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REesumo: Neste artigo, técnicas econométricas sio empregadas para modelar e analisar Carlos Eduardo Balbi
de forma empirica os determinantes da demanda por crédito em cheque especial Silveira”

no Brasil. Para isso sio estimados dois modelos: um estitico e outro dinimico
usando técnicas de regressio de resposta discreta. Os dados foram organizados em
painel balanceado, contemplando 56.898 clientes de cheque especial no periodo de
outubro de 2004 a julho de 2010, objetivando analisar as influéncias demogrificas, * Caixa Econémica Federal. E-mail:
. . T . . cadubalbi@yahoo.com.br.
macroecondmicas e caracteristicas individuais dos tomadores de crédito na demanda
por crédito pessoal. As estimativas realizadas nos permitiram chegar as seguintes
conclusdes: (i) existe forte sensibilidade da demanda por cheque especial quando
ocorrem varia¢des na inflacio e na taxa de desemprego. Quando a inflagio aumenta,
a procura por crédito diminui sensivelmente; e quando a taxa de desemprego cresce
a demanda por cheque especial sobe. (ii) os tomadores de crédito reagem de forma
diferente perante seus rendimentos e regido. (iii) Apesar do baixo efeito, a variivel
dependente defasada apresentou-se significativa. (iv) com excegiao da varidvel
escolaridade, as demais varidveis demogrificas mostraram-se significativas.
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ABSTRACT: In this paper, econometric techniques are employed to model and analyze
empirically the determinants of the demand credit limit in debt card in Brazil. For
this are estimated two models: one static and other dynamic regression techniques
using discrete response. The data were organized in balanced panel, composing by
56.898 customers that used the credit limit in debt card during the period 2004:08
to 2010:07.The purpose of this paper is to analyze the influences demographic,
macroeconomic and individual characteristics of borrowers in demand for personal
credit. Estimates made us to the following conclusions: (i) there is strong sensitivity
of demand for credit limit in debit card when there are changes in inflation and
unemployment. When the inflation is growing, the use of credit limit gets down.
And when the unemployment is getting bigger, the demand for credit limit grows.
(ii) The borrowers react differently to their income and region. (iii) Despite the low
end, the lagged dependent variable showed to be significant. (iv) except the education
variable, other demographic variables were significant.
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Determinantes da Demanda por Crédito em Cheque Especial na Economia Brasileira

1. Introducao

A concessio de crédito vem ocupando cada vez mais espago na economia brasileira
desde a implantacio do Plano Real. Uma das mudangas do mercado foi em relagio ao
cliente pessoa fisica, que até entdo tinha pouco acesso ao crédito, ¢ passa a ter maior
disponibilidade de produtos como cheque especial, cartio de crédito, crédito consignado
e financiamentos habitacionais e de veiculos.

No ano de 1994, o sistema bancdrio brasileiro passou por profunda mudanga, seguindo
a queda e estabilizac¢io da inflagio. Para continuar atuando, as institui¢oes financeiras
precisaram diversificar suas fontes de receitas, através do aumento das operagdes de crédito
¢ das receitas de prestacio de servigo, além de promoverem melhorias na gestio de seus
custos, por meio do enxugamento do quadro de pessoal e reestruturagio de processos.

A partir de meados de 2003, ap6s a retragio do crédito provocada pela crise eleitoral
de 2002, tem-se inicio um processo de retomada do crédito na economia brasileira'. O
crédito sai do piso de 22% do PIB em janeiro de 2003 ¢ alcanga 46% do PIB em dezembro
de 2010%. Com isso, os bancos passaram a concorrer de forma mais intensa por meio de
langamento de novos produtos, inovagoes tecnoldgicas ¢ segmentacio de seus clientes.

Este ciclo de crédito no Brasil ganha fundamental importincia para anilises
econdmicas, principalmente quando se trata dos recursos livres destinados as pessoas
fisicas que tem sido o principal destaque deste novo ciclo de crédito (OLIVEIRA, 2006).
Neste sentido, torna-se importante entender como uma pessoa fisica se comporta perante
0 novo contexto econdmico, pois, apesar deste tipo de demanda por crédito criar novas
perspectivas com relagio a lucratividade bancidria, ela gera um ambiente propenso a
maiores riscos e incertezas.

Uma maneira de avaliar o comportamento do consumidor quando ele decide por
demandar um determinado tipo de crédito é verificar quais fatores colaboram para
esta decisio. Existe uma vasta literatura internacional que trata deste assunto, onde
viarios autores tém analisado a demanda por crédito sob diversos enfoques, tais como:
demogrificos, psicol6gicos, macroecondmicos, sociais, bancirios, entre outros. Segundo
Davies ¢ Lea (1995), as diferengas histdricas, politicas, culturais e sociais perante o
crédito entre povos, explicam em parte os diferentes comportamentos observados entre
paises face ao endividamento. E, de fato, em determinados momentos, a vasta literatura
internacional chega a conclusdes distintas com relacio aos fatores que influenciam a
demanda por crédito.

Nos trabalhos internacionais investigados, os principais resultados encontrados
foram referentes A taxa de juros de empréstimo influenciando negativamente a demanda
por crédito, as varidveis demogrificas impactando significativamente na decisio do
tomador por demandar crédito, bem como as condi¢oes macroeconémicas de cada pafs,
principalmente a inflagio, taxa de desemprego, produto interno bruto e a oferta de crédito,
como podemos notar em alguns trabalhos expostos abaixo.

Fase (1995), analisando o mercado de crédito holandés, constatou como principal
conclusio de seu trabalho, que a taxa de juros de empréstimo mostrou-se significante na
determinacio da demanda por crédito. Valverde et al. (2002), argumentam que a taxa de
juros real de empréstimos possui relagio negativa com a demanda por crédito e, tanto o
nivel de atividade econdmica quanto o crescimento econémico real esperado possuem
relagio positiva. Catio (1997) concluiu que a principal causa para a queda no volume de
crédito na Argentina foi que a elevacio do nivel de risco dos tomadores de crédito deu-se
por causa do aumento das taxas de desemprego e da taxa de juros de empréstimo.

Em estudos realizados para o produto Cartio de Crédito nos Estados Unidos, Lopes
(1999) constatou que a taxa de inadimpléncia é negativamente correlacionada com a
expectativa de desemprego, o limite de crédito tem grande impacto na probabilidade
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de default ¢ a taxa de inadimpléncia decresce com o aumento do nivel de escolaridade.
Gross e Souledes (2002) verificaram que aumentos nos limites de crédito geram um
aumento imediato e significativo do endividamento. Soman e Cheema (2002) perceberam
também que, quando os consumidores recebem informagdes a respeito de seus ganhos
futuros, a propensio a utilizar o limite de crédito aumentava, além de observarem que
os consumidores mais jovens e os consumidores menos instruidos possuem maior
propensio a utilizar o limite disponibilizado. Chien e Devaney (2001) observaram que o
nivel de educacio foi positivamente correlacionado com o nivel de utilizagio do cartio de
crédito e verificaram que a situacio profissional também possui uma relagio positiva com
a utilizagio do produto tratado e, Lusardi e Tufano (2009), conclufram que individuos
com pouco conhecimento sobre suas dividas e experiéncias financeiras tendem a incorrer
em taxas de juros mais altas e alto custo de captagio.

Para avaliar questdes que envolvem varidveis demogréficas, Livingstone ¢ Lunt (1992)
observaram uma relagio negativa entre a idade dos individuos ¢ a utiliza¢io do crédito ¢
constataram que as questdes sécio-demograficas tém pouco efeito no endividamento. Para
os Estados Unidos, Lea, Webley ¢ Levine (1993) chegaram a conclusio que os tomadores de
crédito mais endividados tinham uma maior probabilidade de serem jovens ou possuirem
renda baixa e destacaram que as questoes sécio-demograficas sio fatores importantes na
determinagio da divida de um tomador de crédito. Davies e Lea (1995) verificaram uma
relagdo positiva entre idade e endividamento em uma andlise referente a uma populagio
estudantil, além de constatarem que os estudantes do sexo masculino tinham uma maior
probabilidade de estarem endividados do que os do sexo feminino.

Sob um contexto macroecondmico, Geanakoplos e Dubey (2010) mostram que o
aumento da oferta de cartdes de crédito tem um profundo efeito inflaciondrio sobre os
niveis de pregos. Além disso, a intervengio do regulador do sistema financeiro pode
desfazer boa parte dos ganhos de eficiéncia sofridos pelo mercado. Boyd, Levine e Smith
(2001) encontram evidéncias que existe significativa relagio negativa entre a inflacio e o
desenvolvimento do setor bancirio. Além disso, observam que a relagio entre a inflacio
e atividade do setor financeiro é nio-linear, para economias com taxas de inflagio anual
acima de cerca de 15%, hd uma grande queda no desenvolvimento do sector financeiro em
relagdo aos paises com taxas de inflagio menores. Carling et al(2007) constataram que o
hiato do produto, a curva de juros e as expectativas dos consumidores de desenvolvimento
econdmico futuro tem poder explicativo significativo para o risco de inadimpléncia de
empresas Suecas e, Agarwal e Liu(2003), concluem que a taxa de desemprego ¢é fator
preponderante para determinar a inadimpléncia no produto cartao de crédito de clientes
norte-americanos, elevagoes na taxa de desemprego aumentam a taxa de inadimpléncia.
Além disso, observam que a oferta de crédito esta negativamente relacionada com a
probabilidade de default.

Nos trabalhos nacionais estudados, poucos foram os estudos encontrados que
avaliam diretamente a demanda por credito no Brasil sob a perspectiva proposta neste
trabalho. Dentre estes, destacam-se o trabalho de Barros e Aradjo (1991) que avaliaram a
demanda por crédito rural entre 1989/90 e constataram que a taxa de juros de empréstimo
influencia negativamente a demanda por crédito.O trabalho de Cavalcante, Crocco e
Jayme (2004), que verificam que tanto a demanda quanto a oferta de crédito em regides
menos desenvolvidas sio menores do que aquelas observadas em regioes desenvolvidas
por conta da preferéncia por liquidez. Carneiro, Salles e Wu (2005), verificam o papel
do crédito como mecanismo de transmissio da politica monetaria e concluem que o
aumento da taxa de juros afeta diretamente a capacidade de as firmas se endividarem,
ainda avaliaram a hipétese de que a taxa de cambio afeta a capacidade da firma de se
endividar e concluiram que, uma desvalorizagio de 1% no cambio reduz a capacidade
de investimento das firmas em 0,25%.
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Assim, o objetivo principal desse trabalho ¢ identificar os determinantes da demanda
por crédito pessoal, na modalidade de utilizagio do cheque especial, na economia
brasileira durante o periodo recente. De maneira que possamos identificar os principais
determinantes da demanda por crédito pessoal, tendo por base um modelo estitico de
dados em painel. Analisar a recursividade da demanda por crédito pessoal através de
modelo dinimico. Verificar o impacto de varidveis relacionadas a caracteristicas dos
individuos ¢ aspectos demogrificos sobre a demanda por crédito e analisar a influéncia
de varidveis macroecondmicas agregadas sobre a demanda individual de crédito.

Apesar da importancia, a literatura sobre a demanda por crédito sob o enfoque
dado neste trabalho ainda ¢é escassa no Brasil. Provavelmente, isto ocorre por causa da
histéria recente do crescimento da oferta de crédito. Por isso, o presente trabalho procura
contribuir com a literatura nacional apresentando técnicas alinhadas aos estudos mais atuais
da literatura internacional, introduzindo este enfoque para o produto cartio de debito/
cheque especial e gerando resultados que possam promover inovagdes na gestio publica
¢ banciria, de tal forma que a demanda por crédito possa ser regulada com o objetivo de
promover o crescimento econdmico com o controle adequado dos riscos.

Sob a perspectiva da literatura internacional, este trabalho busca adicionar 2 escassa
anilise da demanda por credito no cartio de debito/cheque especial, a perspectiva
macroecondmica e sécio-demogrifica, com o objetivo de mostrar que a maioria destas
varidveis exercem efeito significativo ¢ podem colaborar para o entendimento da demanda
por este produto.

O presente artigo mostrard em suas segdes subseqiientes a metodologia utilizada para
o desenvolvimento deste estudo, apresentando o modelo empirico desenvolvido por
Attanasio, Goldberg e Kyriazidou (2007) utilizado como base para a presente anilise, a
defini¢io do modelo de escolha discreta com dados em painel e o modelo dinimico de
escolha discreta com dados em painel. Apresentar-se-4, também neste tdpico, os testes
de raiz unitiria para dados em painel e para séries temporais, 0 modelo econométrico e a
descrigio dos dados. A seguir serdo mostrados os resultados para os testes de raiz unitiria
e para os modelos definidos na metodologia. E, por fim, serd apresentada a conclusio
dos resultados.

2. Metodologia
2.1 Modelo Empirico

Levando em consideragio que o propésito deste trabalho é investigar os determinantes
de crédito disponibilizado através da concessao de limite de crédito no cheque especial,
serd estimado um modelo estitico ¢ outro dindmico com base no modelo empirico
proposto por Attanasio, Goldberg ¢ Kyriazidou (2007).

Os autores propoem e implementam uma abordagem para testar restrigdes de
financiamento explorando micro dados de empréstimos para compra de carros, para
isso, utilizam um modelo probit para dados em painel. Tomam como base o fato de que
as restri¢oes de financiamento tém implicagdes especificas para certas caracteristicas da
procura por empréstimos, especialmente a taxa de juros do empréstimo e a sua maturidade.
Sugerem, também, que ¢ particularmente promissor se as informagoes de contratos sobre
o empréstimo forem combinadas com os dados das caracteristicas socioecondmicas e
demogrificas das familias. Dessa forma, pode-se identificar quais familias sio as mais
proviveis de enfrentar restri¢oes de liquidez.

Para definirem a equagio de estimagio da elasticidade da procura de empréstimos
de automéveis com relagdo 2 taxa de juros e vencimento, utilizam o modelo do ciclo de
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vida como forma de obter alguma intui¢io para a demanda por empréstimos na presenga
de restrigao de liquidez. Além disso, consideram a taxa de juros ¢ a maturidade como
resultados de um processo de pesquisa por parte dos clientes, por isso tratam-nas como
varidveis endogenas’.

Para contornar este problema, Attanasio, Goldberg ¢ Kyriazidou (2007) utilizaram
a deducio de impostos* sobre a taxa de juros ¢ a maior durabilidade dos carros para a
construgio de instrumentos como forma de resolver o problema de endogenia da taxa
de juros e da maturidade.

A equagio desenvolvida por Attanasio, Goldberg ¢ Kyriazidou (2007) para estimar
as elasticidades da procura de empréstimos de automdveis com relagio a taxa de juros e
vencimento, assumindo a normalidade dos erros, é escrita como se segue:

I"=In(L") =x6,+ f(r,m) + ¢ 1)

onde (1, m) assume duas formas funcionais para a anilise:

f@r,m)=y,r+y,m @)

f@,m) =y, r+y,m+y,r>+y,m?++y.rm+ +y,r* + y. m3>+y r’m + y,m’r  (3)
Desta forma, L* ¢ definido como o montante do empréstimo desejado. A varidvel

dependente assume a forma logaritmica porque os empréstimos nao podem ser negativos.

x ¢ um vetor de varidveis que captam os efeitos do ciclo de vida ¢ demogrificos, bem
como os efeitos macroecondmicos sobre o montante do empréstimo.

As varidveis r ¢ m sio a taxa de juros ¢ o prazo do empréstimo, respectivamente,
sendo ambas consideradas endégenas. Finalmente, €, ¢ um termo de erro nio observado
¢ normalmente distribuido.

Attanasio, Goldberg ¢ Kyriazidou (2007) modelaram os dados com base em uma
regressao probit de escolha discreta, onde a varidvel dependente assume trés condigdes:

e 0, nio compra ou compra veiculo sem financiar;
e [, compra o veiculo e financia menos do que 100%;
e 2, compra o veiculo e financia 100%
O modelo utilizado neste trabalho tomari como base o que foi proposto por Attanasio,
Goldberg ¢ Kyriazidou (2007). Em equilibrio, a equagio poder ser representada por:
li; =0,seln(Lj,)) =K6;; + H6; + &, =0 e
I, =1,seln(L},) = K8 + HS, + &, > 0 4)

onde, L,;t ¢ definido como o percentual de utilizagio do limite do cheque especial do
individuo i no tempo t. A varidvel dependente, l;t segue uma forma bindria®, com:

° ;t = 1, caso o tomador de crédito utilize, todo ou em parte, o limite
disponibilizado;
% L. - - L. . .
° l;; = 0, caso o tomador de crédito nio utilize o limite disponibilizado.

E ainda, Hi , € um vetor de varidveis que captam os efeitos demogrificos, individuais
e caracteristicas do produto, 5t ¢ um vetor de varidveis que captam os efeitos
macroeconomicos e €, ¢ um termo de erro nio observado ¢ normalmente distribuido.

Aregressio estimada assume a normalidade dos erros® e exogencidade da varidvel taxa
de juros de empréstimo do produto e a varidvel tempo de empréstimo nio ¢ analizada
nesta situagio por causa da caracteristica do produto estudado. Cabe ressaltar, que o
produto em questio ¢ um crédito rotativo, ou seja, o crédito fica disponivel ao cliente
para que cle possa usar a qualquer momento e pagar, ou nio, dentro do prazo em que
cle nio ¢é considerado inadimplente.

37

* Para chegarem a esta conclusio, assumem
que o mercado de empréstimo de carros
possui clausulas contratuais que variam
significativamente entre fontes de
financiamento e entre as caracteristicas
do produto. Além disso, argumentam
que multiplas fontes de empréstimo pode
ser um indicativo que o racionamento
de crédito surge como um fendémeno
de equilibrio na presenca de informagio
assimétrica.

Esta decisio ¢ basecada no impacto da
reforma fiscal americana de 1986 sobre
os juros aplicados a0 empréstimo para o
consumidor.

O presente estudo tem como principal
objetivo avaliar o processo de decisio
de escolha do tomador com relagio a
utilizagio do cheque especial, por este
motivo foi adotado um modelo de escolha
discreta da forma bindria.

Conforme Attanasio, Goldberg ¢
Kyriazidou (2007).
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A hipétese adotada para a taxa de juros é razodvel. O contexto analisado por
Attanasio, Goldberg e Kyriazidou (2007) é relacionado a um produto que trata de
empréstimos para aquisi¢io de veiculos nos Estados Unidos, ji o produto tratado neste
trabalho € de crédito rotativo, onde nio existe prazo para pagamento de prestacoes
constantes. Neste caso, podemos descartar a andlise de prazo para o produto em questio
e tratar a varidvel taxa de juros como exégena ji que o consumidor, quando recorre a este
tipo de crédito, nio estd tio preocupado com a taxa de juros e sim em cobrir custos que
venham a ultrapassar o valor de sua renda.

2.2 Modelo de escolha discreta com dados em painel

Para avaliar os determinantes da utilizagio ou nio do limite de crédito disponibilizado
a um cliente que utiliza o cheque especial, faz-se uso dos modelos de regressao de dados
em painel que apresentam varidvel dependente discreta. Tal decisdo levou em consideragio
o fato de que a varidvel dependente ¢ uma varidvel que possui valores entre 0 e 1. Segundo
Maddala (1992), o uso de uma funcio linear leva a estimativas tendenciosas e inconsistentes
dos coeficientes quando a variivel dependente € limitada.

Em modelos de escolha discreta, a varidvel dependente é normalmente representada
por uma varidvel de escolha biniria, assumindo o valor 1 quando o evento acontece e valor
0 caso contrario. Na situagio em questdo, a escolha do tomador de crédito entre utilizar
o limite de crédito disponivel ou nio utilizar pode ser representada da seguinte forma:

e Yy, = 1, caso o tomador de crédito utilize, todo ou em parte, o limite
disponibilizado;
LI 0, caso o tomador de crédito nio utilize o limite disponibilizado.

Um modelo de regressio para uma varidvel bindria y, observada para os individuos
i=1,..,n no tempo t=1,..,T pode ser vista em termos de varidvel latente conforme
Greene (2008):

Y *j= xljt,B‘i'Eit: i=1,.,n,t=1,..T (5)
= * = -
Y Isey P Oe Y 0, caso contririo,

onde xl:t ¢ o vetor linha de varidveis explicativas de dimensio K, /3 é o vetor de coeficientes
de dimensio K x 1, yi*t ¢ a varidvel latente ndo-observada, ), ¢ a varidvel resposta de
interesse ¢ €, ¢ o erro composto aleatério. Na abordagem de efeitos fixos ou aleatérios,
considera-se &, = 19” + .. Dessa forma, o modelo (9) passa a ser:

y*it=x£tﬁ+19it+,ui, i=1,...,n,t=1,...T (6)

onde ¢, ¢ a heterogeneidade individual nio observada e 191 ¢ oresiduo aleatdrio. Os modelos
de efeitos fixos e aleatdrios sdo distinguidos através do relacionamento entre X, e 1. Se
4, é ndo correlacionado com X, a dlstrlbmga.lo cond1c1(?na.l f .(’ui /X, ) nio dePende dex,
o que produz um modelo de efeitos aleatdrios. Se a distribuigio ¢ ndo-restrita, e X, € i,
podem ser correlacionados, entio tem-se o modelo de efeitos fixos.

O presente trabalho adota a aleatoriedade dos efeitos individuais por ser tratar de
dados de quase 60.000 individuos com caracteristicas distintas. Por isso, esta se¢io aborta
somente a teoria dos modelos bindrios com efeitos aleatdrios. Para maiores informagdes
a respeito dos modelos de efeitos fixos ver Greene (2008).

2.3 Modelo dindmico de escolha discreta com dados em painel

Um modelo de dados em painel é considerado um modelo dinimico quando o valor
defasado da varidvel dependente (y, ) for uma das varidveis explicativas.
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Um modelo de efeitos fixos ou aleatérios de respostas bindrias para dados em painel
com a varidvel dependente defasada, segundo Greene (2008), ¢ dado por:

V*i= X + VYVt + Uy ,i=1,..mn,t=1,..,T ©)

ondey, = 1 se y* >0 ¢ 0 caso contririo

P(yie = 1 /%1, @, Yios s Vig—1) = Fu(xieB + ¥Yier + @), (8)

P(yio = 1 /x;, ;) = po(xy, @p), ©)
Onde:

-y, ¢ avaridvel indicadora do consumo de crédito do individuo i no tempo t;

-, , € avaridvel indicadora do consumo de crédito do individuo i no tempo t-1;

-V, € avaridvel indicadora do consumo de crédito do individuo i no tempo inicial;

- y*, € avaridvel do processo latente que guia a participagio na decisio;

- X'it ¢ o vetor K x 1 das varidveis independentes no tempo t;

-a.éo efeito individual n3o observado;

- U; , 330 0s erros transitérios que sdo assumidos como iid com fungio de distribuicao
Fy(—a) = Fy(a) VaeR,

-y e f sdo parAmetros de interesse.

Para a construgio de um modelo dinimico de resposta bindria, duas questoes devem
ser abordadas:

1. Como tratar as observacdes iniciais;

ii.  Como distinguir uma real dependéncia intertemporal das decisdes de uma
dependéncia meramente esptria.

A primeira questio ¢é relevante para a deducio de estimadores consistentes. A segunda
questio ¢ importante também, pois a dependéncia temporal observada entre os eventos
podem ocorrer a partir de certos acontecimentos verificados em experiéncias passadas
que podem alterar o comportamento individual, ou ainda devido a uma sucessio de
perturbagdes nio observadas e correlacionadas ao longo do tempo, ou ainda, devido 2
combinacio das duas hipéteses. Para entender esta questio, a varidvel dependente pode
ser colocada, de forma defasada, como varidvel regressora.

Da equagio (7) deduz-se que o processo y, para t= 1,...,Téuma cadeia de markov
com dois estados (0,1) com probabilidades de transi¢io nio-estacionarias’ dadas por:

Pi(01) = p(yie = 1 /Y11 = 0) = p(xich + @i + Uy > 0), (10)
Assumindo que Un tenha funcio de probabilidade simétrica em torno de zero,
obtém-se:

P (0,1) = p(Uit > _(xitﬁ + “i)) = p(Uit < xwﬁ + ai) = F(xitﬁ + ai) (1)

A estimagio dos parimetros da regressio ¢ obtida através do método da mixima
verossimilhanga® a partir da fungao densidade conjunta das T observagdes deb ', para
0 i-¢simo individuo. Além disso, trés hipdteses com relagio as condigoes iniciais sio
usualmente consideradas:

- As condigdes iniciais sio verdadeiramente exdgenas. Desta forma, tem-se que as
observagdes iniciais nio tem correla¢io com o erro transitorio.

- Assume-se que o processo no tempo 0 estd em equilibrio.

- Supde-se que o estado inicial siga um modelo nio-dindmico’.
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7 Para maiores detalhes Silva (2008) sugere
ver Chay e Hyslop (2000).

% Ver Silva (2008) para maiores detalhes
a respeito da fungio verossimilhanga
para modelos dindmicos com efeitos
aleatorios.

? Silva (2008) sugere ver Heckman (1981)
para maiores detalhes.
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Se a func¢io deste modelo for uma fung¢io acumulada de distribuigio logistica, tem-se
um modelo logit para as condig¢des iniciais. Portanto, para avaliarmos se a existéncia de
experiéncias passadas com relacio ao consumo de crédito proveniente do cheque especial
estd afetando o comportamento do tomador de crédito hoje, o presente trabalho avaliard
o consumo do demandante de crédito sob o contexto apresentado acima.

Para o estudo em questdo utilizaremos a proposta feita por Wooldridge (2005) que
sugere modelar a distribuigo de efeitos nao observados @, condicionando-a ao valor
inicial ¢ as varidveis explicativas exégenas. Em (8), Wooldridge (2005) supde que a
probabilidade da varidvel resposta y. assumir o valor 1 depende somente do valor da

resposta imediatamente anterior (; 1. /), dados os valores de x,, o, - Y, onde

i
X, satisfaz a hipdtese de exogeneidade estrita.

2.4 Teste de raiz unitaria para dados em painel

Diversos artigos exploram a utilizacio de painéis para testar a integracio de varidveis
econdmicas (MADDALA e KIM, 1998). Dentre estes destacam-se os artigos de Levin ¢
Lin (1992) e (1993) e o de Im, Pesaran e Shin (1997).

Levin e Lin (1993) usam como hipétese nula a existéncia de séries integradas para cada
individuo, contra a hipétese alternativa de todos os individuos terem séries estaciondrias.
Assim, a hipétese nula impde uma restri¢io transversal entre as diversas equagoes
individuais, sobre os coeficientes de autocorrelagio parcial de primeira ordem. O modelo
desenvolvido por Levin e Lin (1993) pode ser descrito da seguinte forma:

Ay = ag + pYic—1 + Zf:il Pulyic— + uy , onde uy = Z;'qzo Ot + ;¢ (12)
E suas hipéteses sio:

Hy:p =0 (13)

Hy:p <0 (14)
Segundo Maddala e Wu (1999), a maior limitac¢io do teste de Levin-Lin é que p é o

mesmo para todas as observagoes. Para algumas circunstincias a hipétese nula faz sentido,
mas a hipétese alternativa é forte demais para qualquer caso empirico.

O teste de Im, Pesaran e Shin (1997), IPS, tem como hipétese nula a nio
estacionariedade das séries temporais individuais e recorre a estatistica lagrange multiplier
(LM) para cada grupo presente no painel. O teste ¢ menos restritivo que o de Levin e
Lin (1993) em termos de heterogeneidade das dinimicas e da estrutura de varidncias
intergrupos e em termos de velocidade de convergéncia das dimensoes temporal e
seccional. Adicionalmente, o teste IPS permanece consistente mesmo que a hipdtese
alternativa admita que uma parcela das séries individuais exiba raizes unitirias. Segundo
os seus autores, o teste IPS € relativamente robusto perante diferentes configuragdes em
termos de trends ¢ de estruturas de variincias e covariancias dos termos de perturbagio.

O teste IPS, em seu modelo, parte de um modelo tipico de um teste Dickey-Fuller
(DF):

AYie = 8; + BiYie— + Zity Bulbyie— + €4 (15)
E suas hipéteses sio:

Hy: B = 0,Vi (16)

H: [;<0,i=1,..,N; (17)

gi=0i=N+1,..,N (18)

Desta maneira admite-se que nem todos os processos geradores de dados individuais
sejam estaciondrios.
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Outro teste que é sugerido por Maddala e Kim (1998) € o teste de Fisher, que consiste numa combinagio da evidéncia
fornecida por diversos testes independentes.

Manddala e Wu (1999) expéem que uma importante desvantagem, tanto do teste IPS quanto do teste de Fisher ¢ a
incapacidade de ambos de dar conta da correlagao contemporinea entre os individuos, pois nio sio propriamente testes
de dados em painel, fato que nio ocorre com o teste de Levin-Lin que é um teste que leva em consideragio a correlagio
contemporanea entre os individuos.

Segundo Manddala e Wu (1999) o teste consiste em realizar N testes de raiz unitdria para cada um dos individuos no
painel e obter o respectivo p-value. Se as estatisticas dos testes sdo continuas, com os niveis de significdncia 77, (i=1,2,...,n)
sendo varidveis independentes ¢ com distribuigao uniforme (0,1), e - 21n7rl_ tendo uma distribuigio qui-quadrado com
dois graus de liberdade, pode-se usar a propriedade aditiva das varidveis qui-quadrado para obter a estatistica p,= 23
In (7Tl.) com distribuigio exata X2 (2N) ¢ usi-la para efeitos de teste da hipétese nula para raiz unitiria. Este teste, também
conhecido por teste p, de Pearson ¢ ¢ detalhado em Maddala (1977) tem a vantagem de ser relativamente simples na sua
implementagao, ainda que exija a determinagio dos p-values por simula¢oes de Monte Carlo.

Porém, Manddala ¢ Wu (1999) enfatizam que o teste de Levin-Lin € um teste muito restritivo e de pouca utilidade prtica.
Apesar da consisténcia do teste em relacio as hipéteses ter sido constatada por Levin e Lin (1993), Manddala ¢ Wu (1999)
sugerem a utilizagio dos testes IPS e Fisher em situagdes de grande heterogeneidade entre os coeficientes do teste.

Independente das criticas, para a escolha das defasagens serd adotado o procedimento sugerido por Ng e Perron (1995).
Este procedimento consiste em fixar um limite superior | miximo para as equagdes (15) e (16) e estimar as respectivas
regressdes por minimos quadrados ordindrios (MQO) para I=Imaximo. Se o valor da estatistica t for significativo para a
tltima diferenga, onde 1=lmaximo, entio ¢é realizado o teste de raiz unitiria considerando as | maximas defasagens, caso
contrrio realiza-se o procedimento novamente com Iméximo-1 defasagens até encontrar significincia para o coeficiente.

2.5 Teste de raiz unitaria para séries temporais

Para as séries temporais, foram usados os testes modificados de Dickey-Fuller aumentado (MADF#") e Phillips-Perron (
MPPe¥) de conforme apresentado em Elliot, Rothenberg e Stock (1996) ¢ Ng e Perron (2001) para analisar a estacionariedade
das séries. Conforme Divino e Gadelha (2008), estes testes superam os problemas de baixo poder estatistico ¢ distor¢oes
de tamanho dos testes tradicionais de Dickey e Fuller (1979,1981), Said e Dickey (1984) e Phillips e Perron (1988).

Elliot, Rothenberg e Stock (1996) mostram que usar MQO para extrair termos deterministas ¢ ineficiente, especialmente
no caso de séries de alta persisténcia. Por isso, empregam o procedimento padrio para estimar a estatistica ADF* na
seguinte regressao estimada por minimos quadrados ordindrios:

AJe = BoFeo1 + Xy Bj AV + €k (19)

Onde Yt ¢ a série com tendéncia removida por minimos quadrados generalizados, A ¢ o operador de primeiras
diferengas e €, ¢ o residuo nio autocorrelacionado e homocedistico.

Para uma sele¢io apropriada, Ng e Perron (2001) demonstram que os critérios de informagio de Akaike (AIC) e de
Schwarz (SIC) tendem a selecionar baixos valores para a defasagem k , quando se tem uma grande raiz negativa (préximo
a -1) no polindmio de médias méveis da série, levando os testes de raizes unitdrias a distor¢oes consideraveis. Por isso,
desenvolvem o critério modificado de informacio de Akaike (MAIC) para a sele¢io da defasagem auto-regressiva, de
modo a minimizar as distor¢des provocadas por selec¢io inadequada de defasagem na equagio (17).

Ng e Perron (2001) propdem que as mesmas modificagdes proposta por Elliot, Rothenberg e Stock (1996) sejam
aplicadas também ao teste tradicional de Phillips e Perron (1988), originando o teste MPP#. Por meio de simulagdes, Ng
¢ Perron (2001) mostram que a aplicagao conjunta do método de minimos quadrados generalizados (GLS) e do critério
de selecio de defasagens MAIC produzem testes com maior poder ¢ menores distor¢des de tamanho estatistico quando
comparados aos testes tradicionais ADF e PP

2.6 Modelo Econométrico

A partir dos dados organizados em dados em painel, serd adotado o modelo de regressio de resposta discreta com
dados em painel, uma vez que o problema tratado estd basicamente associado ao fato do tomador de crédito escolher usar
ou nio o limite disponibilizado a ele através do produto cheque especial.
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Na especificacio do modelo, todas as séries que apresentam as caracteristicas
individuais de cada tomador de crédito bem como as varidveis macroecondmicas, com
excegio das bindrias, foram transformadas em logaritmo na base 10, com o objetivo de
minimizar a amplitude das variagoes.

O modelo estitico pode ser representado por:

pct, = f(ltxreal , atraso, excesso,, idade, escolaridade,, genero,, norte,, nordeste,,
centro,, sudeste,, sul , classe, v Classe,, classe, , Itxcambio,, Itxselicreal,

, Itxdesemp,, Itxinflagdo, lopcred, Ipind,) (20)

it

classe

onde:

Pct = Varidvel dependente dummy que indica 1 se o tomador de crédito estd utilizando
parte ou todo o limite disponibilizado, e 0 se o tomador de crédito nio estd utilizando o
limite de crédito disponibilizado no cheque especial.

Ltxreal= Representa o logaritmo na base 10 da taxa de juros real cobrada pela
institui¢io financeira ofertante do produto cheque especial. No cédlculo da taxa real, foi
usado o IGP-DI como deflator.

Atraso = Representa a quantidade de dias em atraso que o cliente tomador de crédito
no produto cheque especial se encontra sem honrar com seus compromissos perante a
utilizagio do limite disponibilizado.

Excesso = Representa quantas vezes, em um més, o cliente utilizou mais do que o
limite disponibilizado.

Idade = Representa a idade do cliente.

Género = Varidvel dummy para o sexo do cliente. Assume valores 1 para masculino
e 0 para feminino.

Escolaridade = Varidvel dummy para o grau de escolaridade do cliente. Assume 1 para
nivel superior ¢ 0 para auséncia de nivel superior.

Norte = Varidvel dummy que assume valor 1 se o cliente reside na regiao Norte ¢ 0
caso contririo.

Nordeste = Varidvel dummy assume valor 1 se o cliente reside na regiio Nordeste e
0 caso contrdrio.

Centro = Varidvel dummy assume valor 1 se o cliente reside na regido Centro-Oeste
e 0 caso contririo.

Sudeste = Varidvel dummy assume valor 1 se o cliente reside na regiio Sudeste ¢ 0
caso contrario.
Sul = Varidvel dummy assume valor 1 se o cliente reside na regiio Sul ¢ 0 caso

contrario.

Classe0 = Varidvel dummy assume valor 1 se o cliente possui renda até R$ 700,00 ¢
0 caso contrario.

Classel = Varidvel dummy assume valor 1 se o cliente possui renda entre R$ 700,00
e R$ 3000,00 e 0 caso contrario.

Classe2 = Varidvel dummy assume valor 1 se o cliente possui renda entre R$ 3000,00
e R$ 7000,00 e 0 caso contrario.

Classe3 = Varidvel dummy assume valor 1 se o cliente possui renda maior do que R$
7000,00 e 0 caso contririo.

Ltxcambio = Logaritmo na base 10 do valor médio comercial da relagio entre a moeda
brasileira ¢ a moeda norte americana.

Ltxdesemp = Logaritmo na base 10 da taxa de desemprego mensal apurada pelo
IBGE.
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Lixinflacio = Logaritmo na base 10 da taxa de inflagio mensal medida pelo Indice
de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA.

Ltxrealselic = Logaritmo na base 10 da taxa de juros real bisica da economia, calculada
sobre a taxa do OVER SELIC ¢ a taxa de inflacio medida pelo IGP-DI.

Lopcred = Logaritmo na base 10 do percentual das operagoes de crédito aos setores
publicos e privados com relagio ao Produto Interno Bruto.

Lpind = Logaritmo na base 10 da Produgio industrial brasileira mensal.

O modelo dinimico assume a mesma representagio do modelo estitico (18), porém

com a inclusio da varidvel dependente defasada como varidvel explicativa.

2.7 Descricao dos dados

Os dados foram organizados em dados longitudinais balanceados e contemplou 56.898
clientes do cheque especial que utilizaram o produto durante todo o periodo compreendido
entre o més de outubro de 2004 ¢ o més de junho de 2010, totalizando 3.925.962
observagdes em 69 meses. Os dados utilizados foram obtidos na base de informagées
crediticias de uma grande instituigao financeira e do sitio eletrdnico do IPEA.

Cabe ressaltar que, os dados referentes as varidveis pet, Ltxreal, Atraso e Excesso do més
de janeiro de 2006, nio foram obtidos por auséncia de informacdes. Por isso, estes dados
foram complementados com a média dos valores imediatamente anteriores e posteriores.

Abaixo, na Tabela 1, serd apresentado as estatisticas descritivas relativas as séries

quantitativas.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das varidveis quantitativas

Varidveis observacoes Média Desvio Padrio Miximo Minimo
Atraso 56868 23 197 5145 0
Excesso 56868 0,30 2,29 76 0
Taxa de empréstimo 56868 6,43% 1,77% 7.98% 1,15%
Idade 56868 51 14 85 24
Taxa de cimbio 56868 2,06 0,3 2,78 1,59
Taxa de inflagio 56868 0,40% 0,22% 0,87% -0,21%
Taxa de desemprego 56868 8,86% 1,17% 10,80% 6,80%
Taxa de juros selic 56868 1,04% 0,27% 1,65% 0,59%
Operagdes de crédito/PIB 56868 34,51% 5,98% 44,57% 26,83%
Produgio industrial 56868 118,57 10,54 138,29 94,98

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das saidas do aplicativo SAS 9.2.

Todas as varidveis quantitativas, com exce¢io das varidveis Atraso ¢ Excesso,
apresentaram desvios relativamente baixos com relagio 3 média. O maximo Atraso foi de
5145 dias e 0 maior ntimero de excessos em um més foi de 76 excessos. 68% dos clientes
analisados possuem idade entre 37 ¢ 65 anos ¢ as operagdes de crédito com rela¢io ao
PIB apresentaram valor minimo de 26,83% ¢ valor maximo de 44,57%.

3. Anailise dos Resultados

3.1 Resultados do teste de raiz unitaria para os dados em painel

Os resultados dos testes de Levin-lin, IPS ¢ o de Fisher, apresentados na tabela 3,
mostram que a anélise dos dados em conjunto apresenta estacionariedade.

A escolha das defasagens utilizadas nos testes, conforme descrito na se¢ao 3.4.1, utilizou
a metodologia descrita por Ng ¢ Perron (1995), usando Imiximo=6 defasagens.
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Tabela 2 — Teste de raiz unitiria para os dados em painel

Varidvel Modelo Levin LieChu  ImPesarane Shin ~ ADF - Fisher PP - Fisher lags  Resultado
tureal c 210,00t -200,00° 497 43 2 (0)
Mraso C 2074 -140,00° 15201 -31395° 3 (0)

Excesso C 140,00 - -178.08* -178,068* 0 (0)

Nota: “C" significa constante. “T" signifca tendéncia detemninistica. (') signifcancia a 1% (**)signifcéncia a 5%; (*) significéncia a 10%. O nimero étimo de defisagens
segue o critério de NG e PERRON (1995 com Iméximo=6.

Forte: Elaborado pelo autor a partir das saidas do aplicativo STATA 11,

Mais uma vez, todas as varidveis nio apresentaram raiz unitria. Cabe ressaltar que a
varidvel excesso, para o teste IPS, ndo apresentou resultado, isto porque a varidvel excesso
contém muita informag¢io com o valor zero, o que inviabilizou o teste t-bar realizado
pelo STATA 11.

Apesar das criticas apresentas por Maddala e Wu (1999) aos quatro testes realizados
neste trabalho, com excecio do teste IPS para a varidvel excesso, apresentaram resultados
significativos ao nivel de 1%, o que nos permite concluir que as varidveis testadas nio
possuem raiz unitdria.

3.2 Resultados do teste de raiz unitaria para as séries temporais

Os resultados dos testes modificados de Dickey-Fuller aumentado (MADFe®)
e de Phillips-Perron (MPP#"), apresentados na Tabela 3, mostram que as séries sio
estaciondrias.

Tabela 3 — Teste de raiz unitiria para as séries temporais

Variavel Modelo MADFgls MPPgis lags Resultado
Itrcambio CT 6061* -10,24* 12 10)
Itxdesemp C -3758* 65,66 13 1(0)
Itxinflac ao CcT 6324 51,12 13 1(0)
Itxselicreal c 7743 -125.67* 3 10)
Ipib c -100.15° -159.12* 10 1(0)

Nota: “C" significa constante. “T" significa tendéncia deterministica. (*) significancia a 1%: (") significancia a 5%; (**) significancia a 10%. O nimero
otimo de defasagens seque MAIC, comecando com 14 defasagens.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir das saidas do aplicativo EVIEWS 5.

Todas as varidveis avaliadas nao apresentaram raiz unitiria, ou seja, sao estaciondrias
ao nivel de 1%. Cabe ressaltar que todas as varidveis testadas apresentaram valor 6timo
dentro dos modelos (C e C, T) ¢ lags especificados na tabela acima.

3.3 Resultado das Estimacoes

Para interpretar os resultados obtidos de forma clara e objetiva, serio feitas anilises
do impacto de cada varidvel independente no modelo estitico e dinimico, bem como
andlises comparativas com outros trabalhos.

Todas as varidveis, tanto do modelo estitico quanto do modelo dinimico, com exce¢io
da varidvel escolaridade, apresentaram-se individualmente significantes ao nivel de 1%.

Cabe ressaltar que as varidveis foram selecionadas a partir das informagoes disponiveis
no banco de dados da institui¢io financeira em questio, ¢ com base em diversos estudos
que tratam de assuntos semelhantes.

3.3.1 Modelo estatico

A varidvel logaritmo da taxa de juros real de empréstimo apresentou uma relagio
negativa de com a variivel dependente conforme pode ser visto abaixo na Tabela 4. A
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variagio marginal da varidvel dependente com relagio 2 varidvel taxa de juros foi baixa,
cercade -0,025%. Tal condi¢io sugere que a taxa real de juros de empréstimo do produto
em questio ¢ fator nio tdo determinante para que o tomador de crédito modifique a sua
posi¢io com relagdo a sua necessidade de continuar utilizando o limite disponibilizado.

Tabela 4 — Resultados, estimagdes ¢ efeito marginal do modelo estitico

Tabelad i des e Efeito Marginal do Modelo Estatico
Wald chizj19) = 33521,00
Log likelihood =-1660514,4 Prob>chi2 = 0,0000
Itado das estimagd ultado dos efeitos inais (dy/dx)
Varidveis coefidente t P>|t| coeficiente t P>|t|
intercepto -7,62787 -55,21 <0,001
Itxreal -0,32305 -43,46 <0,001 -0,02543 -36,34 <0,001
atraso -0,06292 -109,19 <0,001 -0,00495 -115,63 <0,001
excesso 0,36977 85,29 <0,001 0,02910 77,36 <0,001
idade -0,01947 -2492 <0,001 -0,00153 -23,74 <0,001
genero 0,19096 9,14 <0,001 0,01485 9,18 <0,001
escolaridade 0,13980 159 0,112 0,01164 1,50 0,133
nordeste -0,39906 -11,58 <0,001 -0,02863 -12,54 <0,001
centro -0,36111 -10,49 <0,001 -0,02613 -11,30 <0,001
sudeste -0,77199 -22,28 <0,001 -0,05109 -25,00 <0,001
sul -0,74323 -21,52 <0,001 -0,04948 -24,10 <0,001
Classel -0,27108 -9,15 <0,001 -0,20260 -9,56 <0,001
Classe2 -0,89220 -29,87 <0,001 -0,59890 -31,51 <0,001
Classe3 -1,77761 -58,15 <0,001 -0,10378 -52,66 <0,001
Itxcambio -0,08748 -5,27 <0,001 -0,00689 -5,26 <0,001
Itxdesemp 12,46277 46,06 <0,001 0,98094 38,51 <0,001
Itxinflacao -21,03956 -30,49 <0,001 -1,65601 -28,27 <0,001
Itxselicreal 1,77042 42,9 <0,001 0,13935 3549 <0,001
lopcred 0,97767 14,46 <0,001 0,07695 1411 <0,001
Ipind 1,36416 60,31 <0,001 0,10737 45,82 <0,001
coeficiente desvio-padrio
/Insig2u 173314 001
sigma_u 237873 001
rho 0,63234 0,00
Likelihood-ratio test of rho=0: chi ) = 1,7e+06 Prob >=chibar2 = 0,000

Nota: O efeito marginal para varidveis dummy - dy/dx - sdopara a mudanca discreta da variavel de Opara 1

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das saidas do aplicativo STATA 11

Esta constatagio corrobora com o que Barros ¢ Aratjo (1991) acharam, porém, cabe
ressaltar que Barros e Aratijo (1991) trabalharam com informacoes de crédito rural. Catio
(1997) e Valverde et al. (2002) encontram a mesma relagio para Argentina ¢ para Costa
Rica, respectivamente.

A varidvel atraso apresentou uma relagio negativa com a variivel dependente. O que
se pode verificar aqui é que a condigio de atrasar o pagamento de parte ou de todo o
limite colabora fracamente com a decisio do tomador de crédito em diminuir o nivel de
utilizagdo do crédito em questao.

O atraso no pagamento dos juros e no valor utilizado mostra que o consumidor
passa a utilizar menos o valor disponivel de crédito quando o nimero de dias em atraso
aumenta. Isto pode ser justificado por duas situacdes:

Primeiro, o banco atua de forma a restringir o crédito a este consumidor quando o
ntmero de dias em atraso alcanca certo limite pré-estabelecido pela instituigao financeira.
Segundo, o consumidor pode passar a utilizar outro tipo de crédito para quitar este débito
e continuar a financiar as suas despesas correntes. Cabe ressaltar que o efeito marginal
produzido pela varidvel atraso na varidvel dependente ¢ de -0,005%, o que pode indicar
uma baixa restri¢io ao crédito.

A varidvel excesso apresentou uma relagio positiva com a variivel dependente,
causando uma varia¢do marginal de cerca de 0,03%. J4 a varidvel idade, apresentou uma
relagio negativa com a variivel dependente. Dessa maneira, quanto maior a idade do
tomador de crédito menor ¢ a sua propensio a utilizar o limite disponibilizado, ou seja,
clientes mais velhos possuem renda mais estdvel e conhecimento para saber utilizar
da melhor maneira o crédito disponivel no mercado. Esse resultado assemelha-se aos
resultados encontrados por Livingstone e Lunt (1992), Lea, Webley e Levine (1993) e
Soman e Cheema (2002).

A varidvel género apresentou uma relagio fracamente positiva com a varidvel
dependente, esta relago pode ser notada através do efeito marginal de quase 0,15% que
esta varidvel produz na varidvel dependente. Conclui-se assim, que tomadores do sexo
masculino possuem uma propensao maior a utilizar o limite disponivel do que tomadores
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do sexo feminino. Este resultado corrobora com o resultado encontrado por Mansor ¢
Mat (2009) em seus estudos para o uso do cartio de crédito na sociedade Islimica na Asia
quando as varidveis relativas ao nivel de escolaridade ¢ renda estdo sendo usadas como
controle no modelo adotado. Em outro contexto, Barber ¢ Odean (2001), em seus estudos
em relagio a investimentos em agdes por parte de homens e mulheres, concluiram que,
em dreas como finangas, os homens sio mais confiantes do que as mulheres e por isso
$30 mais propensos ao risco.

A varidvel escolaridade nio apresentou significincia estatistica. Cabe ressaltar que
Barros ¢ Aratjo (1991) também nio encontraram relagio desta varidvel com a varidvel
demanda por crédito rural.

Todas as varidveis regionais apresentaram uma relagdo negativa com a varidvel
dependente. A varidvel que representa a regiio norte foi a varidvel dummy omitida do
modelo'. Os efeitos marginais produzidos pelas varidveis regionais demonstram que o
impacto de residir em diferentes regides do pais é considerdvel. Dessa maneira, pode-se
concluir que, as regides sul, sudeste, nordeste e centro-oeste, nesta ordem, possuem
menor propensio a utilizar o crédito disponivel do que os tomadores de crédito da
regido norte.

Segundo Cavalcante, Crocco ¢ Jayme (2004), as condi¢des econdmicas de regides
distintas provocam distintos niveis de risco. Desta forma, tanto a demanda quanto a oferta
de crédito em regides menos desenvolvidas seriam menores do que aquelas observadas
em regides desenvolvidas por conta da preferéncia por liquidez. Porém, este fato nao é
observado nos resultados deste estudo.

Todas as varidveis de renda apresentaram uma relagio negativa com a varidvel
dependente. A varidvel que representa a classe com menor renda foi omitida do modelo.
A partir dos efeitos marginais, podemos concluir que, quanto maior a renda menor € a
propensio a utilizar o limite disponibilizado pelo cheque especial.

Segundo Mansor e Mat (2009), teoricamente, os consumidores tendem a aumentar
o seu padrio de gastos quando a sua renda aumenta, e ainda, existem fortes evidencias
de que a classe social afeta o uso da renda, segundo Sivadas (1997). Porém, apesar deste
estudo concluir que o nivel de renda afeta o nivel de utilizagio do limite de crédito em
questio, ele é contririo a teoria exposta por Mansor e Mat (2009).

Unma justificativa para este resultado ¢ para o resultado das varidveis regionais
encontra-se no fato de que, nos ltimos anos, o Brasil vem convivendo com um forte
crescimento da oferta de crédito. Isto colabora com o aparecimento de novos produtos
de crédito e, conseqiientemente, com o aumento da possibilidade de substituigio de um
tipo de crédito por outro. Como o limite de crédito oferecido pelo cheque especial é o
limite que apresenta a maior taxa de juros entre todos os produtos desta linha, torna-se
razodvel pensar que este fato esta colaborando para que, tomadores com maior nivel de
renda, procurem outras formas de crédito mais barato. Tal condigio nio ¢é percebida para
tomadores com menor renda porque o acesso 2 variedade de produtos torna-se restrito
dado o nivel de renda, o que corrobora com a maior tendéncia de utilizagio do limite do
produto em questio por parte dos tomadores com nivel de renda mais baixo.

A varidvel taxa nominal de cAmbio apresentou uma relagio negativa com a varidvel
dependente e o com um efeito marginal de -0,007%. A relacio negativa desta varidvel
com o valor utilizado de crédito indica que desvaloriza¢oes cambiais fazem com que o
tomador de crédito reduza a sua propensio a utilizar o limite disponibilizado.

A taxa de cAmbio nominal Real/Délar tem um efeito duplo. Por um lado provoca
um deslocamento na curva de oferta de crédito, mas por outro lado desloca a demanda
por crédito na medida em que sua variagio indica incerteza e alteram expectativas com
relagio ao cendrio macroecondmico, dadas as agdes dos agentes privados e da autoridade
monetiria (Koyama e Nakane, 2002).
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Uma possivel explicacio para a relagio negativa da taxa de cAmbio com a varidvel
dependente seria o fato de que aumentos reais no preco do délar elevam a rentabilidade
de titulos ptblicos e conseqiientemente faz com que a oferta de crédito diminua afetando
negativamente a demanda. Outra interpretagio possivel é que desvalorizagdes do cimbio
podem indicar cendrios de maior risco, nos quais a oferta de crédito ¢ reduzida afetando
concomitantemente a demanda por crédito.

A varidvel taxa de desemprego apresentou uma relagio positiva com a varidvel
dependente.

Esta relagio positiva indica que quedas na taxa de desemprego fazem com que o crédito
disponibilizado via cheque especial seja mais utilizado. Este resultado vai ao encontro do
resultado encontrado por Catio (1997) para a Argentina.

Os consumidores apresentaram-se bastante sensiveis as varia¢Oes na taxa de
desemprego, fato que pode ser observado no efeito marginal elevado. Isto nos permite
acreditar que niveis maiores de desemprego forcam o consumidor a recorrer ao crédito,
mesmo o0 mais caro, para auxilid-lo a cobrir suas despesas correntes.

Segundo Lopes (1999), Um aumento das expectativas de desemprego reduz a
probabilidade de inadimpléncia e, conseqiientemente, tornam-se mais cautelosos ¢ tomam
menos empréstimos. Tal conclusio nio vai ao encontro das conclusdes apresentadas neste
trabalho. Cabe ressaltar que a andlise de Lopes (1999) foi realizada em clientes norte
americanos que possuem o produto cartio de crédito.

Conforme a varidvel taxa de cAmbio, a varidvel taxa de inflagio apresentou uma relagio
negativa com a varidvel dependente, porém, com um alto efeito marginal. Esta relacio
fortemente negativa indica que aumentos na taxa de inflacio fazem com que o crédito
disponibilizado seja sensivelmente reduzido, demonstrando que o publico que utiliza
o limite do cheque especial é bastante propenso a diminuir a demanda por este tipo de
produto via substituigio por outro tipo de crédito.

Boyd, Levine ¢ Smith (2001) chegam a conclusio semelhante para os Estados Unidos,
concluem que existe uma significativa e importante relagio negativa entre inflagio ¢ os
empréstimos bancdrios. Além disso, a relagio é nio linear. Com o aumento da inflagio,
o impacto marginal da inflacio sobre a atividade de empréstimos bancirios diminui
rapidamente.

Semelhantemente 2 varidvel taxa de desemprego, a varidvel taxa de juros real
apresentou uma relagio positiva com a varidvel dependente, porém, com um efeito
marginal de 0,14%. Tal relagao positiva indica que aumentos na taxa de juros fazem com
que o crédito disponibilizado aumente. Este fato é inusitado, pois se espera que aumento
na taxa de juros SELIC provoque queda na demanda por crédito.

Uma justificativa plausivel para este contexto € o fato de que, apesar do aumento da
taxa de juros SELIC, as institui¢des bancdrias publicas continuaram a direcionar seus
recursos ao crédito sem precificar tais variagdes nas taxas dos produtos. Esta perspectiva
¢é razodvel em uma situagio de equilibrio, pois, apesar da taxa de juros SELIC ser o
instrumento de controle da inflagio do pafs, o setor bancirio ptiblico tem atuado de forma
a nio restringir a oferta de crédito.

Avaridvel operagio de crédito apresentou-se relacionada positivamente com a varidvel
dependente do modelo e com um efeito marginal de 0,07% sob a variivel em anilise.
Esta condigio indica que um aumento na oferta de crédito aumenta a demanda pelo
limite do cheque especial, mesmo resultado encontrado por Gross ¢ Souledes (2002) ¢
Karlan e Zinman (2010).

Conforme a varidvel operagio de crédito, a varidvel produto industrial apresentou-se
relacionada positivamente com a varidvel dependente, além disso, apresentou um efeito
marginal de 0,11%. Assim, um aumento do crescimento do produto industrial gera um
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aumento da demanda por crédito, fato que contraria os resultados encontrados por De
Gregorio e Guidotti (1995) que observaram, para os paises da América latina, uma relagio
negativa entre o crescimento econémico e o crédito bancirio. Por outro lado, os mesmos
autores encontram, para paises desenvolvidos, uma relagio positiva corroborando com os
resultados deste estudo. De Gregorio e Guidotti (1995) justificam esta diferenga através
da baixa regulamentacio financeira existente nos paises pouco desenvolvidos, o que nio

¢é o caso do Brasil.

Resultado semelhante ¢ encontrado por Sinha e Macri (2001), que analisam 8
paises asidticos e nio encontram um consenso geral para uma relacio positiva entre
desenvolvimento financeiro ¢ crescimento econdmico.

Este resultado indica que o nivel de atividade econémica, medido pelo crescimento
e decrescimento do produto industrial, demonstrou que a ascensio econdmica brasileira
influenciou positivamente o nivel de utilizagio deste tipo de crédito apesar da oferta
de crédito ter aumentado e proporcionado o crescimento da quantidade de produtos
crediticios com taxas menores. Uma possivel justificativa para este contexto pode residir
no fato de que a expansao do nivel de atividade econdmica proporcionou a inclusio de
consumidores que até entio nio faziam parte do mercado financeiro.

3.3.2 Modelo dinamico

A varidvel dependente defasada apresentou uma relagio positiva com a varidvel
dependente, apesar de produzir um efeito marginal de 0,01% conforme pode ser visto
na Tabela 5.

Isto confirma a caracteristica dinimica do modelo de demanda por crédito sugerido
por Attanasio, Goldberg e Kyriazidou (2007), ou seja, nesta situagio, verifica-se que o
nivel de utilizagio de crédito disponibilizado hoje depende - ainda que seja fracamente
dependente - da utilizacio de crédito feita ontem. A relagio negativa desta varidvel com a
varidvel dependente indica que o tomador de crédito, quando usa o limite disponibilizado
no passado, tende a nio usi-lo no presente.

As varidveis do modelo dindmico apresentaram variagdes pouco significativas com
relagio aos respectivos coeficientes e efeitos marginais do modelo estitico'’. Apesar disto,
destaca-se as variagoes encontradas nos efeitos marginais da taxa de cimbio ¢ das operagdes
de crédito, que apresentaram, respectivamente, variagoes de 7,2% ¢ -5,2%.

Tabela 5 — Resultados, estimagdes e efeito marginal do modelo dinimico

Wald chi2{20) = 3459202

Log likelihood =-1660072,3 Prob>chi2 = 0,0000
das estimagdes dos efeitos marginais (dy/dx)
Varidveis coeficiente t P>|t| coeficiente t P>|t|
intercepto -7,48369 -54,13 <0,001
Pct_1 -0,10958 -28,83 <0,001 -0,00874 -26,65 <0,001
Itxreal -0,31631 -42,53 <0,001 -0,02544 -35,93 <0,001
atraso -0,06168 -108,12 <0,001 -0,00496 -116,56 <0,001
excesso 0,36327 84,53 <0,001 0,02922 77,44 <0,001
idade -0,01963 -25,10 <0,001 -0,00158 -23,92 <0,001
genero 0,19072 9,13 <0,001 0,01516 9,17 <0,001
escolaridade 0,13464 153 0,126 0,00114 1,45 0,147
nordeste -0,40425 -11,73 <0,001 -0,02961 -12,71 <0,001
centro -0,36579 -10,62 <0,001 -0,02703 -11,45 <0,001
sudeste -0,73637 -20,62 <0,001 -0,05279 -25,33 <0,001
sul -0,78168 -22,55 <0,001 -0,05115 -24,43 <0,001
Classel -0,27286 -9,21 <0,001 -0,02084 -9,62 <0,001
Classe2 -0,90229 -30,20 <0,001 -0,06183 -31,87 <0,001
Classe3 -1,79826 -58,80 <0,001 -0,10707 -53,23 <0,001
Itxcambio -0,09173 -5,52 <0,001 -0,00738 -5,52 <0,001
Itxdesemp 12,37961 45,75 <0,001 -0,99579 38,47 <0,001
Itxinflacao -21,26893 -30,82 <0,001 -1,71082 -28,57 <0,001
Itxselicreal 1,73582 41,06 <0,001 0,13962 35,10 <0,001
lopcred 0,90720 13,41 <0,001 0,07297 13,13 <0,001
Ipind 1,35846 60,05 <0,001 0,10927 45,95 <0,001
coeficiente desvio-padrio
/Insig2u 173371 0,01
sigma_u 2,37941 0,01
rho 0,63248 0,00
Likeli io test of rho=0: chi ) = 1,7e+06 Prob >= chibar2 = 0,000

Nota: O efeito marginal para varidveis dummy - dy/dx - s3opara a mudanga discreta da variavel de Opara 1

Fonte: Flaborado nelo autor a nartir das saidas do anlicativo STATA 11
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4. Conclusao

Este estudo teve por objetivo principal identificar quais fatores determinam a demanda
por crédito pessoal. Para isso, recorremos ao uso de modelos estitico ¢ dinimico de
regressio de resposta discreta para dados em painel, para modelar os dados de 56.898
clientes do produto cheque especial de um grande banco brasileiro através de informagoes
organizadas de forma balanceada. Dessa maneira, foi possivel chegar a um resultado
positivo com relagio 2 identificagio destes fatores.

Os resultados do modelo estitico indicam que a influéncia das varidveis
macroecondmicas na utilizacio do crédito, especialmente a inflagio e o desemprego
mostrou-se bastante significante quando comparado com as demais varidveis do estudo.
Uma justificativa para a forte relagio encontrada entre a inflagio e a varidvel dependente
pode ser vista na composicio da carteira de crédito da instituigio financeira em questio.
A distribui¢io dos clientes que a compdem concentra-se em nivel de renda baixa para
média, por isso estes clientes sio mais suscetiveis s variagdes da inflago, j4 que boa parte
de suas rendas estd vinculada ao consumo de produtos que compdem o IPCA.

Os consumidores também apresentaram-se bastante sensiveis a variagdes na taxa
de desemprego, permitindo acreditar que niveis maiores de desemprego forgam o
consumidor a recorrer ao crédito, mesmo a um custo elevado, para auxilid-lo a cobrir
suas despesas correntes.

Além disso, os resultados do modelo estitico indicam que, com exce¢io do nivel
de escolaridade, todas as varidveis demogrificas avaliadas neste estudo apresentaram
influencia na utilizacio do crédito em questio. O presente trabalho também verificou
que diferentes regides do Brasil apresentam niveis distintos de utilizagio do crédito
em questao. Fato bastante razodvel quando se observa o nivel de desigualdade regional
apresentado pelo pais.

Os diferentes niveis de utilizagao do crédito perante as classes de rendas foi outra
questio avaliada através do modelo estitico. Clientes com renda mais elevada apresentaram
uma menor propensio a consumir, indicando que, além de possuirem maior acesso a
outros tipos de crédito, podem possuir menor necessidade de utilizagio de crédito, sendo
maiores poupadores do que consumidores.

A estimagio dinimica revelou que o efeito causado pela inclusio da varidvel dependente
defasada no modelo ¢ pouco significativo, o que indica que experiéncias passadas referentes
A utilizacio deste tipo de crédito tém pouca influéncia no comportamento do tomador
de crédito hoje.

Como recomendagio para futuros estudos, podemos sugerir uma andlise mais
aprofundada da relagio dinimica estudada, uma vez que foi detectado um baixo efeito
marginal produzido pela varidvel dependente defasada na varidvel dependente. Uma possivel
andlise interessante seria a inclusio de outros produtos de crédito no modelo proposto.
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