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Resumo

Entre 2004 e 2013, a absorção doméstica foi o principal vetor de 
crescimento da economia brasileira pela ótica da demanda agrega-
da da economia. Entre seus componentes, embora o investimento 
tenha apresentado comportamento mais dinâmico, o consumo das 
famílias foi a variável de maior contribuição à expansão do nível de 
atividade. Tal dinâmica foi decorrência de diversas transformações 
macroeconômicas vivenciadas pela economia brasileira no perío-
do. Uma das mais relevantes foi o comportamento do mercado de 
crédito bancário, sobretudo do crédito livre destinado às pessoas 
físicas. De acordo com modelo econométrico de séries temporais 
proposto, o ciclo expansionista de crédito livre à pessoa física, entre 
2004 e 2013, foi responsável, na média, por 45% do crescimento do 
consumo das famílias (isto é, 2,2 p.p. de uma expansão média de 
4,9% a.a.) e, consequentemente, em função de sua grande partici-
pação no Produto Interno Bruto (PIB), por um terço do crescimento 
médio da economia (1,3 p.p. de uma expansão média de 3,9% a.a.).   

*	 Respectivamente, economista e estagiário de Economia do BNDES. Este artigo 
é de exclusiva responsabilidade dos autores, não refletindo, necessariamente, a 
opinião do BNDES.
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Abstract

From 2004 to 2013, domestic absorption was the main growth vector 
of the Brazilian economy from the perspective of aggregate demand. 
Amid its components, even though the investment presented a more 
dynamic behavior, the household consumption was the variable that 
most contributed to the expansion of the economy. Such dynamic 
was a result of several macroeconomic changes experienced by the 
Brazilian economy in the period. One of the most relevant was the 
behavior of the bank credit market, mainly the non-earmarked loans 
directed to individuals. According to the proposed econometric 
model of time series, the expansionary cycle of non-earmarked loans 
to individuals, between 2004-2013, was responsible, in average, 
for 45% of the household consumption growth (i.e., 2.2 p.p. of an 
average expansion of 4,9% per year) and, consequently, due to its 
large participation in the GDP, for a third of the average growth in 
the economy (1.3 p.p. of an average expansion of 3.9% per year).
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Introdução

Entre 2004 e 2013, a absorção doméstica (somatório do consumo 
das famílias e do governo com a formação bruta de capital) foi o 
principal vetor de crescimento da economia brasileira pela ótica da 
demanda agregada. Entre os componentes da absorção doméstica, 
mesmo com a forte expansão média dos investimentos no perío-
do, algo em torno de 6,8% a.a., o consumo das famílias, seja por 
seu dinamismo (expansão média de 4,8% a.a.), seja por sua grande 
participação no PIB (próximo, em média, a 60%), foi a variável de 
maior contribuição à expansão do nível de atividade. 

Tal característica do padrão de crescimento da economia bra-
sileira seria, de acordo com análise de Pessoa (2011), estrutural, 
fruto do “Contrato Social da Redemocratização” firmado entre a 
sociedade e o Estado brasileiro na Constituinte de 1988. A argu-
mentação apoia-se na afirmativa de que a vasta rede de proteção 
social criada pela Carta de 1988 – por exemplo, seguro desemprego, 
auxílio-doença, um sistema generoso de pensão por morte etc. – 
gera, de maneira inexorável, tendência à baixa da poupança domésti-
ca das famílias. Em outras palavras, com uma baixa taxa de poupan-
ça privada, a economia e sua dinâmica de crescimento tornaram-se 
dependentes do consumo. O direcionamento da absorção doméstica 
ao consumo das famílias em detrimento dos investimentos tende a 
afetar negativamente o crescimento potencial de longo prazo.

Por outro lado, a economia brasileira vivenciou transformações 
macroeconômicas fundamentais ao longo da última década, que 
geraram efeitos propulsores e dinamizadores no consumo das fa-
mílias. Entre essas mudanças, uma das mais relevantes certamente 
foi o comportamento do crédito bancário. Enquanto, em 2004, a 
relação crédito-PIB situava-se pouco acima de 25%, ao fim de 2013 
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seu patamar era de 56%, a despeito da crise financeira internacional 
de 2008-2009 e seus desdobramentos. Esse processo foi liderado, 
em grande parte, pela expansão das operações de financiamento às 
famílias, sobretudo aquelas destinadas às pessoas físicas e ligadas 
ao consumo (isto é, excluindo financiamentos habitacionais e ao se-
tor rural). 

Nesse processo de expansão do crédito, foi de vital importância a 
ampliação dos níveis de emprego e de renda, viabilizados tanto pela 
estabilidade e pelo crescimento da economia quanto pelas políticas 
de redistribuição de renda (política de valorização do salário míni-
mo e programas sociais de transferência de renda). Adicionalmente, 
mudanças institucionais relevantes deram impulso suplementar às 
operações de crédito bancário, tornando-as mais seguras do ponto 
de vista do emprestador de recursos, por exemplo, a introdução do 
crédito por consignação, ainda em 2004, e a nova Lei de Falências 
em 2005.1

A combinação desses fatores criou as bases para um amplo pro-
cesso de “bancarização” no país, com crescimento do número da 
abertura de contas-correntes, da emissão de cartões de crédito, 
do acesso e do uso de serviços financeiros etc. Estima-se, de acordo 
com Febraban (2013), que, ao fim de 2013, o Brasil contava com 
103 milhões de contas-correntes (crescimento nominal de 6% em 
relação a 2012), 125 milhões de contas poupança (alta de 12% re-
lativamente a 2012) e 825 milhões de cartões de crédito (alta de 
9% perante 2012). Houve, portanto, aumento da inclusão financeira 
no Brasil.

1	 Vide Araújo e Funchal (2009) para uma análise dos impactos da nova Lei 
de Falências.
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Em linhas gerais, pode-se afirmar que o ciclo expansionista do 
crédito bancário às pessoas físicas entre 2004 e 2013 foi conse
quência, ao mesmo tempo, da elevação dos níveis de emprego e ren-
da e da estabilidade macroeconômica, quanto fator impulsionador, 
fornecendo estímulos adicionais relevantes à demanda agregada da 
economia. Dessa forma, o mercado consumidor doméstico ganhou 
escala e profundidade, tornando-se fundamental para o crescimento 
da economia ao longo da década. 

Com esse panorama em perspectiva, o objetivo principal do tra-
balho é tentar mensurar o impacto do ciclo expansionista de crédi-
to à pessoa física no crescimento médio da economia entre 2004 
e 2013. A hipótese é que o crescimento do crédito à pessoa física 
impulsionou o consumo das famílias, e este, como principal com-
ponente da demanda agregada da economia, foi importante para o 
comportamento médio do PIB no período. 

Para isso, o trabalho está estruturado em mais quatro seções além 
da “Introdução”. Na seção “Padrão de crescimento brasileiro 2004-
-2013”, analisa-se, de maneira sucinta, o padrão de crescimento da 
economia brasileira ao longo da década que compreende o período 
2004-2013. Mostra-se a relevância da demanda doméstica para esse 
processo e, mais especificamente, o papel do consumo das famí-
lias. Na seção “Evolução do crédito destinado à pessoa física 2004- 
-2013”, destaca-se a importância do crédito bancário para o desen-
volvimento econômico, bem como as diversas formas taxonômicas 
de se analisar o crédito bancário no Brasil, seja pelo lado da oferta, 
seja pelo lado da demanda. Na seção “O papel do crédito à pes-
soa física no desempenho do consumo das famílias e do PIB entre 
2004 e 2013”, desenvolve-se um modelo macroeconométrico de sé-
ries temporais visando estimar os impactos do ciclo expansionista 
do crédito à pessoa física no crescimento médio da economia entre 
2004 e 2013. Por fim, segue-se a “Conclusão”.
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Padrão de crescimento brasileiro 2004-2013

Entre 2004 e 2013, a economia brasileira viveu um período de cresci-
mento relativamente elevado para seus padrões históricos recentes,  
atingindo, em média, 3,9% a.a. Trata-se de mais do que o dobro do 
ritmo de expansão observado na média do período 1980-2003, que 
foi de apenas 1,9% a.a. (Gráfico 1).

Gráfico 1 

Taxa de crescimento do PIB brasileiro, 1980-2013 
(var. em % a.a.)*
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Fonte: Sistema de Conta Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE).
* Dados com a nova metodologia do Sistema de Contas Nacionais – Ano de 
Referência 2010 retroagidos até 1996 pelo IBGE.

Salienta-se que o período 2004-2013 foi caracterizado por um 
forte crescimento da demanda doméstica, sobretudo em razão do 
comportamento da formação bruta de capital fixo e do consumo das 
famílias. Nota-se, de acordo com Gráfico 2 que, em geral, os anos 
de maior crescimento da economia entre 2004 e 2013 foram aqueles 
em que o desempenho da formação bruta de capital fixo foi mais 
dinâmico, tendo, por vezes, expansão de dois dígitos.

Entretanto, o investimento é o componente mais volátil da de-
manda agregada da economia, pois depende, fundamentalmente, 
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das expectativas empresariais acerca de seus lucros futuros, isto é, 
acerca da evolução prospectiva da demanda por sua produção. Tais 
expectativas são influenciadas por uma gama de fatores, desde flu-
tuações macroeconômicas de curto prazo, até condições viáveis de 
financiamento, estrutura de preços relativos dos bens de capital e 
ambiente regulatório/legal. Portanto, o comportamento do investi-
mento é intrinsecamente cíclico e caracterizado por variações mais 
que proporcionais relativamente ao PIB. 

Gráfico 2 
Taxa de crescimento do PIB, do consumo das famílias e 
da formação bruta de capital fixo no Brasil, 2004-2013 
(var. em % a.a.) 
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Fonte: Sistema de Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE).

Nesse sentido, embora a taxa média de expansão dos inves-
timentos entre 2004 e 2013 tenha sido 6,8% a.a., houve dois 
anos de contração da formação bruta de capital fixo. O primeiro 
foi em 2009, por causa dos efeitos da crise internacional, resul-
tando em uma contração de 1,9% dos investimentos. O segundo 
foi em 2012, fruto da mudança regulatória adotada no padrão de 
motorização de caminhões e ônibus, tornando-os mais caros em 
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função de novas especificações ambientais. Gerou-se, com isso, 
forte antecipação na produção ao fim de 2011. Como a fabrica-
ção de equipamentos de transporte é contabilizada como inves-
timento no âmbito do Sistema de Contas Nacionais do Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), estima-se que esse 
fator foi o principal responsável pela contração da formação bru-
ta de capital fixo no ano.

Outro aspecto interessante relativo ao padrão de crescimento do 
período 2004-2013 foi o comportamento do consumo das famílias, 
o qual mostrou, ao longo de toda a década, enorme resiliência. Mes-
mo no período mais agudo da crise internacional, ou seja, no ano 
de 2009, o consumo das famílias agiu como importante fator amor-
tecedor dos impactos das turbulências externas sobre a economia 
doméstica, expandindo-se 4,2%. Ao longo dos anos analisados, o 
consumo das unidades familiares cresceu de maneira ininterrupta, 
perfazendo uma média de 4,8% a.a. Apenas em 2013 sua taxa de 
expansão ficou em patamar inferior a 3,0% (Gráfico 2).

A preponderância da demanda doméstica no processo de cresci-
mento também fica clara quando se observam, no Gráfico 3, as res-
pectivas participações do consumo das famílias e da formação bruta 
de capital fixo em relação ao PIB. Enquanto, em 2004, o consumo 
das famílias representava 56,0% do PIB, ao fim de 2013, esse valor 
havia atingido 62,1%. Já os investimentos, embora tenham apresen-
tado comportamento mais volátil, saíram de um patamar de 16,1%, 
em 2004, para 20,5%, em 2013.  

O Gráfico 4 faz a junção das duas informações fornecidas ante-
riormente – taxas de crescimento e participação no PIB –, mostran-
do, com isso, a contribuição ao crescimento do PIB entre 2004 e 
2013 pela ótica da demanda agregada de duas maneiras distintas. A 
primeira faz uma separação entre absorção doméstica (consumo das 
famílias, formação bruta de capital e gastos do governo) e exporta-
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ções líquidas (exportações deduzidas das importações). A segunda 
simplesmente explicita a contribuição de cada componente da de-
manda agregada ao crescimento anual do PIB.

Gráfico 3 

Consumo das famílias e formação bruta de capital fixo a 
preços constantes de 2013 (em % PIB)
Gráfico 3a 
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Formação bruta de capital fixo/PIB
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Fonte: Sistema de Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE).

Dois aspectos chamam a atenção. Um diz respeito ao dinamismo 
da absorção doméstica. A partir de 2006, quando a contribuição do 
setor externo ao PIB passou a ser negativa, o desempenho da de-
manda interna ganha força. Na média 2004-2013, a contribuição da 
absorção doméstica foi de 4,5 p.p. ao crescimento médio de 3,9% a.a. 
da economia. Em 2010, por exemplo, a demanda interna contribuiu 
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com 9,8 p.p. para o crescimento do PIB. O outro, conforme já men-
cionado, é a contribuição ininterruptamente positiva do consumo 
das famílias ao PIB. Em média, entre 2004 e 2013, o consumo das 
famílias contribuiu com 2,8 p.p. a.a. para a expansão de 3,9% a.a. do 
PIB. Em 2009, ano dos efeitos mais agudos da crise internacional, 
se não fosse o desempenho do consumo das famílias, a contração do 
nível de atividade seria de 2,6%, e não de apenas 0,2%. 

Gráfico 4 

Contribuição ao crescimento do PIB pela ótica da demanda 
agregada (em p.p.)
Gráfico 4a 
Absorção doméstica versus exportações líquidas
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Gráfico 4b 
Consumo das famílias, formação bruta de capital, gasto do 
governo e exportações líquidas
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Portanto, ao se analisar o padrão de crescimento do Brasil du-
rante 2004-2013, pode-se afirmar que a demanda doméstica foi o 
componente fundamental desse desempenho. Ao mesmo tempo, a 
análise por taxas de crescimento e componentes da absorção do-
méstica indica que, embora os investimentos tenham apresentado 
maior crescimento médio, a grande contribuição ficou a cargo do 
consumo das famílias. 

Evolução do crédito destinado à pessoa física 
2004-2013
O papel do crédito bancário, relação crédito-PIB no Brasil 
e comparação internacional

O desenvolvimento econômico guarda forte relação com a amplia-
ção do crédito. A maior disponibilidade de empréstimos permite 
que a demanda efetiva se expanda e, consequentemente, gere uma 
aceleração da trajetória de crescimento da renda e do emprego. O 
acesso ao crédito permite às famílias aumentar seu consumo de 
bens duráveis e investir, em especial, em residências e educação 
[Borça Jr., Sant’Anna e Araújo (2009)].

A maior disponibilidade de financiamentos de longo prazo, por 
sua vez, permite que as empresas se lancem em empreendimentos 
de maior escala, o que realimenta o processo de crescimento eco-
nômico. De fato, em países com mercados de crédito e de capitais 
pouco desenvolvidos, a ampliação da capacidade produtiva fica 
basicamente limitada ao autofinanciamento das empresas, à capa-
cidade do governo de disponibilizar fundos de longo prazo e aos 
movimentos de expansão e contração da liquidez internacional – 
determinantes no volume de captações externas.
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Uma das transformações fundamentais que a economia brasi-
leira vivenciou ao longo da última década ocorreu, certamente, no 
mercado de crédito bancário. O Gráfico 5 mostra que, em 2004, 
a relação crédito-PIB era de 25,7%. Ao fim de 2013, seu patamar 
havia atingido 56,0%. Isso significa que o crescimento acumulado 
do crédito, em termos nominais, foi mais de duas vezes superior ao 
desempenho do PIB.

Gráfico 5 

Evolução da relação crédito-PIB, 2004-2013 (em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

A relação entre os saldos dos empréstimos e o respectivo PIB dos 
países é uma importante medida de referência das condições e da 
profundidade do mercado de crédito bancário. O Gráfico 6 reúne 
esse indicador para uma amostra de países selecionados. Percebe-
-se que esse percentual é significativamente maior nos países mais 
desenvolvidos, chegando a atingir, muitas vezes, valores superio-
res a 100% do PIB. Até mesmo entre os países em desenvolvimen-
to selecionados, isto é, Chile e Tailândia, o volume de crédito no 
Brasil relativamente ao PIB ainda é baixo. Portanto, a despeito do 
movimento expansionista ocorrido de 2004 a 2013, em relação ao 
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padrão internacional, há um longo caminho a ser percorrido pela 
economia brasileira.

Gráfico 6 
Relação crédito-PIB para países selecionados, 2013 (em %)
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Fonte: Relatório Institucional Itaú Unibanco Holding S.A. 3T/2013.

Parte da explicação para esse fenômeno encontra-se nas opera-
ções de crédito destinadas ao financiamento habitacional, as quais 
são substancialmente mais baixas no Brasil do que nos demais paí-
ses da amostra selecionada.2

2	 De acordo com Relatório do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) 
de 2005, intitulado de: “Libertar o Crédito: como aprofundar e estabilizar o cré-
dito bancário”, há quatro razões para os baixos níveis de crédito habitacional na 
América Latina: (i) incapacidade de pagamento das famílias; (ii) dificuldades 
para o uso e a recuperação de garantias no caso de inadimplementos; (iii) risco 
de flutuações de taxas de juros; e (iv) risco de vencimentos que o credor assume 
ao comprometer recursos durante a vida do crédito.
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Panorama geral do crédito bancário no Brasil

Há inúmeras maneiras de analisar os dados de crédito bancário no 
Brasil. Pelo lado da oferta, a divisão pode ocorrer tanto pela origem 
dos recursos (livres versus direcionados) quanto pela origem de 
capital das instituições financeiras (bancos públicos versus ban-
cos privados). 

Na divisão por origem de recursos, o chamado crédito livre (ou de 
mercado) é aquele que pode ser alocado de acordo com os critérios 
de risco/rentabilidade da instituição financeira ofertante, sendo as 
taxas de juros livremente pactuadas entre as partes. Divide-se a 
carteira de crédito livre em recursos destinados às pessoas físicas 
(com suas inúmeras modalidades, como crédito pessoal consignado 
e não consignado, crédito à aquisição de veículos, cheque especial, 
cartão de crédito etc.) e crédito livre às pessoas jurídicas (e suas 
modalidades, como capital de giro, conta garantida, financiamento 
ao comércio exterior etc.). 

Já o crédito direcionado refere-se à parcela da carteira de cré-
dito bancário que tem alguma destinação específica. Entre suas 
principais modalidades, estão, por exemplo, os financiamentos 
habitacionais,3 os financiamentos ao setor rural, bem como as ope-
rações de crédito do BNDES e de microcrédito.

Ainda pelo lado da oferta de recursos, pode-se mencionar a di-
visão por origem de capital das instituições financeiras, as quais 

3	 Por exemplo, 80% dos 65% dos depósitos da caderneta de poupança devem ser 
destinados ao setor imobiliário no âmbito do Sistema Financeiro de Habita-
ção (SFH).
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podem ser segmentadas em públicas, privadas nacionais e priva-
das estrangeiras.

Pelo lado da demanda de recursos, a divisão do mercado de cré-
dito bancário pode ocorrer tanto pelos segmentos demandantes de 
crédito quanto pela natureza do tomador final. Por segmentos de-
mandantes é possível identificar as operações destinadas ao setor 
público (federal e estadual/municipal) e ao setor privado (aberto 
pelos segmentos industrial, rural, comercial, outros serviços, habi-
tacional e pessoa física). Pela origem do tomador, as operações de 
crédito podem ser identificadas como destinadas à pessoa física ou 
à pessoa jurídica. 

A Tabela 1 mostra a taxa de crescimento nominal do saldo 
das operações de crédito bancário tanto pelo lado da oferta 
(por origem de capital das instituições financeiras ofertantes, e 
por origem de recursos) quanto pelo lado da demanda (seja por 
segmentos demandantes, seja por tomador final). Pode-se, ainda, 
realizar algum tipo de cruzamento entre esses dados, por exem-
plo, observar a oferta de recursos por origem de capital (bancos 
públicos versus privados) e, com base nessa divisão, saber a des-
tinação pelo segmento demandante. Também é possível obser-
var a demanda final do tomador (por exemplo, pessoa física) e, 
posteriormente, observar se a origem desse recurso adveio da 
carteira livre ou da direcionada. 
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Crédito 2004-2013 pelo lado da oferta via origem 
de capital

A dinâmica de expansão do crédito bancário pelo lado da oferta por 
origem de capital, entre 2004-2013, foi marcada, em linhas gerais, 
por alternâncias significativas em função do cenário internacional. 
Pode-se dividi-la em quatro períodos distintos (Gráfico 7): 

i.	 Entre 2004 e setembro de 2008, foram os bancos privados 
que lideraram o crescimento das operações de financiamento 
da economia, sobretudo mediante ampliação do crédito des-
tinado às famílias.

ii.	 A partir da falência do Lehman Brothers, em setembro de 
2008, são as instituições oficiais de crédito, exercendo seu 
papel anticíclico de ofertar liquidez às empresas, que passam 
a comandar a dinâmica da concessão de recursos à economia. 
Ressalta-se que o sistema público de crédito desempenhou 
papel relevante entre setembro de 2008 e 2009, pois, quando 
a crise financeira internacional adquiriu dimensões sistêmi-
cas, o crédito privado teve rápida e intensa contração. Sem o 
papel dos bancos públicos, o credit crunch seria mais severo, 
com impactos ainda mais contracionistas sobre as empresas 
e, assim, na atividade econômica.

iii.	 Entre fins de 2009 e 2010, na esteira das políticas de estímu-
los à demanda agregada adotadas de maneira coordenada e 
em escala global pelas principais autoridades monetárias in-
ternacionais, os bancos privados brasileiros voltaram a atuar 
de forma mais dinâmica no mercado de crédito bancário. Em 
particular, os financiamentos à aquisição de bens duráveis 
(automóveis e eletrodomésticos) expandiram-se fortemente.

iv.	 Em meados de 2011, a possibilidade efetiva de break up na 
Zona do Euro em função da crise das dívidas soberanas dos 
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países da periferia da região (Portugal, Irlanda, Itália, Grécia, 
Espanha – PIIGS), a qual foi seguida de uma forte aversão ao 
risco em escala global, levou, novamente, os bancos priva-
dos a adotar comportamento mais defensivo. Essa dinâmica 
manteve-se, em linhas gerais, até o fim de 2013.

Destaca-se que o forte crescimento do saldo das carteiras dos 
bancos públicos nos últimos anos, em ritmo bastante superior ao 
das instituições privadas, fez, pela primeira vez ao longo da década, 
as instituições oficiais de crédito assumirem a liderança em market 
share do estoque total de crédito da economia. O Gráfico 8 mostra 
que, ao fim de 2013, a relação crédito-PIB dos bancos públicos atin-
giu 28,7%, ao passo que a dos bancos privados era de 27,3%. Isso 
significa que os bancos públicos dispunham de 51,2% do mercado 
de crédito bancário no Brasil. 

Gráfico 7 

Crescimento (em % a.a.) e contribuição ao crescimento 
(em p.p.) do crédito bancário: bancos públicos versus 
bancos privados
Gráfico 7a
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Gráfico 7b
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Gráfico 8 

Relação crédito-PIB no Brasil, 2004-2013: bancos públicos 
versus bancos privados (em %)
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Crédito bancário pelo lado dos segmentos demandantes 

Quando se analisa o comportamento do crédito pelo lado dos seg-
mentos demandantes, também é possível notar três subperíodos 
com distintas dinâmicas (Gráfico 9):
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i.	 Entre 2004 e setembro de 2008, a liderança das operações 
de financiamento à economia ficou a cargo do segmento 
destinado à pessoa física, cuja taxa de expansão média no 
período foi de 32,5% a.a., superando, em larga medida, o 
crescimento médio do crédito total no mesmo período, que 
atingiu 24,5% a.a.

ii.	 No entanto, após a eclosão da crise internacional, o crédi-
to à pessoa física perde dinamismo relativamente a outros 
segmentos demandantes. Especificamente entre setembro de 
2008 e 2009, o papel do BNDES no financiamento às empre-
sas do setor industrial foi bastante relevante [Inhudes, Borça 
Jr. e Araújo (2010)].

iii.	 A partir de 2010, as operações de crédito à pessoa física vão 
perdendo dinamismo em favor dos financiamentos destina-
dos ao segmento habitacional, que se tornam a nova fron-
teira de expansão do mercado de crédito bancário no Brasil. 
Nesse sentido, destaca-se o papel da Caixa Econômica Fe-
deral (CEF). Entre 2004 e 2013, a carteira de crédito da CEF 
saltou de R$ 30 bilhões, em 2004, para R$ 494 bilhões, em 
2013, ou seja, um crescimento anual médio superior a 36,5%.

É possível notar o amplo crescimento, como proporção do PIB, 
dos financiamentos destinados às famílias, seja no segmento de 
pessoas físicas, seja no habitacional. Em 2004, os financiamentos 
habitacionais representavam somente 1,3% do PIB. Já em 2013, seu 
valor havia se elevado para 8,2%. O mesmo processo ocorreu no 
segmento de pessoas físicas, o qual passou de 7,0% do PIB, para 
atingir 15,8% em 2013 (Tabela 2).
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Gráfico 9 
Crescimento (em % a.a.) e contribuição (em p.p.) ao crédito 
bancário por segmentos demandantes: pessoa física 
versus demais
Gráfico 9a
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Tabela 2 
Relação crédito-PIB no Brasil por segmentos demandantes, 
2004-2013 (em %)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pessoa física 7,0 8,8 10,0 12,3 13,3 14,5 15,1 15,5 16,1 15,8

(Continua)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rural 3,0 3,1 3,3 3,4 3,4 3,5 3,3 3,4 3,8 4,5
Habitacional 1,3 1,4 1,5 1,8 2,3 3,1 4,1 5,3 6,8 8,2
Industrial 6,4 6,5 6,9 8,0 9,8 9,4 9,6 10,1 10,5 10,7
Comercial 2,8 3,0 3,3 3,7 4,1 4,2 4,6 5,0 5,2 5,0
Outros 
serviços 

4,1 4,6 5,1 5,6 6,9 7,4 7,0 7,8 8,8 8,8

Setor público 1,0 1,0 0,8 0,7 0,9 1,8 1,8 2,0 2,7 3,1
Crédito total 25,7 28,3 30,9 35,5 40,7 43,9 45,4 49,1 53,9 56,0

Fonte: Banco Central do Brasil.

Evolução da carteira recursos livres à pessoa física

Há uma gama de modalidades que compõem o crédito com recur-
sos livres das instituições financeiras às pessoas físicas. A Tabela 3 
exibe um panorama geral da evolução das taxas de crescimento des-
se segmento durante o ciclo expansionista de crédito entre 2004 e 
2013. Além disso, mostra tanto o crescimento médio de cada moda-
lidade como suas respectivas participações médias no estoque total 
da carteira. 

Tabela 3 

Taxa de crescimento da carteira de recursos livres à pessoa 
física, 2004-2013 (var. em % a.a.)
Composição 
média da 
carteira 
2004-2013

Modalidades 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Cresc. 
médio 
2004-
2013

100,0 Recursos 
livres à 
pessoa física

23,2 39,0 24,1 46,7 25,7 15,9 20,5 13,2 10,2 7,6 21,9

39,8 Crédito 
pessoal

42,4 46,1 25,9 45,5 18,3 20,8 27,9 19,5 18,3 13,4 25,7

24,6 Consignado - 84,9 51,9 41,8 21,4 29,5 27,1 16,9 18,5 17,5 32,9

(Continuação)

(Continua)
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Composição 
média da 
carteira 
2004-2013

Modalidades 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Cresc. 
médio 
2004-
2013

15,1 Não 
consignado

(13,8) 20,8 0,0 51,1 14,0 7,6 29,5 24,3 18,0 6,5 18,3

25,8 Aquisição de 
veículos

26,9 33,2 25,2 28,4 1,2 14,2 49,1 26,6 8,8 (0,2) 19,8

2,4 Aquisição de 
bens

34,8 41,6 5,4 15,6 (6,9) (18,6) 9,8 (9,1) 10,9 8,8 5,2

7,9 Leasing 159,3 95,7 64,7 190,7 89,3 3,8 (27,8) (38,9) (48,8) (55,9) 7,0
3,5 Cheque 

especial
9,9 12,0 7,2 10,4 23,5 (1,6) 3,0 8,2 4,0 10,6 8,4

16,2 Cartão de 
crédito*

0,0 37,2 19,2 212,0 41,9 34,3 25,4 13,9 11,1 14,2 37,5

4,4 Outros 
recursos 
livres à 
pessoa física

(16,9) 34,2 19,5 (51,3) 31,1 13,9 13,0 11,9 23,4 7,6 7,8

Fonte: Banco Central do Brasil. 
* A série histórica de cartão de crédito tem uma quebra estrutural a partir de 2007.

O ciclo de crescimento do crédito livre à pessoa física pode ser 
explicado, em linhas gerais, por quatro fatores macroeconômicos 
estruturais da economia brasileira:

i.	 Manutenção da estabilidade ou crescimento da economia e 
melhoria na distribuição de renda.

ii.	 Elevação dos níveis de emprego e renda, refletidos nos indi-
cadores de criação líquida de empregos formais e crescimen-
to da massa salarial real dos trabalhadores.

iii.	 Tendência de longo prazo de redução da taxa básica (Sistema 
Especial de Liquidação e de Custódia – Selic) de juros da 
economia, levando à melhoria acentuada das condições de 
crédito bancário, seja pela queda de taxas de juros ao toma-
dor final, seja pelo alongamento de prazos das carteiras das 
principais modalidades de crédito às pessoas físicas.

(Continuação)
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iv.	 Mudanças institucionais mitigadoras de risco, como a intro-
dução do crédito pessoal por consignação.

Esses elementos, em conjunto, permitiram ampliação da capa-
cidade de endividamento das famílias e, consequentemente, da 
absorção das prestações (amortização e juros) dos empréstimos em 
seus orçamentos. 

A ampliação do crédito bancário no período foi acompanhada, 
ainda, de mudanças importantes em suas condições. Houve, de 
maneira quase contínua, forte alargamento dos prazos médios das 
operações de crédito à pessoa física. Em janeiro de 2004, o prazo 
médio dos empréstimos à pessoa física era de, aproximadamente, 
oito meses, enquanto em dezembro de 2013 havia se elevado para 
quase 19 meses, ou seja, um alongamento de prazo superior a 130% 
em um período de dez anos (Gráfico 10).

Gráfico 10 
Taxa de juros (em % a.a.) e prazo médio (em meses) das 
operações de crédito com recursos livres destinados à 
pessoa física
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Outro ponto relevante diz respeito à trajetória das taxas de ju-
ros de crédito livre à pessoa física. Como se pode observar no 
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Gráfico 10, há, com alguns intervalos relativamente breves, uma 
tendência de longo prazo de redução estrutural das taxas de juros. 
Enquanto, no início de 2004, as taxas ao tomador final atingiam 
níveis superiores a 65,4% a.a., ao fim de 2013 esse patamar era bem 
mais baixo, de 38,0% a.a. 

De maneira geral, nesse período, a taxa de expansão média total 
do crédito livre à pessoa física atingiu quase 22,0% a.a. (Tabela 3). 
Nota-se que houve perda de dinamismo após 2008, período no qual 
a carteira começa a se expandir em velocidade mais comedida. Os 
destaques ficaram por conta de três modalidades que, em conjunto, 
tiveram uma participação média superior a 80% no total da carteira 
livre: (i) crédito pessoal, em particular o consignado; (ii) crédito à 
aquisição de veículos; e (iii) cartão de crédito.

Crédito pessoal consignado

O crédito pessoal foi impulsionado, em especial, pela introdução 
das operações de crédito consignado em folha de pagamento em 
2004. Essa modalidade de crédito, instituída pela Lei 10.820/2003 
(com alterações da Lei 10.953/2004), beneficiou não apenas os tra-
balhadores formais regidos pela Consolidação das Leis Trabalhis-
tas (CLT), mas também os aposentados e pensionistas do Instituto 
Nacional de Seguro Social (INSS). Permitiu-se, assim, o desconto 
de parcelas relativas a empréstimos, financiamentos e operações de 
leasing diretamente de suas respectivas folhas de pagamentos. A 
iniciativa tinha por objetivo principal reduzir os custos e ampliar o 
acesso ao crédito de trabalhadores tanto da ativa, quanto de aposen-
tados, pois mitigava de forma significativa o risco de inadimplência 
dessas operações. 

A medida mostrou-se bem-sucedida, uma vez que a taxa média 
de crescimento das operações consignadas atingiu 32,9% a.a. entre 
2004 e 2013, desempenho muito superior ao crédito pessoal total 
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no mesmo período, cuja taxa de expansão anual média foi de 25,7% 
(Tabela 3). Essa performance reflete a vantagem do consignado, 
quanto a taxas de juros, vis-à-vis as demais linhas de crédito para 
pessoas físicas, inclusive outros tipos de empréstimos também clas-
sificados como crédito pessoal. Conforme mostra o Gráfico 11, a 
taxa de juros média das operações consignadas atingiu, em dezem-
bro de 2013, o patamar de 24,4% a.a., nível bem inferior às taxas do 
crédito pessoal, de 41,3%.

Esse diferencial de custo gerou estímulos à utilização dos recur-
sos das operações consignadas para a liquidação de dívidas con-
traídas em outras modalidades de crédito bancário. Nesse sentido, 
nota-se, por exemplo, um forte movimento de substituição dos fi-
nanciamentos via cheque especial pelo crédito consignado. Enquan-
to a participação das operações com cheque especial no total da 
carteira livre destinado à pessoa física caiu de 7,8% em 2004 para 
2,7% em 2013, o saldo das operações consignadas mais do que do-
brou, saindo de 13,7%, em 2004, para 29,8%, em 2013 (Gráfico 12).

Gráfico 11 

Evolução das taxas de juros (em % a.a.) entre 2004 e 2013: 
crédito pessoal versus crédito pessoal consignado 
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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Gráfico 12 
Participação das carteiras de crédito consignado e de choque 
especial na carteira total de recursos livres às pessoas físicas 
(em %) 
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Crédito direto ao consumidor (CDC) à aquisição de veículos

As operações de CDC à aquisição de veículos, igualmente, cres-
ceram expressivamente entre 2004 e 2013, porém sua dinâmica 
apresentou ampla volatilidade. Entre 2004 e 2007, as operações 
de financiamento à aquisição de automóveis, com queda de taxas 
de juros e alongamento de prazos, foi uma poderosa alavanca do 
crédito livre à pessoa física, dinamizando, até mesmo, o mercado 
de vendas de automóveis novos. No mesmo período, de acordo com 
dados da Federação Nacional da Distribuição de Veículos Automo-
tores (Fenabrave), as vendas médias de autoveículos (automóveis e 
comerciais leves) cresceram a uma taxa de 14,7% a.a.

Outro fator a contribuir para a expansão do crédito à aquisição 
de automóveis foi o desenvolvimento de novos produtos financei-
ros, por exemplo, o pagamento de amortizações elevadas ao fim 
dos empréstimos. Esse fato permitiu uma redução significativa das 
necessidades de pagamentos de sinal e do valor das mensalidades 
dos financiamentos.

Entretanto, a crise internacional de 2008-2009 teve impactos re-
levantes na dinâmica da modalidade, elevando, sobretudo, as taxas 



146	 Revista do BNDES 43, junho 2015

de juros ao tomador final. É possível notar, pelo Gráfico 13, que 
as taxas de juros dos financiamentos a automóveis saltaram de 
28,8% a.a., no fim de 2007, para 37,7% a.a., ao fim de 2008. A ex-
pansão do saldo da carteira, em 2009, foi de apenas 1,2%, após ter 
atingido 28,4% em 2008 (Tabela 3).

Gráfico 13 

Taxa de juros (em % a.a.) e prazo médio (em meses) das 
operações totais de CDC à aquisição de veículos

11,5

19,6 

15,2

16,0
36,1

28,8 

37,7

22,8

28,3 

21,3

18 
23 
28 
33 
38 
43 

10 
12 
14 
16 
18 
20 
22 
24 

Prazo médio da carteira de aquisição de veículos 
Taxa de juros para aquisição de veículos (% a.a.) 

Pr
az

o 
m

éd
io

 d
a 

ca
rt

ei
ra

(e
m

 m
es

es
)

Taxa de juros
(em

 %
 a.a.)

Ja
n.

 2
00

4
Ju

n.
 2

00
4

N
ov

. 2
00

4
Ab

r. 
20

05
Se

t. 
20

05
Fe

v.
 2

00
6

Ju
l. 

20
06

M
ai

. 2
00

7
O

ut
. 2

00
7

M
ar

. 2
00

8
Ag

o.
 2

00
8

Ja
n.

 2
00

9
Ju

n.
 2

00
9

N
ov

. 2
00

9
Ab

r. 
20

10
Se

t. 
20

10
Fe

v.
 2

01
1

Ju
l. 

20
11

D
ez

. 2
01

1
M

ai
. 2

01
2

O
ut

. 2
01

2
M

ar
. 2

01
3

Ag
o.

 2
01

3

Fonte: Banco Central Brasil.

Todavia, os impactos da crise internacional sobre a modalida-
de foram passageiros, sendo rapidamente absorvidos pelo sistema 
bancário. Um dos motivos dessa rápida recuperação deve-se a uma 
das ações anticíclicas do governo federal no combate aos efeitos 
da crise internacional de 2008-2009, que se concentraram no setor 
automotivo. Sucessivas rodadas de desoneração fiscal via redução 
do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) à compra de auto-
móveis novos aconteceram, levando rapidamente à recuperação da 
demanda no setor e a uma forte expansão de crédito à modalidade 
por parte dos bancos. Em 2010, o crescimento nominal da carteira 
da modalidade atingiu quase 50%.

No entanto, as consequências desse processo não foram posi-
tivas. A junção de preços reduzidos dos automóveis (em função 
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das desonerações tributárias) com a forte expansão do crédito à 
modalidade levou ao crescimento da inadimplência dessa cartei-
ra em muitos bancos privados. O crédito à aquisição de veículos 
expandiu-se muito além do que recomendavam os modelos de risco 
de crédito das instituições financeiras. As condições de compra de 
automóveis tornaram-se excessivamente favoráveis, sendo possível, 
por muitas vezes, adquirir um automóvel novo sem parcela de entra-
da e financiado em até 84 meses. 

A alta da inadimplência, a partir do fim de 2010, levou os ban-
cos privados a apertarem as condições de crédito ao setor. Desde 
então, como consequência, o estoque das operações de financia-
mento à modalidade passou a desacelerar de maneira significativa, 
chegando mesmo a se contrair a partir de 2013. 

Mesmo com esse comportamento volátil, a modalidade de CDC 
à aquisição de automóveis cumpriu papel importante ao longo do 
período 2004-2013. Em média, teve uma taxa de crescimento de 
19,8% a.a., representando 26% do estoque da carteira de recursos 
livres à pessoa física no período (Tabela 3). 

Cartão de crédito

Há um vasto campo de estudo dos impactos positivos da utilização 
de meios eletrônicos de pagamentos na economia. De acordo com 
Zandi e Singh (2010) e Zandi, Singh e Irving (2013), a rápida proli-
feração do uso de cartões de crédito ao longo das últimas décadas 
gerou modificações tanto no modo como consumidores pagam pela 
aquisição de bens e serviços quanto na maneira como os comercian-
tes gerenciam seus negócios. Meios eletrônicos de pagamentos são 
capazes de minimizar fricções na economia, fornecendo aos con-
sumidores acesso mais conveniente e seguro de gerir seus recursos. 
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Ao mesmo tempo, reduz os custos advindos da manutenção de pa-
gamentos em cash ou em emissões de cheques para os comerciantes. 

Há, em linhas gerais, três fatores que impulsionam o ciclo virtuo
so de elevação do consumo, emprego e renda proporcionados pela 
utilização dos cartões de crédito: 

i.	 Benefícios para consumidores e comerciantes – além de gerar 
melhoria na eficiência das transações (com consumidores 
tendo acesso a linhas de crédito e/ou a maior parcela de seus 
recursos, e comerciantes tendo menor risco de inadimplên-
cia), ajudam a suavizar os padrões sazonais de consumo, 
desvinculando-os dos fluxos de remuneração dos fatores de 
produção (em geral, os pagamentos são feitos semanal, quin-
zenal ou mensalmente).

ii.	 Segurança e conveniência – menor necessidade de utilização 
de meios físicos de pagamentos, possibilitando não apenas 
maior segurança para os consumidores, mas também para 
os comerciantes, que não acumulam quantias expressivas de 
papel-moeda em seus estabelecimentos.

iii.	 Transparência – reduz de maneira substancial a possibilidade 
de evasão fiscal, isto é, tem potencial de elevação de arreca-
dação tributária.

Segundo exercício realizado por Zandi, Singh e Irving (2013), en-
tre 2008 e 2012, para uma amostra de 56 países selecionados que, 
em conjunto, representam 93% do PIB global, a utilização de meios 
eletrônicos de pagamentos gerou um valor adicionado acumulado 
de US$ 983 bilhões a preços constantes de 2008. Tal valor equivale 
a uma contribuição média adicional de 0,7 p.p. nos gastos de consu-
mo a nível global, perfazendo uma contribuição de 0,17 p.p. para o 
PIB mundial. Tais números são fruto de três variáveis combinadas: 
(i) o card penetration – que é a razão entre o valor dos gastos via 
cartão de crédito e o consumo das famílias –; (ii) o crescimento 
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anual do card penetration; e (iii) a participação do consumo das 
famílias no PIB.

Utilizando a mesma metodologia para a economia brasileira, 
chega-se a resultados surpreendentes, uma vez que as taxas de 
juros cobradas nos financiamentos via cartão de crédito no país 
são extremamente elevadas. Ao fim de 2013, seu patamar era de 
193% a.a. (Gráfico 14). O indicador de card penetration, no Brasil, 
saltou de 2,7% em 2007, para atingir 4,8% em fins de 2013. Com 
isso, sua contribuição média ao consumo das famílias e ao PIB, en-
tre 2008 e 2012, foi de cerca de 0,36 p.p. e 0,21 p.p., respectivamente.

Gráfico 14 
Taxa de juros das operações de cartão de crédito à 
pessoa física (em % a.a.) 
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Fonte: Associação Nacional dos Executivos de Finanças, Administração e 
Contabilidade (Anefac).

O papel do crédito à pessoa física no desempenho 
do consumo das famílias e do PIB entre 2004 e 2013
O modelo econométrico 

O volume de crédito à pessoa física é um fator determinante para a 
dinamização do consumo das famílias e, consequentemente, exerce 
grande impacto sobre o nível de atividade econômica. Assim, quanto 
maior a disponibilidade de crédito e linhas de financiamento, mais 
elevado será o poder efetivo de compra dos agentes econômicos. 
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Visando quantificar os impactos do ciclo expansionista de cré-
dito à pessoa física no desempenho do consumo das famílias, 
desenvolveu-se um modelo econométrico de séries temporais, me-
diante a utilização do método de Mínimos Quadrados Ordinário 
(MQO) corrigido para heterocedasticidade, com dados trimestrais 
entre março de 2004 e dezembro de 2013, isto é, com quarenta obser-
vações. O modelo foi rodado no software econométrico livre Gretl.4

As variáveis explicativas do modelo são: (i) a concessão de cré-
dito livre à pessoa física, disponibilizada pelo Banco Central do 
Brasil, a preços constantes de 2013, deflacionada pelo deflator do 
consumo das famílias do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais 
do IBGE – ano de referência 2010; (ii) a massa salarial real, que é 
construída mediante o produto da população ocupada pelo rendi-
mento nominal habitualmente recebido – obtido da Pesquisa Mensal 
do Emprego (PME/IBGE) – deflacionados pelo deflator do consu-
mo das famílias; e (iii) o índice da situação financeira das famílias 
calculado pela Confederação Nacional da Indústria (CNI), que re-
presenta, em linhas gerais, um proxy das expectativas dos consu-
midores quanto às condições presente e futura de variáveis como 
renda, crédito, endividamento etc.5

Todas as variáveis foram estimadas mediante a utilização da pri-
meira diferença do logaritmo natural, pois, dessa forma, assegura-se 
não apenas a estacionariedade das séries mediante a realização de 
testes de Dickey Fuller Aumentado (DFA) – teste de raiz unitária –, 
mas também que o valor dos parâmetros estimados represente as 
respectivas elasticidades das variáveis exógenas em relação à va-
riável endógena (no caso, o consumo das famílias). Além disso, o 

4	 Disponível para download em: <http://gretl.sourceforge.net/index.html>.
5	 Disponível para download em: <http://arquivos.portaldaindustria.com.br/app/

cni_estatistica_2/2015/02/25/13/INEC_IndiceNacionaldeExpectativadoConsu-
midor_metodologia_versao_1_2.pdf>.
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teste de normalidade do tipo Jarque-Bera indicou que não se pode 
rejeitar a hipótese nula de que os resíduos estão normalmente dis-
tribuídos. Assim, os estimadores de mínimos quadrados ordinários 
têm as propriedades desejadas de não tendenciosidade e eficiência.

O modelo tem, portanto, a seguinte forma funcional:

	
  

	
  

rendimento   nominal   habitualmente   recebido   –   obtido   da   Pesquisa  Mensal   do  

Emprego  (PME/IBGE)  –  deflacionados  pelo  deflator  do  consumo  das  famílias;;  e  

(iii)   o   índice   da   situação   financeira   das   famílias   calculado   pela  Confederação  

Nacional   da   Indústria   (CNI),   que   representa,   em   linhas   gerais,   um  proxy das  

expectativas   dos   consumidores   quanto   às   condições   presente   e   futura   de  

variáveis  como  renda,  crédito,  endividamento  etc.5  

Todas  as  variáveis  foram  estimadas  mediante  a  utilização  da  primeira  diferença  

do   logaritmo   natural,   pois,   dessa   forma,   assegura-­se   não   apenas   a  

estacionariedade  das  séries  mediante  a   realização  de   testes  de  Dickey  Fuller  

Aumentado   (DFA)   –   teste   de   raiz   unitária   –,   mas   também   que   o   valor   dos  

parâmetros   estimados   represente   as   respectivas   elasticidades   das   variáveis  

exógenas  em  relação  à  variável  endógena  (no  caso,  o  consumo  das  famílias).  

Além   disso,   o   teste   de   normalidade   do   tipo   Jarque-­Bera   indicou   que   não   se  

pode   rejeitar   a   hipótese   nula   de   que   os   resíduos   estão   normalmente  

distribuídos.  Assim,   os   estimadores   de  mínimos   quadrados   ordinários   têm  as  

propriedades  desejadas  de  não  tendenciosidade  e  eficiência.  

O  modelo  tem,  portanto,  a  seguinte  forma  funcional:  

∆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑌𝑌! =   𝛼𝛼 + 𝛽𝛽!∆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑋𝑋! + 𝛽𝛽!∆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑋𝑋! + 𝛽𝛽!∆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑋𝑋! + 𝜀𝜀!  

Em  que:  α  =  constante;;  ∆  =  operador  de  primeira  diferença;;  Yt  =  consumo  das  

famílias;;  X1   =   concessão   real  de  crédito   livre  às  pessoas   físicas;;  X2 =  massa  

salarial  real;;  X3  =  índice  da  situação  financeira  das  famílias.  

  

[2]  Principais  resultados    

Todas   as   variáveis   apresentaram   os   sinais   esperados,   isto   é,   estão  

positivamente  relacionadas  com  o  consumo  das  famílias  e  são  significativas  a  

1%   (p-­valor).   O   R²   ajustado   é   de   71%,   evidenciando   a   boa   aderência   do  

modelo.  Os  resultados  de  saída  do  Gretl  são  expostos  no  Quadro  1.  

	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
5  Disponível  para  download  em:  
<http://arquivos.portaldaindustria.com.br/app/cni_estatistica_2/2015/02/25/13/INEC_IndiceNaci
onaldeExpectativadoConsumidor_metodologia_versao_1_2.pdf>.  

Em que: α = constante; ∆ = operador de primeira diferença; 
Yt = consumo das famílias; X1 = concessão real de crédito livre às 
pessoas físicas; X2 = massa salarial real; X3 = índice da situação fi-
nanceira das famílias.

Principais resultados 

Todas as variáveis apresentaram os sinais esperados, isto é, estão 
positivamente relacionadas com o consumo das famílias e são signi-
ficativas a 1% (p-valor). O R² ajustado é de 71%, evidenciando a boa 
aderência do modelo. Os resultados de saída do Gretl são expostos 
no Quadro 1.

Quadro 1 
Resultados da regressão

MQO, usando as observações 2004:1-2013:4 (T = 40)
Variável dependente: ∆lnYt

Erros-padrão HAC, largura de banda 2 (Núcleo de Bartlett)
 Coeficiente Erro-padrão Razão-t P-valor

α 5,23E-05 0,00328152 0,0159 0,987370
∆lnX1 0,408229 0,07446080 5,4825 <0,000010*

∆lnX2 0,691563 0,16225500 4,2622 0,000140*

∆lnX3 0,358270 0,09925110 3,6097 0,000930*

Média var. 
dependente

0,011823 D.P. var. 
dependente

0,033426

(Continua)
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MQO, usando as observações 2004:1-2013:4 (T = 40)
Variável dependente: ∆lnYt

Erros-padrão HAC, largura de banda 2 (Núcleo de Bartlett)
 Coeficiente Erro-padrão Razão-t P-valor

Soma resíd. 
quadrados

0,011637 E.P. da 
regressão

0,017979

R-quadrado 0,732945 R-quadrado 
ajustado

0,710691

F(3, 36) 36,650430 P-valor(F) 4,89E-11
Log da 
verossimilhança

106,092000 Critério de 
Akaike

(204,184000)

Critério de 
Schwarz

(197,428500) Critério 
Hannan-
Quinn

(201,741400)

rô (0,201220) Durbin-
Watson

2,397574

Teste da 
normalidade 
dos resíduos
Hipótese nula: o erro tem distribuição normal
Estatística de teste: Qui-quadrado(2) = 3,28159
Com p-valor = 0,193826

Fonte: Gretl.
* Significativos a 1%.

Impactos do crédito à pessoa física no consumo 
das famílias 

Conforme já destacado, o padrão de crescimento da economia bra-
sileira entre 2004 e 2013 foi centrado na absorção doméstica e, so-
bretudo, na contribuição do consumo das famílias. Por meio dos 
parâmetros estimados pelo modelo, é possível analisar a contribui-
ção isolada do ciclo de crédito livre à pessoa física ao crescimento 
do consumo e, consequentemente, ao desempenho do PIB. Mesmo 

(Continuação)
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sabendo das limitações que o instrumental econométrico impõe, o 
exercício é válido como tentativa de mensuração dessa importante 
mudança estrutural recente da economia brasileira.

O Gráfico 15 mostra a evolução da taxa de crescimento anual do 
consumo das famílias e a contribuição, em função dos resultados 
dos coeficientes estimados pelo modelo, do crescimento do crédito 
livre à pessoa física. Os resultados são coerentes com a evolução 
e a dinâmica do ciclo de crédito. Nota-se que, entre 2004 e 2007, 
período no qual os bancos privados lideraram a expansão do crédito 
no Brasil, especialmente, aquele destinado à pessoa física, a partici-
pação do crédito como variável explicativa do consumo das famílias 
foi bastante expressiva.6

Com a crise internacional em 2008-2009, seu papel na contribui-
ção ao consumo das famílias sofre arrefecimento, exceção ao ano de 
2010 em razão da conjunção das políticas de estímulos tributários 
do governo à aquisição de bens duráveis (veículos e eletrodomésti-
cos de linha branca) e expansão do crédito privado à pessoa física. 
Desde 2011, no entanto, sua contribuição tem sido bem mais mo-
desta à expansão do consumo das famílias, ou seja, o crédito livre 
à pessoa física tornou-se um canal menos relevante para explicar as 
variações do consumo.   

A despeito desse comportamento não homogêneo, no período 
2004-2013, o credito livre à pessoa física contribuiu, em média, com 
2,2 p.p. de um crescimento médio de 4,9% a.a. do consumo das 
famílias. Em outras palavras, o ciclo de crédito à pessoa física foi 
responsável, isoladamente, por quase 45% do crescimento médio do 
consumo das famílias na economia. 

6	 O valor da contribuição do crédito livre à pessoa física (em p.p.) para o desem-
penho do consumo é calculado mediante o produto de sua taxa anual de cresci-
mento pelo parâmetro encontrado no modelo estimado. 
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Gráfico 15 

Contribuição (em p.p.) do crédito livre à pessoa física no 
crescimento do consumo das famílias (var. em % a.a.)
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Fontes: Banco Central do Brasil e Sistema de Contas Nacionais do Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE).

Impactos do crédito à pessoa física no PIB

O consumo das famílias, conforme já destacado, ganhou partici-
pação no PIB ao longo do período 2004-2013. O desempenho do 
consumo foi, de fato, um importante fator de sustentação do nível 
de atividade ao longo desses dez anos. Sua participação média no 
PIB atingiu algo próximo a 60,0%, saindo de 56,0%, em 2004, para 
62,1%, em 2014. Como o crescimento médio do consumo das fa-
mílias foi de 4,9% a.a., sua contribuição à expansão média do PIB 
entre 2004 e 2013 foi de, aproximadamente, 73%, ou seja, 2,8 p.p. 
de uma taxa média de expansão de 3,9% a.a. do PIB (Gráfico 16).

Como o ciclo de crédito à pessoa física explicou, de acordo com 
o modelo estimado, algo em torno de 45% do desempenho do con-
sumo das famílias, pode-se concluir que, isoladamente, o crédito à 
pessoa física teve uma contribuição média de 1,3 p.p. ao crescimen-
to médio do PIB de 3,9% a.a., isto é, o crédito à pessoa física foi 
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responsável por algo em torno de 33,0% do crescimento econômico 
brasileiro entre 2004 e 2013 (Gráfico 17).7

Gráfico 16 
Contribuição (em p.p.) do consumo das famílias ao 
crescimento médio do PIB (var. em % a.a.)
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Fontes: Banco Central do Brasil e Sistema de Contas Nacionais do Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE).

Gráfico 17 
Contribuição (em p.p.) do crédito livre à pessoa física ao 
crescimento médio do PIB (var. em % a.a.)
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Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE).

7	 O valor da contribuição do crédito livre à pessoa física (em p.p) para o desem-
penho do PIB é calculado pelo produto da contribuição do crédito livre à pessoa 
física pela participação do consumo das famílias no PIB.
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Conclusão

A economia brasileira passou por transformações profundas ao longo 
do período 2004-2013. Houve não apenas aceleração da taxa de cresci-
mento da economia com manutenção da estabilidade macroeconômica, 
mas também ganhos sociais e melhora na distribuição de renda. 

Uma das modificações de maior relevo, certamente, foi o com-
portamento expansionista do crédito bancário. Em um intervalo de 
dez anos, a relação crédito-PIB saiu de um patamar pouco superior 
a 25%, para atingir 56%. O crédito bancário teve uma expansão mé-
dia de 20,6% a.a. entre 2004 e 2013. O processo de crescimento da 
economia e de inclusão financeira teve implicações bastante rele-
vantes, pois se, por um lado, elevou o poder de compra das famílias, 
por outro, provocou ganhos de escala no mercado interno. 

Tal fato fez com que a demanda doméstica se tornasse o principal 
vetor de crescimento da economia ao longo do período. Embora os 
investimentos tenham apresentado comportamento mais dinâmico 
em taxa média de crescimento, a maior estabilidade do consumo das 
famílias tornou esse vetor o componente da absorção doméstica que 
mais contribuiu para o desempenho médio do PIB.

Assim, mesmo com a eclosão da crise financeira internacional 
em 2008-2009 e seus desdobramentos, o crédito bancário manteve-
-se firme como fonte de estímulo à demanda agregada da economia, 
agindo, portanto, como importante fator amortecedor das turbulên-
cias externas. Esse comportamento do crédito pode estar relacio-
nado às particularidades do modelo brasileiro no período, que se 
caracteriza tanto pela flexibilidade quanto pela complementaridade 
entre o crédito privado e o crédito das instituições oficiais.  

É importante mencionar que o ciclo de crédito bancário brasileiro 
entre 2004 e 2013 não foi homogêneo, seja pelo lado da oferta, seja 
pelo lado da demanda. De 2004 a setembro de 2008, são os bancos 
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privados que lideram a expansão do crédito à economia, sobretudo 
nos financiamentos destinados às famílias para o consumo. Entre 
setembro de 2008 e 2009, são os bancos públicos, exercendo seu 
papel anticíclico, que ganham maior relevância nas operações de 
financiamentos à economia, sobretudo na concessão de liquidez às 
empresas no contexto da crise internacional. Em 2010, a conjugação 
de estímulos fiscais (desonerações tributárias para bens duráveis) e 
monetários levou, novamente, as instituições privadas a expandir 
suas operações de financiamento. Porém, a partir de 2011, com o 
recrudescimento da crise internacional (na Zona do Euro e no cres-
cimento da aversão ao risco em escala global), os bancos públicos 
assumiram, uma vez mais, o papel de liderar a expansão do crédito. 

O ciclo de crédito à pessoa física, de acordo com os parâmetros 
do modelo macroeconômico desenvolvido, foi responsável por algo 
próximo a 45% do crescimento médio do consumo das famílias ao 
longo da década 2004-2013. Cabe ressaltar que seus efeitos foram 
mais intensos, particularmente, no período 2004-setembro de 2008, 
anterior à crise internacional, quando os ganhos de renda e empre-
go alavancaram um importante processo de inclusão financeira na 
economia brasileira.

Mesmo perdendo fôlego nos anos posteriores, os resultados do 
modelo apontam que o crédito bancário destinado à pessoa física 
teve contribuição média de 1,3 p.p. para a taxa de crescimento mé-
dia de 3,9% do PIB no período, isto é, isoladamente, o ciclo de crédi-
to livre à pessoa física foi responsável por um terço do crescimento 
médio brasileiro entre 2004 e 2013. 
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