico, indicando que, em um contexto de taxas de juros
historicamente baixas, as familias encontram no crédito uma fonte substancial de estimulo
econdmico. A dependéncia observada destaca a necessidade de uma compreensao cuidadosa
das politicas relacionadas ao crédito, bem como a implementacéo de estratégias que considerem
ndo apenas os efeitos imediatos, mas também os desdobramentos ao longo do tempo. Este
estudo reforca a ideia de que a dindmica entre oferta de crédito e consumo das familias é
intrincada e sujeita a nuances temporais, fornecendo uma base crucial para a formulacdo de
politicas econdmicas mais robustas e adaptaveis.

Embora o estudo econémico identifique uma elasticidade de consumo em resposta a
oferta de crédito que seja menor do que um, o que pode ser interpretado como uma resposta
moderada das familias as variagdes na oferta de crédito, é essencial considerar o contexto da
dependéncia do nivel de renda. A analise aponta para a complexidade inerente as relacdes
econbmicas, e a elasticidade menor do que um ndo necessariamente € indicativo de uma
resposta negativa. A dependéncia do nivel de renda pode ser um fator crucial na interpretacao
desses resultados, pois familias com diferentes niveis de renda podem reagir de maneiras
distintas a oferta de crédito. Uma elasticidade menor do que um pode refletir uma sensibilidade
diferenciada ao crédito entre grupos de renda, destacando a importancia de consideracdes mais
granulares e estratificadas ao analisar as implicacdes econdémicas da oferta de crédito em
diversos estratos sociais. Nesse sentido, entender a dindmica da elasticidade em relacéo a renda
pode proporcionar uma visdo mais abrangente e contextualizada das respostas econémicas as

mudancas na oferta de crédito.
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Consideracdes Finais e Implicacfes de Politicas.

Esse estudo teve por objetivo geral obter a elasticidade da concessdo de crédito livre as
pessoas fisicas em relacdo ao consumo das familias por meio da estimacdo de modelos
economeétricos estaticos e dindmicos. Em linhas gerais, essa elasticidade €, aproximadamente,
de 0,272116, tanto no modelo estatico quanto no modelo dindmico, indicando que o consumo
varia em uma propor¢do menor do que a mudanca na concessao de crédito. Ou seja, como a
elasticidade € menor do que 1 (um), o consumo das familias é inel&stico em relagdo a concesséo
de crédito livre.

Os resultados robustos e abrangentes apresentados neste estudo econdmico delineiam
uma clara e complexa relacdo entre a oferta de crédito e o comportamento de consumo das
familias. A elasticidade de longo prazo, devidamente estimada por meio de modelos
economeétricos estaticos e dindmicos, revela que um aumento de 1 na concessao de crédito livre
as pessoas fisicas esta associado a um incremento de 0,272116 no consumo doméstico. Esta
constatacdo, estatisticamente 1 (um), ressalta a influéncia substancial do crédito como um
catalisador para o estimulo econémico das familias, especialmente em contextos de taxas de
juros historicamente baixas. A importancia da temporalidade na resposta das familias a oferta
de crédito é acentuada pelos achados do modelo dindmico, onde se destaca ndo apenas 0
impacto imediato, mas também os efeitos defasados que moldam a dindmica temporal dessas
interacBes econdmicas. Estes resultados reforcam a necessidade premente de formuladores de
politicas econdmicas e agentes do setor financeiro considerarem a temporalidade e a dindmica
intricada dessas relagbes ao desenvolver estratégias e medidas que busquem otimizar o
consumo e promover a estabilidade econdmica. Deve-se enfatizar, portanto, que a divergéncia
nas elasticidades obtidas neste estudo em comparacdo com o estudo do Borga Jr. e Guimarées
(2015) reforca a importancia de se considerar os efeitos das defasagens temporais dessas
defasagens.

Importante destacar que a questdo econometrica para se analisar a relagao entre crédito
e nivel de atividade econdmica advém do fato de que a causalidade funcional possa vir em duas
direcOes, criando o problema de simultaneidade. Por exemplo, uma mudanca regulatéria no

mercado financeiro pode levar a um aumento do crédito que porventura gerara uma elevacédo
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do nivel de atividade econdmica, assim como um aumento da atividade percebido pelos bancos
pode leva-los a aumentar o crédito devido a queda no risco de default por parte dos devedores.
Ou seja, é dificil separar os efeitos da oferta e demanda por crédito. Esse é um problema classico
na literatura que analisa o canal do crédito de politica monetaria. Esse problema fica exacerbado
quando dados agregados sdo utilizados. Quando o pesquisador tem dados desagregados dos
bancos (dados de balanco) a heterogeneidade ajuda na identificacdo do choque. Portanto, em
relacdo ao presente estudo, visando pesquisas futuras sugere-se focar nos coeficientes, um
modelo vetorial autorregressivo (Modelo VAR), o qual poderia ser utilizado com diferentes
técnicas de identificacdo, por exemplo, impondo restricbes de defasagens que os bancos
respondem ao aumento do nivel de atividade econémica. A partir do modelo VAR, poderia ser
feita uma analise através de func¢des de impulso-resposta visando obter novas estimativas da
elasticidade total. Essa técnica permitiria acrescentar outras variaveis importantes a dinamica

do crédito como a taxa de juros.
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