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RESUMO

Com a melhora na renda da classe C no Brasil a partir do ano 2000 e uma crescente
por consumo de produtos e servigos, ocorreu um grande aumento no numero de
pessoas que tiveram acesso ao crédito, e assim a necessidade de um planejamento
familiar financeiro. Nesse quadro a evolugéo da inadimpléncia das pessoas fisicas &
um item essencial para as decisdes de crédito das empresas e para a evolugao da
economia do Pais. Esse trabalho contribui por meio do emprego de técnicas
econométricas como o teste de raiz unitaria, testes de cointegracéo do Trago e do
Maximo Autovalor para explorar a relagdo entre o volume de vendas no varejo, o
INPC (indice Nacional de Prego ao Consumidor), nimero de trabalhadores com
carteira assinada e a SELIC e o indice de inadimpléncia SERASA. Os resultados do
modelo indicam que todas as variaveis explicativas possuem uma correlacao
positiva com a variavel explicada.

Palavras-chave: SERASA, Modelo Econométrico; Inadimpléncia.



ABSTRACT

With the improvement in income class C in Brazil since 2000 and a growing
consumption of goods and services, there was a large increase in the number of
people who had access to credit and thus the need for family financial planning. In
this framework the evolution of default of individuals is central to the decisions of the
credit business and economic developments in the country This work contributes
through the use of econometric techniques such as unit root test, cointegration tests
of Trace and Maximum Eigenvalue to explore the relationship between the volume of
retail sales, the INPC (National Index of Consumer Price), number of workers with
formal jobs and the Selic rate and default rate SERASA. The model results indicate
that all explanatory variables have a positive correlation with the explanatory
variable.

Keywords: SERASA, Econometric Model, Default.
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1. INTRODUCAO

A inadimpléncia pode ser definida como o ndo pagamento, até a data de
vencimento, de um compromisso financeiro, quando feita negociagao de prazo entre
as partes, para a aquisicdo de bens duraveis ou nao-duraveis, ou prestagao de

servigos, devidamente executados.

A inadimpléncia € um fator presente em toda a histéria da economia, e
nao se restringe apenas a empresas ou a pessoas fisicas, possuindo uma
abrangéncia bem maior, onde tanto municipios como paises podem se tornar
inadimplentes. A inadimpléncia ndo € vista apenas nas classes menos favorecidas
ou nos paises menos desenvolvidos, os inadimplentes independem da classe social,

do poder aquisitivo ou da posi¢gao de mercado.

Neste trabalho a inadimpléncia é analisada ndo apenas como um fator
individual ou uma decisdo direta, mas também uma conjuntura de fatores que
influenciam o individuo a se tornar inadimplente. Com o estudo da inadimpléncia é
possivel analisar separadamente os fatores que a influenciam, e assim possibilitar

gue a mesma seja mensurada e passivel de previséo.

A inadimpléncia estudada é restrita aos casos relacionados as pessoas
fisicas e nos fatores externos que a influenciam. Esse trabalho apresenta um breve
retrospecto da inadimpléncia da populacdo brasileira nas ultimas trés décadas
enfatizando o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2008. Nesse periodo €&
demonstrada a influéncia de fatores externos como a taxa SELIC (Sistema Especial
de Liquidacdo e Custodia), o volume de vendas no varejo, o numero de empregos
formais e o INPC (indice Nacional de Prego ao Consumidor) sobre o numero de

pessoas fisicas inadimplentes no Brasil.

O indice de inadimpléncia utilizado no estudo é o indice de inadimpléncia
SERASA pessoa fisica, que foi criado em margo de 2000 com a unificagéo de varios

indices de inadimpléncia, o qual possibilitou uma analise mais consistente e
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uniforme da inadimpléncia no Brasil, facilitando assim efetuar comparagdes e
projecbes com outros indices da economia brasileira. O indice de inadimpléncia
SERASA pessoa fisica é o principal indicador da inadimpléncia no pais e é utilizado
por instituicdes publicas como o Banco Central, instituicdes privadas como a Folha

de Sao Paulo, e até revistas internacionais como a revista the economist.

Com um estudo cientifico criterioso para explicar a evolugdo da
inadimpléncia, sdo identificadas algumas variaveis que influenciam a evolugdo da
mesma, possibilitando ajudar a sociedade com a divulgacdo de tendéncias de
elevacdo da inadimpléncia de acordo com a evolugdo das variaveis que a
influenciam diminuindo assim o efeito da inadimpléncia na vida das pessoas
possibilitando que a sociedade tenha atitudes preventivas que dificultem a sua
entrada no grupo de inadimplentes. As empresas poderao antecipar agdes de
restricdo ao critério e diminuir os juros de acordo com a redug¢ado ou aumento dos

fatores que influenciam a inadimpléncia.

Este trabalho apresenta, além desta introdugao, mais trés capitulos. O
segundo capitulo apresenta a base de dados e discrimina sucintamente as variaveis
determinantes da inadimpléncia, além da série histoérica das variaveis determinantes
e da variavel determinada. Na sequéncia, o terceiro capitulo destaca a analise
economeétrica, a formulacdo do modelo tedrico e a discussdo dos resultados. O

quarto e ultimo capitulo expressa as consideragoes finais.
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2. VARIAVEIS DETERMINANTES DA INADIMPLENCIA

2.1 Base de Dados

Para estudar os determinantes da inadimpléncia no Brasil, foram
utilizados indicadores macroeconémicos como volume de vendas do varejo, taxa de
juros, indice de pregos e estoque de empregos mensais para o periodo de janeiro de
2001 a dezembro de 2008. O Quadro 1 apresenta de forma mais detalhada as
variaveis e suas proxies utilizadas, bem como suas respectivas unidades de

medidas e fontes.

Variavel Proxy Utilizada Fontes Unidades

Volume de vendas no Varejo Demanda Banco Central R$ valor

Sistema Especial de liquidagao e U
Custédia (SELIC) Juros Banco Central Indice %

INPC (indice nacional de Preco ao

Consumidor) Preco Banco Central indice %
Trabalhadores com carteira assinada Emprego CAGED Quantidade
indice de inadimpléncia Inadimpléncia SERASA indice %
Quadro 01 — Identificacdo das Variaveis

Fonte:

O primeiro indicador ¢ o Volume de Vendas no Varejo. Devido o seu
crescimento representar a possibilidade de um aumento na demanda gerando um
aumento no endividamento e um possivel crescimento na inadimpléncia, tal indice é
divulgado pelo IBGE e é um essencial indicador da demanda por aquisicao de
produtos. O volume de vendas no varejo € publicado mensalmente e reline o volume
de venda de varios segmentos como: Combustiveis, Hipermercados, Tecidos,

Méveis, Artigos farmacéuticos, Livro, Motos etc.

O segundo indicador € o numero de trabalhadores formais. Esse indicador
tem o intuito de representar o emprego, onde a elevagcdo no numero de
trabalhadores formais reflete uma economia ativa, consequentemente mais giro de

mercadorias € uma possivel elevacao da inadimpléncia. O numero de trabalhadores
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com carteira assinada € um parametro sobre a capacidade de aquisi¢gao de bens e

servigos por parte da populagao.

O terceiro indicador analisado é a taxa SELIC (Sistema Especial de
Liquidacado e Custddia). Uma elevagéao na taxa SELIC pode proporcionar uma alta
na taxa de juros, possivelmente diminuindo o acesso ao crédito e o endividamento.
A taxa SELIC é divulgada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM). Ela tem vital
importancia na economia, pois as taxas de juros cobradas pelo mercado séo
balizadas pela mesma. A taxa overnight do Sistema Especial de Liquidagédo e
Custddia (SELIC) expressa na forma anual é a taxa média ponderada pelo volume
das operagdes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais
e realizadas no SELIC, na forma de operagées compromissadas. E a taxa basica
utilizada como referéncia pela politica monetéria. As séries sao divulgadas em base
mensal (a taxa overnight acumulada e a taxa mensal) para os dados do ano atual e

anterior, e em base anual para os trés anos anteriores.

O quarto e ultimo indicador é representado pelo INPC, que quando
elevado gera uma redugao no consumo causando, assim, uma possivel reducao da
inadimpléncia. O INPC (indice Nacional de Pregos ao Consumidor) é medido pelo
IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) desde setembro de 1979. Ele é
obtido a partir dos indices de Precos ao Consumidor regional e tem como objetivo
oferecer a variagao dos precos no mercado varejista, mostrando, assim, o aumento
do custo de vida da populacdo. O INPC é muito utilizado nas negociagbes

trabalhistas e de salario.

A seguir sera feita uma andlise das variaveis explicativas e uma

comparagao da sua evolugao com a evolugao da inadimpléncia.
2.1.1 Evolucdo do SERASA
A Serasa faz parte do grupo Experian, o maior bureau de crédito do

mundo fora dos Estados Unidos, detém o mais extenso banco de dados da América

Latina sobre consumidores, empresas e grupos econémicos. Ha mais de 40 anos
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presente no mercado brasileiro, a Serasa Experian participa da maioria das decisoes
de crédito e negdcios tomadas no Pais, respondendo em tempo real 4 milhdes de

consultas por dia, demandadas por 400 mil clientes diretos e indiretos.

A SERASA trabalha em toda a cadeia de crédito, tendo servicos na
inclusdo de individuos ou empresas que por algum motivo foram incluidas no
cadastro de inadimplente SERASA; classificagdo dos inadimplentes em varios perfis
e varios motivos pela inadimpléncia; incentivo e publicacdo de obras sobre crédito e
inadimpléncia; fornecimento de sistemas de software capaz de gerenciar
financeiramente a empresa evitando assim a inadimpléncia e diminuindo o risco nas
operagdes de crédito e a divulgagéo do indice de inadimpléncia SERASA, que é um
grande balizador da inadimpléncia no Brasil. Varias instituicdbes como o Banco
Central, instituicdes privadas como a Folha de Sao Paulo, e até revistas
internacionais como a revista the economist utilizam a SERASA como fonte de

informacgdes sobre a inadimpléncia.

O calculo do indice de inadimpléncia SERASA pessoa fisica considera o
volume de cheques devolvidos pessoa fisica, protestos pessoa fisica, inclusdo no
SERASA, inclusdo no SPC, ndo pagamento de faturas em dia (Cartdes de crédito),
dividas com instituicdes de ensino de grande porte e atraso no pagamento de carné
(CDL).

O Grafico 01 reporta o Indice de inadimpléncia SERASA medido

mensalmente de janeiro de 2001 a janeiro de 2008.

—+— INADIMPLENCIA
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Gréfico 01 — Evolugao da inadimpléncia
Fonte:
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O grafico 01 mostra que temos uma tendéncia de crescimento ao longo
do periodo estudado, os menores indices sao verificados nos anos de 2001 e 2002 e
os maiores indices de inadimpléncia sdo verificados nos anos de 2006 e 2007. O
indice de inadimpléncia possui uma evolug¢ao proporcional a evolucido da economia

Brasileira.

Com um estudo cientifico criterioso para explicar a evolugido da
inadimpléncia, serao identificadas variaveis que influenciam a sua evolugao,
ajudando a sociedade com a divulgacdo de tendéncias de elevagdo da
inadimpléncia de acordo com a evolugao das variaveis que a influenciam reduzindo
assim o efeito da inadimpléncia na vida das pessoas proporcionando ferramentas
para que a sociedade tenha atitudes preventivas que dificultem a sua entrada no
grupo de inadimplentes. As empresas poderao antecipar agdes de restricdo ao
critério e diminuir os juros de acordo com a redugcdo ou aumento dos fatores que

influenciam a inadimpléncia.

2.1.2 Volume de Vendas No Varejo.

O volume de vendas no varejo é um essencial indicador de demanda da
populacdo pela aquisicdo de produtos e um indicador do aquecimento da economia.
O volume de vendas no varejo é calculado utilizando o resultado de vendas das

seguintes atividades:

e Combustiveis e lubrificantes.

e Hipermercados, Supermercados, Produtos alimenticios, Bebidas e
fumo.

e Tecidos, Vestuario e Calcados.

e Moveis e eletro domésticos.

¢ Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria.

e Equipamento e material para escritorio, informatica e comunicagao.

e Livros, jornais, revistas e papelaria

e OQOutros artigos de uso pessoal e doméstico.
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O gréafico 02 mostra a evolugdo do volume de vendas no varejo no
periodo de janeiro de 2001 a janeiro de 2008.
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Grafico 02 — Volume de vendas no varejo 2001 a 2008
Fonte:

No grafico 02 é identificada a evolugdo do volume de vendas no varejo
durante o periodo de janeiro de 2001 a janeiro de 2008, no qual é possivel analisar
alguns fatores. Primeiro sdo avaliados os periodos de menor volume de vendas,
onde o0 més de janeiro representa a maior queda em comparagdo com o0 més
anterior, o que pode ser explicado por janeiro suceder o més de dezembro, que tem
os principais impulsionadores de vendas do ano, festas natalinas e o reveillon. O
més de fevereiro tem o menor volume de vendas do ano, por receber influéncia do
més de dezembro, suceder o més de janeiro, que representa o pagamento de
alguns impostos anuais, matriculas escolares e pelo pagamento das despesas de

fim de ano para compradores que utilizaram alguma forma de crédito.

Na analise dos periodos de maior relevancia no volume de vendas temos
0 més de dezembro com o maior volume, por possuir as festas de fim de ano, o
pagamento do décimo terceiro salario e pelo pagamento da ultima parcela do
imposto de renda, e o0 més de margo como o inicio da recuperagcdo das vendas,

superando os meses de janeiro e fevereiro que possuem o pior desempenho.

No grafico 03 é feito um comparativo entre a evolugdo do volume de
vendas no varejo e o indice de inadimpléncia SERASA no periodo de janeiro de
2001 a janeiro de 2008.
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Grafico 03 — Comparativo entre volume de vendas no varejo e inadimpléncia.
Fonte:

O grafico 03 nos mostra que a alta no volume de vendas € acompanhada
de alguns fatores da inadimpléncia, pudemos identificar alguns fatores como

responsaveis por esse acontecimento.

Inicialmente € observado que a alta nas vendas coincide com o baixo
indice de inadimpléncia e antecede um acréscimo na mesma, esse fendbmeno pode
ser explicado pelo pagamento das dividas e consequentemente o crédito dado a
populagao, aproximadamente 60% das compras no Brasil utilizam alguma forma de

crédito.

E verificado também que o maior volume de vendas durante um ano
antecede o maior indice de inadimpléncia em aproximadamente trés meses, as
compras a crédito e a falta de planejamento familiar sdo fatores responsaveis
diretamente por esse acontecimento. O ciclo de volume de vendas e inadimpléncia
mostra que podemos considerar um fator cultural a compra e 0 ndo pagamento das

dividas em um percentual da populagao Brasileira.

2.1.3 Trabalhadores com Carteira Assinada

O numero de carteiras assinadas mede a quantidade de trabalhadores
ativos no Brasil em um determinado més. O numero de carteiras assinadas é
utilizado para expressar o poder de compra e de pagamento da populagédo. O

numero de carteiras assinadas (Nc) representa o total de todas as carteiras
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assinadas no més anterior(C), mais as carteiras assinadas no més vigente (Ca),

menos os contratos de trabalho que foram cancelados (Ct).

Nc=C + Ca - Ct

O gréfico 03 representa o desenvolvimento do numero de trabalhadores
com carteira assinada mensalmente no periodo de jan de 2001 a jan de 2008 e nos
proporciona analisar a evolugdo de uma forma linear e comparativa ao longo dos

anos.

TRABALHADORES COM CARTEIRA ASSINADA
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Grafico 04 - Trabalhadores Formais janeiro de 2001 a janeiro de 2008
Fonte:

No grafico 04 foi identificada uma crescente no numero de trabalhadores
formais, sem poucas variagbes, onde o numero de trabalhadores com carteira
assinada cresce mensalmente com uma reducdo no més de dezembro que se da
porque 0 numero de carteiras assinadas € contabilizado do dia 05 de cada més ao
dia 05 do més seguinte, ou seja, de 05 de dez de 2001 a 05 de janeiro de 2002 s&o
contabilizados os numeros de dezembro de 2001, como ha uma grande contratagéo
nos meses que antecedem as festas natalinas, apds o fim das festas ocorre uma
grande quantidade de demissdes, o que faz com que o saldo mensal seja negativo

ao comparado com o més anterior.

O grafico 05 faz uma comparagdo mensal no periodo de janeiro de 2001 a
janeiro de 2008 entre o numero de trabalhadores com carteira assinada e o indice

de inadimpléncia de pessoas fisica.
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Grafico — 05 Trabalhadores formais e inadimpléncia janeiro de 2001 a janeiro de 2008
Fonte:

O grafico 05 caracteriza uma relagédo direta més a més, onde ocorre uma
variagdo da inadimpléncia em fungdo do desemprego. O grafico mostra que temos
alguns picos de desemprego e de inadimpléncia anualmente, os maiores picos de
desemprego ou menor numero de carteiras assinadas no pais ocorre no més de

janeiro e que os picos de inadimpléncia geralmente ocorrem em margo.

A tabela 01 faz um comparativo anual entre os meses de maiores indices

de desemprego e os maiores indices de inadimpléncia.

Tabela 01 — Comparativo anual trabalhadores formais e inadimpléncia 2001 a 2008.

2001 A 2008 Menor nimero anual de 2001 A 2008 Maiores indices anuais de
trabalhadores formais inadimpléncia pessoas
Fisica
01/2001 21.765.626 2001/10 14,3
01/2002 22.352.137 2002/03 16,2
01/2003 23.105.808 2003/05 17,6
01/2004 23.815.862 2004/03 17,2
01/2005 25.355.004 2005/03 20,8
01/2006 26.579.629 2006/03 24,3
01/2007 27.827.167 2007/03 23,1
Fonte:

A tabela mostra que dos 07 anos analisados, sempre nos meses de
janeiro é verificado o menor numero de trabalhadores formais e que os maiores
indices de inadimpléncia sdo divididos em: 05 no més de margo, 01 no més de

outubro, 01 no més de maio. Isso mostra que em 73% dos anos analisados apés 03



20

meses da queda do numero de trabalhadores formais temos um crescente niumero

de inadimplentes.

2.1.4 Taxa de Juros SELIC.

A Taxa SELIC é apurada no Sistema Especial de Liquidacado e Custddia,
€ obtida mediante o calculo da taxa média ponderada e ajustada das operagdes de
financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no
referido sistema ou em camaras de compensacéao e liquidagcao de ativos, na forma

de operagdes compromissadas.

O grafico 06 mostra a evolugdo da taxa SELIC no periodo de janeiro de
2001 a janeiro de 2008, proporcionando uma analise comparativa ao longo do

tempo.

SELIC
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Grafico 06 — SELIC mensal, janeiro de 2001 a janeiro de 2008.
Fonte:

O maior indice mensal da taxa SELIC é verificado em julho de 2007, esta
elevagao foi incentivada pela eleicdo do presidente Luis Inacio Lula da Silva em
2002. No cenario nacional o primeiro semestre foi fundamental para dar credibilidade
a politica econémica do novo governo, e a queda do risco Brasil de 2000 pontos em
2002 para 788,50 pontos em 2003 comporam o cenario ideal para reducido na taxa
de juros SELIC, e que a partir desta data teve uma queda continua até fevereiro de
2004.
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Mesmo com algumas variagdes o comportamento da taxa de juros SELIC
possui dois periodos distintos, uma crescente de janeiro de 2001 a julho de 2003,
onde é verificada uma desestabilizacdo da economia no cenario mundial e uma
decrescente de julho de 2003 até janeiro de 2001, onde é influenciada por uma

grande melhora nos principais indices da econédmica mundial.

O gréfico 07 faz uma comparagao mensal direta, no periodo de janeiro de
2001 a janeiro de 2008, entre a taxa de juros SELIC e o indice de inadimpléncia de

pessoas fisicas.

——— JURDS —— INADIMPLENCIA

Grafico 07 — Evolugao da taxa SELIC e da inadimpléncia de 2001 a 2008
Fonte:

Foi verificado no Grafico 07 que de janeiro de 2001 a julho de 2002 a
inadimpléncia e os juros tiveram um comportamento semelhante més a més,
ocorreram pequenas divergéncias em agosto de 2007 e janeiro de 2004, os indices
se comportaram de forma semelhante até dezembro de 2005, onde ocorreu uma
queda significativa de 2,9 pontos percentuais saindo de um indice de 14,7% em
dezembro de 2005 para 11,8% em junho de 2006. Nesse mesmo periodo a
inadimpléncia se manteve praticamente estavel em 20,1% em dezembro de 2005
para 20,9% em julho de 2006, e ocorreram picos em margo de 2004 de 24,3%. A
partir de julho de 2006 os indices voltaram a se comportar de forma semelhante sem

grandes variagoes.
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2.1.5INPC

O INPC - (Indice Nacional de Pregco ao Consumidor) foi criado em 1979.
O periodo de coleta do INPC vai do dia 1° ao dia 30 ou 31, dependendo do més. A
pesquisa € realizada em estabelecimentos comerciais, prestadores de servicos,
domicilios (para verificar valores de aluguel) e concessionarias de servigos publicos.
Os pregos obtidos sdo os efetivamente cobrados ao consumidor, para pagamento a

vista.

Sao considerados nove grupos de produtos e servigos: alimentagao e
bebidas; artigos de residéncia; comunicagdo; despesas pessoais; educagao;
habitacdo; saude e cuidados pessoais; transportes e vestuario. Eles sao
subdivididos em outros itens. Ao todo, sao consideradas as variacdes de precos de
465 subitens.

O grafico 08 mede a evolugdo do INPC no periodo de janeiro de 2001 a
janeiro de 2008.

INPC
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Grafico 08 — INPC janeiro de 2001 a janeiro de 2008
Fonte:

No grafico 08 é identificada a evolugdo do INPC e alguns pontos sao
relevantes. No estudo € verificado que nos meses de dezembro e janeiro houve uma
alta no INPC, e nos més de fevereiro o0 mesmo tem uma redugao conseideravel ao

ser comparado com os dois meses anteriores.
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O INPC do més de novembro de 2002 teve o maior indice da analise,
chegando a 3,39%, esse fator foi alavancado por varios motivos, mas podemos
destacar a subida no pre¢co da gasolina e do gas de cozinha, esses produtos por
serem comodites e de uso essencial tém um impacto muito grande no resultado do
INPC, mesmo que tenham uma variacdo pequena, o que nao foi o caso em

setembro e outubro de 2002.

No grafico 09 fizemos um comparativo més a més entre o INPC (Indice

Nacional de Preco ao Consumidor) e o indice de inadimpléncia do SERASA.
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Grafico 09 — Comparativo entre volume de vendas no varejo e inadimpléncia
Fonte:

Foi observado no grafico 09 que o INPC e o indice de inadimpléncia
SERASA possuem uma relagédo na evolugéo do grafico dutrante o tempo, excluindo
o grande pico do INPC em novembro de 2002, onde o indice de inadimpléncia nédo
teve uma redugdo na mesma intensidade. Em praticamente todo o grafico é
identificada uma resposta do indice de inadimpléncia inversamente proporcional ao
INPC.

Os principais fatores que explicam esse fenébmeno é que o INPC mede o
preco dos produtos ao consumidor e quando o mesmo € identificado uma alta gera
uma redugdo no consumo, consequentemente uma queda no indice de

inadimpléncia devido a redugcao no endividamento da populagéo.
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3. ANALISE ECONOMETRICA

3.1 Formulacdo do Modelo Tedrico.

Estudos que utilizam informagdes temporais podem resultar em
regressdes espurias caso as séries ndo sejam estacionarias. E isto pode resultar em
estatistica de teste e preditores ndo confiaveis, para evitar esse tipo de resultados
faz-se necessaria a realizacdo do teste de raiz unitaria para verificar a
estacionariedade das séries utilizadas na pesquisa. E para isso, sera empregado o
teste de raiz unitaria desenvolvido por Dickey e Fuller (1979), conhecido como
Dickey-Fuller Aumentado, doravante ADF. Tal teste utiliza a seguinte regressao

auxiliar.

p -1

Ayt:¢yt71+ﬂt+za?Aytfj+ut

-1

E observado que Y denota a variavel dependente e A denota o operador
de diferenga (Ayt = yt — yt-1). Os parametros a serem estimados séo @, B e a. As
estatisticas Tt Tu e T apresentadas por Dickey e Fuller (1981) correspondem ao
teste T para a estimativa do coeficiente de variavel Yt-1 da equacgédo (2). Essas
estatisticas sao especificas para um modelo que inclui uma constante e uma
tendéncia (Tt), um modelo incluindo apenas constantes (Tu) e um modelo sem
constante e sem tendéncia (T). As hipdteses testadas nesses modelos
correspondem a hipotese nula de que a série nao é estacionaria, Ho : @ = 0 versus
H1: @ < 0 ; ou seja, a hipétese nula é a presencga de raiz unitaria e é baseada na
analise da estatistica — T (Com distribuicdo ndo padrao) do coeficiente 0, o qual é

estimado por minimos quadrados ordinarios (MQO)).

Sendo assim para identificar a ordem de integracdo das séries adotar-se-
a o seguinte procedimento: i) aplicar o teste ADF para Yt; ii) se ndo for estacionaria,
aplicar para AYt; iii) se ndo estacionaria aplicar para AY, até identificar a ordem de

integracao da série. A partir do resultado apresentado pelo teste ADF, o qual verifica
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a ordem de integracao das séries, caso as séries forem integradas de mesma

ordem, o proximo passo sera testar a existéncia de cointegracao entre elas.

A interpretacdo econdmica da cointegragdo € que se duas (ou mais)
variaveis possuem uma relagao de equilibrio de longo prazo, entdo, mesmo que as
séries possam conter tendéncia estocastica (isto €, sejam nao estacionarias) elas
irdo mover-se juntas no mesmo tempo de forma estavel, ou seja, os desvios desta
relacdo de longo prazo sao corrigidos ao longo do tempo. Em suma, o conceito de
cointegracao indica a existéncia de um equilibrio de longo prazo, para o qual o

sistema econdémico converge no tempo.

Para verificar se existe uma relagao (ou relagdes) de longo prazo entre as
variaveis X, R e Y serdao aplicados o teste do Traco e do Maximo Autovalor de
Johansen e Juselius (1991). Ambos os testes tém, como hipdétese nula, a
inexisténcia de vetores cointegrantes, em contrapartida, a hipotese alternativa versa

sobre a existéncia de pelo menos um vetor de cointegragao.

Se houver cointegragdo entre as séries, se faz necessario estimar um
modelo de correcdo de erros que verifica, entre outras coisas, a velocidade de

ajustamento dos desvios em relagdo ao equilibrio de longo prazo.

A tilizacdo de Modelos de Correcdao de Erros, doravante MCE, se
justifica pelo fato das séries serem nao-estacionarias e existir pelo menos um vetor
cointegrante que dé suporte a relagado de equilibrio entre as variaveis. O MCE pode
ser considerado como uma generalizagdo do modelo de ajustamento parcial, e

ainda, permite estimar as elasticidades (efeitos) de curto e longo prazo.
De acordo com o procedimento proposto por Engle & Granger (1987),

para estimar o vetor de cointegracdo € necessario estimar o MCE, o qual possui a

seguinte forma:

nl
AX | =Co+ D CLAX ;| + c, AR
=1 '
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Sendo ci os parametros estimados, EC t — 1 € o termo de correcao de
erro defasado em um periodo, onde ECt—-1=Xt-1-p0 - B1Rt-1 — B2Yt-1.

No contexto de equacdo (3) a dinamica de curto prazo € influenciada
pelos desvios em relagdo ao equilibrio de longo prazo, sendo estimada por MQO,
ressaltando que a dinamica de longo prazo € capturada pela introdugao dos termos

de corregao de erros defasado oriunda da estimagao dos vetores de cointegragao.

Diante dessa descricdo, serao apresentados os resultados do teste de
raiz unitaria, cointegracao e o MCE que serdo a base do exercicio empirico utilizado
pela pesquisa para explorar alguns fatores determinantes do indice de inadimpléncia
SERASA.

3.2 Discussao dos Resultados

Este capitulo contempla os resultados dos testes econométricos (raiz
unitaria, selegcado de lags, cointegragcdo e o modelo de corregdo de erros) e suas
respectivas analises. Primeiramente, se faz necessario identificar a ordem de
integracdo de cada série e, para isso, empregou-se o teste de raiz unitaria
desenvolvido por Dickey e Fuller (1979). Todavia, antes de realizar o teste ADF é

preciso definir o numero maximo de defasagens das séries e, para isso, utilizar-se-a
o critério de Schewrt (1989); K =int(c(T /100)"?), onde K é o numero inteiro de

defasagens, T é o tamanho da amostra e ¢ e d sdo constantes e igual a 4. Os
valores das constantes sao definidos por experimentos de Monte Carlo, sendo c e d
iguais a 4. Como a amostra é composta por 85 observagdes, o numero de

defasagens maximo é igual a 4.

Na especificagdo da equacdo de regressao do teste, o numero de
defasagem ¢é selecionado pelo critério de informacado de Akaike (AIC), a partir do
numero maximo fixado em 4 defasagens. A inclusdo da constante e/ou tendéncia
nas regressbdes € determinada pelo teste t. A Tabela 3 reporta o resultado do teste

ADF para as variaveis em analise.
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Em conformidade com a referida tabela verifica-se que a hipotese nula de
raiz unitaria ndo pode ser rejeitada ao nivel de 5% de significancia para todas as
variaveis em nivel, no entanto, rejeita-se a hipdtese nula em primeira e segunda
diferenca para todas elas. Logo, as variaveis sao integradas de 1° ordem, isto €,

para que elas se tornem estacionarias € preciso tomar a primeira diferenca.

Tabela 2 — Resultados do teste ADF

Variaveis | 22 diferenga | 12 diferenca | Nivel
SERASA* -7.01145 -14.4726 -2.90077
EMPREGO* -9.17565 -6.87564 -2.82534
VAREJO** -7.98621 -8.45333 -0.46726
SELIC* -9.11661 -4.76174 -2.23617
INPC -8.66023 -10.0702 -5.79635
Valores criticos
SERASA -1.94502 -2.89678 -3.46555
EMPREGO -1.94486 -2.89678 -2.82534
VAREJO** -1.94502 -1.94492 -2.89815
SELIC* -1.94497 -2.89768 -3.46625
INPC -1.947 -2.90621 -3.47169

Nota: * tendéncia e intercepto / ** intercepto

Fonte:

Como todas as variaveis sao I(1) é possivel que exista uma relagao de
longo prazo entre elas. Deste modo, se faz apropriado a aplicagdo do teste de
cointegracao para averiguar a existéncia dessa relagcdo. Todavia, antes de realizar
os testes do Trago e Maximo Autovalor, cointegracdo de Johansen, é necessario
determinar a quantidade de defasagens a ser utilizadas, e assim como no teste de

raiz unitaria, adotou-se o AlIC, o qual sugeriu 3 defasgens (Tabela 3).

Tabela 3 — Critérios de selegcao de LEGS
Endogenous variables: SERASA VAREJO TRABALHADORES SELIC INPC

Lag LogL LR FPE AlIC SC
0 156.9036 NA 5.12E-09 -4.90012 -4.72857
1 431.8506 496.6784 1.62E-12 -12.9629 -11.9337
2 500.1731 112.4015 4.07E-13 -14.3604 -.47345*
3 534.957 51.61488* 3.09e-13* -.67603* -11.9313
4 559.8151 32.87691 3.36E-13 -14.6715 -11.0691

Nota: * indicates lag order selected by the criterion / LR: sequential modified LR test statistic (each
test at 5% level) / FPE: Final prediction error / AIC: Akaike information riterion / SC: Schwarz
information criterion / HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte:
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Conforme o teste de critério de selegdo de LEGS, tabela 03, sao
identificadas 3 defasagens, esse numero de defasagens € identificado no AIC.
Podemos verificar que o numero em negrito -67603* esta identificado com um (%)

informando assim que o grau de defasagem € de 3° ordem.

Apds a selegcdo do numero de defasagens, realizou-se os testes de
cointegracao do Trago e do Maximo Autovalor proposto por Johansen (1988 e 1991).
Esse teste identificara a existéncia de pelo menos 01 vetor integrante para que

possa ocorrer uma relagéo de longo prazo entre as variaveis.

Tabela 4 - Resultados dos Testes de Cointegracao
Teste do Traco

Hipotese Nula (n° de

: Autovalor Estatistica do Trago  Valor critico (5%) Valor -p**
vetores cointegrantes)

0* 0,461388 7.912.981 6.981.889 0,0075
Ao menos 1 0,350938 4.076.675 4.785.613 0,1962
Ao menos 2 0,136792 1.396.871 2.979.707 0,8424
Ao menos 3 0,059273 4.848.542 1.549.471 0,8247
Ao menos 4 0,016954 1.060.172 3.841.466 0,3032

Teste do Maximo Autovalor

Hipotese Nula (n° de

: Autovalor Estatistica do Trago Valor critico (5%) Valor -p**
vetores cointegrantes)

0* 0.461388 3.836.305 3.387.687 0.0136
Ao menos 1 0.350938 2.679.804 2.758.434 0.0628
Ao menos 2 0.136792 9.120.172 2.113.162 0.8226
Ao menos 3 0.059273 378.837 142.646 0.881
Ao menos 4 0.016954 1.060.172 3.841.466 0.3032
Fonte:

A Tabela 04 reporta os resutados desses testes, os quais indicam a
existéncia de pelo menos um vetor cointegrante entre as variaveis empregadas no
modelo. Essa afirmacao € identificada na tabela 05 porque o teste da estatistica do
trago na segunda linha 4.076.675 € menor que o valor critico 4.785.613 e o p** Valor
na linha dois 0,1962 ou 19,62% € maior que 5%, néo rejeitando a hipétese nula; ou
seja, existe uma relacdo de longo prazo entre a Inadimpléncia e as variavies
macroceconomicas (SELIC, Varejo, INPC e Emprego). Nestes termos, pode-se dizer
que a taxa de inadimpléncia ¢é influenciada por indicadores da atividade econémica

brasileira. Detectada a existéncia dessa relagéo de longo prazo, os préximos passos
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consistem na estimacao do vetor cointegrante e do MCE, os quais serao estimados
pelo método de MQO.

Na tabela 05 faremos o teste do vetor cointegrante para gerar a
elasticidade da inadimpléncia a longo prazo. Assim, analisaremos a influéncia das
variaveis (Varejo, Trabalho, INPC e SELIC) no indice de inadimpléncia SERASA a

longo prazo.

Tabela 5 — Vetor Cointegrante Estimado

Variavel Dependente SERASA

Varidveis explicativas |  Coeficiente | Erro Padréo | Estatistica T
C 1,210355 e e
Varejo (-1) 1,823260 0,50669 3,59840
Trabalhadores (-1) 0,355490 0,40054 0,88715
SELIC (-1) 0,736300 0,14008 5,25637
INPC 0,069855 0,02332 2,99511
Fonte:

A partir da estimagdo desse vetor(Tabela 05) é possivel fazer uma
avaliacdo individual da influéncia de cada variavel explicativa sobre a variavel

explicada.

Pode-se inferir que o aumento no volume de vendas do comércio varejista
influencia de forma positiva o indice de Inadimpléncia SERASA, tal fato é
identificado na tabela 06 devido o coeficiente da variavel explicativa Varejo ser
1,823260. Ou seja, um aumento de 1% no Volume de vendas no Varejo faz com que
a inadimpléncia cresga 1,83%. Isto ocorre em fungdo do aumento do volume de
vendas, aumenta o volume de compras a crédito e assim atrai pagadores que néo

conseguem honrar seus compromissos no prazo.

A taxa SELIC também contribui para o aumento da inadimpléncia, neste
caso um aumento menos expressivo que o Volume de vendas no Varejo. Tal fato é
identificado na tabela 06 devido o coeficiente da variavel explicativa SELIC ser
0,736300. Isto €, um aumento de 1% na SELIC faz com que a inadimpléncia crescga

aproximadamente 0.74%.
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O efeito do INPC também é positivo em relagdo a Inadimpléncia,
entretanto € verificado que € uma variagcao positiva, mas muito pequena. Tal fato é
identificado na tabela 06 devido o coeficiente da variavel explicativa INPC ser
0,069855, isto €, um aumento de 1% no indice de precos aumenta a taxa de
inadimpléncia em 0.07%. Este efeito € quase nulo, porém positivo, e isto se justifica

pela queda na demanda quando o pre¢o aumenta.

O numero de trabalhadores com carteira assinada também tem uma
influéncia positiva sobre o indice de inadimpléncia SERASA. Tal fato é identificado
na tabela 06 devido o coeficiente da variavel explicativa trabalhadores ser 0,355490,
isto €, um aumento de 1% no numero de trabalhadores com carteira assinada

proporciona um aumento de 0,35% no indice de inadimpléncia SERASA.

De uma maneira geral, pode-se inferir que entre as variaveis utilizadas
para explicar a taxa de inadimpléncia da Serasa a que mais contribui para o
aumento desta € o volume de vendas no varejo, ou seja, o0 aumento na demanda
exerce mais impacto sobre a inadimpléncia do que os indices de precos e a taxa de

juros.

Apoés analisar as elasticidades de longo prazo, se faz apropriado discutir
os impactos de curto de prazo, os quais sao fornecidos pelo MCE estimado por OLS.
Além disso, o MCE fornece a velocidade de ajustamento dos desequilibrios de curto
prazo, ou seja, dado um desequilibrio nesse sistema quanto tempo sera necessario

para voltar a relagao de equilibrio de longo prazo.

Tabela 6 - Modulo de Corregao de Erros

Variaveis | Coeficientes | Erro Padréo |  Estatistica T

A Serasa (-1) -0,274630 0,18031 -1,52306
A Serasa (-2) 0,265635 0,18589 1,42901
A Serasa (-3) 0,264935 0,15959 1,66008
A Varejo (-1) -0,575390 0,21012 -2,73844
A Varejo (-2) -0,550780 0,19861 -2,77325
A Varejo (-3) -0,090960 0,10444 -0,87093
A Trabalhadores(-1) 3,708876 4,35406 0,85182
A Trabalhadores(-2) -1,590380 4,21991 -0,37688
A Trabalhadores(-3) -3,110810 4,17643 -0,74485

A SELIC (-1) -0,267920 0,15021 -1,78399
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Variaveis | Coeficientes | Erro Padréo |  Estatistica T

A SELIC (-2) -0,201710 0,14214 -1,41908
A SELIC (-3) -0,217900 0,11507 -1,89355
A INPC (-1) 0,001924 0,02094 0,09186
A INPC (-2) -0,017920 0,01739 -1,03028
A INPC (-3) -0,015560 0,01557 -1,03028
EC (-1) -0,415040 0,16248 -2,55444
Fonte:

Este ajustamento é fornecido pelo coeficiente EC(-1), termo de corregao
de erros defasado em um periodo. Desta maneira, pode-se inferir na tabela 06 que
0.41% dos desequilibrios s&o corrigidos ao més, como a corregao total da-se no
complemento dos 100% do desequilibrio, € necessario 2,4 meses para alcangar um
novo equilibrio, nestes termos, dada qualquer alteracdo neste modelo serdo

necessarios 3 meses aproximadamente para que o sistema retorne ao equilibrio.

Para explicar o teste MCE é utilizada como exemplo a crise econémica
atual. Com a crise econémica ocorreram varios disturbios nas variaveis estudadas, o
numero de funcionarios com carteira assinada teve uma grande queda devido a
retragdo na producgdo industrial. O volume de vendas no varejo seguiu a mesma
tendéncia com a queda no consumo, o INPC teve uma redugao incentivada pela
reducao dos impostos dada pelo governo e a taxa SELIC teve cortes consecutivos
para incentivar a retomada da economia. Tais variagdes afetaram totalmente o
equilibrio do sistema, portanto, serdo necessarios 3 meses aproximadamente para

poder equilibrar novamente o sistema.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho teve como objetivo avaliar alguns determinantes da taxa de
inadimpléncia da SERASA e, para isso, foram empregados indicadores
macroecondmicos que captassem os efeitos da demanda por produtos, dos precos,
do numero de trabalhadores e dos Juros sobre a inadimpléncia. Diante disso, é
utilizado o Volume de vendas no varejo, o INPC (indice Nacional de Preco ao

Consumidor), Numero de trabalhadores com carteira assinada e a SELIC.

Assim como os demais modelos que fazem uso de dados em séries
temporais, é util descrever, por meio de uma estrutura dinamica, a relacédo de
equilibrio de longo prazo presente no modelo. Desta maneira, o estudo utilizou-se de
Modelo de Correcbes de Erros para estimar essa relagdo, no entanto, antes de

estimar a relagao foram feitos testes de raiz unitaria e de cointegragéo.

O teste de raiz unitaria indicou que as variaveis sdo nao estacionarias em
nivel, bem como a necessidade de tomar a primeira diferenca para torna-las
estacionarias. O teste de cointegracéo detectou a presenga de um vetor cointegrante
entre a taxa de inadimpléncia, a SELIC, o volume de vendas no varejo, o estoque de

empregos formais e o indice de precgos.

Verificou-se que todas as variaveis explicativas descritas anteriormente
possuem uma relacdo positiva sobre a inadimpléncia. Ressaltamos que cada
variavel possui um grau de influéncia que impacta de forma diferente sobre a

Inadimpléncia.

A influéncia positiva que nos referimos em relagdo as variaveis
explicativas se deve ao fato de que uma variagdo sobre as mesmas gera a mesma
tendéncia na variavel explicada, ou seja, se aumentarmos quaisquer das variaveis
explicativas (Volume de vendas, INPC, SELIC e Numero de trabalhadores com

carteira assinada) teremos um aumento no indice de inadimpléncia SERASA.
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Dentre as variaveis explicativas podemos destacar o grau de influéncia
exercida pr duas variaveis, a primeira € o Volume de vendas no varejo que influéncia
de forma mais direta no indice de Inadimpléncia SERASA e a segunda € o INPC o

qual sua influéncia é positiva, mas praticamente nula.

A variagdo no volume de vendas no varejo tem uma influéncia
relativamente grande sobre o indice de Inadimpléncia SERASA, uma variagdo de
1% no volume de vendas reflete em um acréscimo de aproximadamente 1,8% na
inadimpléncia. Essa relacido pode ser explicada com o fato de um aumento nas
vendas gerar um aumento nas vendas a crédito, com uma maior procura por credito

aumenta muito a possibilidade de inadimpléncia.

A variacdo do INPC gera uma variagédo positiva, mas praticamente nula
sobre o indice de inadimpléncia SERASA, uma variagao de 1% no INPC reflete em
um acréscimo de aproximadamente 0,06% na inadimpléncia. Mesmo que ocorra um

aumento nos pregos nao tera uma influéncia muito grande sobre a inadimpléncia.

Um acompanhamento mais préximo da evolugédo do Volume de vendas
no Varejo e da variagao da taxa SELIC pode ser um bom indicador da evolugao da
inadimpléncia, possibilitando assim que as pessoas facam um melhor controle
pessoal das suas despesas para que nao se tornem inadimplentes, e as empresas
aumentem o critério para a liberagcéo do crédito, evitando o aumento do numero de

clientes inadimplentes.
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