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Resumo

Esse estudo possui o intuito de entender como que o comprometimento de
renda no Brasil se comportou ao longo dos anos recentes.

Para tal foram verificadas também outras variaveis de interesse, tal como o
indice de custo de crédito e o IBC-Br.

Com os expostos a seguir, notou-se uma degradacdo das condi¢des no pais,
com aumento significativo do comprometimento de renda entre 2005 e 2022, bem
como um aumento inflacionario durante todo o periodo sem que tenha ocorrido igual
variacdo nos rendimentos reais médios habituais dos brasileiros.

Ademais também foi possivel verificar como as familias ajustam seus ganhos,
com as pessoas mais pobres tendo mais de 90% da sua renda mensal sendo utilizada
para gastos, deixando pouco espaco para poupancas e investimentos.

Atenta-se ao endividamento brasileiro atualmente estar acima de 40%, que
como sera exposto nesse estudo, pode ser sinal de crise financeira causada por

estresse financeiro na economia brasileira.
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1. Introducéo:

O comprometimento de renda é compreendido como a relacdo entre o valor
correspondente aos pagamentos esperados para o servico da divida com o Sistema
Financeiro Nacional (amortizacGes e juros) e a renda mensal das familias. Medido
como uma média movel trimestral ajustada sazonalmente pelo Banco Central do
Brasil.

No Brasil, esse indicador se encontrava por volta de 19,60% em 2005 e cresceu
para patamares de 30,00% em 2021, como observa-se no gréafico abaixo:

Gréfico 1 - Comprometimento de renda das familias com o servico da divida com o

Sistema Financeiro Nacional — com ajuste sazonal (%) (2005-2021).
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Fonte: Elaboracéo propria com uso de dados do Banco Central Do Brasil.

Entre 2005 e 2021 no Brasil, o comprometimento de renda vem sendo atrelado

a gastos de curto prazo com crédito sendo utilizado para consumo, segundo estudos
do IPEA?,

O comprometimento de renda vem ganhando cada vez mais importancia no

ambito de analise do sistema financeiro internacional, com cada vez mais estudos



acerca da relacdo entre o comprometimento de renda com a real atividade econdmica
e seguranca do sistema financeiro como um todo, tornando-se foco de estudos do
Banco Internacional de Compensacdes e do Fundo Monetério Internacional, além de
Bancos Centrais e centros de pesquisa por todo o mundo.

Estudos recentes, tal como Drehmann et al. (2013), mostram que essa variavel
possui grande poder de previsdo acerca de crises bancarias do sistema financeiro
para analises de curto prazo. Indicando também uma relagdo com ciclos econémicos
e 0 comprometimento de renda, avaliando que as decisfes de endividamento e
consumo sao impactadas concomitantemente.

Ademais, com o estudo do Fundo Monetério internacional acerca do setor
financeiro brasileiro, Brazil: Consumer Credit Growth and Household Financial Stress
(2013), entendemos que uma taxa de 40% de comprometimento de renda pode ser
entendida como um limiar entre um sistema financeiro seguro e um estresse financeiro
em paises em desenvolvimento, trazendo a tona uma analise de que um impacto
negativo na economia que gerasse decréscimos na renda familiar poderiam resultar
em aumento significativo de estresse financeiro na economia brasileira, indicando uma
fragilidade que demandaria acdes governamentais para estabilizacdes anticiclicas.

Dada a relevancia do comprometimento de renda na economia de um pais,
esse estudo pretende fazer uma anélise de como o0s ciclos governamentais e suas
politicas econbmicas impactaram o comprometimento de renda no Brasil
recentemente.

Para isso séo utilizados dados do Banco Central do Brasil e do Instituto de
Pesquisa Econbmica Aplicada para os anos de 2005 até 2021. A fim de avaliar como
a politica governamental afeta os interesses de consumo e de divida no Brasil.

O estudo tera enfoque em analisar como o indicador se comportou e como sua
composicdo variou ao longo dos governos em questdo, fazendo mencédo aos
momentos de crises internacionais que alteraram as condi¢cbes do setor financeiro
nacional.

A continuacdo desse estudo sera dividida em partes seguindo a introducéao,
primeiramente sera abordada a revisdo bibliografica sobre o tema, seguida da
metodologia a ser utilizada. Uma sec¢éao de resultados e uma conclusdo com discussao

acerca dos resultados obtidos finalizam o trabalho.



2. Revisao Bibliogréfica:

A Dbibliografia acerca do comprometimento de renda possui interesses
alinhados com o desenvolvimento de formas de se entender o sistema financeiro e
bancario, notavelmente em Drehmann et al. (2013), que alerta para o entendimento
de crises bancarias e formas para se perceber uma instabilidade que possa ser
remediada com politicas anticiclicas.

Em um outro estudo, Drehmann et al. (2015), exemplifica que a relacao entre o
comprometimento de renda e a economia real, analisando diferentes tendéncias para
diferentes paises. Ademais, a relacdo da taxa de juros e do comprometimento de
renda podem seguir trajetdrias opostas, tal como no caso da Coréia do Sul, em que o
comprometimento de renda se elevou durante os anos 2000, mas em paralelo com
uma reducao das taxas de juros nacionais, evidenciando que a divida se tornou maior
pois a possibilidade de endividamento subiu com a queda dos juros, permitindo que
0S montantes fossem maiores.

Trazendo o estudo Brazil: Consumer Credit Growth and Household financial
stress (2013) do FMI, temos que um dos principais elementos quando se analisa o
comprometimento de renda € a fonte de renda, ou seja, 0 emprego da populacéo,
indicando que ciclos econbmicos com retracdo na populacdo empregada gera efeitos
tanto no comprometimento de renda quanto na estabilidade do sistema financeiro
desse pais.

Ainda, em Souto; Tabak; Vazquez (2009), percebemos que fatores
macroecondmicos geram alteracdes nos riscos de crédito e, por consequéncia, no
sistema bancario, trazendo a ligacdo entre a politica macroecondémica e as condi¢cdes
de crédito.

Temos também, a partir de “Analise do orcamento de uma amostra de familias
brasileiras: Um estudo baseado na pesquisa de orgamentos familiares do IBGE”
(2004) produzido por Hermes da Silva, que as familias brasileiras possuem alto grau
de disparidade econémica, resultando em diferentes niveis de comprometimento de
renda entre seus gastos discricionarios e nao discricionarios (gastos essenciais e nao
essenciais), sendo notavel um alto grau de comprometimento do orgamento familiar
com gastos em alimentacdo e moradia para a maior parte da populagdo. Em termos
numericos, o autor observou que familias com rendas mais baixas alocavam cerca de
22% de seus rendimentos em alimentac&o, em contrapartida, os mais ricos alocavam

cerca de 7,6%. Seu estudo torna evidente como a disparidade econémica tem de ser



levada em considerac&o quando estudamos padrées de consumo e comprometimento
de renda familiar.

Em “Household Debt and Consumer Spending”, elaborado por Murphy (1998),
temos que o peso de dividas em familias (sendo esse mensurado como o percentual
de rendimentos familiares mensais brutos que sdo mensalmente alocados para
pagamentos de divida e de seus servi¢os), serve como um indicador estatisticamente
significante para avaliar as taxas de crescimentos dos gastos dos consumidores finais
em uma economia, expondo que, por volta de 8% da variagdo no consumo pode ser
explicada pela variagdo do servico da divida. Portanto, tendo indicios de que,
conforme o comprometimento de renda aumenta, o crescimento dos gastos futuros
sera menor. O autor alerta para o fato de maiores graus de endividamento terem
efeitos negativos no crescimento econémico futuro de uma economia.

Outra importante contribuicdo para o tema aparece em Debelle (2004) em seu
estudo “Household debt and the macroeconomy”, no qual o autor avalia a crescente
divida familiar em diferentes paises desenvolvidos e a atribui a menores taxas de
inflagdo, menores taxas de juros e a uma maior facilidade de crédito, sendo a maior
parte das dividas contraidas com alocacédo destinada para moradias e hipotecas. O
autor infere que o crescimento do comprometimento de renda pode gerar altos custos
para a economia, dando énfase em possiveis desdobramentos negativos que choques
em renda e emprego gerariam no mercado imobiliario e crediticio. Valido ressaltar que
esse estudo ndo previa que a crise de 2008 teria como principal causa a divida
imobiliaria, mas ja alertava para o fato de esse segmento sofrer grandes impactos de

choques macroecondmicos.

3. Metodologia:

Para o desenvolvimento do estudo, serdo utilizados dados extraidos do Banco
Central do Brasil através do sistema SGST.

Foram agrupadas as variaveis coletadas para confec¢cao da base de dados.

A utilizacdo da POF se deu para extrair informacdes descritivas acerca dos
or¢camentos familiares e assim produzir um panorama socioeconémico mais atual dos
rendimentos e da alocagéo desses rendimentos dentro dos gastos familiares.

Para elaboracdo de resultados foram utilizados os softwares Excel para a

analise descritiva dos dados e STATA para estima¢des econométricas.



4. Andlise descritiva dos dados da POF para os anos de 2017-2018:

Os resultados expressos a seguir sdo referentes a pesquisa de orcamentos
familiar para os anos de 2017 e 2018.

Despesa total média mensal: Corresponde a todas as despesas familiares,
classificadas como monetarias (cuja forma de valoracdo seja atrelado a uma quantia
em dinheiro, dispendida via pagamentos em dinheiro, cheque, cartdo de crédito e
cartdo de débito) e ndo monetarias (cuja forma de valoracdo seja atrelada a uma
quantia em dinheiro referente aos produtos provenientes de producdo propria das
familias, retiradas do negécio, trocas, doacdes e outras formas de obtencédo que néo
envolveram pagamentos monetarios). Nas despesas totais, sdo agrupadas as
despesas médias mensais de trés classificacoes:

a) Despesas Correntes (subdivididas em despesas de consumo (das quais
fazem parte os gastos em alimentacédo, habitacdo, educacdo, entre
outros.) e das Despesas Diversas (das quais fazem parte os gastos com
impostos, servigos bancarios e doagdes, entre outros;

b) Aumento do ativo (que corresponde as despesas com a aquisicdo de
imovel, com a reforma de imével e de outros investimentos considerados
ativos);

C) Diminuicéo do passivo (que corresponde as despesas com pagamentos
de empréstimos e prestacdes de financiamento de imdveis).

O valor estimado para a despesa total média mensal familiar no Brasil para o
periodo em questéo foi de R$ 4.649,03, com uma importante distingdo entre os valores
meédios para a zona rural e urbana, sendo a zona urbana acima da média em 7,2% e
a zona rural abaixo da média em 45,3%.

Analisando por regides, temos que as regides sudeste e centro-oeste
apresentaram as maiores médias mensais (R$5.762,12 para a regido centro-oeste e
R$5.415,49 para a regido sudeste), enquanto as regibes norte e nordeste
apresentaram o0s menores valores médios (R$3.178,63 para a regido norte e
R$3.166,07 para a regido nordeste).

A seguir, uma tabela produzida pelo IBGE expressa 0s valores médios mensais
das despesas monetarias e ndo monetarias por regides e pela situacdo do domicilio,

bem como o total nacional.



Tabela 1 — Despesa monetaria e ndo monetaria média mensal familiar, por situacéo
do domicilio e Grandes Regides, segundo os tipos de despesa — periodo 2017-2018.
(R$ Correntes)

Despesa monetaria e ndo monetaria média mensal familiar
Brasil Grandes Regides
Tipos de despesa —
Total Situacso do domicllio Norte | Nordeste | Sudeste Sul Cg::::-
Urbana Rural
Valor [ RS)
Total 464903 498539 254315 3178632 316607 541549 5102,73 576212
Distribuicao (%)
Despesa total
Monetaria 81,9 82,3 775 81,0 81,5 81,6 821 84,1
Nao monetaria 181 17,7 22,5 19,0 18,5 18,4 17,89 15,9
Despesas correntes 92,7 92,8 1.7 933 93,7 934 904 90,8
De consumo 81,0 80,7 84,9 83,0 84,3 811 791 76,4
Outras 1,7 121 6,8 10,3 9.4 12,3 11,3 14,4
Aumento do ativo 4,1 4,0 4.5 34 2,5 38 6,2 4,7
Diminuigao do passivo 3,2 3,2 3,8 3,3 3,8 2,7 34 4.4

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Trabalho e Rendimento, Pesquisa de
Orcamentos Familiares 2017-2018.

Ademais, o gréfico a seguir, também elaborado pelo IBGE, demonstra a
distribuicdo em porcentagem das despesas monetarias e ndo monetarias para o

Brasil, com a subdivisao por situacédo do domicilio e por regiao.



Gréafico 2 — DistribuicAo da despesa monetaria e ndo monetaria média mensal
familiar, por tipo de despesa, segundo a situacdo do domicilio e as Grandes regides —
periodo de 2017-2018. (%)

%
18,1 i 22,5 19,0 185 184 17,9 15,9
84,1
81,9 82,3 7.5 81,0 81,5 81,6 821
Total Urbana Rural MNorte MNordeste  Sudeste Sul Centro-
QOeste
Despesa monetaria Despesa nao monetaria

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Trabalho e Rendimento, Pesquisa de

Orcamentos Familiares 2017-2018.
Partindo para a andlise referente as despesas de consumo, grupo mais

relevante dentro das despesas familiares (por conter informacfes referentes aos
custos de vida mais notorios, tal como alimentacédo e habitacdo), temos que esse
grupo representou 81% de todos os gastos familiares no Brasil, com média mensal de
R$3 764,51, com discrepancia entre os domicilios em situacdo rural (que tiveram
meédia de R$2 158,83) e em situacdo urbana (que tiveram média de R$4 020,98).

A tabela a seguir expressa os valores referentes as despesas de consumo no
Brasil, por subcategorias.



Tabela 2 — Distribuicdo da despesa de consumo monetaria e ndo monetaria média

mensal familiar, por tipos de despesa de consumo, segundo a situacao do domicilio e
as Grandes Regifes — periodo 2017-2018. (%)

Distribuicao das despesas de consumo monetaria e nao monetaria média mensal (%)
Tipo de despesas
Situacao do .
domicilio & Higie- ) .
. nee | Assis- Servi- | Des-
Grandes Total | Ali- . . - Recre-
. Habi- | Ves- | Trans- | cuida- | téncia | Edu- ) cos | pesas
Regioes men- - o . . | agéo e | Fumo :
) tacdo | tudrio | porte | dos a cagao pes- | diver-
tagao . cultura .
pes- | salde soais | sas
soais
Brasil 100,0 17,5 36,6 4,3 18,1 36 8,0 4,7 2,6 05 1,3 3,0
Urbana 00,0 16,9 37,1 42 179 3,6 8,0 4,9 2,6 0,5 1,3 3,0
Rural 100,0 23,8 309 47 20,0 4,5 8,0 2,3 1,8 0,5 0,9 25
Morte 100,0 21,0 36,4 5.3 16,6 5,7 54 3,2 2,5 0,3 1.1 24
Nordeste 00,0 220 324 5,1 16,2 5,0 8,0 4,7 2,5 0,4 1,3 2,4
Sudeste 1000 158 39,0 37 1756 3,0 8,5 5,1 2,5 0,5 1,3 3,0
Sul 100,0 171 35,7 4,5 20,6 3.3 7,3 3,7 2,6 0,6 1.2 3,3
Centro-Oeste 100,0 16,6 334 4,5 21,0 3,6 8,0 4,7 2,7 0.4 1.3 3,8

Fonte: IBGE, Diretoria de

Orcamentos Familiares 2017-2018.

Pesquisas, Coordenacdo de Trabalho e Rendimento, Pesquisa de

Temos também uma tabela que expressa um comparativo entre o peso dos

gastos nas despesas médias familiares no Brasil para situacdes extremas de renda,

sendo a classe mais baixa com renda média mensal até R$1 908 e a classe mais alta

com renda média mensal superior a R$23 850. Ao observar a tabela, fica evidente a

discrepancia entre os custos de vida basicos que as familias de baixa renda e as

familias de alta renda enfrentam como porcentagem da sua renda.



Tabela 3 — Distribuicdo da despesa monetéaria e ndo monetaria média mensal
familiar, por classes extremas de rendimento total e variacdo patrimonial mensal

familiar, segundo os tipos de despesas selecionadas — periodo 2017-2018. (%)

Distribuigao da despesa monetaria e ndo monetaria média mensal familiar (%)
J;F:;Z;E; Clalsse_s extre_mas _de rendimento_tlotal e
selecionadas Total variagao patrimonial mensal familiar (1)
Até R$ 1908 (2) Mais de RS 23 850
Despesa total 100,0 100,0 100,0
Despesas correntes 92,7 96,6 87,0
Despesas de consumao 81,0 92,6 66,3
Alimentacao 14,2 22,0 7.6
Habitacao 29,6 39,2 22,6
Aluguel 15,1 20,6 10,7
Servicos e taxas 7.4 1,2 35
Mobiliarios e artigos do lar 1,4 2.1 1,1
Eletrodomésticos 1.3 2,3 0,6
Transporte 14,6 9,4 15,3
Urbano 1.3 21 0,4
Aquisicao de veiculos 5,6 23 7.5
Assisténcia a salde 6,5 5,9 5,6
Remédios 2.9 4,2 1.4
Plano/seguro-salide 2.1 0,4 29
Educagao 3.8 19 5,1
Outras despesas de consumo 12,2 14,2 10,2
Outras despesas correntes 11,7 4,0 20,7
Aumento do ativo 4.1 1,4 9.6
Diminuigao do passivo 3.2 2,0 35

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacéo de Trabalho e Rendimento, Pesquisa de
Orcamentos Familiares 2017-2018.

5. Séries Temporais do Banco Central do Brasil:

O Banco Central possui um sistema de dados publicos com dados centrais para
a elaboracao do estudo do tema desse trabalho.

O sistema recebe o nome de “SGS - Sistema Gerenciador de Séries
Temporais” e o link de acesso esta presente na secio de referéncias.

Foram selecionadas varidveis cuja relacdo com a variavel resposta
“Comprometimento de renda das familias com o servico da divida com o Sistema
Financeiro Nacional — Com ajuste sazonal (MSAD) - %” fosse pertinente e pudesse
ser explicada pela teoria econdémica.

A seguir sdo expressas todas as variaveis coletadas, seus formatos e

explicagbes necessarias para compreensdo das mesmas:



d)

f)

9)

h)

)

K)

Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias - em valores correntes
(média movel trimestral) - R$ (milhdes); | Dados de mar/03 até jul/22;
29024 - Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias restrita - em
valores correntes (média movel trimestral) - R$ (milhdes) | Dados de
mar/03 até jul/22;

29025 - Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias, em valores
constantes, deflacionada pelo IPCA (média mével trimestral) - R$
(milhdes) | Dados de mar/03 até jul/22;

29026 - Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias restrita - em
valores constantes, deflacionada pelo IPCA (média mével trimestral) -
R$ (milhdes) | Dados de mar/03 até jul/22;

29027 - Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias - em valores
constantes, deflacionada pelo IPCA, com ajuste sazonal (média movel
trimestral) - R$ (milhdes) | Dados de mar/03 até jul/22;

29028 - Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias restrita - em
valores constantes, deflacionada pelo IPCA, com ajuste sazonal (média
movel trimestral) - R$ (milhdes) | Dados de mar/03 até jul/22;

29029 - Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias - em valores
correntes, acumulada em doze meses - R$ (milhdes); | Dados de dez/03
até jul/22;

29030 - Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias restrita - em
valores correntes, acumulada em doze meses - R$ (milhdes) | Dados de
dez/03 até jul/22;

24382 - Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas -
PNADC - R$ - mar/12 — jun/22

24383 - Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas - Com
carteira - PNADC - R$ | Dados de mar/12 até jun/22;

24384 - Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas - Sem
carteira - PNADC - R$ | Dados de mar/12 até jun/22;

24385 - Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas - Setor
privado - PNADC - R$ | Dados de mar/12 até jun/22;

24386 - Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas - Setor
publico - PNADC - R$| Dados de mar/12 até jun/22;



Y

aa)

bb)

cC)

24387 - Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas - Conta
propria - PNADC - R$| Dados de mar/12 até jun/22;

24388 - Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas -
Empregadores - PNADC - R$| Dados de mar/12 até jun/22;

24399 - Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas - Setor
privado e publico - PNADC - R$ | Dados de mar/12 até jun/22;

13521 - Meta para a inflagcdo - % | Dados de 1999 até 2022;

27618 - Inadimpléncia de operacdes de crédito do segmento de
consaorcio por tipo de bem - imoveis - % | Dados de 2012 até 2020;
25351 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Total - % a.a. | Dados de
jan/13 até jun/22;

25352 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Pessoas juridicas - Total -
% a.a. | Dados de jan/13 até jun/22;

25353 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Pessoas fisicas - Total - %
a.a. | Dados de jan/13 até jun/22;

25354 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Recursos livres - Total - %
a.a. | Dados de jan/13 até jun/22;

25355 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Recursos livres - Pessoas
juridicas - Total - % a.a. | Dados de jan/13 até jun/22

25356 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Recursos livres - Pessoas
fisicas - Total - % a.a. | Dados de jan/13 até jun/22;

25357 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Recursos direcionados -
Total - % a.a. | Dados de jan/13 até jun/22;

25358 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Recursos direcionados -
Pessoas juridicas - Total - % a.a. | Dados de jan/13 até jun/22;

25359 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Recursos direcionados -
Pessoas fisicas - Total - % a.a. | Dados de jan/13 até jun/22;

27713 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Recursos Direcionados -
Pessoas fisicas - Financiamento imobiliario com taxas de mercado - %
a.a. | Dados de jan/13 até jun/22;

27714 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Recursos Direcionados -
Pessoas fisicas - Financiamento imobiliario com taxas reguladas - % a.a.
| Dados de jan/13 até jun/22;



dd)

ee)

ff)

g9)

hh)

i

kk)

)

nn)

27715 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Recursos Direcionados -
Pessoas fisicas - Financiamento imobiliario total - % a.a. | Dados de
jan/13 até jun/22;

27716 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Recursos Direcionados -
Pessoas fisicas - Financiamento de investimentos com recursos do
BNDES - % a.a. | Dados de jan/13 até jun/22;

27717 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Recursos Direcionados -
Pessoas fisicas - Financiamento agroindustrial com recursos do BNDES
- % a.a. | Dados de jan/13 até jun/22

24364 - indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) - com
ajuste sazonal — indice | Dados de Jan/03 até Jul/22;

19879 - Comprometimento de renda das familias com amortizacdo da
divida com o Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal (MSAD)
- % | Dados de mar/05 até ago/21;

19880 - Comprometimento de renda das familias com juros da divida
com o Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal (MSAD) - % |
Dados de mar/05 até ago/21;

19881 - Comprometimento de renda das familias com o servi¢o da divida
com o Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal (MSAD) - % |
Dados de mar/05 até ago/21;

20399 - Comprometimento de renda das familias com o servico da divida
com o Sistema Financeiro Nacional exceto crédito habitacional - Com
ajuste sazonal (MSAD) - % | Dados de mar/05 até ago/21;

29033 - Comprometimento de renda das familias com juros da divida
com o Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal (RNDBF) - %
| Dados de mar/05 até mai/22;

29034 - Comprometimento de renda das familias com o servi¢co da
divida com o Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal
(RNDBF) - % | Dados de mar/05 até mai/22;

29035 - Comprometimento de renda das familias com o servico da divida
com o Sistema Financeiro Nacional exceto crédito habitacional - Com
ajuste sazonal (RNDBF) - % | Dados de mar/05 até mai/22;



00) 29036 - Comprometimento de renda das familias com amortizacdo da
divida com o Sistema Financeiro Nacional - Com ajuste sazonal
(RNDBF) - %. | Dados de mar/05 até mai/22.

pp) 29037 — Endividamento das Familias com o Sistema Financeiro Nacional
em relacdo a renda acumulada dos ultimos doze meses (RNDBF) - %. |
Dados de jan/05 até ago/22.

qq) 29038 — Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional
exceto crédito habitacional em relacdo a renda acumulada dos ultimos
12 meses (RNDBF) - % | Dados de jan/05 até ago/22.

rr) 13522 - indice nacional de precos ao consumidor - amplo (IPCA) - em

12 meses - % | Dados de jan/05 até out/22.

Como temos diferentes variaveis que poderiam ser consideradas como variavel
resposta, destaca-se que a escolhida acima (var. n°29034) o foi devido ao maior
volume de informagbes presentes na mesma, por englobar tanto os custos das
amortizagbes quanto os custos dos juros envolvidos. Sendo assim, uma melhor
representacdo do que é de fato o comprometimento de renda no Brasil.

As variaveis explicativas utilizadas foram: IBC-Br, ICC (Pessoa Fisica),
Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas, Renda Nacional Bruta das

Familias restritas e IPCA acumulado 12 meses.

5.1. InterpretacGes dos dados coletados:
A seguir serdo apresentadas demonstracdes graficas das variaveis coletadas,

a fim de realizar uma breve andlise descritiva das mesmas.

5.1.1. Comprometimento de Renda:

As variaveis possuem periodicidade mensal e seus valores se encontram em
“%”.

A seguir seguem as informagdes do sumario metodolégico das variaveis,

produzido pelo proprio Banco Central:
“O comprometimento de renda é apurado com base na série dessazonalizada da proporcao
entre os valores médios trimestrais a serem pagos mensalmente no servico das dividas (juros e

amortizagdo) das familias com o Sistema Financeiro Nacional (SFN) e a renda média trimestral das



familias liquidas de impostos, expressa na Massa Salarial Ampliada Disponivel (MSAD) publicada pelo
IBGE.”
PMT
CR, = ( MM3M )

MSADMM3M/ gessaz (l)
PMTymzm )

R, = [——2
CR: (MSADMM3M

dessaz

CR; = comrpometimento da renda em t;
PMTy sy = média mével de 3 meses do pagamento mensal (servigo da divida);
MSADy sy = média movel de 3 meses da massa salarial ampliada disponivel publicada pelo IBGE.

Fonte: SGS — Sistema Gerenciador de Séries Temporais (Banco Central)

A média movel de 3 meses do pagamento mensal no periodo t considera a

média aritmética simples entre os periodos t, t-1 e t-2:

PMT,_, + PMT,_, + PMT,_,

PMTyysm = 3 (2)

Fonte: SGS — Sistema Gerenciador de Séries Temporais (Banco Central)

O pagamento mensal — prestacdo mensal ou ainda servico da divida —

corresponde a soma dos pagamentos mensais em cada modalidade “m” no periodo t.

PMT, = Z PMT,,,
3)
m
Fonte: SGS — Sistema Gerenciador de Séries Temporais (Banco Central)

Por sua vez, o pagamento mensal em cada modalidade “m” é funcao da taxa
média de juros da carteira da modalidade, do saldo da carteira da modalidade e do
prazo médio de amortizacido da divida “p”:

taxa média de juros,,, X Saldo da carteira,,,

[1— (1 + taxa média de juTOSm,t)_p] @

PMT,,, =

Fonte: SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais (Banco Central)

Sendo p = (2n — 1), com n igual ao prazo médio de carteira da modalidade.



Cabe esclarecer que o pagamento do principal (amortizacdo) na modalidade
“‘m” corresponde ao saldo da carteira da modalidade dividido pelo prazo médio de

amortizagado das operagdes “p”. Por residuo, os juros do servigo da divida equivalem

ao valor do pagamento mensal menos o pagamento do principal.

_ Saldo da carteirap,
AMORT,,, = > (5)

Fonte: SGS — Sistema Gerenciador de Séries Temporais (Banco Central)

JUROS,,, = PMT,,, — AMORT,,,
(6)
Fonte: SGS — Sistema Gerenciador de Séries Temporais (Banco Central)

Excepcionalmente, para o calculo do pagamento mensal nas modalidades de
cheque especial, cartdo rotativo e financiamento imobiliario, a amortizacao considera
valores especificos de prazo “p”, os juros equivalem a taxa média de juros da carteira
vezes 0 saldo da carteira e as prestacdes sao obtidas pela soma da amortizacéo e

dos juros:

B Saldo da carteira,,
AMORTy,, = > (7)

Fonte: SGS — Sistema Gerenciador de Séries Temporais (Banco Central)

Sendo:

a) p no cheque especial = média da base especifica de dados internos;

b) p no cartdo rotativo = 6,7 meses (hipétese de pagamentos mensais
equivalentes a 15% da divida);

C) p no financiamento imobiliario = (2n — 1);

JUROS,,+ = Taxa média de juros,, X Saldo da carteira,, (8)
PMT,,. = AMORT,,; + Jurosy, (9)

Fonte: SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais (Banco Central)



A MSAD, que reflete a renda das familias, abrange: o rendimento do trabalho,
obtido a partir da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD Continua
mensal), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); os beneficios de
protecdo social e os previdenciarios; e a renda das aplicaces financeiras de pessoas
fisicas em cadernetas de poupanca, Certificados de Depdsitos Bancario (CDB), titulos
publicos e fundos de investimento. Sdo deduzidas contribuicdes previdenciarias, o
imposto de renda do trabalho e o imposto sobre o rendimento das aplicagdes
financeiras. A série é divulgada em média movel trimestral, conforme padrdo adotado
pelo IBGE para a divulgacdo dos dados da PNAD Continua mensal. Para mais
detalhes, ver também o boxe “Massa Salarial Ampliada e Massa Salarial Ampliada
Disponivel: Acurando o Conceito e Evolucdo Comparativa Recente”, publicado no
Relatorio de Inflagédo de junho de 2010.

O endividamento é apurado com base na relacédo entre o saldo das dividas
das familias no SFN e a MSAD acumulada dos ultimos doze meses.” — Banco Central
do Brasil.

A seguir sdo expostas observacdes acerca das variaveis de comprometimento
de renda, com o eixo horizontal representando o tempo e o eixo vertical representando

a porcentagem do comprometimento.



Gréfico 3 — Variaveis de Comprometimento de Renda para o periodo de marcgo de
2005 até junho de 2022.

Comprometimento de Renda

Fonte: Elaboracgao propria com uso de dados do Banco Central do Brasil.

Ao observar o gréafico acima nota-se uma diferenca entre os comprometimentos
de renda com e sem crédito habitacional. A seguir h4 um gréfico apenas dessas duas
variaveis, que permite a verificacdo de um diferencial crescente ao longo do tempo,

indicando maiores custos com créditos habitacionais com o passar dos anos no Brasil.



Grafico 4 — Diferencial de Crédito Habitacional

Diferencial de crédito habitacional

s Percentuais

Ponto:

Fonte: Elaboragéo Propria.

Observamos que o diferencial do comprometimento de renda no Brasil com ou
sem crédito habitacional saiu de um patamar inicial de menos de meio ponto
percentual em marco de 2005 para o patamar de pouco mais de 2,5 pontos
percentuais de diferenca.

Essa diferenca pode ser interpretada como um aumento dos custos dos
empréstimos e financiamentos habitacionais no Brasil, fator de importante relevancia
durante os governos em questdo, uma vez que foram implementadas politicas
habitacionais através do uso da maquina estatal como suporte e facilitador.
Notavelmente o programa “minha casa minha vida”, que conta com linhas especiais
de financiamentos fornecidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social.

A seguir, encontra-se uma tabela com descri¢des estatisticas da base de dados

das variaveis categorizadas em “comprometimento de renda”.



Tabela 4 — Estatisticas das variaveis: 19879 (Comprometimento de renda das familias
com amortizacdo da divida com o Sistema Financeiro Nacional — Com ajuste sazonal
(MSAD) - %), 19880 (Comprometimento de renda das familias com juros da divida com o
Sistema Financeiro Nacional — Com ajuste sazonal (MSAD) - %), 19881 (Comprometimento
de renda das familias com o servigo da divida com o Sistema Financeiro Nacional — Com
ajuste sazonal (MSAD) - %), 20399 (Comprometimento de renda das familias com o servico
da divida com o Sistema Financeiro Nacional exceto crédito habitacional — Com ajuste
sazonal (MSAD) - %), 29033 (Comprometimento de renda das familias com juros da divida
com o Sistema Financeiro Nacional — Com ajuste sazonal (RNDBF) - %), 29034
(Comprometimento de renda das familias com o servi¢o da divida com o Sistema Financeiro
Nacional — Com ajuste sazonal (RNDBF) - %), 29035 (Comprometimento de renda das
familias com o servi¢o da divida com o Sistema Financeiro Nacional exceto crédito
habitacional — Com ajuste sazonal (RNDBF) - %), 29036 (Comprometimento de renda das
familias com amortizagéo da divida com o Sistema Financeiro Nacional — Com ajuste
sazonal (RNDBF) - %).

Tabela 4 - Estatisticas das variaveis

Média 18,25 8,73 26,98 25,36 7,26 22,37 20,99 15,11
Mediana 18,54 8,96 27,78 25,92 7,12 22,57 21,08 15,35
Variancia 3,27 0,96 6,72 4,08 0,64 3,93 2,60 1,83
Desvio-Padrdo 1,81 0,98 2,60 2,02 0,80 1,99 1,62 1,36

Fonte: Elaboragéo Propria.

5.1.2. ICC:

Um importante Indicador produzido pelo Bacen é o indicador de Custo de
Credito.

O conceito desse indicador é: “Custo médio das operacfes de crédito que
integram a carteira de empréstimos, financiamentos e arrendamento mercantil das
instituicdes financeiras integrantes do Sistema Financeiro Nacional. Inclui todas as
operacbes em aberto classificadas no ativo circulante, independente da data de
contratacdo do crédito.” — Banco Central

Sao variaveis produzidas com periodicidade mensal, com unidade de medida

em % ao ano.



N&o séo inclusos nesse indicador os dados de agéncias e subsidiarias de
bancos brasileiros no exterior.

A seguir sdo expostas observacdes acerca das variaveis.

Gréfico 5 — Indicador de Custo do Crédito - ICC - Total (% ao ano). 2013-2022.

IcC

Fonte: Elaboracao Propria com uso dos dados do Banco Central.

Ao observar o grafico acima, € perceptivel a diferenca que o indicador adquire
ao discriminar se os recursos serdo de uso livre ou direcionado, que significa dizer
que os custos de se adquirir um crédito sem que esteja pré-determinado o uso do
recurso, tal como empréstimos para aquisicdo de Imdveis e Automoveis (que acabam
por ter a garantia real do proprio bem), sdo mais custosos.

Grafico 6 — ICC — Recursos Livres X Direcionados — Pessoa Fisica. (% ao ano).
2013-2022.



Gréafico 6 — ICC — Recursos Livres X Direcionados — Pessoa Fisica. (% ao ano).
2013-2022.
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5356 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Recursos livres - Pessoas fisicas - Total - % a.a

25359 - Indicador de Custo do Crédito - ICC - Recursos direcionados - Pessoas fisicas - Total - % a.a.

Fonte: Elaboracao propria com uso dos dados do Banco Central do Brasil.

Nota-se um diferencial consideravel de 30,07 pontos percentuais entre o
indicador que representa recursos livres e o indicador que indica recursos
direcionados, na ultima data de apuracdo em junho de 2022. Ademais, destaca-se
que, por mais que tenham ocorrido variagcdes no diferencial entre as duas categorias
de crédito, 0 mesmo sempre permaneceu em patamares elevados, superiores a 20
pontos percentuais.

Com o intuito de melhor compreender qual é a diferenga nos custos de crédito
de recursos livres entre pessoas fisicas e juridicas no Brasil, foi também elaborado

um gréfico explicitando esses indicadores.

Gréfico 7 — ICC — Recursos Livres — PF X PJ. (% ao ano). 2013-2022.



Gréfico 7 — ICC — Recursos Livres — PF X PJ. (% ao ano). 2013-2022.
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Fonte: Elaboragéo Propria com uso dos dados do Banco Central do Brasil.

Apbs observar o grafico acima, cabe a inferéncia de que pessoas juridicas no
Brasil possuem melhores condi¢des para obtencédo de crédito do que pessoas fisicas,

uma vez que essas possuem custos consideravelmente menores. A seguir Sao
apresentadas estatisticas dessas variaveis.

Tabela 5 — Estatisticas Variaveis ICC

Média 20,14 14,52 25,48 31,09 20,09 41,76 8,47 8,64 8,31
Mediana 20,22 8,96 27,78 25,92 7,12 22,57 21,08 15,35 15,35
Variancia 2,60 2,37 4,31 18,47 15,44 27,45 0,10 0,09 0,17
Desvio-Padrao 1,62 0,98 2,60 2,02 0,80 1,99 1,62 1,36 1,36

Fonte: Elaboracao Propria com uso dos dados do Banco Central do Brasil.

Destaca-se as diferencas na média do indicador para as pessoas juridicas e
fisicas, sem discriminar a aplicacdo dos recursos (varidveis 25352 e 25353,
respectivamente). Enquanto, durante o periodo de janeiro de 2013 até junho de 2022,

a média do indicador para Pessoa Juridica foi de 14,52% a.a. a média do indicador
para Pessoas Fisicas foi 25,48% a.a.



Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas: Outro conjunto
interessante dos dados coletados é o que se refere aos rendimentos médios reais
habituais das pessoas ocupadas, que possui 0 seguinte conceito, seguinte o préprio
Bacen:

‘Rendimento médio do trabalho principal, habitualmente recebido por més,
pelas pessoas de 14 anos ou mais de idade, ocupadas na semana de referéncia, com
rendimento de trabalho - Brasil.”

Rendimento habitual: O rendimento habitual consiste no rendimento recebido
por empregados, empregadores e trabalhadores por conta propria, mensalmente, sem
acréscimos extraordinarios ou descontos esporadicos. Para o empregado, o
rendimento mensal habitualmente recebido exclui todas as parcelas que ndo tenham
carater continuo (bonificagéo anual, salario atrasado, horas extras, participagdo anual
nos lucros, 13° salario, 14° salario, adiantamento de salério etc.) e ndo considera os
descontos ocasionais (faltas, parte do 13° salario antecipado, prejuizo eventual
causado ao empreendimento etc.).

Caso o rendimento recebido de empregado, de trabalhador por conta prépria e
de empregador seja variavel, considera-se o rendimento habitual aquele em média
recebido pela pessoa no periodo em que realizava o trabalho declarado na semana
de referéncia. Quando a remuneracéo varia em funcao do periodo ou estacdo do ano,
considera-se o rendimento mensal que a pessoa ganha habitualmente nesse periodo
sazonal.

Rendimento médio real habitualmente recebido no trabalho principal
pelos ocupados: E o rendimento bruto real médio habitualmente recebido no trabalho
principal que as pessoas ocupadas com rendimento tinham na semana referéncia, a
precos do més do meio do trimestre mais recente que esta sendo divulgado. O deflator
utilizado para isso é o indice de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA.” — Banco
Central do Brasil.

Em suma, variaveis que podem ser usadas como estimativa do salario real
mensal meédio da populacao brasileira ocupada.

Gréfico 8 — Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas. (R$)



Grafico 8 — Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas. (R$)
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Fonte: Elaboracao Propria com dados do Banco Central do Brasil.

Ao observamos o grafico, destaca-se a diferenga salarial observada entre os
empregadores (linha azul escura mais acima do grafico) e as demais classificacfes.
Fato esperado, dado o fato de que o Brasil € um pais conhecido por ter uma grande
desigualdade social.

Outro gréfico interessante que segue diz respeito as diferencas entre os

rendimentos de pessoas com e sem carteira assinada.



Gréafico 9 — Rendimento médio real habitual pessoas ocupadas — Com e Sem
carteira assinada.
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Fonte: Elaboracéo prépria com uso dos dados do Banco Central do Brasil.

Infelizmente, o Brasil ainda é um pais no qual o trabalho informal se mostra ser
um problema social.

A seguir seguem estatisticas para as variaveis:

Tabela 6 — Estatisticas variaveis sobre rendimento. Variaveis 24382 (Rendimento médio real
habitual das pessoas ocupadas — PNADC — R$), 24383 (Rendimento médio real habitual
das pessoas ocupadas — Com carteira — PNADC — R$), 24384 (Rendimento médio real
habitual das pessoas ocupadas — Sem carteira — PNADC — R$), 24385 (Rendimento médio
real habitual das pessoas ocupadas — Setor Privado — PNADC — R$), 24386 (Rendimento
médio real habitual das pessoas ocupadas — Setor Publico — PNADC — R$), 24387
(Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas — Conta Prépria -PNADC — R$),
24388 (Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas — Empregadores — PNADC —

R$), 24399 (Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas — Setor Privado e
Publico — PNADC - R$).



Tabela 6 — Estatisticas variaveis sobre rendimento.

Média RS 2.752 | RS 2.640 | RS 1.661 | RS 2406 [ RS 4.316 | RS 2.106 | RS 7.058 | RS 2.782
Mediana RS 2.722 | RS 2.654 | RS 1.629 | RS 2411 | RS 4.282 | RS 2.086 | RS 7.037 | RS 2.776
Varidncia 18319,06 3342,65 9901,93 3523,36|  34603,33 3679,78| 146034,52 8555,88
Desvio-Padrao 135,90 58,05 99,91 59,60 186,77 60,91 383,69 92,87

Fonte: Elaboragéo Propria

Chama muito a atengcdo para os valores das variaveis referentes aos
rendimentos dos trabalhadores do setor privado em comparacdo com os valores dos
trabalhadores do setor publico, que sao representados pelas variaveis 24385 e 24386,
respectivamente.

Durante o periodo de margo de 2012 até junho de 2022, a “média salarial” dos
profissionais do setor publico foi de R$4.316, ao passo que a “média salarial” dos
profissionais do setor privado foi de R$2.406, uma diferenca de 79,4%.

Indicando outro fato observavel no Brasil, de que o funcionarismo publico é
muito custoso e que muitas pessoas consideram seguir carreira no setor publico por

oferecer, na média, maiores salarios.

5.1.3. Endividamento das Familias:

Parte complementar de interesse sobre o tema se tem ao verificar também o
indicador de endividamento das familias.

Essas variaveis tém como conceito o seguinte: “Endividamento -Relacao entre
o valor atual das dividas das familias com o Sistema Financeiro Nacional e a renda

das familias acumulada nos ultimos doze meses.”



Gréfico 10 — Endividamento das Familias. (%). 2005-2022.
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Fonte: Elaboracéo Propria com uso de dados do Banco Central.

Como podemos perceber, no inicio da série histérica, os valores do
endividamento das familias brasileiras estava em patamares proximos de 15%,
entretanto nos valores mais recentemente observados foi possivel perceber que o
endividamento superou mais de 50% da renda acumulada dos ultimos 12 meses das
familias.

Retomando o estudo do FMI, previamente exposto na literatura, pode-se dizer
gue uma economia esta em estresse financeiro quando as familias tiverem mais de
40% de seus ganhos comprometidos, logo, nota-se que o Brasil esta em momento de
atencao, dado que o endividamento cresceu substancialmente entre 2020 e 2022,
periodo da crise do coronavirus. Expondo uma certa validacéo de que a economia se
encontra em situacdo de estresse financeiro, tendo como mencionar as recentes
politicas de auxilio financeiro para a populacdo e as fortes reducdes verificadas no
PIB brasileiro apos o inicio da crise.

Ademais, pode-se retomar também Murphy (1998), que traz importantes pontos
de atencdo ao se verificar altos endividamentos, como sendo possivel indicador de
gue havera impactos negativos no consumo futuro e na economia como um todo.

Cabe também o interesse em verificar o quanto que o endividamento familiar

difere quando s&o ou n&o considerados o0s endividamentos com créditos



habitacionais, ou seja, 0 quanto que 0s pagamentos realizados para arcar com

moradia representam em pontos percentuais no indicador de endividamento.

Grafico 11 — Diferencial pontos percentuais do crédito habitacional no
endividamento.
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Fonte: Elaboracéo Propria com uso de dados do Banco Central.

Os resultados impressionam, em janeiro de 2005 a diferenca no endividamento
familiar ocasionada pelo crédito habitacional era de 2,65 pontos percentuais, ou seja,
era mais custoso deter crédito habitacional, porém n&o por muita margem,
representando menos do que 10% do total do endividamento.

Porém, os valores para o ano de 2022 se mostram muito mais significativos,
indicando uma diferenca de 19,54 pontos percentuais no endividamento com ou sem
crédito habitacional, expondo que desde 2005 até hoje o resultado liquido se expressa

em ser muito mais custos se ter moradia prépria, tendéncia percebida em quase todas
as grandes economias do mundo hoje em dia, tal como os Estados Unidos.

5.1.4. Interpretacao para os anos de 2013 até 2022:

Ademais, gostaria de expor uma breve visdo geral acerca das variaveis ao
longo dos anos de 2013 até 2022.



Gréfico 12 — Acompanhamento anual.

Data Meta Anual de Inflagdo Comprometimento de renda médio por ano indicador de custo de crédito média anual rendimento real médio das familias média anual
2013 4,5 22,52 19,29 2.693,67
2014 4,5 22,68 19,24 2.750,50
2015 4,5 24,18 20,46 2.729,50
2016 4,5 23,77 22,38 2.746,75
2017 4,5 21,77 22,13 2.773,83
2018 4,5 20,77 20,95 2.811,75
2019 4,25 23,90 20,97 2.827,25
2020 4 22,97 18,55 2.846,75
2021 3,75 25,69 17,48 2.739,67
2022 3,5 27,82 19,74 2.705,67

Fonte: Elaboracéo Propria

Como podemos observar, de forma geral, o comprometimento de renda
permaneceu estavel durante o periodo, evidenciando aumento mais expressivo nos
anos e 2021 e 2022, periodo de pandemia e aumento da disparidade entre oferta e
demanda na economia mundial.

Ja o rendimento real médio das familias observou uma reducédo durante o
periodo de pandemia, sendo notavel que ndo obstante ocorreu queda no rendimento,
mas concomitantemente houve um aumento no comprometimento de renda, por mais
que os valores de custo de crédito ndo estejam no pico de alta da série histérica,
evidenciando que diferente das prerrogativas teéricas de que maiores custos de
créditos tenderiam a engendrar maiores comprometimentos de renda. Entretanto, o
que se observa é um fendmeno distinto que se deu pela pandemia do coronavirus, 0s
impactos ocorrem principalmente no lado da oferta, que foi diminuida por lockdowns
e medidas de distanciamento, fazendo com que servigos fossem menos ofertados e
menos produtos fossem produzidos, resultando em gargalo na demanda por setores
econdmicos que foram direcionados para outras, tal como as rendas destinadas ao
consumo de cinemas, que pode ter sido substituido por demanda de consumo de
produtos, afetando assim o0s precos e instaurando a presente preocupacao
inflacionaria.

Todas essas consequéncias da pandemia estabeleceram uma retraida
econbmica e perda de renda em todas as partes do mundo, concomitantemente ao
aumento verificado do comprometimento de renda das familias brasileiras.

Cabe também verificar como que o indicador IBC-BR se comportou durante o

mesmo periodo acima.

Gréafico 13 — IBC-Br



Grafico 13 - IBC-BR
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Fonte: Elaboracao propria com uso de dados do Banco Central

Gréfico 14 — Variacéo % do indicador.
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Fonte: Elaboragdo Propria com uso de dados do Banco Central

Como o indicador utilizado € dessazonalizado, as informacgfes de variacdes

tendem a ser mais estaveis do que as do indicador padrdo, entretanto podemos

observar fortes variagdes assim que a pandemia comecgou, em 2020.



Acrescidos do indicador de inflagdo acumulada dos ultimos 12 meses a seguir,
percebemos que a economia brasileira acumulou inflacdo ao longo dos anos sem

perceber o mesmo acumulo em crescimentos da producao (Mensurada pelo IBC-Br).

Gréfico 15 — Inflacdo
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Fonte: Elaborag&o Propria com uso de dados do Banco Central

6. Stata:

Para realizar a andalise econométrica das seéries temporais foi utilizado o
software STATA.

Foram selecionadas as seguintes variaveis, que foram agrupadas e
constituiram a base de dados importada para o STATA:

a) 29034 — Comprometimento de Renda

b) 24364 - IBC-Br

C) 27713 — ICC — Pessoa Fisica

d)

24382 — Rendimento médio real habitual das pessoas ocupadas
e)

29028 — Renda Nacional Bruta das Familias restritas
f) 13522 — IPCA acumulado 12 meses

Foi utilizado o comando tsset e o tempo da base foi estabelecido de 1 até
2009.

Todas as variaveis acima também foram convertidas em log e estocadas em
outras variaveis.

Para realizar a analise econométrica, foi utilizada a regressao linear multipla.



Primeiro, é interessante expor como que o log do comprometimento de renda

possui relacdo com seus valores defasados.

YLn(Comp_Renda)

=pBo + ﬁLn(Comp._Renda)_1 + BLn(Comp._Renda)_2 10
+ ﬁLn(Comp._Renda)_3 + BLn(Comp._Renda)_4 +e€ (10)

Regresséao 1 - regredindo log comprometimento de renda com lags

. reg lcromp ll.lcromp 1l2.lcromp 1l3.lcromp 1l4.lcromp

Source 55 df M3 Number of obs = 203

F(4, 198) = 2691 .49

Model 1.85879666 4 464699164 Prob > F = 0.0000

Residual .034185726 198 .000172655 R-squared = 0.9819

2dj R-sguared = 0.9816

Total 1.89298238 202 .0093712 Root MSE = .01314

lcromp Coef. Std. Err. t E>|t] [95% Conf. Interwvall]
lcromp

Ll. 1.399544 .0674963 20.74 0.000 1.26644 1.532648

L2. -.2367946 .1151731 -2.06 0.041 -.463918 -.0096712

L3. -.4984522 .1151281 -4.33 0.000 -.7254869 -.2714175

L4. .3209464 .0671963 4.78 0.000 .1884341 .4534586

_cons .0474963 .0299254 1.59 0.114 -.0115171 .1065096

Fonte: Elaboracgéo Propria

Podemos notar que a varidvel possui dependéncia de seu passado,
naturalmente esperado, dado que o comprometimento de renda hoje em dia depende
de como 0 mesmo era no periodo anterior.

Ao realizar a regressdo com a varidvel comprometimento de renda como

variavel resposta e as demais como sendo variaveis explicativas, obtém-se o seguinte:

YComp._Renda = ﬂO + ﬂIBC + .BICC + ﬁRend.Me’d. + .BRenda_Nac._ Bruta (ll)
+ Bipca_acum. T+ €



Regresséao 2 — Comprometimento de Renda com IBC-Br, ICC, Rendimento Médio

real Habitual, Renda Nacional Bruta e Inflacdo Acumulada em 12 meses.

. reg Comprometimentoderenda IndicedeAtividadeEcon IndicadordeCustodeCr Rendimentomédiorealha indicenacionaldeprego

Source 55 df Ms Number of obs = 104

F(4, 99) = 25.06

Model 94.070527 4 23.5176317 Prob > F = 0.0000

Residual 92.9039615 99 .938423854 R-squared = 0.5031

Bdj R-sguared = 0.4830

Total 186.974488 103 1.8152863 Root MSE = .96872
Comprometimentodere~a Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
fndicedeatividadeEcon -.0132697 .018855 -0.70 0.483 -.0506821 .0241427
IndicadordeCustodoCr -.5693041 .1056851 -5.39 0.000 -.7790064 -.3596019
Rendimentomédiorealha .0009661 .0007602 1.27 0.207 -.0005423 .0024745
indicenacionaldepreqo .3567219 .0417808 8.54 0.000 .2738198 .4396241
_cons 27.83078 3.470811 8.02 0.000 20.94394 34.71762

Fonte: Elaboragdo Propria.

Nota-se que o numero de observacdes utilizados pelo software foi de 104, por
corresponderem aos tempos em que todas as informacdes apresentavam valores.

Interpretando os resultados, podemos perceber que os estimadores para o IBC-
Br e o Rendimento Médio real Habitual se provaram insignificantes.

Porém podemos observar que o indicador de custo de crédito se mostrou
significante e negativo, indicando que o aumento do custo de crédito impacta de forma
negativa o comprometimento de crédito no Brasil.

Outra constatacdo advém do indice de inflacdo acumulada, que evidenciou
estimador significante e com coeficiente positivo, ou seja, com 0 aumento da inflacdo
h& tendéncia de aumento do comprometimento de renda no Brasil.

Ademais, nota-se que a constante gerada para o modelo assume valor alto de
mais de 27% de comprometimento de renda no brasil, sendo significante.

Ao adicionar como regressor a variavel de tempo, obteve-se um estimador

insignificante, portanto nado foi incluido na regressao de interesse.



7. Concluséo:

Apoés analisar os dados pode-se notar que, desde 2005 até hoje em dia o
comprometimento de renda no brasil se elevou, saindo de 17% para 27%.

Concomitantemente a esse aumento, o ICC evidencia de que os custos de
créditos ja estiveram maiores e 0 comprometimento de renda ndo estava em seu auge
na seérie histérica, deixando claro que, por mais que haja relacéo entre as variaveis
nenhuma é capaz de alterar a outra de forma exclusiva. Até mesmo porque 0s
resultados no stata evidenciam que o aumento do custo de crédito expde uma reducao
no comprometimento de renda, indo contra as teorias até 0 momento postas, porém
sua explicacdo advém de uma pandemia que engendrou perdas econbémicas cujo
simples uso de taxas de crédito e alteracdo de custos poderiam controlar.

Também interessante expor que o0s resultados mostram que o
comprometimento de renda no brasil possuiu baixas quando o rendimento real médio
habitual dos brasileiros subiu, mas quando os rendimentos cairam o
comprometimento voltou a subir.

Pode se entender que, conforme a renda aumenta se tornaria menor o
comprometimento de renda, caso ndo haja aumento no montante devido, entretanto
parece mais natural o movimento contrario, de que quando a renda aumenta, 0
montante devido também o faz, gerando um desequilibrio quando os rendimentos
reduzem (fato verificado entre 2018 e 2022).

Esse desequilibrio é traduzido em uma populacdo que, apos verificar aumentos
de rendimentos, se endividou mais, com custos de créditos inclusive mais caros
(comum dada a teoria macroecondémica visualmente expressa por Hicks no grafico I1S-
LM) e quando verificou desaceleragéo e até mesmo retracdo econdmica se viu com
maior comprometimento da renda habitual, cabendo dizer que houve reducéo da
utilidade da populacéo brasileira durante o periodo.

Também é valido entender que o comprometimento de renda vem ficando mais
impactante para quem possui crédito habitacional, expondo outra fonte de perda de
utilidade da populacéo, sendo mais custoso obter moradia propria hoje em dia do que

0 era nos anos 2000.
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