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RESUMO

A inadimpléncia € prejudicial para a economia, restringe o consumo das familias
e afeta mais incisivamente pessoas com maior restricAo orcamentaria. O
crescente aumento da inadimpléncia de pessoa fisica no cenario econémico
brasileiro traz a necessidade de estudos que identifiquem oportunidades para
mitigar o efeito negativo que a inadimpléncia causa nos individuos. O presente
trabalho busca avaliar os efeitos de variaveis macroecondémicas sobre a
inadimpléncia de pessoas fisicas no Brasil, utilizando a metodologia dos vetores
autorregressivos e Granger-causalidade aplicados a dados mensais de janeiro
de 2012 a janeiro de 2020. Os resultados apontam que o PIB e o IPCA sao as
principais variaveis que afetam a inadimpléncia, possuindo o PIB uma relagdo

positiva, e o IPCA uma relagcéo negativa sobre a inadimpléncia.

Palavra-chave: Inadimpléncia; Macroeconomia; Endividamento; Pessoa fisica.



ABSTRACT

Bad debt is harmful to the economy, restricts household consumption and affects
people with greater budget restrictions more incisively. The growing increase in
defaults by individuals in the Brazilian economic scenario brings the need for
studies that identify opportunities to mitigate the negative effect that defaults
cause on individuals. This work uses the vector autoregressive methodology
(VAR) as well as the Granger causality test to assess the effects of
macroeconomic variables on defaults in the period from January 2012 to January
2020. The research shows the shocks that each endogenous variable of the
model causes in default, the existence of causality between the variables is also
verified. The results point to the GDP and IPCA variables as the main variables
that affect default, with GDP having a positive relationship with default, while
IPCA a negative relationship with default.

keyword. default, Macroeconomics, indebtedness, Physical person.
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1. INTRODUCAO

O crescimento da inadimpléncia é um fator importante a ser evitado no
cenario econémico brasileiro, porque gera preocupac¢des tanto na populacao que
esta inadimplente, quanto para o governo, que precisa tomar medidas para que
0 crescente cenario da inadimpléncia ndo se intensifigue e cause problemas

econdbmicos maiores.

A inadimpléncia esta ligada a fatores microecondmicos, estando
relacionada ao comportamento dos individuos quanto ao uso de crédito e a
facilidade do acesso ao crédito obtido através de instituicdes como 0s bancos
comerciais. Fatores macroecondmicos também afetam a inadimpléncia, e, nessa
situacdo, os individuos ndo possuem controle sobre seus endividamentos, que

nesse caso vai dependem de fatores externos (CHU, 2001).

Segundo os dados da Confederacdo Nacional de Dirigentes Lojistas
(CNDL) e Servico do Protecdo ao Crédito (SPC BRASIL) o numero de
inadimplentes de julho de 2022 é o maior em oito anos, cerca de 63,27 milhdes
de pessoas, um crescimento de 8,70% em comparagcédo ao més de julho de 2021.
Houve também um aumento consideravel no numero de dividas em 16,50% de
julho de 2021 em relacéo a julho 2022. Os dados sinalizam que existem inUmeras
pessoas endividadas e inadimplentes no Brasil, sendo assim, de muita
relevancia, estudos que contribuam para o entendimento do fendbmeno sobre o

endividamento e inadimpléncia de pessoa fisica no contexto brasileiro.

O conhecimento das relacbes de causalidade entre variaveis
macroecondmicas e inadimpléncia é de suma importancia para a formulagcéo de
politicas econémicas eficientes direcionadas para mitigacdo desse problema

para as familias brasileiras.

Diante disso, o presente trabalho tem como principal objetivo avaliar os
efeitos de variaveis macroeconémicas na inadimpléncia de pessoas fisicas no
Brasil. Para isso, utiliza-se a metodologia dos vetores autorregressivos (VAR)

aplicada a dados da economia brasileira de 2012 a 2020.

Além da introducéo, o presente trabalha realiza uma reviséo de literatura

onde explica o fenbmeno da inadimpléncia e suas consequéncias para 0S



individuos, além de mostrar a relacdo da variavel inadimpléncia que a variavel
de interesse com outras variaveis macroecondmicas. ApOs a revisdo de
literatura, a proxima secdo apresenta a base de dados utilizada, seguida pela

metodologia aplicada, anélise dos resultados e conclusdes.
2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. inadimpléncia

De acordo com Rossato, Beskow e Pinto (2019), é de certa forma
necessario e normal que os individuos contraiam dividas, sejam de pequenos,
médios, ou de grandes valores. Porém, caso o individuo ndo consiga arcar com
suas dividas ele sera considerado inadimplente. Nesse caso 0s prejuizos
financeiros se tornam preocupantes, pois podem comprometer drasticamente o
orcamento familiar. Os autores identificaram que a variavel endividamento
possui uma relacdo positiva com a inadimpléncia, quanto maior o nivel de

endividamento maior a chance de o individuo tornar-se inadimplente.

Para Andrade et al. (2008), a inadimpléncia deriva de choques na renda
do individuo ou da familia, causando oscilacdes em sua restricdo orcamentaria
e, aumentando demasiadamente o risco de ndo cumprimento de suas dividas,

tornando alta a probabilidade desse individuo ou familia se tornar inadimplente.

Andrade et al. (2008) expbe causas de endividamentos pessoais que
podem levar os individuos as circunstancias de inadimpléncia. O desemprego €
uma das causas do endividamento e vai derivar da ma gestao do governo no
campo social, a falta de planejamento financeiro e a necessidade de uma melhor
qualidade de vida que leva ao individuo a consumir acima de suas condicdes,
aliada a isso a situacdo econdémica do governo pode influenciar ainda mais na
pouca capacidade de arcar com suas dividas. O empréstimo de crédito para
terceiros e o ato de ser fiador também sdo causas que podem levar a
inadimpléncia, pois o recebedor do crédito pode ndo se comprometer com a

quitar a divida.

Campara, Vieira e Ceretta (2016) expdem a divisdo do endividamento. O
endividamento ativo € o ato no qual o individuo toma a atitude de fazer dividas,

geralmente causados por descontrole financeiro, atrasos recorrentes de dividas,



consumismo exacerbado. Ja o endividamento passivo ocorre a partir de fatores
externos, tais como emprestar o nome “limpo” para que outras pessoas que nao
possam ter acesso ao crédito obtenham-no, e o0 recebimento de cobrancas

indevidas que o individuo ndo tem culpa de ter adquirido.

2.2. Consequéncia dainadimpléncia

A inadimpléncia causa diversos efeitos para o individuo ou familia, pois
no ambito financeiro o individuo vai estar com o nome restrito para uso de
crédito, tendo em vista que esta situagdo pode permanecer por varios anos até
ocorra uma renegociacao do débito que nao foi pago, essa realidade financeira

leva os individuos ou familias a uma necessidade de reajuste de suas financas.

Além das consequéncias financeiras, a inadimpléncia também causa
consequéncias na vida pessoal como sentimentos de maior preocupacao,
desconforto, angustia, magoa, constrangimento. S&o fatores que afetam
diretamente a satude mental do individuo ou familias, causando distarbios
psicolégicos. (CAMPARA; VIEIRA; CERETTA, 2016)

2.3. Inadimpléncia e variaveis econdémicas

Os inadimplentes sao individuos que adquirem dividas, mas acabam nao
pagando por completo. Diversas causas podem levar o individuo a
inadimpléncia, como falta de habilidade para lidar com dinheiro, falta de
planejamento financeiro, fatores sociais e psicolégicos (OLIVATO; SOUZA
,2007).

Para Olivato e Souza (2007), o endividamento pode estar relacionado a
fatores sobre o individuo em relacdo ao consumismo exagerado, mas também

sobre politicas sociais e politicas econémicas.

Problemas sociais afligem diversas areas da vida das pessoas, e 0
endividamento familiar também esta ligado a essas causas, a falta de
alfabetizacao financeira € um problema social que pode causar o endividamento,
junto a isso 0 acesso facil ao crédito para familias de baixa renda aumenta as
chances de inadimpléncia. (DONADIO; CAMPANARIO; RANGEL, 2012).

A renda familiar € um indicador social muito importante para determinar a

inadimpléncia, pois familias de baixa renda possuem geralmente menor



capacidade e conhecimento para gerir suas financas. De acordo com Campara,
Vieira e Ceretta (2016), que realizaram um estudo com cerca de 1468 individuos,
familias de baixa renda possuem relacdo positiva com a atitude ao
endividamento. Os autores sugerem a realizagcédo de programas conscientizagao
de gestdo financeira a essa classe social, para que ela possa conseguir

maximizar seus recursos financeiros.

7

A taxa de desemprego € um indicador social que afeta a renda dos
individuos, podendo levar a ndo honradez de suas dividas pela auséncia de
remuneracao salarial. Bedin (2015), contudo, evidenciou que o desemprego nao
afeta a inadimpléncia, ja que ela ocorreria devido ao incentivo que o individuo
tem para adquirir poupanca preventiva ou estar protegido pelo seguro
desemprego.

A taxa de juros é um indicador, que estd relacionado diretamente a
concessdo de crédito, o qual, por sua vez, estd associado ao risco de
inadimpléncia, tornando o0s juros na economia uma variavel de grande
importancia a ser observada estatisticamente. As expectativas da correlacao
entre taxa de juros e endividamento sdo que quanto maior for a taxa de juros
maior sera o risco de endividamento dos tomadores de crédito. Contudo, em
Lopes et al. (2017) a relacdo entre juros e endividamento é oposta as
expectativas, pois foi demonstrado que quanto maiores 0s juros, menor seria a
inadimpléncia. Freitas, Junior e Deydi (2017) reforcam essa relacao entre juros
e endividamento, pois o estudo demonstra que o aumento da taxa de juros ndo
eleva o endividamento, mas sim a qualidade da andlise de crédito. Quando h&a
um menor rigor para concessao de crédito maiores as chances de clientes maus

pagadores tomarem empréstimos, aumentando assim a inadimpléncia.

O PIB é um indicador econbémico que soma todos os bens e servicos
produzidos no pais e esta relacionado com o consumo das familias. A relacéo
entre PIB e endividamento familiar € uma relacdo positiva, significando que
guanto maior o PIB maior vai ser também o nivel de inadimpléncia das familias,
deixando ainda as familias que ja estavam endividadas com maiores dividas nos
periodos subsequentes, pois quando o PIB cresce hd um estimulo maior sobre

0 consumo levando a inadimpléncia (RUBERTO et al, 2013).
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Nesta secao, discute-se a base de dados e as variaveis utilizadas, bem
como suas fontes e sinais esperados. Além disso, apresenta-se o modelo
econométrico proposto para se analisar a causalidade de Granger entre
variaveis macroecondmicas selecionadas e a inadimpléncia na economia

brasileira.
3.1. Base de Dados

Considerando o propésito da investigagao e a literatura dos determinantes
de inadimpléncia na economia brasileira, seis rubricas foram sugeridas para o
exercicio empirico, quais sejam a inadimpléncia, a inflagdo, o PIB, a taxa SELIC,
a renda média e a taxa de desemprego e subemprego. Os dados sao
secundarios e possuem periodicidade mensal de janeiro de 2012 a janeiro de
2020.

Os dados da inadimpléncia sao correspondentes ao numero de individuos
incapazes de cumprirem com suas dividas. Esses dados foram obtidos dos
boletins do Servico de Prote¢do ao Crédito (SPC BRASIL), o qual divulga
mensalmente a variacao percentual do nimero de inadimplentes tomando como

base a variagcdo do més anterior.

A série do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) foi
publicada no site do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea). E os dados
foram retirados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a série
mostra 0 comportamento em porcentagem da inflacdo referente aos meses
analisados. O IPCA tem como objetivo medir a inflacdo de uma cesta de produtos
e servicos relativos a familias que possuem rendimentos que variam de 1 e 40
salarios minimos. Seguindo esta faixa de renda, o IPCA consegue medir com
90% de cobertura a inflagc&o das cestas de consumo das familias que moram em

areas urbanas.

Produto Interno Bruto (PIB) é um indicador de fluxo de novos bens e
servicos finais produzidos na economia em um determinado periodo. No caso da
nossa variavel de estudo o PIB foi deflacionado e mensurado em termos reais.

Os dados do PIB foram obtidos do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do
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Banco Central. A série mostra o valor bruto do PIB de forma mensal. Contudo,
como nao seria viavel a utilizacado apenas como valor nominal, foi realizada uma
tratativa para a deflacionar a série do PIB pelo IPCA mensal visando alcancar

um melhor resultado econométrico.

O Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia (SELIC) € a taxa basica
de juros da economia e serve de referéncia para grande parte das taxas de juros
praticadas pelo mercado, como em financiamentos, empréstimos bancarios, etc.
A taxa SELIC é um dos principais instrumentos de politicas monetarias utilizados
pelo Banco Central para conter a inflacdo. Os dados da taxa SELIC foram obtidos

do Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada (Ipea).

A variavel Renda Média representa o rendimento médio de todos os
trabalhos, habitualmente recebido por més, deflacionado pelo IPCA nacional do
més exato. Esses dados foram obtidos da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (Pnad Continua), divulgados pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e tratados pelo Instituto de Pesquisa Econbémica
Aplicada (Ipea) para que os dados trimestrais da Pnad Continua tenham

periodicidade mensal.

Os dados de desemprego e subemprego sdo medidos pela combinacao
das taxas de desocupacdo e de subocupacdo por insuficiéncia de horas
trabalhadas. Essas taxas combinadas foram extraidas da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (Pnad) sendo divulgadas pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e tratados pelo Instituto de Pesquisa
Econbmica Aplicada (Ipea) para que os dados trimestrais da Pnad Continua

tenham periodicidade mensal.

Quadro 1: Resumo das variaveis

] . ) Literatura
Variavel Unidade de Medida Fonte
Paranhos e Ribeiro (2014) e
IPCA % IBGE
Ruberto et al (2013)
) Paranhos e Ribeiro (2014) e
PIB R$ (milhdes) BC
Ruberto et al (2013)
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Lucas (2013); Freitas, Junior

SELIC % BC e Deydi (2017); Lopes et al.
(2017)
Vieira e Ceretta (2016);
L Paranhos e Ribeiro (2014);
Renda Media R$ / més Pnad/IBGE . .
Donadio, Campanario e
Rangel, (2012)
Desemprego
e Bedin (2015)
% Pnad/IBGE
Subemprego
(Des_Sub)

Fonte: Elaboragéo propria.

O grafico 1 apresenta o comportamento das variaveis utilizadas durante o

periodo de 2012.1 a 2020.1. A Inadimpléncia possui crescimento substancial

entre marco de 2015 com um aumento de 2,20% no namero de inadimplentes

em relacdo a fevereiro de 2015. Esse pico de inadimplentes pode ter relacéo

com crise econdmica que aconteceu na economia brasileira de 2015 a 2017,

onde diversos indicadores econémicos foram afetados negativamente como PIB,

desemprego, inflagcdo, taxa de juros, etc.

Gréfico 1: Evolucéao das variaveis
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Com relagdo as outras séries, é possivel visualizar que a partir do ano de
2014 ocorreu um crescimento no nimero de desempregados e subempregados
com gueda tanto no Produto Interno Bruto quanto na Renda Média. Pode-se
dizer que esse fenbmeno é deveu-se a queda dos investimentos do governo
brasileiro no ano de 2014 com intuito de realizar um equilibrio fiscal por meio de

uma politica contracionista.

A crise brasileira de 2014 a 2017 fez com que o Brasil passasse por uma
forte depressdo econdmica, com os empresarios buscando reduzir custos devido
a queda de lucro. Dessa forma houve um aumento das demissdes, levando a
um forte crescimento do mercado informal iniciando em junho de 2014, que
explica o comportamento da série de desemprego e subemprego. O Brasil é um
pais no qual os postos de trabalhos formais dependem muito do crescimento
econdmico, quanto maior for a trajetdria de crescimento maior sera a quantidade
de postos de trabalhos formais (SICSUA, 2019).

Os investimentos do governo com relagdo ao PIB causam um impacto
duradouro sobre o crescimento, com isso a queda desses investimentos desde
2011 e mais fortemente em 2015 foi uma das causas da desaceleracdo da
economia e que deu origem a crise brasileira de 2015 (CHERNAVSKY; DWECK
TEIXEIRA, 2019).

Segundo Chernavsky, Dweck e Teixeira (2019) outros fatores além da
politica fiscal explicam a crise de 2015 e 2016. (a) a situacdo da economia
internacional no periodo; (b) os efeitos disruptivos do avanco da operacéo Lava
Jato; (c) as mudancas na politica cambial e na regulacdo de setores importantes;
(d) a reacéo de setores empresariais as alteracdes na distribuicdo funcional da

renda nacional ocorridas no periodo.

Foi observado que esse cenario de crise teve um impacto elevado nos
precos fazendo com que a medida de inflagdo IPCA estivesse em crescente alta
no ano de 2015. Devido a isso, houve uma pressao para o aumento das taxas
de juros na economia, como pode ser observado na série temporal da taxa de
juros SELIC que desde 2014 iniciou uma tendéncia de crescimento a qual so foi

revertida quatro anos depois.
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Por fim, a hipotese para a queda abrupta da Renda Média em fevereiro
de 2016 seria 0 aumento do desemprego junto do aumento do mercado de
trabalho informal, tendo em vista que a remuneracao do setor informal é menor
que a do setor formal, pois em empregos com carteira assinada o trabalhador
possui diversos beneficios como férias remuneradas, décimo terceiro salario,

seguro desemprego, entre outros.
3.2. Metodologia

A analise empirica realizada se trata da metodologia dos Vetores
Autorregressivos (VAR), a qual permite estimar modelos econdmicos e seus
parametros. Sendo de forma geral expressa por um vetor de ordem p com n

variaveis enddgenas, X;, que se conectam em uma matriz A:
AX, =By +X!_  Bi X,_; + By (1)

A matriz A vai define as restricdes contemporaneas entre a variaveis que
formam o vetor n X 1, X;. Onde o B, vai ser o vetor de constantes n X 1, B; sao
matrizes n X n de desvio — padréo, st € um vetor de perturbacdes aleatdrias ndo

correlacionadas entre si.
& 1.1.d.(0; I,) (2)

€; Sa0 0s choques estruturais que vao afetar cada variavel endégena do
modelo. Os choques sao independentes entre si, possuem inter-relacées entre
um choque e outro no qual sdo captadas indiretamente pela matriz A. S&o
chamados de choques estruturais pois afetam individualmente cada uma das
variaveis endoégenas (BUENO, 2012).

Por causa da endogeneidade das variaveis, o modelo VAR é normalmente

estimado em forma reduzida:
Xe=A""Bo+XY!_ AT'BX, i+ A 'Be, = Py + X DX+ e, (3)
Em que ®; = A™'B;,i = 0,1, ...,pBe; = Ae,.

Para melhor visualizacdo pode-se utilizar o modelo bivariado de ordem 1.
Através desse modelo simplificado é possivel se desenvolver modelos de ordem

maior, seguindo o exemplo:
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Yt = bio — @122t + b122i 1 + 0 &y 4)
Zt = byo — @21Ye + ba1Yi—1 + ba2Zi 1 + 0,85 (5)

Ao analisar o0 modelo é importante verificar se as variaveis possuem
influéncia mutua entre elas, tanto contemporaneamente como pelos valores
defasados. O modelo acima ndo pode ser estimado, pois y, e z S&o
individualmente correlacionadas aos erros ¢, € ¢, respectivamente. Isso ocorre
devido ao (efeito feedback), em que cada uma dessas variaveis depende
contemporaneamente da outra. O objetivo do VAR é desenvolver técnicas para
evitar esse problema, objetivando-se a encontrar a trajetoria da variavel de
interesse ante um choque nesses erros, ou seja, um choque estrutural (BUENO,
2012).

As hipoteses assumidas para esse modelo séo:

1. y,ez, ambas sdo estacionarias;
2. &y RB(0,1)e &, RB(0,1);
R A cov(syt,ezt) = 0.

Ao estimar o modelo VAR deve-se selecionar o namero correto de
defasagens para obtencao de “residuos brancos”, com isso é necessario defasar
todas as variaveis endégenas até obter os “residuos brancos”. E uma tarefa
dificil, pois dependendo do numero de defasagens utilizadas, pode ter uma
probabilidade alta de autocorrelagdo em que alguma variavel difira de zero

mesmo com p valor alto, estando assim fora do intervalo de confianca de 5%
(BUENO, 2012).

Critério de informacéao para definir a ordem de defasagem para o modelo

VAR univariado.
Cr(m) = In|ly| + cTo(m) (6)

Para definicdo das ordens de defasagens em modelos VAR multivariados

pode-se utilizar os critérios AIC, BIC e HQ.

Critério de Akaike (AIC)

AIC(m) = Inlly(m)l + (%) mn?; (7)
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Critério Schwarz (BIC)
SC = il (m)l + (%) mn?; (8)
critério Hannan — Quinn é HQ:

HQ = InIT',(m)I + (ln(lnT)) 2mn? )

3.2.1. Funcéao Impulso Resposta (FIR)

Uma funcéo Impulso Resposta delineia o comportamento das séries que
estdo incluidas no modelo VAR em resposta a choques causados pelas variaveis
residuais, estimando assim as respostas a choques em condi¢cdes ceteris
paribus nas outras variaveis do modelo (MAYORGA, 2006)

A representacdo da média movel da funcdo impulso resposta €

representada por:
Xe=p+XZ A1 + ey, emque = [yZ] (10)

Forma do VAR padréao:

AR R e L &

a1 Azl leze—

Colocando a expressao em termos das sequéncias ¢, e de &.

Yy _ [y 0 [Q)ll(i) ®12(1)] Eyt— 1
Zt] - [Z'] + ZL=1 ¢21(i) @22(1) [Szt 1 (12)

@; séo os coeficientes que causaram impactos de ¢, € e, sobre y; e z.
B12(0) Vai ser o impacto de forma direta de uma unidade em &,, sobre y, € @;,(1)€
a resposta no proximo periodo de uma mudanca unitaria de €,,_, sobre y,. (ISHII,
2008).

3.2.2. Decomposicéo da Variancia

A decomposicédo da variancia dos erros permite verificar em porcentagens
a relacdo das variaveis enddégenas sobre as demais em periodos k a frente,
verificando o poder na qual cada variavel exerce sobre as demais no modelo.

Assim, a decomposi¢do da variancia dos erros é uma forma alternativa de
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estimar os efeitos dos choques sobre as varidveis do modelo (CAMARA e
CALDARELL, 2009).

3.2.3. Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger se trata de um teste temporal, mais do
que um teste de causalidade. Ele vai se baseia na ideia de que os valores do
passado de uma variavel X vai potencializam uma melhor previsdo para a
variavel Y. O termo causalidade nao vai significar necessariamente de que uma
variavel é resultante do efeito na outra, mas sim de que uma variavel precede a
outra (NATAL, 2018).

Para a visualizacdo da causalidade de Granger de X em Y ou de Y em X,
as informac0es necessarias para o teste sdo as proprias séries das variaveis, o

teste vai seguir com as regressoes:

Xe =Yl oY + X BiXej +uge (13)

Ve =X Y + 2016 X +uy, (14)

Podem entéo ocorrer quatro casos segundo Gujarati (2006).

1. Uma causalidade unidirecional de Y para X serd indicada se os
coeficientes estimados das defasagens de Y na equacdo 13 forem
estatisticamente diferentes de zero quando o grupo e 0 conjunto de
coeficientes estimados de X na equacédo 14 nao forem estatisticamente
diferentes de zero.

2. Causalidade unidirecional de X para Y vai ocorrer se 0s coeficientes
estimados das defasagens de Y na equacao 13 forem estatisticamente
diferentes de zero como grupo e o conjunto de coeficientes estimados do
PIB na equacao 14 nao forem estatisticamente diferentes de zero.

3. Causalidade bilateral vai ocorrer quando os conjuntos de coeficientes de
Y e de X forem estatisticamente diferentes de zero em ambas as

regressoes.
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4. Independéncia vai ocorrer quando os conjuntos de coeficientes de Y e de

X néo forem estatisticamente significativos em nenhuma das regressoes.
4. RESULTADOS

Considerando a base de dados e o procedimento empirico na sec¢ao de
metodologia, apresentam-se 0s principais resultados obtidos pela estimacao do
vetor autorregressivo (VAR) para mensurar 0 impacto que as variaveis
econdmicas selecionadas da inflagédo, o PIB?, a taxa SELIC, a renda média e a

taxa de desemprego e subemprego causam na variavel inadimpléncia.

Para verificagdo da estacionariedade das séries foi utilizado o teste
Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Os resultados apontam que Inadimpléncia e
IPCA sao estacionarias em nivel a 1%, rejeitando-se a hipotese nula da presenca

de raiz unitaria nessas séries.

As demais séries PIB, Desemprego e subemprego, SELIC e Renda média
nao apresentaram ser estacionarias em nivel ao aplicar o teste Dickey-Fuller
Aumentado (ADF).

Tabela 1: Teste ADF

Variaveis Defasagem Nivel 1% 5% 10%
Inadimpléncia 0 -8,871083 -3,49991*  -2,89187**  -2,583017***
IPCA 0 -5.,151004 -3,49991* -2,89187*  -2,683017***
DES_SUB 2 -8,4628863 -3,51126*  -3,51126**  -2,585626***
PIB 1 -11,51778 -3,50144*  -2,89253**  -2,583371***
SELIC 1 -4,772188 -3,50223*  -2,89287**  -2,583553***
Renda Média 1 -17,86590 -3,50144* -2,89253* -2,583371***

Fonte: Elaboracgéo propria
Notas: 1. Testes realizados com intercepto e tendéncia
2. * Significante a 1%; ** Significante a 5%; *** Significante a 10%;

As outras variaveis do modelo como PIB, SELIC e Renda Média ndo sdo
estacionarias em nivel, com isso o teste ADF foi aplicado na primeira diferenca
para obtermos os valores calculados de -11.51778 do PIB, -4.772188 da SELIC
e -17.86590 da Renda Média. Desta forma ao olhar para os valores criticos a 1%
de -3.501445, -3.502238 e -3.501445, respectivamente, pode-se concluir que os

valores criticos a 1% sao maiores que os valores da estatistica calculada e por

! Os resultados encontrados no presente trabalho sdo semelhantes aos encontrados quando se
utiliza o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) como proxy para o PIB.
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isso € possivel rejeitar a hipotese nula de presenca de raiz unitéria para as séries

do PIB, SELIC e Renda Média com aplicacdo de uma defasagem.

A variavel Desemprego e Subemprego néo era estacionaria em nivel e ao
aplicar a primeira diferenca ainda néo foi o suficiente para rejeitar a hipétese de
raiz unitaria. Diante disso foi necessario diferenciar a série pela segunda vez no
teste ADF, com isso obter um valor calculado de -8.4628863 e um valor critico a
1% de -3.511262, concluindo que ao diferenciar pela segunda vez o valor critico
a 1% sendo um valor maior que o valor da estatistica calculada rejeita a hipotese
nula de raiz unitaria para a série de Desemprego e Subemprego com aplicacao

de duas defasagens.

Para estimacdo do modelo VAR, o préximo passo é a utilizacdo dos
critérios de Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ) para a sele¢éo do
namero de defasagens do modelo. De acordo com os resultados da tabela 2, os
critérios de Schwarz (SC) e Hannan-Quinn (HQ) apontam para a utilizacdo de
duas defasagens, em contrapartida o teste Akaike (AIC) sugere a aplicacéo de
sete defasagens. O critério AIC apresenta o problema de superestimar
assintoticamente a ordem do VAR com probabilidade positiva. Com isso, opta-
se pelo modelo mais parcimonioso, ou seja, 0 vetor autorregressivo com 2

defasagens.

Tabela 2: Selecéo de defasagens VAR

Defasagens AlC SC HQ
0 37,32791 37,49797 37,39639
1 35,09352 36,28396 35,57287
2 34,02987 36,24069* 34,92010¢*
3 33,99476 37,22595 35,29586
4 33,69153 37,94310 35,40351
5 33,45396 38,72590 35,57681
6 33,72960 40,02192 36,26332
7 33,02630 40,33900 35,97090
8 32,59318* 40,92625 35,94865

Fonte: elaboracéo prépria

4.1. Funcéao Impulso Resposta (FIR)
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Os resultados fazem referéncia a cinco fungdes impulso resposta para as
cinco variaveis endogenas do modelo, porém aqui serdo apresentados apenas
0s choques das variaveis macroecondmicas selecionadas sobre a variavel de
interesse, a inadimpléncia. As FIRs para todas as varidveis podem ser
consultadas no apéndice.

A figura 1 mostra uma sintese dos gréficos das FIR, na qual a primeira
linha é representada pelos choques do Desemprego e Subemprego, do IPCA, e
do PIB na inadimpléncia. E a segunda linha segue as representagbes dos
choques das variaveis SELIC e Renda Média na Inadimpléncia. Os graficos
mostram a analise de 12 meses para respostas generalizadas de choques

estruturais de inovacdes de um desvio padrao das séries.

Figura 1- Funcéo de Resposta a Impulso

Response of D(D{DES_SUB)) to INADIMPLECIA Resporse of IPCA to INADIMPLECIA Response of D{PIB) to INADIMPLECIA
4 A *1 il BN
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Response of D(TAXA_DE_JUROS_SELIC) to INADIMPLECIA  Response of D{M_RENDHABTODOSIPCABR) to INADIMPLECIA
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Fonte: Elaborado pelo autor

Os graficos mostram que inicialmente o Desemprego e Subemprego tem
efeito negativo na inadimpléncia, contudo chegando ao quarto més a um choque
positivo para o crescimento do nimero de inadimplentes, seguindo com uma
gueda até a estabilizacdo do choque. Esta queda inicial da inadimpléncia pode
se referir a uma poupanca acumulada, ou seguro desemprego, fazendo com que
0 recebimento inicial desta poupanca faca com que o individuo possa arcar

inicialmente com suas dividas. O crescimento em seguida pode-se explicar pelo
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impacto do fim do seguro desemprego ou poupanca inicial e pelo subemprego,
ja que os dados consideram tanto pessoas desempregadas quanto pessoas em

situacdo de subocupacéao por insuficiéncia de horas trabalhadas.

O choque do IPCA na inadimpléncia ndo possui significancia estatistica,
pois o intervalo de confianca no grafico se mostra proximo a zero, contudo o
choque apresenta que a inflacdo tem efeito negativo na inadimpléncia, esse
efeito inicial se mantém durante os seis seguidos meses até se estabilizar. Esse
efeito se confirma com o trabalho de Paranhos e Ribeiro (2014) no qual é
relatado que a variavel de inflacdo (IPCA) possui correlacdo negativa com a
inadimpléncia, tendo em vista que o aumento do IPCA faz com que os
consumidores restrinjam o0 consumo, e por consequéncia reduzam a demanda
por crédito. E possivel confirmar também que o tempo de 6 meses visto no
choque do IPCA na inadimpléncia € o mesmo tempo de duracgéo relatado no
trabalho de (PARANHOS; RIBEIRO, 2014).

O choque do PIB na inadimpléncia mostra que inicialmente o PIB causa
um efeito positivo para o aumento da inadimpléncia até o terceiro més, apos isso
possui um efeito negativo, causando uma diminuicdo dos inadimplentes até o
quarto més. Logo apoés essa pequena diminuicdo ha um novo efeito positivo nos
inadimplentes até a estabilizacdo do choque. Pode-se concluir de acordo com
Paranhos e Ribeiro (2014) e Ruberto et al (2013) os quais apontam que o PIB
possui forte correlagdo positiva para o endividamento, visto que entre os trés
meses iniciais e a partir do quinto més a (FIR) do PIB causa um crescimento de
inadimplentes. A hip6tese da queda vista no terceiro més, seria de que com o
aumento da renda causada pelo aumento do PIB os individuos seriam capazes
de honrar com suas dividas mesmo com o crescimento do numero de dividas,
em seguida ocorre o efeito previsto do PIB na inadimpléncia, pois o crescimento
das dividas como visto na literatura causou o retorno do aumento da

inadimpléncia.

O choque da taxa de juros SELIC na inadimpléncia tem um
comportamento inicialmente negativo, no qual causa uma diminuicdo na
inadimpléncia, contudo do més dois ao més trés ha um aumento do niamero de
inadimplentes, tendo novamente uma queda no més quatro. Esse resultado

mostra que a taxa de juros causa um choque de curto periodo na inadimpléncia
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visto em Lucas (2013), contudo né&o fica claro se a taxa de juros SELIC causa
uma diminui¢cdo na inadimpléncia, tendo em vista as oscilagdes que o choque

causou.

N&o € conclusivo que a taxa de juros SELIC afeta positivamente ou
negativamente a inadimpléncia. Pode ser considerada a hipGtese em que
dependendo do rigor das concessodes de créditos das instituicdes, essas vao ser
determinantes para o crescimento ou diminuicdo de pessoas endividadas as
quais podem n&o conseguir arcar com suas dividas, sendo levadas a
inadimpléncia (FREITAS; JUNIOR; DEYDI, 2017).

Por fim, a Renda Média possui pouco efeito na inadimpléncia, pois o
choque causado tem pouco impacto, mantendo-se praticamente nulo durante os
12 meses. Esse efeito da Renda Média ndo era o esperado, pois segundo 0s
autores Paranhos e Ribeiro (2014) o rendimento médio junto com o PIB vao ter
impacto positivo para a inadimpléncia. A hipotese para esta divergéncia seria na
coleta dos dados, pois o presente trabalho se utiliza dos dados da (Pnad
Continua) em que a renda média é deflacionada pelo IPCA e os dados dos outros
autores para a renda média efetiva foram coletados pelo BACEN. Outro motivo
para a divergéncia nos resultados seria que os dados da (Pnad Continua)
abrangem apenas alguns municipios brasileiros, sendo o foco da coleta de dados

as regides metropolitanas.
4.2. Analise da Decomposicédo da Variancia

A analise da decomposicdo da variancia dos erros de previsao fornece
uma metodologia distinta para analisar a dinamica do sistema VAR no tempo,
permitindo a obtencéo de informacgdes sobre a importancia relativa de choques
aleatorios em cada uma das variaveis do modelo sobre as demais variaveis.
Essa técnica explica a participacéo de cada variavel do modelo na variancia dos

residuos das demais variaveis incluidas no VAR.

Tabela 3: Decomposi¢cdo da Variancia de Erro de Previsao (%)

_ _ Renda
Periodo Inadimpléncia Des_Sub IPCA PIB SELIC _
Média
1 99,92919 0,070814  0,000000  0,000000 0,000000  0,000000

2 95,14080 0,880067 0,742377 3,187033 0,007452 0,042274
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3 82,44544 0,795908 10,06924 5378794 0,111788 1,198830
4 81,02719 1,652608 9,821215 5,565547  0,739203 1,194237
5 79,80680 2,135838 9,631423 6,117977 0,803801 1,504164
6 79,88160 2,123768 9,549341 6,065587  0,889099 1,490608
7 79,63680 2,149614 9,590355 6,132740 0,893477 1,597016
8 79,46144 2,162871 9,744685 6,144974  0,890084 1,595946
9 79,42617 2,181900 9,747123 6,149969 0,899170 1,595666
10 79,40630 2,183570 9,743980 6,162015 0,899897 1,604234
11 79,38561 2,190228 9,740951 6,160428 0,899897 1,614210
12 79,37190 2,197328 9,745817 6,162552  0,908546 1,613853

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela mostra a decomposicdo da variancia do erro da previsdo para
cada variavel do modelo. E possivel perceber que os valores ndo mudam muito
apos o terceiro periodo do més. As varidveis Desemprego e Subemprego, Taxa
de Juros (SELIC) e Renda Média, sdo as que possuem menor explicacao para

a inadimpléncia durante todos os 12 periodos.

A pouca explicacdo do desemprego e subemprego sobre a inadimpléncia
pode-se relacionar ao trabalho de Bedin (2015) onde ndo foi encontrado
significancia estatistica ao relacionar a taxa de desemprego a inadimpléncia,
reforcando o baixo resultado em torno de 2% da decomposicéo da variancia da
variavel desemprego e subemprego para a inadimpléncia. Conforme o resultado,
€ possivel afirmar que uma mudanca no cenario trabalhista no Brasil ndo vai ser
um fator significativamente determinante para a inadimpléncia, visto que em
caso de queda nos postos de trabalho existe uma protecédo social para os
trabalhadores, e em caso de aumento nos postos de trabalho, outros fatores
como a inflacdo e taxa de juros podem impactar negativamente o aumento do
consumo esperado que corrobore para um endividamento exacerbado da

populacao.

A baixa explicagdo da taxa de juros SELIC na inadimpléncia é vista em
Paranhos e Ribeiro (2014). Pela analise dos autores, a SELIC possui baixa
correlagdo com a inadimpléncia, o que explica o valor baixo em torno de 0.9%
da decomposicéo da variancia da SELIC para a inadimpléncia. Este resultado

reforca o trabalho de Paranhos e Ribeiro (2014), em que apenas o0 aumento da
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taxa de juros SELIC nao é o principal fator que influencia a inadimpléncia, mas

sim o rigor da concessao de crédito das instituicoes.

As variaveis indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o
Produto Interno Bruto (PIB), sdo as variaveis que conseguem ter maior
explicacdo na inadimpléncia, sendo o PIB apés os 12 periodos com o valor de
6.12% e o IPCA com 9.7%.

O IPCA tem a maior explicacdo para inadimpléncia entre as variaveis
endogenas do modelo. Esta relacdo ja vista na Funcdo Impulso Resposta a
(FIR), é negativa, demonstrando que um aumento da inflagdo gera receio nos
consumidores, pois a principal atitude para a inadimpléncia é o consumo. O IPCA
faz com que o consumo caia e que os consumidores figuem conservadores

guanto a aquisicao de dividas.

Por fim, o resultado da decomposi¢cdo da variancia mostra o PIB como
segunda variavel enddgena do modelo com maior explicacdo para a
inadimpléncia. Essa relacdo vista na Funcao Impulso Resposta a (FIR) € uma
relacdo positiva, demonstrando que o PIB tem um impacto positivo na
inadimpléncia e a existéncia de uma correlacdo significante entre as variaveis
vista em Paranhos e Ribeiro (2014) e Ruberto et al. (2013)

4.3. Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger permite inferir a relacdo de
causalidade no sentido de Granger entre duas variaveis, ou seja, a existéncia de
uma precedéncia temporal de uma variavel sobre a outra. N&ao se trata, portanto,
de uma causalidade no sentido de que uma variavel determine a outra, mas, sim,
gue ela preceda e ajude na previsdao do comportamento de outra variavel de
interesse (CARNEIRO, 1997)

Tabela 4: — Teste de Causalidade de Granger

Hipdtese Nula F-Statistic Prob
Inadimpléncia ndo causa Granger em Desemprego e 4.24872 0.0173*
Subemprego
IPCA néo causa Granger em Inadimpléncia 3.95207 0.0226*
PIB n&o causa Granger em Inadimpléncia 3.45870 0.0357*

Inadimpléncia ndo causa Granger em SELIC 7.64080 0.0009*
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Fonte: Elaboracgéo propria
Nota: 1. * Significante a 5%;
2. Consideram-se 2 defasagens na execucéo do teste, vide critérios ja discutidos.
A tabela 4 mostra o teste de causalidade de Granger para as variaveis
enddgenas do modelo. Para uma melhor compreenséo da tabela, seguird as
analises onde os dados que foram significantes e que possuem relacdo com a

variavel de interesse da pesquisa, a inadimpléncia.

Conforme a tabela 4 o IPCA causa a inadimpléncia, constando-se que
além de uma relacéo de curto prazo demonstrada pelo Funcéo Impulso Resposta
(FIR), existe também uma evidéncia de uma relacéo de longo prazo entre IPCA
e a inadimpléncia pelo teste de causalidade de Granger. Isso significa que um
cenario econbmico de alta inflagdo causa receio nos individuos em adquirir
dividas, o que consequentemente leva a uma diminuicao da inadimpléncia. Este
resultado corrobora com a literatura na qual é comprovada uma correlacao
significante e negativa entre o IPCA e a inadimpléncia visto em Paranhos e
Ribeiro (2014).

Ainda de acordo com os resultados, o PIB causa a inadimpléncia no
sentido Granger, o que demonstra uma relagéo causal de longo prazo entre as
variaveis. Essa relacdo acontece porque o aumento do PIB esta relacionado ao
aumento do consumo e do endividamento de pessoa fisica, o0 que
conseguentemente corrobora para o aumento da inadimpléncia. Este resultado
esta alinhado com os trabalhos de Paranhos e Ribeiro (2014) e Ruberto et al.
(2013).

A hipétese na qual o Desemprego e Subemprego causam a inadimpléncia
no sentido Granger ndo vai ao encontro da literatura e nem a andlise da
Decomposigéo da Variancia, que mostra que a inadimpléncia tem apenas 2% da
sua variancia explicada pelo Desemprego e Subemprego. Diante do exposto,
Sa40 necessarios mais estudos que possam dimensionar a relacdo da
inadimpléncia com o Desemprego e Subemprego, sendo que esta causalidade

Granger € um resultado discordante com Bedin (2015).

Ademais, a SELIC causa a inadimpléncia no sentido Granger é um
resultado dividido, pois pela analise da Decomposicdo da Variancia e em
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trabalhos de Paranhos e Ribeiro (2014) e Ruberto et al (2013) esta relagédo ou
nao é significante, ou possui pouca significancia. Contudo, este resultado
demonstra a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre a SELIC e a

inadimpléncia na qual reforga o trabalho de Lucas (2013).
5. CONCLUSAO

O presente trabalho tem como principal objetivo avaliar os efeitos de
variaveis macroeconémicas na inadimpléncia de pessoas fisicas no Brasil. Para
isso, utiliza-se a metodologia dos vetores autorregressivos (VAR) aplicada a

dados mensais para economia brasileira de 2012 a 2020.

Na amostra considerada, os resultados apontam que a renda média
possui pouca relevancia para explicar o comportamento da inadimpléncia. A
funcd@o impulso resposta indica que o choque causado pela renda média na
inadimpléncia possui impacto minimo e a decomposic¢ao da variancia mostra que
a renda média apresenta baixo poder de explicacdo sobre a inadimpléncia em
12 periodos a frente. Por fim, o teste de causalidade de Granger mostra que a
renda média e inadimpléncia ndo possuem relacéo de causalidade no sentido de
Granger.

Constata-se que a Taxa de Juros SELIC causa impacto na inadimpléncia.
A funcdo impulso resposta mostra que a SELIC causa um choque visivel,
contudo ndo é possivel dizer que a SELIC causa um impacto negativo ou positivo
duradouro, pois apresenta alternacdo entre efeitos positivos e negativos em
curtos periodos. Analisando-se a decomposi¢ao da variancia é conclusivo dizer
que a SELIC tem baixo poder de explicacdo para a variavel inadimpléncia. Por
fim, o teste de causalidade de Granger mostra que SELIC e inadimpléncia nao
possuem relacdo de causalidade no sentido de Granger, sendo de grande
importancia mais estudos que possam mensurar a correlacdo existente entre a

taxa de juros e a inadimpléncia de pessoa fisica.

A andlise do PIB evidenciado pela literatura e pelos testes realizados no
presente trabalho é conclusiva ao indicar que o PIB possui uma forte relagdo
com a inadimpléncia. Na funcdo impulso resposta € observado que o choque
causado pelo PIB tem impacto positivo na inadimpléncia, na analise da

decomposicdo da variancia o PIB € a segunda variavel do modelo com maior
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explicacéo para a inadimpléncia. E observado ainda a existéncia de uma relagéo
causal significante no teste de causalidade de Granger entre as variaveis. De
acordo com o resultado, momentos em que na economia exista uma elevacao
do produto interno bruto é também esperado um crescimento no nimero de

pessoas inadimplentes no Brasil.

O Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) é a variavel
que possui maior explicacdo para a inadimpléncia visto na analise da
decomposicdo da variancia, e havendo significante causalidade entre as
variaveis visto no teste de causalidade de Granger. O choque provocado pelo
IPCA na inadimpléncia observado na funcdo impulso resposta ndo tem
significancia estatistica, mas aponta para uma relacdo negativa entre as
variaveis. E conclusivo dizer que em momentos onde ha& um aumento
significativo da inflacdo é também esperado uma queda do numero de individuos

inadimplentes no Brasil.

Cabe ressaltar que avaliacdo de vetores autorregressivos e choques
causados na funcdo impulso resposta e decomposicdo da variancia possuem
validade de curto prazo. Desta forma, os efeitos causados pelas variaveis
macroecondmicas sobre a inadimpléncia no presente trabalho ndo tém validade

se analisados no longo prazo.

Por fim, conclui-se que o cenario econdbmico em que exista maior
oportunidade de consumo, aumento do PIB e baixa inflagdo € o principal fator
determinante para o aumento da inadimpléncia no cenario econdémico brasileiro.
De antemdo, outros fatores macroecondémicos devem ser investigados com
maior profundidade em pesquisas futuras, estudos que possam determinar
medidas para que o aumento do consumo generalizado néo cause o crescimento

de pessoas em situagdo de inadimpléncia.
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ANEXO A — FUNCAO IMPULSO RESPOSTA (FIR)
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Fonte: Elaborado pelo autor

ANEXO B — EVOLUCAO DAS VARIAVEIS
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