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RESUMO

A relagéo entre endividamento e consumo é complexa no sentido de que as familias buscam se endividar para consumir
mais. Porém, suas restrigdes orgamentarias aumentam por causa do maior comprometimento de renda com o
endividamento, o que provoca redugao no consumo. Considerando bens duraveis e nao duraveis, € mostrado que para
niveis baixos de endividamento, choques positivos de comprometimento de renda sdo associados a respostas menores
de redugédo do consumo. Quando o endividamento é alto, choques de comprometimento de renda s&o associados a
respostas maiores de redugédo do consumo. Para os bens duraveis, esse resultado é mais acentuado.
PALAVRAS-CHAVE: Comprometimento da Renda. Endividamento das familias. Consumo. Restrigdo orgamentaria.

ABSTRACT

The relationship between debt and consumption is complex in that families seek to incur debt in order to consume more.
However, their budget constraints increase due to the greater commitment of income to debt, which leads to a reduction
in consumption. Considering durable and non-durable goods, we show that for low levels of debt, positive shocks to income
commitment are associated with smaller reductions in consumption. When debt is high, shocks to income commitment are
associated with larger reductions in consumption. For durable goods, this result is more pronounced than for non-durable
goods.
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1 INTRODUGCAO

O endividamento das familias brasileiras aumentou significativamente nos ultimos 20
anos. Em 2005, representava aproximadamente 5% da renda disponivel e, em 2025,
aproximadamente 45%. No mesmo periodo, o comprometimento de renda com
endividamento aumentou de cerca de 18% para 28% da renda disponivel (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2025a).

Como discutido por Mora (2015) e Endo e Gomes (2023), desde o final dos anos
1990 e especialmente ao longo dos anos 2000 houve um crescimento acentuado do volume
de crédito concedido as familias brasileiras. Obviamente, na medida em que o consumidor
toma empréstimos para financiar o consumo, o impacto imediato seria justamente o
aumento do consumo. Assim, o crédito é positivamente associado ao consumo no presente
(LUDVIGSON, 1999). No entanto, a contratagdo de crédito gera um aumento no
endividamento das familias e um aumento do comprometimento de renda voltado a
quitacdo da divida contraida, o que reduz a disponibilidade da renda futura e,
consequentemente, o consumo futuro.

Mian, Sufi e Verner (2017) apontam que ha uma relagao positiva entre consumo e
endividamento apenas no curto prazo e o endividamento das familias antecipa um menor
crescimento no produto no médio prazo. Segundo Barros et al. (2025b), para 20 economias
da OCDE (Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico), o
endividamento é negativamente associado ao consumo tanto de bens duraveis como de
bens ndo duraveis e essa relacdo € mais acentuada para os bens duraveis.

Para periodos de crescimento de renda, para Maki (2002) e McCarthy (1997), ha
uma relacdo positiva entre o endividamento e o consumo tal que o efeito do
comprometimento de renda sobre a restricdo orcamentaria € pequeno. Barros et al.
(2025a), fazendo uma analise distinguindo periodos de hiato positivo e negativo de produto,
mostram que choques de endividamento sdo positivos para o consumo € maiores em
periodos de hiato negativo.

Contudo, em periodos de crises econdmicas, maiores niveis de endividamento sdo
associados a maior sensibilidade do consumo das familias as crises (DYNAN, 2012; MIAN;
SUFI, 2010; KUKK, 2016; HUNT, 2015; ANDERSEN; DUUS; JENSEN, 2016).
Especificamente para a economia brasileira, Garber et al. (2020) mostram que houve efeito
positivo do endividamento sobre o consumo entre 2003 e 2014. Entretanto, na linha de
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trabalhos como o de Dynan (2012), o endividamento afetou negativamente o consumo na
recessao que ocorreu entre 2015 e 2016.

Assim, para que o endividamento seja positivamente associado ao consumo, €
necessario que haja crescimento de renda suficientemente alto para que o
comprometimento de renda nao prejudique o consumo. O crescimento real médio anual da
renda no Brasil entre junho de 2012 e junho de 2025 foi de 2,74%a.a. enquanto crescimento
real médio anual dos passivos financeiros das familias foi de 5,81%a.a. no mesmo periodo.
Assim, o crescimento dos passivos no Brasil vem sendo maior do que o crescimento da
renda tal que ndo parece se sustentar o cenario descrito por Maki (2002) e McCarthy (1997)
para a economia brasileira.

Segundo Edelberg (2006), até o inicio dos anos 90, as instituicdes financeiras,
apesar de utilizarem escalas de risco de crédito para concessao de crédito, a taxa de juros
era unica. Com o desenvolvimento dos sistemas de armazenamento de dados, as
instituicbes financeiras passaram a diferenciar os juros de acordo com o risco do cliente
considerando seu nivel de endividamento. Segundo Diamond (1991), também por conta
dos riscos de crédito, pela 6tica da oferta, os prazos para pagamento de dividas de clientes
como maior nivel de endividamento tendem a ser menores apesar de que os clientes
associados a maiores riscos demandam operagdes com prazos maiores.

No presente trabalho, foi analisado o efeito do comprometimento da renda com
endividamento das familias sobre o consumo de bens duraveis e ndo duraveis em trés
momentos diferentes: (i) com baixo endividamento das familias, em 2007, (ii) com um
endividamento de magnitude intermediaria, em 2013, e (iii) com o nivel mais alto de
endividamento desde o inicio da série histdérica do Banco Central, em 2022. Buscou-se
analisar se o comprometimento da renda com endividamento acentua a restricao
orcamentaria do consumidor, provocando redu¢cao no consumo, de forma mais acentuada
em um cenario com maior endividamento. A razdo disso, teoricamente, € que o maior
endividamento estaria associado a menores prazos e maiores taxas de juros.

A separagao da analise entre duraveis e ndo duraveis segue a analise empirica de
Barros et al. (2025a) e Barros et al. (2025b) considerando que, segundo Bernanke (1985),
a utilidade do consumidor é associada ao consumo dos bens n&o duraveis e ao estoque de
bens duraveis e, com base em Hall (1978) e Mankiw (1982), teoricamente, a dindmica do
consumo de duraveis e nao duraveis sao diferentes por causa da depreciagao.

Foi estimado um modelo de VAR (Vetores autorregressivos) com parametros

variaveis com dados mensais entre margo de 2005 e novembro de 2025. Os resultados
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mostram que o comprometimento da renda das familias é associado a uma redugéo no
consumo de bens duraveis e ndo duraveis de forma mais acentuada em periodos com
maior endividamento. O trabalho justifica-se pelo aumento do comprometimento da renda
das familias nos ultimos anos dado o aumento do endividamento e o possivel efeito
negativo desse aumento sobre o consumo. Além de agregar a literatura que relaciona o
endividamento ao consumo, em termos de politicas publicas, os resultados encontrados
contribuem para a analise dos efeitos das politicas de incentivo ao crédito.

O artigo segue com mais quatro seg¢des. A seguinte desenvolve um referencial
tedrico que justifica o maior efeito da restrigdo orgamentaria por comprometimento de renda
com endividamento para maiores niveis de endividamento. Depois sao apresentados os
dados utilizados nas estimacgdes. Posteriormente, é apresentado o modelo econométrico

seguido dos resultados encontrados. Finalmente, € apresentada a conclusao do trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

A relacao entre consumo e o endividamento das familias pode ser analisada a partir

do modelo tedrico de Barba e Pivetti (2009). O modelo considera a seguinte equacéao

DPI, + NAFL, = C, + (NAFA, + NAHA,) + iFL,_,

onde DPI representa a renda pessoal disponivel bruta, NAFL representa a aquisicao liquida
de passivos financeiros, C € o consumo pessoal, NAFA é a aquisi¢ao liquida de ativos
financeiros, NAHA é a aquisicao liquida imobiliaria, i representa as taxas de juros e FL
representa os passivos financeiros (aquisicdo de crédito). O produto iFL €, entdo, o valor
gasto com amortizagdo de passivos financeiros. Podemos reescrever a equagao acima

como

Ct == DPIt + NAFLt - (NAFAt + NAHAt) - iFLt—l

Segundo essa equagao, o comprometimento de renda € uma fragao, /, dos passivos
financeiros, FL, isto é, o fluxo de juros incidentes sobre o estoque de divida. No modelo
original, porém, nao é considerado o prazo da divida, a partir do qual, quando longo, implica

numa menor fragdo dos passivos. No presente trabalho, o modelo de Barba e Pivetti (2009)
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foi alterado com o intuito de tratar desse prazo. Da matematica financeira, substituiu-se o
termo iFL+1 por PMT; representando as parcelas de um sistema de amortizagdo do tipo

Price, tal que

] A+
PMTt(l, TL) = NAFAt_l m
onde n é o prazo ou numero de parcelas do passivo financeiro adquirido.

Definindo que o endividamento das familias é a soma dos passivos financeiros

adquiridos ao longo do tempo dividido pela renda em t, tem-se

t_ NAFA,
Endiv, = %It]

No mercado de crédito, os bancos emprestam a taxas e prazos diferentes para as
familias a depender dos seus respectivos niveis de endividamento. Edelberg (2006) mostra
que a taxa de juros tende a ser maior para os credores que possuem maior risco de crédito.
Diamond (1991) mostra que a oferta de crédito oferece prazos menores para tomadores de
crédito que possuem maior risco de crédito mesmo que esses tomadores com maior risco
demandem por prazos mais longos do que aqueles com menores riscos. Nesse sentido,
espera-se que quanto maior o endividamento, maior o risco de crédito, maiores as taxas de
juros e menores 0s prazos para amortizacdo. Dai i = i(Endiv,) tal que i’ >0 e n =
n(Endiv,) tal que n’ < 0 e considerando, entdo, PMT como funcéo de i e n e estas como
fungdes do endividamento, temos PMT = PMT|[i(Endiv),n(Endiv)]. O comprometimento

de renda das familias € a soma das parcelas das dividas adquiridas e ndo quitadas tal que

t

Comprometimento, = PMT[i(Endiv),n(Endiv)];
t=0

O consumo seria, entdo, definido como

t
C, = DPI, + NAFL, — (NAFA, + NAHA,) — PMT[i(Endiv), n(Endiv)],
t=0
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Por simplificagao, considerando uma familia que ndo poupa, isto €, ndo investe em
ativos financeiros, NAFA, e ainda que a aquisigao imobiliaria, NAHA, € um bem de consumo
duravel no qual a familia residira e, portanto, pode ser incorporando em Ct, € possivel

escrever

t
C, = DPI, + NAFL, — PMT[i(Endiv), n(Endiv)],

t=0

Nesse caso, 0 consumo se iguala a soma da renda com novas operagdes de crédito
deduzindo o comprometimento de renda com endividamento anteriormente adquirido, tal
que i e n dependem dos niveis de endividamento das familias no momento de aquisicéo
dos novos empréstimos.

A titulo de possibilidade de estimagao, foi definido um fator B; = f(Endiv,) tal que
B: =1e f'">0. 0 aumento do endividamento aumenta o fator 8, acentuando a restrigcao
orcamentaria das familias mais endividadas com o encarecimento das parcelas, PMT;, dos

empréstimos, NAFL:. Dai, a equacgao acima foi reescrita como
t
C; = DPI, + NAFL; — f3; PMTIi(Endiv),n(Endiv)];
t=0

O parametro S, deve ser estimado para diferentes niveis de endividamento buscando

verificar se ele realmente é crescente com o nivel de endividamento das familias.
3 DADOS

No Grafico 1, estdo plotadas as séries de endividamento total das familias e o
comprometimento de renda com o servigo da divida (amortizagado mais juros). Percebe-se
que, desde 2005, com excegao a crise econdmica de 2015-16, o nivel de endividamento
das familias cresceu fortemente de cerca de 17% da renda disponivel, em 2005, para
aproximadamente 50%, em 2022. A partir de 2022, o endividamento das familias
permaneceu em cerca de 48% da renda disponivel, até agosto de 2025 . No mesmo, o
comprometimento de renda das familias aumentou de cerca de 17% da renda, em 2005,

para mais de 28%, em 2025, acompanhando a dindmica da série de endividamento.
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Grafico 1 — Endividamento e Comprometimento das Familias (% da renda)
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Os dados utilizados nas estimacdes econométricas do presente trabalho envolvem
as séries apresentadas no Quadro 1. Considerando as diferengas entre bens duraveis e
nao duraveis no sentido de Mankiw (1982), houve a separacéo desses dois tipos de bens.
Como apontado anteriormente, esse procedimento foi realizado também por Barros et al.

(2025a) e Barros et al. (2025b) e os resultados foram diferentes entre os dois tipos de

produtos.
Quadro 1 — Séries utilizadas na estimacéao
Variavel Descricao

Consumo de nao | Consumo aparente - bens de consumo semi € nao

duraveis duraveis - indice real dessazonalizado (média 2002 =
100) - IPEA

Consumo de | Consumo aparente - bens de consumo duraveis - indice

duraveis real dessazonalizado (média 2012 = 100) - IPEA

In (PIB) PIB mensal em valores correntes deflacionado pelo
IPCA. Série 4380 no SGS antes do deflacionamento.

In (Crédito) Concessbes de crédito com recursos livres - Série
encadeada ao crédito referencial - Pessoas fisicas -
Total - R$ (milhdes). Série 21279 do Banco Central.

Comprometimento | Comprometimento de renda das familias com o servigo
da divida com o Sistema Financeiro Nacional - Com
ajuste sazonal (em %). Série 29034 do Banco Central.

Seguindo o que foi definido no referencial tedrico, buscou-se verificar os efeitos do

produto, crédito e comprometimento de renda sobre o consumo de bens duraveis e nao
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duraveis. As variaveis de consumo sao apresentadas em indices e as variaveis de produto
e crédito sao apresentadas em valores monetarios. Essas duas ultimas foram deflacionadas
pelo IPCA e dessazonalizadas pelo filtro X13-ARIMA. A variavel de comprometimento de
renda com o servigo da divida reflete a soma do que € gasto pelas familias com juros e
amortizacéo de suas dividas com relagédo a renda disponivel. Na Figura 1, os graficos das
séries sdo apresentados em nivel e em primeira diferenga, com excegdo a série de
comprometimento de renda.

Nas séries de consumo, produto e crédito é nitido o efeito das crises de 2015-16 e
Covid-19: em ambos os casos houve uma forte queda nos valores das séries nesses dois
periodos. Destaca-se que o Banco Central do Brasil realizou uma mudanga metodoldgica
na construgao da série de crédito em margo de 2011, ocasionando uma queda abrupta
nesse ponto da série. Em termos percentuais, verifica-se uma reducdo de mais de 40%

entre fevereiro e margo.

Figura 1 — Séries de dados
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4 MODELO ECONOMETRICO

Conforme Primiceri (2005), no modelo autoregressivo com parametros variaveis
(TVP-VAR), as relagbdes contemporaneas entre as variaveis e a variancia dos choques
estruturais mudam ao longo do tempo. Considerando inicialmente um vetor y, de dimenséo
n X 1, que contém as variaveis macroecondmicas do sistema. O modelo pode ser escrito

como

Ay; =c+ B1yi-q1 + -+ Brye—i + 2&;

em que A é uma matriz n X n que representa as relagdes contemporaneas entre as
variaveis do sistema; ¢ € um vetor de constantes; B; sdao matrizes de coeficientes
associadas as defasagens das variaveis endogenas; e k corresponde ao numero de
defasagens do modelo. O vetor ¢; representa os choques estruturais, assumidos como
normalmente distribuidos tal que &, ~ N(0,1). A matriz £ é diagonal e contém os desvios-
padrao dos choques estruturais. A forma reduzida do modelo pode ser obtida multiplicando

a equacao estrutural por AV, resultando em:

Ve = XtB + A_lzst

em que X; representa a matriz de regressores contendo as defasagens das variaveis do
sistema e f corresponde ao vetor de coeficientes do VAR.
Para capturar possiveis mudancas estruturais, assume-se que os parametros do

modelo variam ao longo do tempo. Dessa forma, a especificagado do VAR torna-se:

Ve = XeBe + At_lztst

em que f; representa o vetor de coeficientes do VAR no periodo t, A; corresponde a matriz
de relagdes contemporaneas e X, € uma matriz diagonal que contém os desvios-padrao
dos choques estruturais. Os parametros sao modelados como processos de passeio
aleatorio (random walk). Assim, a evolucao temporal dos coeficientes do VAR é descrita

por
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Bt = Br1 + u¢
em que u, € um vetor de erros com distribuicdo normal multivariada. Os elementos abaixo
da diagonal principal da matriz contemporanea A; sé&o reunidos no vetor a;, cuja dindmica
segue
ar=0a;1+G
A variancia dos choques estruturais € modelada por meio de um processo de

volatilidade estocastica. Seja h; o vetor que contém o logaritmo das variancias dos choques

estruturais

hie = log(cizt)

A dindmica temporal dessas variancias é especificada como

he =he_q + M

Os termos de erro associados as equacgdes de transicdo sdo assumidos como

normalmente distribuidos

ut ~ N(O'Q)
Zt ~N(0'S)
ne ~ N(O, W)

Além disso, assume-se que esses choques sdo mutuamente independentes. Essa
especificacdo permite que mudancas estruturais ocorram de forma gradual, possibilitando
que tanto os coeficientes do modelo quanto a volatilidade dos choques evoluam
continuamente ao longo do tempo.

A estimacdo do modelo é realizada por meio de inferéncia Bayesiana utilizando
simulagédo Monte Carlo via Cadeias de Markov (MCMC). O objetivo é obter a distribuicao

posterior conjunta dos parametros do modelo:
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(BTr aT! th QF Sl W)

em que:

B" = (By, -, Br)
a’ = (ay, ...,ar)
KT = (hy, ..., hy)

A amostragem é realizada por meio do algoritmo Gibbs Sampling, no qual os
parametros sdo simulados sequencialmente a partir de suas distribuigdes condicionais.
Inicialmente, condicionalmente aos demais parametros, o modelo pode ser representado

como um modelo de espaco de estados. Nesse caso, a equacao de observacio € dada por

Ve = X¢Bt + €&

enquanto a equacéo de transig¢ao é definida por

Be = Br—1+ us

A sequéncia temporal dos coeficientes S, € entao obtida por meio de algoritmos de
fitragem e suavizagdo aplicados a modelos de espaco de estados. Procedimento
semelhante é utilizado para a amostragem da sequéncia a;, que representa os parametros
das relagdes contemporaneas entre as variaveis. A volatilidade dos choques estruturais €
estimada a partir de um modelo de volatilidade estocastica, no qual o vetor h; evolui
segundo um processo de passeio aleatorio. As matrizes de variancia Q, S e W sao obtidas
a partir de suas distribuigcdes condicionais, assumindo distribuicdes a priori conjugadas.

O algoritmo de estimagéao consiste, portanto, em iterar sucessivamente as seguintes
etapas: (i) amostragem da trajetéria dos coeficientes f;, (ii) amostragem da trajetéria dos
parametros contemporaneos a;, (iii) amostragem da volatilidade h; e (iv) amostragem das
matrizes de variancia Q, Se W. Apés um numero suficientemente grande de iteragdes, as
simulagdes convergem para a distribuigdo posterior conjunta dos parametros do modelo.

Essa distribuicdo posterior € entéo utilizada para calcular as estimativas dos parametros e
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as estatisticas de interesse, tais como fungdes de resposta ao impulso e medidas
associadas a dinamica do sistema ao longo do tempo.

Como o consumo de duraveis e nao duraveis foi separado, foi estimado um TVP-
VAR com as variaveis apresentadas no Quadro 1 no mesmo modelo econométrico:
consumo de nao duraveis, consumo de duraveis, produto, crédito e comprometimento de
renda das familias. Seguindo Barros et al. (2025a) e Barros et al. (2025b), as séries foram
ordenadas na sequéncia: In(produto), n&o_duraveis, duraveis, In(credito) e

comprometimento.

5 RESULTADOS

A estimagao da ultima equacao do referencial tedrico foi realizada no presente
trabalho através do modelo TVP-VAR apresentado anteriormente. Com base no referencial

tedrico, foi considerado que

Ct = alDPIt + azNAFLt + a3PMTt

onde a3 = —f; conforme foi definido anteriormente tal que B; = f(Endiv;). Assim, foi
verificado se a; aumenta com o aumento do nivel de endividamento das familias. O modelo
economeétrico, contudo, ndo especifica que os choques sao distintos conforme diferentes
niveis de endividamento inserindo o endividamento dentro do modelo, isto é, o
endividamento ndo esta no modelo. Foi suposto de que o coeficiente a; varia por causa do
nivel de endividamento das familias seguindo o que foi apresentado no referencial tedrico.
Destaca-se, entretanto, que os maiores niveis de comprometimento de renda sao
associados aos maiores niveis de endividamento conforme € apresentado no Grafico 1.
Foram realizados testes para verificar a ordem de integracdo das séries aqui
utilizadas. Conforme a Tabela 1, em nivel, nenhum dos testes de raiz unitaria — Dickey-
Fuller e Phillips-Perron — rejeitou-se a presencga de raiz unitaria das séries em nivel. O teste
KPSS rejeitou a hipotese nula de estacionariedade para todas as séries. Em primeira
diferenca, os testes de raiz unitaria rejeitaram a presenca de raiz unitaria a pelo menos 5%
de significancia e o teste KPSS nao rejeitou a estacionariedade das séries. Com base nesse
resultado, todas as séries aqui utilizadas sao integradas de primeira ordem, I(1). Portanto,

as séries foram estimadas em primeira diferenga buscando garantir a estabilidade do
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modelo TVP-VAR. Especificamente na série em primeira diferenga do crédito, buscando
contornar a mudanga metodolégica do Banco Central, foi estipulado o valor zero em margo

de 2011. Esse procedimento, buscou anular o efeito da mudanga metodoldgica da série’.

Tabela 1 — Testes de raiz unitaria e estacionariedade (p-valores)

Dickey-Fuller Phillips-Perron KPSS
(trend) (trend) (média)
Em nivel
N&o duraveis -2.9183 -2.7264 0.6706**
Duraveis -2,4571 2,7954 0,9435***
Compromet. -2.6099 -2.378 2.7294***
In (PIB) -2,4465 -2,0547 3,3996***
In (Crédito) -2.2186 -2.6949 2.3407***
Primeira Diferenca
N&o Duraveis -13.687*** -21.878*** 0.1595
Duraveis -11,393*** -21,621*** 0,133
Compromet. -3.6869** -8.894*** 0.0926
In (PIB) -12,236*** 15,652*** 0,3241
In (Crédito) -12.289*** -19.099** 0.0926

Significancia do teste: (1%:***, 5%:** e 10%:%)

Para estimar o modelo TVP-VAR, é necessario definir o numero de defasagens do
modelo. Para tanto, foram utilizados os critérios tradicionais: Critério de Informacao de
Akaike (AIC), Critério de Informagado de Hannan-Quinn (HQ), Critério de Informagéo de
Schwarz (SC) e Erro Final de Previsao (FPE). O primeiro e o ultimo dos critérios sugeriram
duas defasagens enquanto o segundo e o terceiro sugeriram uma defasagem conforme a

Tabela 2. Assim, foi estimado o modelo TVP-VAR com duas defasagens.

Tabela 2 — Critérios de Selegao de Defasagem
Critério AIC HQ SC FPE
Sugestao 2 1 1 2

" Uma alternativa seria a insergdo de uma variavel dummy. Porém, a insergdo da dummy implicaria num
pardmetro adicional a ser estimado, diminuindo o grau de liberdade do modelo.
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Na Figura 2 estdo plotados os diagramas de ajuste e os diagramas dos residuos
para as equagbes dos bens duraveis e nao duraveis estimadas pelo TVP-VAR. Os
diagramas de ajuste sao relacionados ao pseudo coeficiente de determinagéo, R?, de cada
equacgéo do TVP-VAR. Para a equacgéo dos bens duraveis, tivemos R? = 0,17 e para a
equacgdo dos bens nao duraveis, R? = 0,19. O diagrama dos residuos busca mostrar o
comportamento dos residuos das duas equacdes estimadas. Foram gerados graficos de
autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial para os residuos de ambas equacdes e tais
graficos ndo apontaram nenhuma defasagem significativa para autocorrelagdo. Conforme
os diagramas, tais residuos séo aparentemente estacionarios. Foi realizado também o teste
Ljung—Box verificar a presenca de autocorrelagado nas duas séries de residuos e sob HO:
nao ha presenca de autocorrelacdo, os p-valores foram 0,5333 para os erros da equacao

dos duraveis e 0,5075 para os erros da equacio dos nao duraveis.

Figura 2 — Residuos do modelo TV-VAR (nao duraveis e duraveis)
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Na Figura 3, estédo plotados os graficos de impulso e resposta para as respostas dos
bens nao duraveis frente a um choque no comprometimento de renda em trés momentos
distintos: marco de 2007, abril de 2013 e junho de 2022. A escolha desses trés momentos
busca verificar se os choques de comprometimento sobre o consumo de nao duraveis sao
diferentes em periodos com diferentes magnitudes de endividamento. Em margo de 2007,
o endividamento das familias era de 22,04% da renda pessoal disponivel. Em abril de 2013,
esse valor era de 38,25% e em junho de 2022, 49,62%.

Os resultados da Figura 3 mostram que os choques de comprometimento de renda
parecem ser maiores em periodos de maior endividamento. A magnitude do choque de

comprometimento de renda em abril de 2013 € maior do que em margo de 2007 e a
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magnitude do choque de comprometimento de renda em junho de 2022 é maior do que em
abril de 20132. Isso segue o que foi apresentado na segdo de referencial tedrico: o
coeficiente f; aumenta com maiores niveis de endividamento das familias. Esse resultado
ocorreria porque as taxas de juros e os prazos ofertados para amortizagao das dividas de
familias mais endividadas sao distintos, conforme apontado por Edelberg (2006) e Diamond
(1991): familias mais endividadas pagam mais juros devido ao maior prémio de risco e séo

restritas pelo mercado de crédito a contrair empréstimos com prazos menores.

Figura 3 — (IRF) - Impulso no comprometimento e resposta nos bens nao duraveis
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Na Figura 4, estao expostos os mesmos graficos de impulso e resposta para um
impulso no comprometimento de renda com resposta dos bens duraveis. Os resultados sao
essencialmente os mesmos daqueles observados para os bens nao duraveis: a magnitude
do choque de comprometimento de renda em abril de 2013 € maior do que em margo de
2007 e a magnitude do choque de comprometimento de renda em junho de 2022 é maior

do que em abril de 20133. Porém, é possivel perceber que os bens duraveis sdo mais

2 Os intervalos de confianga sombreados sdo de 68%. Mesmo a 95% de confianga, os resultados ainda sdo
significativos, isto é, a area sombreada n&o toca o eixo horizontal dos gréaficos. Uma possivel interpretacéo
pode sugerir que os choques ndo sao estatisticamente diferentes pois haveria sobreposi¢do parcial dos
intervalos de confianga. Contudo, pela construgdo do modelo apresentada anteriormente, a evolugdo da
matriz de coeficientes segue B; = B._1 +u;, em que u, & um vetor de erros com distribuigdo normal
multivariada, o que impde evolugdo suave dos coeficientes.

3 Os intervalos de confianga sombreados sdo de 68%. Mesmo a 90% de confianga, os resultados ainda sdo
significativos, isto é, a area sombreada n&o toca o eixo horizontal dos gréficos. Intervalos de confianca
parcialmente sobrepostos podem ser resultado da construgdo do modelo que tende a suavizar a variagao dos
coeficientes.
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sensiveis aos choques de comprometimento de renda através dos valores dos graficos de
impulso e resposta. Além disso, a magnitude do choque cresce mais com o aumento do
endividamento do que o que cresce para os bens nao duraveis. Esses resultados mostram
que o consumo de bens duraveis parece ser mais sensivel ao aumento do

comprometimento de renda, principalmente em situagdes de maior endividamento.

Figura 4 — (IRF) - Impulso no comprometimento e resposta nos bens duraveis
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Portanto, o comprometimento de renda afeta negativamente o consumo de bens
duraveis e ndo duraveis e esse efeito parece ser maior em periodos de maior
endividamento. Destaca-se que a magnitude dos choques sobre os bens duraveis € maior
do que sobre os bens nao duraveis. Barros Jr et al. (2025b) também encontraram uma
resposta negativa mais acentuada dos bens duraveis para choques de endividamento.
Esses resultados podem estar relacionados ao fato de que a volatilidade do consumo de
bens duraveis tende a ser maior do que dos bens nao duraveis (MANKIW, 1982) e o
consumo de duraveis € mais sensivel a politica monetaria, por exemplo (MISHKIN, 1976).

A Figura 5 e a Figura 6 expbem as respostas do consumo de ndo duraveis e duraveis,
respectivamente, a choques no produto nos mesmos periodos apontados anteriormente.
Os graficos mostram que o consumo de duraveis e nao duraveis é mais sensivel a choques
de produto em periodos onde ha maior endividamento. Esse resultado segue os
encontrados por Dynan (2012), Mian e Sufi (2010), Kukk (2016), Hunt (2015) e Andersen,
Duus e Jensen (2016) no sentido de que o consumo de familias mais endividadas € mais

sensivel a choques de renda.
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Figura 5 — (IRF) - Impulso no produto e resposta nos bens nao duraveis
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Apesar dos resultados aqui encontrados apontarem para o maior efeito do
comprometimento de renda sobre o consumo em periodos de maior endividamento e isso

ser possivel do ponto de vista tedrico, 0 modelo econométrico adotado no presente trabalho

nao insere o endividamento dentro do modelo.

Figura 6 — (IRF) - Impulso no produto e resposta nos bens duraveis
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E considerada a hipétese de que isso ocorre por causa do maior nivel de

endividamento das familias e essa hipotese é fundamentada teoricamente seguindo o

Textos de Economia, Florianopolis, v. 28, n. 1, p. 01-22, jul/dez, 2025. Universidade Federal de Santa Catarina.

ISSN 2175-8085. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8085.2025.e111870



https://doi.org/10.5007/2175-8085.2025.e111870

modelo de Barba e Pivetti (2009). Foram gerados choques em outros momentos além dos
trés apresentados e os resultados foram robustos a isso, isto €, a magnitude dos choques
aumenta conforme o aumento do nivel de endividamento.

Finalizando, conforme foi apontado na literatura, o endividamento pode ser
positivamente associado ao consumo em periodos de crescimento de renda. Nesse
sentido, o papel do endividamento seria facilitar a aquisicdo de produtos, principalmente,
os bens duraveis que possuem valor mais elevado e sdo mais dificeis de serem adquiridos
a vista. O endividamento também tem funcao de suavizagdo de consumo em periodos de
contracao da renda no sentido da Teoria da Renda Permanente. Porém, ele é associado a
um maior comprometimento de renda que diminui a renda disponivel das familias e as torna
mais vulneraveis as crises econdmicas. Ha, portanto, uma dicotomia na relagdo entre
endividamento e consumo no sentido de que, segundo o modelo tedrico aqui apresentado,
0 consumo, C;, & positivamente associado a aquisi¢cao de passivos financeiros, NAFL;, e
negativamente associado ao fluxo de juros incidentes sobre o estoque de divida, iFL;_;. A
evidéncia empirica e teodrica aqui apresentadas sugerem ainda que, quanto maior o nivel
de endividamento, maior o choque de comprometimento de renda sobre o consumo.

Uma evolugao do presente trabalho do ponto de vista econométrico seria conseguir
inserir o endividamento no modelo como uma espécie de variavel threshold com multiplos
limiares de tal forma que o préprio modelo econométrico separasse a magnitude dos choques
conforme os niveis de endividamento. Entretanto, seria um desafio estimar um modelo
threshold com um numero grande de limiares caso a associagcao entre comprometimento de
renda com endividamento e consumo aumente lentamente com o endividamento das

familias.

6 CONCLUSAO

A partir de um referencial tedrico e da estimacao de um modelo TV-VAR, foi possivel
mostrar que quanto maior é o nivel de endividamento das familias, maior pode ser o impacto
negativo de um choque do comprometimento de renda com endividamento sobre o
consumo de bens duraveis e nao duraveis. Esses resultados sdo mais acentuados para os
bens duraveis e, possivelmente, ocorrem por causa da elevacédo dos juros e da reducao

dos prazos de novas dividas para familias que possuem maiores niveis de endividamento.
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A contribui¢cao do presente trabalho em termos de politicas publicas esta relacionada
a precaucgao que € necessaria ao adotar politicas publicas que estimulam o crédito voltado
ao consumo porque o comprometimento de renda das familias acentua suas restricbes
orcamentarias, principalmente para aquelas que ja possuem maiores niveis de

endividamento.
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