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RESUMO - Este artigo contrapde a fung¢ao consumo keynesiana e a abordagem intertemporal
para discutir a evolu¢ao do consumo no Brasil. Segundo o modelo keynesiano, a renda dispo-
nivel corrente é o unico determinante do consumo, enquanto na abordagem intertemporal os
consumidores otimizam sua escolha de consumo, sendo este dependente de varios fatores. A
abordagem intertemporal pode ser vista como uma metodologia de constru¢ao de modelos,
sendo flexivel o bastante para incorporar modificagdes importantes, como a existéncia de res-
tricao de crédito.
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1 INTRODUCAO

O consumo agregado é uma das séries macroeconémicas de maior relevancia, haja
vista a sua expressiva participagao no produto interno bruto (PIB), que ¢ uma medida da soma
de todos os bens e servicos finais (em valores monetarios) produzidos no territério de um pais
durante um determinado periodo. Por exemplo, de acordo com dados da versao 7.0 da Penn
World Table, no ano de 2009 o consumo representava, em média, 71% do PIB nos 190 paises
considerados. No caso do Brasil este percentual atingiu 75%, enquanto nos Estados Unidos foi
79%".

Usando, ainda, os dados da versiao 7.0 da Penn World Table referentes ao ano de 2009,
a Tabela 1 apresenta o nimero e o percentual de paises nos quais o consumo ¢ superior a pelo
menos 50% do PIB. Por exemplo, dos 190 paises considerados, 165 apresentaram consumo
superior a 50% do PIB em 2009. Isso equivale a, aproximadamente, 87% dos paises. Mesmo
se elevarmos o percentual minimo de consumo para 70% do PIB, temos ainda 99 paises que

atendem a este critério, representando, assim, aproximadamente 52% da amostra.

t Agradeco a Afonso Henriques Borges Ferreira e Felipe Storch Damasceno pelos comentitios, os isentando de
quaisquet erros remanescentes.

" Doutor em Economia pela Fundagio Getilio Vargas. Fi professor da Fundacio Instituto Capixaba de Pesquisas
em Contabilidade, Economia e Financas. Endeteco eletronico: fabiogomes@fucape.br.

1 Resultados obtidos considerando a variavel ke, da versao 7.0 da Penn World Table, para 190 paises que dispéem
desta informacdo em 2009. A Penn World Table decompée o PIB em trés partes: consumo, investimento e gasto
do governo. Foi utilizada a razio consumo-PIB. Isso explica a discrepancia entre os resultados obtidos com base

na Penn World Table e nos dados do IBGE apresentados abaixo.
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TABELA 1 - IMPORTANCIA DO CONSUMO NO PIB
Percentual do consumo no PIB | Numero de paises | Percentual de paises

Maior do que 50% 165 87%
Maior do que 60% 146 T7%
Maior do que 70% 99 52%
Maior do que 80% 55 29%
Maior do que 90% 24 13%

FONTE: Elabora¢ao propria.
NOTA: Dados extraidos da versiao 7.0 da Penn World Table referentes a 190 paises em 2009.

Usando dados anuais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) refe-
rentes ao consumo final das familias e ao PIB no Brasil, de 1947 a 2010, observamos que neste
periodo a razio consumo-PIB esteve entre 54% e 77%, aproximadamente. Em 2010 tal razao
foi de, aproximadamente, 61%. Além de sua evidente importancia como variavel agregada, o
consumo ¢ um fator fundamental em qualquer analise de bem-estar da sociedade. Logo, a com-
preensao do seu processo de decisdo e, por conseguinte, da sua evolugao ¢ fundamental.

Conforme discutido por Simonsen e Cysne (1995), Keynes (1936) propods por intros-

pecgao, sem maiores fundamentos tedricos ou empiricos, a seguinte fungdo consumo:

C=C,+cY, (1)

em que C e Y sdo, respectivamente, o consumo e a renda disponivel, enquanto os parame-
tros C e ¢ sdo, respectivamente, 0 coNnsumo autonomo e a propensao marginal 2 consumir. O
consumo autébnomo é positivo e independente da renda. Por sua vez, a propensao marginal a
consumir pertence ao intervalo (0,1), o que significa que aumentos da renda disponivel se tradu-
zem em aumentos do consumo proporcionalmente menores. Neste modelo, o consumo seria
determinado exclusivamente pela renda disponivel corrente e, por esta razao, este consumidor
(keynesiano) é chamado de miope. Uma das consequéncias do modelo proposto por Keynes é
que a propensio média a consumir, C/Y, é decrescente com relagdo a renda, ou seja, pessoas
com renda mais alta poupariam uma maior propor¢ao da renda que pessoas com renda mais
baixa.

Na abordagem intertemporal, cujo pioneiro foi Irving Fisher, as familias escolhem
0 consumo e a poupancga no periodo corrente, levando em conta o futuro (ROMER, 2001).
Portanto, o modelo intertemporal difere do modelo keynesiano em dois aspectos fundamen-
tais. Primeiro, ao invés de seguir uma simples regra de consumir parte da renda disponivel, o
consumidor otimiza seu bem-estar ao escolher o consumo, levando em conta as informacoes

disponiveis e a disponibilidade total de recursos. Como resultado, a escolha do quanto consumir
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depende, em geral, de outras variaveis, além da renda disponivel corrente.

Em segundo lugar, a abordagem intertemporal pode ser vista como uma metodologia
para constru¢ao de modelos de consumo com proposi¢des testaveis (BROWNING; CROS-
SLEY, 2001). Em outras palavras, a ideia de que os consumidores maximizam seu bem-estar
intertemporalmente, sujeitos a restricao or¢amentaria e ao conjunto de informacoes disponivel,
nao gera proposicoes testaveis, a menos que hipoteses particulares sejam adotadas. De todo
modo, mesmo os modelos intertemporais simplificados ja levam a resultados bastante distintos
daqueles implicados pela fungao consumo keynesiana. Por exemplo, os valores esperados da
renda e do retorno (juros) futuros, além da riqueza, se tornam importantes determinantes do
consumo.

Na proxima se¢ao siao apresentadas algumas versoes simplificadas da abordagem in-

tertemporal.

2 MODELO INTERTEMPORAL DE CONSUMO

Os precursores do modelo intertemporal, além de Irving Fisher, foram Franco Mo-
digliani e Milton Friedman, que na década de 50 propuseram de forma independente a Teoria
do Ciclo de Vida e a Teoria da Renda Permanente, respectivamente. Conforme os proprios
titulos sugerem, Modigliani enfatizou que o horizonte de planejamento do consumidor é todo
o seu tempo de vida, enquanto Friedman destacou o fato que a renda corrente nao ¢ o Gnico
determinante do consumo.

Modigliani desenvolveu a Teoria do Ciclo de Vida, basicamente, em dois artigos:
Brumberg e Modigliani (1954) e Ando e Modigliani (1963). A contribuicao de tal teoria esta
em considerar que a renda de um individuo sofre flutua¢bes ao longo da sua vida; no entanto,
com o objetivo de suavizar seu consumo, o individuo usa a poupanga. Em geral, a renda tem
formato em U invertido ao longo do tempo. Inicialmente a renda é baixa, mas ao longo do ciclo
de vida eleva-se e, finalmente, volta a cair, especialmente em virtude da aposentadoria. Com o
objetivo de suavizar o consumo, o individuo deveria acumular riqueza no periodo de renda alta
para que o mesmo nao se reduzisse drasticamente nos periodos de renda baixa. Por essa razao,
a poupanca dependeria da idade do individuo.

A Teoria da Renda Permanente, apresentada pela primeira vez em Friedman (1957),
complementa a teoria de Modigliani, destacando que a renda sofre altera¢oes, devido a sua
composicao, ao longo do ciclo de vida. Mais especificamente, Friedman considerou que a renda
corrente é composta por dois elementos: a renda permanente, Y, e a renda transitria, Y. A

renda permanente ¢ a parte da renda que as pessoas esperam manter no futuro, ou seja, ¢ quanto

Economia & Tecnologia - Ano 07, Vol. 26 - Julho/Setembro de 2011



Fabio Augusto Reis Gomes

se pode consumir sem alterar a riqueza (CHAQO, 2000). Ja a renda transitoria ¢ a diferenga entre
a renda corrente e a renda permanente. Assim, se o consumidor consome a renda permanente,
a poupanga torna-se igual a renda transitoria. Portanto, segundo a Teoria da Renda Permanente
o consumo depende da renda permanente e os individuos usam a poupanga e os empréstimos
para suavizar o consumo em resposta a mudancas transitérias na renda corrente.

Flavin (1981) considerou a seguinte representacao da renda permanente:

p © 1 i+1
Yh= V[Aﬁzi:o(m) E)Q,+,-] @)

emque Y, A e Y, sdo, respectivamente, a renda permanente, a riqueza ¢ a renda do trabalho
no periodo 7 enquanto ¢ a taxa de juros. O termo entre colchetes é a soma da riqueza real no
periodo 7e do valor presente do fluxo esperado da renda do trabalho. Quando multiplicado por
7, esse montante em valor presente gera um fluxo de recursos que, condicional a informacio
disponivel em #, ¢ constante e pode ser mantido durante todo o restante de horizonte de vida
do individuo. O consumo seria, entdo, dependente da renda permanente, ao invés da renda
corrente’.

Esses modelos intertemporais, ainda que muito simples, ja trazem bastante informa-
¢ao sobre possiveis determinantes do consumo e da poupanca, como a idade (ciclo de vida),
a renda corrente e futura, os juros e a riqueza, bem como qualquer variavel que afete o valor
esperado da renda futura. E nesse sentido que a abordagem intertemporal se diferencia do caso
keynesiano, no qual o consumo depende apenas da renda corrente.

Na proxima secdo, discutimos a importancia da renda corrente na determinagao do
consumo real per capita no Brasil. Conforme discutiremos, a renda corrente pode ser relevante
port diversos motivos. Primeiro, a formulacao keynesiana pode se mostrar apropriada. Segundo,
a renda corrente pode conter informacao sobre a renda permanente. Terceiro, em um ambiente

no qual os consumidores nao tem acesso a crédito, a suavizagao do consumo ¢é bastante limitada

e, por conseguinte, o consumo dependera fortemente da renda corrente.

3 EVIDENCIA EMPIRICA
Os modelos intertemporais expostos ¢ o modelo keynesiano tém predicbes muito
distintas. No modelo keynesiano, apenas a renda corrente importa e, por isso, o consumidor é,

por vezes, chamado de miope. Nos outros modelos o consumidor é forward-looking, levando em

2 Alguns autores igualam o consumo a soma da renda permanente e de um componente transitério. No entanto,

tal caso ndo sera apresentado aqui.
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conta na sua tomada de decisdo toda a informacao disponivel para estimar, inclusive, o valor
esperado de variaveis futuras. Em principio, uma maneira simples de avaliar estes modelos seria
analisar a importancia da renda corrente na determinagao do consumo. O Grafico 1 apresenta
a dispersdo do consumo contra o PIB, ambos em termos reais e per capita’. Percebe-se uma clara
associagao entre estas variaveis, conforme evidenciado pela reta de regressio ajustada pelo mé-
todo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Nota-se, ainda, que a dispersao dos pontos
em torno da reta de regressao é maior quando o PIB aumenta. Em outras palavras, a variabili-

dade do consumo parece depender da renda, havendo indicios de heterocedasticidade.

GRAFICO 1 - RELACAO ENTRE O CONSUMO E O PIB
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FONTE: Elabora¢ao propria.

Na Tabela 2 apresentamos a estima¢ao de um modelo de regressao simples no qual
o consumo ¢ a varidvel dependente e o PIB ¢é a tnica variavel independente®. Utilizamos dois
métodos de estimagdo. O usual método de MQO e a Quantile Regression (QR)*. Enquanto o
método de MQO estima o efeito médio da variavel independente sobre a variavel dependente,
a QR estima o efeito da variavel dependente sobre os quantis da distribuigao condicional da
variavel dependente.

A QR ¢ especialmente interessante no caso do consumo, pois, quando ha heteroce-

3 Em todas as analises empiricas feitas nesta se¢io sdo utilizados os dados de consumo final das familias e PIB
do Brasil de 1947 a 2010, calculados pelo IBGE. Os dados foram deflacionados pelo IGP-DI e divididos pela
populagao residente, de modo a obtermos dados em termos reais e per capita. Todos estes dados foram extraidos
do IPEADATA.

4 Apos a estimacdo deste modelo de regressdao simples via método de MQO, a analise dos residuos indica que o
mesmo ¢ integrado de ordem zero, de modo que nio incorremos no problema de regressdo espuria.

5 Ver Koenker e Basset (1978).
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dasticidade, o efeito médio nao é um bom estimador do que acontece ao longo dos quantis da
distribuicao da variavel dependente. Estimamos, entdo, o impacto do PIB sobre os seguintes
percentis da distribuicao do consumo: 0,10; 0,25; 0,50; 0,75 e 0,90. Todas as estimativas sdo sig-
nificativamente diferentes de zero, quando sao considerados os niveis de significancia habituais,
1%, 5% e 10%. A estimativa de MQO sugere que o coeficiente do PIB real per capita é igual
a 0,00, indicando que a cada aumento de uma unidade monetaria desta variavel, o consumo
aumenta, em média, 0,60 unidades monetarias. Os resultados provenientes do método de QR
indicam que nos percentis mais altos da distribui¢ao condicional do consumo o impacto do PIB
¢ maior, havendo um efeito assimétrico ao longo de tal distribui¢ao.

TABELA 2 - ESTIMACOES PARA A RELACAO ENTRE O CONSUMO E O PIB

Variavel dependente: Consumo real per capita
Periodo: 1947 a 2010

. R
Estimador MQO Per(gentﬂ
0,10 0,25 0,50 0,75 0,90
Constante 706,79 961,60 897,63 717,35 521,21 462,21
(A75,66)  (7694)  (57,80)  (110,39)  (108,15)  (60,35)
PIB real per capita 0,60 0,53 0,56 0,60 0,65 0,67
0,02 0,01) 0,01) 0,02 (0,02) 0,01)

FONTE: Elabora¢io propria.
NOTA: MQO e QR referem-se, respectivamente, ao estimador de Minimos Quadrados Ordinarios e a Quantile

Regression. Entre parénteses estdo os erros-padrao robustos.

Estes resultados sugerem que a renda corrente é um determinante importante do
consumo, especialmente se considerarmos o R* = 0,97 obtido na estima¢ao por MQO. Dai,
poderfamos concluir que o modelo keynesiano é extremamente adequado. No entanto, esta
interpretagao apresenta dois problemas. Primeiro, a renda corrente pode prever bem a renda
futura e, portanto, isso explicaria o éxito do modelo acima ainda que a fun¢do consumo keyne-
siana ndo seja adequada. Neste caso, a renda corrente serviria como uma boa proxy para a renda
permanente. Segundo, em um ambiente com pouco acesso ao crédito, os consumidores podem
nao conseguir suavizar o consumo, estando fadados a utilizar, basicamente, a renda corrente.
Nesta perspectiva, os consumidores nao seriam miopes, mas o modelo keynesiano seria empi-
ricamente bem-sucedido por gerar uma proposi¢ao testavel similar aquela gerada pela restricao
de crédito.

Vamos examinar o primeiro caso. Suponha, por simplicidade, que a renda do trabalho
segue um processo autorregressivo de ordem 1, tal que Y, = + @Y+, em quepe @
sdo constantes € € € o termo de erro. Entdo, a renda permanente, expressa na Equagio (2),

torna-se:
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YP=f+rAd + ==Y, 3)

em que [ é uma constante que depende de p, @ e . Portanto, se a renda corrente é usada para
prever a renda futura, a dependéncia do consumo em relagdo a renda corrente nao significa que
os modelos intertemporais sejam desnecessarios. De fato, se a renda corrente é correlacionada
com a riqueza, ela pode se tornar uma proxy para tal variavel também e, por conseguinte, para
a renda permanente como um todo. Tudo isso nos levaria a superestimar, erroneamente, a im-
portancia da renda corrente. Note que um teste mais adequado poderia ser realizado caso dis-
puséssemos de informagao sobre a riqueza, pois a relevancia de tal variavel seria uma evidéncia
contra a fungdo consumo keynesiana.

Considere o caso no qual a renda do trabalho dos individuos tem formato de U inver-
tido ao longo da vida, conforme o Grafico 2. Para que o consumo seja suave, conforme a linha
horizontal, ¢ necessario que o consumidor tome emprestado na juventude, pois 0 consumo
(suavizado) seria superior a renda em tal perfodo. Na fase adulta ele pouparia para pagar sua
divida e para financiar a manuten¢ao do consumo na velhice, haja vista a queda da renda em tal
periodo. Logo, a suaviza¢ado do consumo pressupoe a existéncia de um mercado de crédito no

qual a renda do trabalho futura ¢ um colateral aceito para empréstimos.

GRAFICO 2 - SUAVIZACAO DO CONSUMO
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FONTE: Elaboragao prépria.

Estamos utilizando uma versao bastante simplificada da abordagem intertemporal, no
entanto, as versoes mais usuais desta abordagem também supoem que existe um mercado de
crédito desenvolvido®. Nesta perspectiva, as versoes mais usuais da abordagem intertemporal

e da teoria keynesiana constituem dois extremos. No primeiro caso, ¢ fundamental a existéncia

6 Ver, por exemplo, Hall (1978), Hall (1988), Yogo (2004) e Brady (2008).
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de crédito, enquanto no segundo o consumo ¢ financiado apenas pela renda corrente, nao im-
portando o crédito. Na pratica, uma situagao intermediaria pode ser mais proficua. Os consu-
midores tém algum acesso ao crédito e, embora a renda corrente seja muito importante, outros
fatores também devem afetar o consumo.

Como o arcabougo intertemporal ¢, de fato, uma metodologia de constru¢ao de mo-
delos, a restrigao de crédito pode ser incorporada a estrutura do modelo. Alguns exemplos in-
cluem Zeldes (1989), Ludvingson (2000) e Scott (2010). Ja o modelo keynesiano nao possui tal
flexibilidade, nao incorporando, portanto, outros elementos adicionais que afetam o consumo.

Shea (1995) argumenta que consumidores miopes tém seu consumo totalmente de-
pendente da renda corrente, enquanto consumidores restritos ao crédito estao impedidos de
tomar emprestado, mas podem acumular poupanca. Por esta razio, quando a renda aumenta o
consumo deveria responder a tal aumento; porém, quando a renda cai, o consumidor pode usar
sua poupanga evitando, inclusive, uma queda no consumo. O Grafico 3 apresenta a dispersio
da taxa de crescimento do consumo real per capita e do PIB real per capita, entre 1947 e 2010.

Delimitamos com a linha horizontal e a linha vertical quatro quadrantes. Quando a
taxa de crescimento da renda e do consumo tem o mesmo sinal, isso é compativel com compor-
tamento miope, restricio de crédito e suavizagao de consumo. Por essa razao, dois quadrantes

sao inconclusivos e representam, portanto, uma situacao de indefinigao.

GRAFICO 3 - RELACAO ENTRE O CRESCIMENTO DO PIB E DO CONSUMO
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FONTE: Elabora¢ao propria.

Para ser preciso, ¢ importante dizer que, quando apds uma queda da renda o consumo

cai menos do que a renda, temos uma evidéncia de suaviza¢do de consumo, pois se o individuo
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fosse miope a variagao do consumo deveria ser idéntica a da renda. Porém, como ¢ utilizada
uma medida imprecisa dos recursos do consumidor, o PIB, vamos nos ater aos casos, digamos,
extremos de suavizagao: situagdes nas quais, a despeito da queda do PIB, o consumo aumenta.
No quadrante intitulado suavizac¢do isso ocorre. Por fim, no quadrante intitulado precaugao a
situagdo oposta ocorre, pois enquanto o PIB subiu, as familias decidiram reduzir o consumo.
Estes dois fenomenos sao detalhados na Tabela 3. Quanto a suavizagao, chama atencao a dife-
renga entre a taxa de crescimento do consumo e da renda em 1990 (Plano Collor). No quesito
precaucio observamos, por exemplo, uma retragao do consumo na crise de 2008, embora o
PIB tenha crescido. Neste cenario de crise (elevado risco) os consumidores preferiram ser cau-
telosos, reduzindo o consumo, mesmo com o PIB crescendo.

TABELA 3 - ANALISE DA RELACAO ENTE CRESCIMENTO DO CONSUMO E PIB
Taxa de crescimento real per capita

Comportamento do consumo | Ano

Consumo | PIB
1964 0.79% -0.16%
Suavizacao 1967 2.85% -0.29%
1990 3.02% -5.89%
1950 -0.71% 1.60%
1953 -6.08% 1.14%
1963 -2.53% 0.27%
Precaucio 1965 -2.72% 0.66%
1989 -4.02% 0.38%
2004 -0.26% 3.33%
2008 -0.38% 1.25%

FONTE: Elabora¢ao propria.

Em sintese, ha evidéncia de que, pelo menos algumas vezes, os consumidores usaram
a poupancga acumulada atenuando o efeito da queda do PIB sobre o consumo. Por vezes, tam-
bém, o consumidor escolheu poupar mais, mesmo com o PIB aumentando. Tudo isso indica
que o consumidor nao é miope. O desafio torna-se, entio, encontrar um modelo com a dose
certa de restri¢ao ao crédito, havendo alguma flexibilidade para a escolha dos consumidores.

Os resultados obtidos sao em alguma medida sensiveis a certas limitagoes. Por exem-
plo, ndo dispomos de uma série longa de consumo de nao duraveis. Portanto, a série utilizada
¢ composta por bens duraveis e ndo duraveis, o que nao ¢ adequado ou, pelo menos, seria inte-
ressante analisar tais tipos de bens separadamente. Usamos o IGP-DI como deflator ao invés
do IPCA, que ¢ o indice considerado no sistema de metas de inflacdo. A razao é simples: nao
dispomos do IPCA desde 1947, inicio da amostra. Naturalmente, os resultados podem sofrer
alguma alteragao se outro indice de inflacdo for usado. De todo modo, os resultados obtidos
sao similares aqueles obtidos na literatura nacional. Por exemplo, Gomes (2010) construiu uma

figura similar ao Grafico 3, obtendo resultados parecidos.
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4 CONCLUSOES

A dependéncia do consumo em relagdao a renda corrente é compativel com diversas
abordagens. No entanto, os pontos nos quadrantes suavizagao e precau¢ao evidenciam que os
consumidores nao sao miopes. O processo decisério dos consumidores é mais sofisticado do
que o estabelecido pela fun¢ao consumo keynesiana.

O Brasil passa por um momento relativamente novo no qual ha um crescimento do
crédito. Certamente, os consumidores ainda estao restritos ao crédito, porém cada vez menos.
Dai a pergunta: quais serdo os efeitos do aumento do crédito? Teoricamente, quanto maior a
disponibilidade de crédito maior a importancia da renda permanente em detrimento da renda
corrente. Deste modo, politicas economicas que afetam a renda permanente ao invés da renda
corrente, a partir de algum momento, terdo mais impacto sobre o comportamento do consu-
midor. Obviamente, saber quando exatamente isso ocorrera é muito dificil. De fato, se a renda
corrente contiver bastante informagao sobre a renda permanente, esta distingao fica muito
entenebrecida.

Como um consumidor que quase nunca teve acesso ao crédito esta se comportando
neste novo cenario? Qualquer pessoa que contrai uma divida tem alguma chance de niao conse-
guir paga-la. Isso ocorre por uma razao simples: imprevistos ocorrem. Se o consumidor faz um
empréstimo e perde o emprego, sua capacidade de honrar sua divida fica muito comprometida.
Quando ocorre um choque negativo de qualquer natureza, a probabilidade de calote aumenta.
Ora, se mais pessoas estio tomando emprestado, mais pessoas estdo sujeitas a esse risco e é
possivel que a inadimpléncia aumente.

A recente decisao do Banco Central de aumentar o pagamento minimo do cartio de
crédito foi bastante impopular, o que significa que muitas pessoas escolhem se endividar no
cartdo de crédito. O ato de comprar no cartao de crédito nao significa fazer uma divida. Mas, ao
nao pagar a fatura total do cartio de crédito, o consumidor contrai uma divida e, portanto, paga
os juros da mesma. Os juros do cartao de crédito estao em torno de 10% ao mes.

E importante dizer que o cartio de crédito nio é, necessariamente, o instrumento de
compra das classes mais pobres. Essas, por vezes, usam crediario ou cartoes de crédito de lojas.
Este cartdo ¢ aceito apenas na loja que o emite, sendo, na pratica, muito similar a um crediario,
cuja taxa estd em torno de 6% ao més’. E interessante notar que algumas lojas parecem cum-
prir dois papéis: vendem produtos e emprestam crédito, haja vista o extenso parcelamento das

compras ¢ o fato de que em alguns casos a compra a vista nao tem desconto. Portanto, tais lojas

7 Fonte para estas taxas de juros: <http://wwwinfomoney.com.br/indicadotes>. Valotes treferentes a julho de
2011.
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tém interesse em financiar seu consumidor.
O crédito ndo é ruim. No entanto, ¢ preciso se adaptar a esta nova realidade. Ao tomar
emprestado, o consumidor deve considerar as diferentes opgoes de crédito, escolhendo aquela

de menor custo.
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