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RESUMO

A saude financeira das familias € fundamental ndo somente para o bem-estar de
seus componentes, mas também para o desenvolvimento sustentavel da sociedade em termos
socioecondmicos, visto que o ndo pagamento de dividas gera uma reacdo em cadeia nos agentes
econdmicos envolvidos, afetando negativamente a capacidade de consumo das familias, o
ambiente de negocios e a capacidade de conceder crédito por parte das instituic@es financeiras.
A inadimpléncia se apresenta como a maior dificuldade enfrentada pelas instituicbes ao
emprestar. Esse estudo compreendera a anélise do periodo da economia brasileira entre mar¢o
de 2011 e janeiro de 2020, trata-se de um periodo de crise com caracteristicas Unicas, como a
lentiddo na recuperacdo econdmica, que apresentou taxas de juros historicamente altas, com
impactos sobre o cartdo de crédito, o cheque especial, 0 empréstimo consignado, entre outras
modalidades de crédito ao consumo das familias que se enquadram em recursos livres e que
afetam o nivel de inadimpléncia da populacdo. Tem-se como objetivo geral: verificar a relacdo
entre a oferta de crédito e as taxas de inadimpléncia dos brasileiros. O estudo é constituido por
uma pesquisa descritiva, experimental e de natureza quantitativa. Utiliza-se um modelo baseado
no vetor autorregressivo para testar a cointegracdo entre as duas variaveis no periodo. Os
resultados evidenciaram que a oferta de crédito praticamente dobrou ao passo que o saldo da
carteira de inadimpléncia também quase dobrou neste mesmo periodo. O modelo e os testes
feitos corroboram com a literatura apresentada, uma vez que se encontrou evidencias de que
ambas as variaveis se relacionam, que ha precedéncia temporal entre elas e que os niveis de
oferta de crédito, pelo menos no longo prazo, podem influenciar nas taxas de inadimpléncia das
pessoas fisicas.

Palavras-chave: Oferta de crédito, Inadimpléncia, pessoa fisica.



ABSTRACT

Families’ financial health are important, not only for their wellfare, but also for
the society’s sustainable economic development, since the non-payment of debts cause a chain
reaction in the involved economic agents, wich affects negatively families consumption
capacity, business enviroment and the ability of financial institutions to grant credit. Default is
presented as the greatest dificulty faced by institutions while lending. This study will show the
analysis of brazilian economy in the period between march 2011 and january 2020, its a
recession with unique characteristics, such as the struggle of economy to recover, wich
presented historical high interest rates with impacts on credit card, overdraft, payroll-deductible
loans, among other kinds of credit to families wich affect population’s default level. The main
objective is: Verify the relationship between credit supply and brazilians’ default rates. This
study consist of a descriptive, experimental and quantitative research. A model based on the
autoregressive vector is used to test cointegration between the two variables in the period.
Results showed that credit supply practically doubled while the balance of default portfolio
almost doubled in the same period. The model and the tests corroborate the presented literature,
since evidence was found that both variables are related, that there is temporal precedence
between them and that the credit supply levels, at least in the long run, might influence

individuals’ default rates.

Key words: credit supply, default, legal person.
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1 INTRODUCAO
As familias brasileiras movimentam a economia através do trabalho, do pagamento de
impostos, do consumo, dentre outras formas que facam o dinheiro se movimentar. Sabe-se do
papel fundamental que o crédito ocupa na vida das pessoas e que, com a concessao deste, ha a
possibilidade de nd&o cumprimento das obrigagOes contratuais, gerando inadimpléncia e
tornando-se uma realidade danosa para os individuos, para as institui¢cGes e para a economia em
si. O excesso de crédito disponibilizado a sociedade pode ser um fator agravante desta situacdo

(ZANCANARO, 2016).

O crédito é uma das ferramentas mais importantes para o desenvolvimento econémico
na sociedade capitalista atual, é através da sua concessdo que o capital ocioso na economia
chega nas maos de outro agente com capacidade empreendedora, gerando um efeito
multiplicador deste capital, que, além de remunerar o credor pelo tempo despendido sem o

recurso emprestado, cria riqueza e bem estar na economia.

N&o somente as empresas podem gozar desta ferramenta, mas também as familias,
desse modo, de acordo com Lopes et al. (2017), a demanda por crédito de pessoas fisicas
envolve a necessidade de adquirir bens de consumo duraveis, pagamentos de dividas em atraso
ou de dividas com juros maiores, gastos relacionados a saude, investimentos em educacao ou
gastos com lazer. Percebe-se como o crédito permite que as familias possam consumir no

presente sem a necessidade de poupar e adquirir no futuro, ou seja, antecipar seu consumo

O capital se move do credor para o tomador através de intermediarios que seriam as
instituicBes financeiras, como 0s bancos e as cooperativas de crédito, estas instituicbes sdo
regulamentadas pelo governo, através da Comisséo de Valores Mobiliarios e do Banco Central
do Brasil e fazem parte do Sistema Financeiro Nacional, este sistema existe para organizar todo

o mercado financeiro e dar seguranca as negociagoes.

As instituicGes financeiras comercializam cada vez mais creditos diferentes para pessoas
fisicas a frequéncias cada vez maiores, elevando a procura por créditos com taxas de juros cada
vez menores e com contratacdes menos burocréaticas. E possivel considerar que este
crescimento traga consigo uma maior educacdo financeira, tornando o credito uma fonte

geradora de receita e promotora da expansédo dos negocios (CARLS, 2015).
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Ao conceder crédito, a instituicdo financeira estabelece uma relagdo de confianga com
0 tomador do empréstimo e por isso pode ndo haver o cumprimento do pagamento da
remuneracdo pelo dinheiro emprestado, uma vez que ndo é possivel extinguir a assimetria de
informacdo entre os agentes econdmicos, ou seja, segundo Guimardes e Neto (2002), a
inadimpléncia se apresenta como a maior dificuldade enfrentada pelas instituicdes financeiras

a0 emprestar.

A saude financeira das familias é fundamental ndo somente para o bem estar de seus
componentes, mas também para o desenvolvimento sustentavel da sociedade em termos
socioecondmicos, visto que 0 ndo pagamento de dividas gera uma reacdo em cadeia nos agentes
econémicos envolvidos, afetando negativamente a capacidade de consumo das familias, o

ambiente de negocios e a capacidade de conceder crédito por parte das instituic@es financeiras.

A partir de 2015, ap6s o processo de impeachment da ex-presidente Dilma Roussef, a
economia brasileira encontrava-se em estado recessivo e passara a ter, com a chegada na nova
gestdo, novas politicas econébmicas que mudariam variaveis importantes para determinar a
oferta de crédito no pais e o nivel de renda das familias brasileiras. Houve ajuste fiscal, reforma
previdenciaria, teto de gastos publicos indexados a inflacdo, politicas monetéarias
contracionistas, de forma que a taxa béasica de juros da economia atingiu seus patamares mais
baixos na histéria, a oferta de crédito neste periodo se reduziu, bem como o nivel de
inadimpléncia, os niveis de inflacdo se reduziram, o nivel de desemprego se elevou e o PIB
nacional, apds um periodo de queda, voltou a crescer de forma lenta em funcéo desse arrocho
fiscal, que priorizava reduzir divida publica e inflagdo em detrimento do nivel de emprego e
investimento (PIRES; BORGES; BORCA JR, 2019).

Percebeu-se entdo a necessidade de verificar, se existe alguma relagéo entre o nivel de
oferta de crédito na economia com o nivel de inadimpléncia das familias, pois no periodo citado
pode ter surgido um padrdo em que uma variavel seja correlacionada com a outra, assim como
se viu elevacgéo de oferta de crédito com elevagéo de niveis de inadimpléncia na primeira década
do seculo XXI.

Ao observar-se que, durante o periodo recessivo e de politicas monetarias conservadoras
que caracteriza o0 espaco de tempo estudado (SANTANA; COSTA, 2016), os niveis de
inadimpléncia para pessoa fisica mantiveram-se estaveis assim como o volume de oferta de

crédito.
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A modalidade de crédito de recursos livres, que seré estudada nessa monografia, ou seja,
a qual a instituicdo financeira, junto ao tomador de empréstimo deliberam de forma livre as
taxas de juros, tem papel consideravel na carteira das familias, com destaque para o cartdo de
crédito, o credito consignado, o cheque especial e a aquisi¢do de veiculos a pessoas fisicas.
(CARVALHO, 2018)

Foi escolhido o periodo da economia brasileira entre Marco de 2011 e Janeiro de 2020
por perceber-se a necessidade de entender, em um periodo de crise com caracteristicas Unicas,
como a lentiddo na recuperacao econémica, de que forma a oferta do nivel de crédito utilizado
pela grande maioria das familias brasileiras e que possuem taxas de juros historicamente altas,
como o cartdo de crédito, o cheque especial, 0 empréstimo consignado, entre outras
modalidades de crédito ao consumo das familias que se enquadram em recursos livres, afetam

o nivel de inadimpléncia da populacéo.

O presente estudo possui relevancia para investigar algumas das possiveis causas do ndo
pagamento de obrigacdes pelas familias brasileiras, sabendo que altas taxas de inadimpléncia
afetam os indicadores de custo do crédito, elevam o spread bancario e freiam o desenvolvimento
econdmico pois causam a reducdo da oferta de crédito na economia pelas instituicGes
financeiras, determinar-se-a, ao final deste trabalho, se a variavel supracitada afeta de alguma
forma os niveis de inadimplemento das familias brasileiras, podendo contribuir para o
planejamento das proximas politicas econémicas, das decisdes de consumo das familias ou de

controle de crédito por parte das instituices financeiras.

Apbs a contextualizacdo do problema da inadimpléncia em relacdo a realidade do
crédito no Brasil, surge a necessidade de analisar a existéncia de alguma relacdo entre estas
duas variaveis. Dessa forma, tem-se 0 seguinte questionamento: De que forma se relacionam a

oferta de crédito as pessoas fisicas e as taxas de inadimpléncia dos brasileiros?

Assim, tem-se como objetivo geral: verificar a relagdo entre a oferta de crédito e as taxas
de inadimpléncia dos brasileiros. Como objetivos especificos: a) verificar o comportamento do
crédito as pessoas fisicas e a inadimpléncia no periodo em andlise; b) verificar as condi¢des de
cointegracao entre as variaveis do modelo; c) verificar a relacdo de causalidade entre oferta de

crédito e inadimpléncia
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A pesquisa é exploratoria, descritiva e de natureza quantitativa. A coleta de dados foi
baseada em dados secundarios e possui abordagem quantitativa baseada nos métodos

estatisticos a serem aplicados posteriormente.

O trabalho estéa estruturado em oito se¢des. A introducdo, sendo a primeira, apresenta o
tema brevemente contextualizado, indicando o problema da pesquisa, a justificativa da
producdo deste estudo, sua relevancia e a descricdo dos seus aspectos metodologicos. A
segunda secao apresenta um apanhado historico da economia brasileira nesta década, bem como
de outras variaveis, como questdes de politicas econdmicas, nivel de desemprego, taxa basica
de juros e produto nacional, as quais considera-se importantes para influenciar nos resultados
deste estudo. A terceira secdo trata do aprofundamento dos aspectos do crédito no Brasil, da
sua definicdo, sua importancia para a economia e a forma como o planejador pode afeta-lo e as
modalidades de crédito que serdo estudadas, a quarta se¢do aborda as decisdes dos credores em
emprestar ou ndo baseados no risco e em suas proprias ferramentas de analise de crédito,
aspectos microecondmicos como a escolha do consumidor através de sua restricdo
orcamentaria, sua decisdo de consumo, as falhas de mercado e as assimetrias de informacéo. A
quinta secdo descreve estudos que indicam a forma como a inadimpléncia afeta a economia e
como a oferta de crédito pode afetar aquela, bem como as outras variaveis ja citadas na segunda
secdo também o fazem. A sexta secdo apresenta 0s procedimentos metodoldgicos, a sétima

secdo apresenta os resultados e na dltima encontram-se as conclusdes deste estudo.
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2 A ECONOMIA BRASILEIRA DO SECULO XXI.

Antes de iniciar a discussao sobre crédito e inadimpléncia, primeiramente considera-se
importante resgatar alguns estudos que apontam fatores como o nivel de crédito, a
inadimpléncia, o produto nacional, as politicas econdmicas adotadas pelos gestores e a
conjuntura pela qual o pais se inseriu durante a década estudada e que se sucederam até o estado
atual da nossa economia, sendo variaveis que potencialmente afetaram a existéncia de alguma

relagdo entre as variaveis estudadas aqui.

Na primeira década do século XXI, houve uma grande expansao de crédito no Brasil,
bem como a elevacdo do endividamento das classes de renda mais baixas, além da proporcéo
de crédito/PIB que passaria de 50% em 2012 (SBICCA; FLORIANNI; JUK, 2012). Os dois
primeiros governos petistas tiveram média anuais de 4% de crescimento do PIB com inflagdo
relativamente baixa, num crescimento liderado pela exportacéo e pela demanda doméstica, o

que pode explicar a elevacao da oferta de crédito nesse periodo.

Durante todo o governo Lula, inclusive na crise de 2008, o crédito foi fundamental para
0 crescimento econdmico, passando de 26% do PIB no inicio de seu governo até 45% no final,
sendo impulsionado principalmente pelo crédito a pessoa fisica, este que, se analisado
isoladamente, indica forte influéncia do cartdo de crédito, do empréstimo pessoal e do
financiamento de veiculos na sua composi¢do. (MORA, 2015)

A autora ainda destaca que a economia brasileira apresentava baixo indice de crédito
como propor¢do do PIB se comparada até a paises emergentes, o que indicava que haveria
espaco para elevé-lo e foi exatamente isto um dos focos da politica econémica do periodo,
fazendo uso de mudancas na legislagéo e sofisticacdo do sistema financeiro, como inovagoes
nos contratos de financiamento, consignacdo em folha de pagamento, melhorias nas regras de
alienagdo fiduciaria, nova lei de faléncias, entre outros mecanismos que reduziram as
assimetrias de informacao entre tomadores e credores, reduzindo o risco do crédito e elevando
a sua oferta (MORA, 2015).

O Brasil enfrentava a crise mundial de 2008 com uma economia resiliente frente aos

choques externos, com programas de investimento e de impulsionamento do consumo das
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familias, proporcionando acesso ao crédito naquele periodo, com politicas amplas sustentadas
principalmente pelos bancos publicos (SILVA, 2020).

O periodo 2003-2010 foi marcado por uma forte expanséo dos mercados financeiros ao
redor do mundo com elevagéo dos precos das commodities produzidas na America Latina,
criando um cenério externo favoravel ao Brasil para crescimento econémico com baixa inflagéo
e sem desequilibrios nas contas publicas e externas. Desta forma, o pais experimentou
crescimento econdmico empurrado inicialmente pelas exportacdes e em um segundo momento
pela demanda domeéstica, esta que foi estimulada por politicas econémicas o aumento do salario
minimo real, expansao do crédito publico e uma politica fiscal que combinava transferéncia de
renda direta as familias, recuperacgdo do investimento publico e desoneraces tributarias, porém,
buscando ndo se contrapor ao regime macroecondémico do governo anterior. (GENTIL;
HERMANN, 2017).

A década de 2010 comecou com um ambiente macroecondmico desfavoravel em fungéo
da crise internacional de 2008. O governo lancou méo de politicas anticiclicas para enfrentar a
desaceleracdo do crescimento, com reducédo da taxa basica de juros e expanséo do crédito, tendo
o crédito publico como importante ferramenta do primeiro governo Dilma Rousseff, porém, a
politica de corte de juros foi revertida ainda em 2013 dando inicio a escalada historica da SELIC
até o governo Temer. (GENTIL; HERMANN, 2017).

De acordo com Zancanaro (2016), nos anos 2009, 2010, 2012 e 2013 houve uma
significativa reducdo na taxa de juros brasileira, gerando um maior acesso ao crédito, porém,
apesar da elevacdo do poder de consumo da populacdo, o endividamento das familias com

menor nivel de educagdo financeira se elevou.

Entre 2000 e 2015 ¢ possivel identificar que o endividamento e a inadimpléncia de
pessoas fisicas apontam relevantes mudancas no panorama da classe trabalhadora em relagéo a
sua renda e ao seu consumo. Com as politicas sociais de transferéncia de renda e a extensdo da
oferta de crédito as familias, o quadro financeiro nacional mostrou-se em uma tendéncia
crescente do nivel de bancarizacdo dos trabalhadores brasileiros (RIBEIRO; LARA, 2016).

De acordo com a Confederacdo Nacional do Comércio (CNC, 2020), no periodo
estudado (2010-2019) o Brasil cresceu 14,1% no total, atingindo um crescimento médio anual

de 1,3%. Nesta década, a producéo encolheu 6,9%, porém, ressalta-se a lentiddao na recuperagao
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da crise. Apesar de, neste periodo, ndo haver problemas cambiais ou inflacionarios, nem
problemas de balango de pagamentos ou algum tipo de fator externo no mercado internacional
que influenciasse a recessdo brasileira, a contragdo produtiva se deu mediante descompasso
entre as politicas fiscal e monetaria, ou seja, foi uma crise com raizes estabelecidas

internamente.

A expansdo do déficit e o peso do endividamento interno consumiram parte da
capacidade do setor produtivo de crescer. Por anos a politica monetaria ativa promoveu um
quadro de estabilidade inflacionaria, porém, com um tremendo custo fiscal. Neste periodo
houve crescimento populacional, as atividades de servicos passaram a predominar na
composicao do produto doméstico e o desemprego permaneceu elevado, atingindo contingente
expressivo tanto em termos absolutos quanto relativos atualmente, havendo, portanto,
empobrecimento, desemprego, deterioracdo da qualidade de vida e maior desigualdade. (CNC,
2020).

De acordo com Barbosa (2018), a partir de 2012 ocorre a deterioracdo da politica
econdmica, como o esgotamento das medidas de estimulo adotadas nos governos anteriores,

desaceleracéo do PIB e elevacéo da inflagéo.

A inadimpléncia tornou-se motivo de preocupacédo para a economia, pois, apesar de nos
anos anteriores ter ocorrido reducdo nos niveis desta, isto aconteceu devido a uma expansdo da
base de crédito, fazendo com que a mesma ficasse cada vez mais diluida em propor¢do aos
novos contratos firmados, uma vez que a mesma é medida como uma porcentagem do total da
carteira de crédito. Com a chegada da nova crise no final de 2014, unindo-se a uma cultura
brasileira de baixa poupanca por parte das familias, a elevacdo dos niveis de desemprego e
consequentemente da capacidade de pagamento dos consumidores, os niveis de inadimpléncia
gue antes eram mascarados pelos fatores supracitados passaram a crescer juntamente de uma
reducdo na oferta de crédito. (ARAUJO, 2019).

Nos anos seguintes, de acordo com dados colhidos no Banco Central (2019), houve
retracdo na economia até 2016 e estagnacdo do PIB até 2019, com politicas fiscais e monetéarias
contracionistas evidenciadas pela reducdo da taxa de juro real contraindo o crédito bancério e

elevando a inadimpléncia para pessoas fisicas e juridicas (SILVA, 2020).
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As familias conseguem tomar mais empréstimos em relacdo as décadas anteriores, isto
se deu tanto pela “bancarizagdo” de boa parte da populagao brasileira e medidas institucionais
favoraveis ao crédito (MORA, 2015) quanto pelos fundamentos econdmicos do tripé
macroeconémico e politicas fiscais e monetarias restritivas, combatendo o desequilibrio
externo, a inflacdo e elevando a taxa de crescimento do PIB j& a partir desta mesma década, em
que se observou grande aumento de demanda por crédito impulsionado pelo consideravel

crescimento econdmico brasileiro (BARBOSA, 2018).

De acordo com Pires, Borges e Borga Jr. (2019), a crise econdmica brasileira de 2015 e
2016 ndo encontrou precedentes, pois, além da forte contragdo do PIB, os anos seguintes ndo
foram suficientes para que o pais se recuperasse, representando uma estagnacdo em termos per
capita, de forma que o Brasil nunca passou por uma recuperacdo econémica tao lenta quanto
neste pos crise, de forma que, durante 11 trimestres consecutivos o PIB brasileiro se retraiu (a
média de retracdo das crises anteriores era de 7 trimestres) e sua recuperacdo foi mais lenta
ainda, pois ainda apds 20 trimestres a economia ainda estava 5,3% menor do que antes da crise.
Na data da publicacdo do artigo, O PIB estava 12,4% menor do que estaria caso 0 pais seguisse
seu tradicional histérico de recuperacdo. Os autores ainda alertam para as consequéncias a
médio e longo prazo desta lentiddo, uma vez que o impacto das oscilaces ciclicas dos
principais agregados macroecondmicos pode ser duradouro, causando um efeito de histerese

econdmica.

Ainda de acordo com os autores supracitados, algumas reformas foram implementadas
a partir de 2015, envolvendo um maior controle das despesas publicas, reducdo do escopo do
crédito publico, reformas previdenciéria e tributaria, abertura comercial, entre outras. (PIRES;
BORGES; BORCA JR, 2019).

De acordo com o Banco Central(2019), nos Gltimos cinco anos a oferta de crédito para
pessoa fisica se manteve estavel, até se elevar nos ultimos dois anos e de acordo com 0 mesmo
orgdo, no seu Relatorio de Economia Bancaria (BACEN, 2019), o indice Herfindhal-
Hirschman, que mede o nivel de concentragcdo de determinado mercado, apontou reducéo de
concentragcdo bancaria constante desde 2017, porém, ao separar as institui¢des financeiras por
tipo de tomador de crédito, isolando pessoas fisicas, o indice HHI manteve-se constante,
indicando que ndo houve reducdo de concentracdo bancaria para o grupo estudado. Para a
Confederacdo Nacional do Comeércio de bens, servicos e turismo (CNC,2020), a quantidade de

familias com contas em atraso manteve-se estavel, com algumas oscilagdes, para 0 mesmo
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periodo supracitado, isto com base na série historica de sua pesquisa de endividamento e

inadimpléncia do consumidor.

Segundo 0 OCDE (2020), o pais teve uma década de recessao, entre 2011 e 2020, ainda
mais grave do que a conhecida década perdida de 1980, com um crescimento médio de 0,2%,
ou seja, considerada estagnacao do crescimento econdémico, redugdo de empregos e de consumo
desde a crise de 2015.

Segundo estudo do BNB (2020), durante a década de 2010, houve aumento de recursos
de crédito destinados as familias como proporcao do total das operacGes de crédito do SFN,
apresentando aumento real de 56,2% no periodo estudado, enquanto a oferta de crédito para
pessoas juridicas regrediu 6,4%. Isto ocorreu devido a ampliacdo do crédito pelos bancos
publicos, visando o estimulo da producdo e do crescimento econdmico. O saldo de crédito
cresceu continuamente de 2010 a 2014. A partir de 2015 observou-se, ja durante a crise e sua
consequente reducdo do consumo, uma retracdo da oferta, em especial para pessoas fisicas, que
caiu 3,1% em relacdo ao ano anterior, porém, a economia ja mostrou uma retomada do crédito
puxada majoritariamente pelo crédito as familias, aumentando 4,7% em 2018 e 7,3% em 2019.
Uma evidéncia da influéncia da carteira de crédito a PF é o seu desempenho como propor¢do
do PIB, em dezembro de 2016 a oferta de crédito para PF com recursos livres representava

12,9%, ja em dezembro de 2019 passara para 15,3%.

Segundo a Febraban (2019), o volume de crédito bancario como propor¢do do PIB
brasileiro, no Gltimo ano deste estudo, era de aproximadamente 50%, ou seja, havia crédito no
pais equivalente a metade do PIB, o que se constitui como um indicador de valor ainda baixo
se comparado com paises emergentes e desenvolvidos que tem mais capacidade de impulsionar

seus respectivos desenvolvimentos consequentemente.

No Brasil, a populagdo com carteira ativa de crédito chegou ao patamar de 85 milhdes
de tomadores em dezembro de 2019, sendo que 5,4% destes consumidores se encontravam em
situacdo de endividamento de risco (BACEN,2020).
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3 OFERTA DE CREDITO.

Apos a contextualizagdo do crédito e da inadimpléncia na economia brasileira dentro
do periodo estudado, sera apresentada nesta secao a defini¢do do crédito, a sua importancia
para 0 desenvolvimento do pais e do bem estar da sociedade, as alternativas que 0s
formadores de politicas econdmicas possuem para, atraves deste, fomentarem tal
desenvolvimento, quais modalidades de crédito estudadas nesta pesquisa, o risco incorrido

pelas instituicdes financeiras ao concedé-lo e as ferramentas utilizadas para evita-lo.
3.1 Crédito.

A palavra crédito tem origem do latim credere, que significa crer ou confiar. Quem
empresta dinheiro é chamado de credor, pois este agente acredita que recebera seu dinheiro de
volta do tomador do crédito, o qual foi depositada essa confianca. O crédito € um dos melhores
instrumentos para o desenvolvimento social de um pais, uma vez que viabiliza a aquisicdo de
bens como imdveis ou veiculos sem que as familias precisem esperar anos para compra-los a
vista. (CVM, 2019)

Segundo Sales, Inomato e Gilberto (2013), crédito ao consumo € um compromisso de
longo prazo e, ao fazé-lo, os individuos devem proceder de modo a ndo comprometer o
orcamento familiar enquanto a divida existir pois o crédito implica a existéncia de uma taxa de

juros e por isso, deve ser usado com cautela.

A expansdo do crédito é benéfica de modo geral para o desenvolvimento econdmico de
qualquer nagdo, uma vez que ndao ha consumo 6timo nem producdo Gtima sem 0S recursos
financeiros adequados, o que poderia gerar estagflacdo na economia, com uma alta inflacionaria
e crescimento econdmico estagnado. Porém, o excesso de oferta de crédito pode acarretar
alguns problemas, como a elevacdo da inadimpléncia (SALES; INOMATO; GILBERTO,
2013)

O uso responsavel do crédito dinamiza a economia e propicia melhor qualidade de vida
aos individuos. Por outro lado, 0 uso excessivo deste recurso, sem planejamento ou capacidade
adequados de pagamento pode provocar graves consequéncias para o tomador, sua familia e

para a sociedade, de tal forma que pode até reduzir seu bem estar. (BACEN, 2020).

Segundo Fortuna (2012), o estado se utiliza de politicas econbémicas para atingir

determinadas metas socioeconémicas, como pleno emprego, distribuicdo de riqueza,
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estabilidade de precos e crescimento econdmico. Enfatizando a politica monetaria, esta tem
efeitos mais potentes sobre o mercado financeiro quando o mesmo é mais evoluido. O Banco
Central utiliza politica monetaria para modificar o custo e o nivel de crédito, com politicas
expansionistas, que elevam a liquidez da economia, com mais recursos no mercado, expandindo
a atividade econdmica. Uma politica monetaria contracionista por sua vez retrai a demanda
agregada, o volume de crédito disponivel e consequentemente a atividade econdmica e é tomada
visando restringir a oferta de crédito e elevar o seu custo para que 0s niveis de consumo e

investimento agregados se igualem a oferta monetaria da economia.

De acordo com o Banco Central (2021), as alteracdes na taxa SELIC sdo os
principais instrumentos de politica monetaria utilizados pelo mesmo, afetando o
comportamento de outras variaveis da economia, principalmente influenciando nas
expectativas dos agentes econdmicos, no nivel de crédito ofertado, nos precos dos ativos, na
decisédo das firmas e das familias entre consumir ou investir e na taxa de cAmbio. Através da
politica monetaria, o BC pode induzir a sociedade a poupar e investir ou a consumir, elevando
ou reduzindo a demanda por bens e servicos e, consequentemente, por crédito. Pode induzir
uma valorizacdo ou desvalorizacdo da moeda local frente as moedas estrangeiras, gerando
efeitos sobre a demanda agregada e sobre 0s pregos de bens e insumos importados. Tal politica
também pode atuar por meio de variacBes na riqueza dos agentes econdmicos ao alterar a taxa
de juros e assim fazer com que a atividade econémica tome outro rumo, afetando os lucros das

empresas e 0 preco das acgoes.

Segundo Lopes e Vasconcellos (2008), reducdes na taxa de juros de redesconto e
reducdo na retencdo de depdsitos compulsorios podem fazer com que as institui¢oes financeiras
ofertem mais crédito, ou seja, o estado pode se utilizar de politicas monetéarias para fomentar o
desenvolvimento do pais permitindo que o mercado financeiro oferte mais créedito, atraves das
ferramentas citadas acima. Sabe-se também que durante o periodo estudado a taxa Selic sofreu
forte queda, principalmente nos ultimos anos, sendo acompanhada pela elevagdo na oferta de

crédito.

Outra ferramenta de ajuste do nivel de crédito da economia sdo os recolhimentos
compulsorios, 0s quais representam uma propor¢do dos depositos captados pelos bancos
comerciais, multiplos e caixas econdmicas que devem ser colocados a disposi¢do do Banco
Central. Ao elevar esta proporcéo, o Banco Central reduz a quantidade de dinheiro na economia

e consequentemente o nivel de crédito. Ao reduzi-la, o nivel de crédito disponivel aumenta. E
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um instrumento de controle de solvéncia dos bancos bastante eficiente, uma vez que atua sobre

0s meios de pagamento através do multiplicador bancario (FORTUNA, 2012).

Segundo o Banco Central (2021), um importante canal de transmissdo da politica
monetéria é o das expectativas, pois, quando o Bacen anuncia uma mudanca na taxa bésica de
juros, no caso de uma elevagdo, por exemplo, as expectativas em relacdo a economia mudam,
uma vez que, ao tentar conter a pressao inflacionaria com essa alteracdo, o banco indica um
nivel de atividade mais retraido ndo somente no presente, mas também no futuro. Dessa forma,
a expectativa das firmas e das familias de uma inflagdo mais baixa perdurara pois os agentes
econémicos sabem que as condigdes futuras da economia nao permitirdo maiores elevacdes de
precos, reduzindo ainda mais e por um periodo mais prolongado a escalada da inflagdo. O banco
ainda ressalta que é necessario um nivel razoavel de credibilidade do governo e da economia
em questdo para que 0 processo descrito acima ocorra, pois, caso contrario, possiveis choques
de custo na economia, que, ao invés de se propagarem de maneira mais limitada, deverdo se

amplificar produzindo uma inflagcdo futura ainda maior.

O sistema financeiro nacional lida diretamente com quatro tipos de mercado: mercado
monetério (fornece papel-moeda e moeda escritural), mercado de crédito (fornece os recursos
para 0 consumo de pessoas e empresas), mercado de capitais (permite que as pessoas captem
recursos de terceiros, fazendo com que compartilhnem perdas e ganhos) e mercado de cambio

(compra e venda de moeda estrangeira) (BACEN, 2021)

Segundo Stiglitz et al. (2004), os bancos tornam-se mais competitivos em
expansdo monetaria em aumento da atividade econdmica, tal efeito ocorre quando a economia
apresenta liquidez nos mercados e aumento da demanda por crédito, assumindo que a economia

ndo mudara ou os financiados nédo deixardo de pagar.

As instituicGes financeiras comercializam cada vez mais creditos diferentes para pessoas
fisicas a frequéncias cada vez maiores, elevando a procura por créditos com taxas de juros cada
vez menores e com contratagdes menos burocréaticas. E possivel considerar que este
crescimento traga consigo uma maior educacdo financeira, tornando o crédito uma fonte

geradora de receita e promotora da expansédo dos negocios (CARLS; DAL RI, 2015).

Segundo Mendongca e Sachsida (2013), alguns economistas tém levantado a hipdtese de

que, sabendo que as politicas monetarias expansionistas ndo trouxeram consigo crescimento
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econémico, o problema desse baixo crescimento se deve a fatores do lado da oferta, como a
baixa produtividade, indicando que politicas de demanda com base na expansao do crédito
podem ser ineficazes ou mesmo causarem efeitos adversos como elevacdo da inflacdo ou
formacéo de bolhas especulativas em determinados mercados, como aconteceu nos Estados
Unidos em 2008.

3.2 Modalidades de crédito.

Segundo o Banco Central (2013), opera¢des de crédito com recursos livres sdo contratos
de financiamento ou empréstimo com taxas de juros livremente definidas entre as instituicdes
financeiras e os mutuarios. As instituicbes possuem autonomia sobre a destina¢do dos recursos

captados no mercado e 0s mesmos sao direcionados apenas as pessoas fisicas.

O crédito é uma fonte de recursos proveniente de institui¢fes financeiras que possibilita
a antecipacdo do consumo para adquirir bens e contratar servicos. Existe varias modalidades de
crédito, sendo elas o cheque especial, cartdo de crédito, empréstimos, financiamentos
imobiliérios ou de veiculos. (BACEN, 2013)

Nesta secdo serdo definidas quais os tipos de credito ofertados dentro desta modalidade,
a saber (BACEN, 2021):

i) Cheque especial: Operac¢es de crédito atreladas a conta corrente
com utilizacdo de um crédito pré-determinado pelo contratado sem necessidade
de requisicdo pelo contratante a instituicdo financeira. Valores depositados na
conta corrente amortizam automaticamente quaisquer saldos devedores.

i) Financiamento  de  veiculos, crediarios  comerciais,
financiamentos de equipamentos eletrdnicos e informatica: Créditos tomados
com a finalidade de adquirir bens especificos.

iii)  Crédito pessoal ndo consignado: Emprestimos a pessoas fisicas
nédo vinculados a aquisicao de bens ou servicos, disponibilizando os recursos ao
tomador para livre utilizagdo com prestacGes pagas sem desconto em folha de
pagamento.

iv)  Cartdo de crédito:

i) Compras a vista: Compras realizadas com cartdo
de crédito a vista ou parceladas pelos lojistas sem incidéncia de

juros.
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i) Parcelado: Parcelamento das compras com
incidéncia de juros, inclui também as operacGes de saque em
dinheiro com pagamento parcelado com uso do cartdo na funcao
crédito.

i)  Rotativo: OperagOes de financiamento do saldo
devedor remanescente apos o pagamento parcial das faturas do
cartdo de crédito e saques em dinheiro na fungéo credito.

V) Crédito pessoal ndo consignado para renegociacdo de dividas:
Creditos pessoais vinculados & composicao de dividas vencidas sem desconto
em folha de pagamento.

vi) Crédito pessoal consignado: Empréstimos pessoais com desconto
das prestacdes em folha de pagamento, divide-se em crédito pessoal consignado
para servidores publicos ativos e inativos (aposentados e beneficiarios do INSS)
e credito pessoal consignado para trabalhadores do setor privado.

Segundo Araudjo (2019), esta modalidade é uma das formas mais seguras
de tomada de empréstimos. O legislador impds um limite do valor da parcela
proporcional a renda do tomador para protege-lo do endividamento excessivo e

insustentavel, evitando assim a inadimpléncia.

vii)  Arrendamento mercantil (leasing): Arrendamento mercantil
financeiro em que o bem arrendado é utilizado até o final do contrato com op¢éo
de compra.

viii)  Outros créditos livres pessoa fisica: Outras operac@es de crédito
que ndo foram listadas pelo Banco Central e que se encaixam na modalidade de

recursos livres PF.

3.3 Risco de crédito.

A decisdo sobre o nivel de crédito a ser ofertado nao parte somente dos formadores de
politicas publicas, em um nivel microeconémico, as decisdes sobre alocacdo de recursos dos
bancos ndo acontecem por acaso, existe todo um processo para determinar a quantidade ideal
de crédito a ser ofertado pelas institui¢des financeiras, nesta se¢cdo deve ser tratada a decisdo de
ofertar o crédito sob a otica do risco envolvido nas transagdes, indicando a necessidade de

reduzir a assimetria de informagéo entre as institui¢gdes financeiras e os tomadores, de forma
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que utilizem ferramentas de avaliacdo de risco para evitar a inadimpléncia e maximizar a

eficiéncia do crédito na economia.

Segundo Vicente (2001), empréstimos e financiamentos sdo as principais fontes de
receita da maioria das instituicdes financeiras e o processo de concessao do crédito exige que
sejam feitos julgamentos a respeito dos potenciais clientes pois o risco implicito é o risco de
inadimpléncia, uma vez que tal julgamento por parte do credor ndo é completamente preciso,
via de regra e que a probabilidade de default ndo é fixa, ou seja, devido a fatores fora do controle
do credor, a chance de ndo cumprimento do acordo preestabelecido por parte do tomador pode

variar mesmo ap0s a contratacdo do empréstimo.

De acordo com Lima (2004) risco de crédito é o risco mais conhecido do mercado
financeiro, ele existe sempre que o credor concede um empréstimo pois, ao fazé-lo, assume o
risco de ndo receber a quantia como estipulado no contrato, seja pelo carater do tomador, pela
sua capacidade de pagamento desproporcional ou por quaisquer fatores exdgenos. Ainda
segundo a autora, a gestdo do risco de crédito é imprescindivel para as instituicdes financeiras

avaliarem os seus produtos atravées de algum padrédo razoavel de risco/retorno.

Com o processo de sofisticacdo do sistema financeiro ao longo dos anos, que contou
com um processo de desregulamentacgdo, de ampliacdo dos produtos e dos mercados de crédito,
da elevacao da competitividade com reducdo de margens de empréstimos, com a modernizagado
das teorias de financas e com a securitizacdo, fez-se necessaria a utilizacdo de novos modelos
e técnicas de avaliacdo de risco para subsidiarem os gestores de crédito em suas decisdes ao
utilizarem informacdes que ndo estariam disponiveis caso ferramentas como a econometria, as
simulacdes e as otimizagOes ndo existissem. A autora destaca a importancia da precisdo
alcancada através destas ferramentas estatisticas que proporcionam vantagens competitivas
para as instituicdes financeiras principalmente por conta da busca por redugfes de custo em

prol da alta concorréncia na venda de produtos de crédito (LIMA, 2004).

Os gestores atualmente fazem uso de diversas ferramentas para analisar a concessao do
crédito, com analises qualitativas, que buscam compilar as caracteristicas do cliente, o histérico
de crédito do mesmo no mercado, seu patrimonio, suas situacdes financeira e social, entre
outros dados em que se possa fazer algum juizo de valor. Além disso, como citado
anteriormente, ferramentas quantitativas como analises discriminatorias lineares, modelos

probit, logit, credit score, behavioral score e redes neurais, ao utilizarem bancos de dados
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obtidos por 6rgaos especializados em informacGes para 0 mercado de crédito (SERASA, SPC,
CNC, entre outros), dao apoio aos gestores na tomada de decisdo para minimizar perdas

referentes a selecdo adversa e escolher bons pagadores (LIMA, 2004).

De acordo com Vicente (2001), a vantagem da anélise qualitativa é o tratamento isolado
de cada caso, onde ambas as partes podem interagir de forma mais proxima e compartilhar
informacdes que vdo além dos numeros, estabelecendo um maior nivel de confianga no
cumprimento das obrigacGes, porém, possui as desvantagens da baixa velocidade do processo
de tomada de decisdo e da dependéncia da instituicdo na experiencia experiéncia do analista
encarregado. J& no caso da andlise quantitativa, a vantagem desta é o uso de parametros bem
definidos que aceleram o processo de concessao do crédito, removendo o gargalo criado pela
forma supracitada, porém, possui a desvantagem do excesso de impessoalidade e da rigidez da

avaliagéo.

Segundo Lima (2004), o sistema de compliance € uma ferramenta utilizada pelos bancos
na gestdo do risco de forma a detectar fraudes ou perdas em operacdes fora da legalidade,
mesmo que agindo apos a efetivagdo do risco de ndo pagamento. Outra ferramenta seria a
diversificacdo das operacOes, desde que estas possuam correlacdo negativa, para controlar o

risco na instituicao financeira.

Segundo Vicente (2001), um modelo bastante utilizado pelos bancos para conceder
crédito a pessoa fisica ¢ o “Credit Score”, que consiste em uma ferramenta baseada em analise
discriminante ou de regressdo logistica aplicada na analise de concessao de cartes de credito,
cheque especial e crédito direto ao consumidor, criando uma pontuacdo especifica para cada
cliente de acordo com seu perfil previamente checado em uma base de dados indicada para este

fim. Os parametros utilizados neste modelo s&o:

)} Estado civil: Vilvos possuem pontuacéao alta neste parametro, casados possuem
pontuacdo meédia e solteiros possuem pontuacdo baixa. Isto se da pela maior tendéncia de
default dos solteiros.

i) Prazo: Quanto maior o prazo para pagamento, menor a pontuagdo, uma vez que
a quantidade de parcelas € diretamente proporcional ao risco.

iii)  Comprometimento da renda: Quanto maior o crédito em proporc¢éo da renda do
cliente, maior o risco de default, portanto, menor a pontuacao.

iv) Outras caracteristicas conforme as necessidades de cada produto/instituicéo.
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4 ESCOLHA DO CONSUMIDOR E FALHAS DE MERCADO.

Segundo Vasconcellos (2015), a demanda por bens e servigos do consumidor parte da
hipdtese basica de que o0 mesmo busca sempre maximizar sua utilidade (bem-estar) de acordo
com suas restricdes orcamentérias e os precos ofertados. A partir disto o consumidor pode
determinar suas preferéncias. A demanda por um bem ou servigo pode ser afetada por diversos
fatores, como riqueza e renda (e suas respectivas formas de distribuicdo), preco de outros bens,
fatores climaticos e sazonais, propaganda, habitos, gostos, padrdo cultural e preferéncias dos
compradores, expectativas sobre o futuro e facilidades de crédito, como, a sua quantidade

ofertada, taxas de juros e prazos.

A oferta por bens e servigcos dos produtores parte da hip6tese basica de que 0s mesmos
buscam sempre maximizar seus lucros de acordo com seus custos de producgéo. A oferta de bens
e servicos é afetada por: quantidade ofertada do bem, preco do bem, preco dos fatores e insumos
de producdo como mao de obra, matérias primas, tecnologia e fatores climaticos
(VASCONCELLOQOS, 2015).

Supondo um mercado concorrencial, ceteris paribus, o preco e a quantidade de
determinado bem ou servico tendem a um valor de equilibrio, uma vez que as curvas de oferta
e demanda deste bem, ao agirem de forma antagOnica, encontram-se em um ponto que
determinaré tais valores. Neste momento, o preco e a quantidade desejados pelos vendedores e
pelos compradores serd igual e assim toda a demanda vai maximizar seu bem estar e toda a
oferta vai maximizar seus lucros de forma eficiente. Nao ha, nesta situacdo, excesso de oferta
e nem excesso de demanda. (VASCONCELLOS, 2015)

Segundo Stiglitz (1981), em um mundo de informagdes perfeitamente acessiveis e sem
custos, 0s bancos saberiam exatamente todas as agdes dos tomadores de crédito e assim
determinariam precisamente a taxa de juros ideal para cada cliente especifico, bem como outros

termos dos contratos de forma a minimizar os riscos e maximizar os lucros.

Sabe-se que no mundo real ha diversos fatores a se considerar que afetam a economia e
impedem que esta teoria simples de concorréncia perfeita se aplique na pratica. Aqui,
abordaremos uma falha de mercado que afeta bastante 0 mercado de crédito: As informacdes

assimétricas.
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Uma das grandes dificuldades dos agentes econdmicos € obter informacGes perfeitas
sobre as transacOes e sobre as contrapartes nos mercados em geral. Nem sempre a qualidade
dos bens e servicos, a capacidade de pagamento ou quaisquer outras informacdes envolvendo
0s negocios sdo suficientemente claras, gerando o problema das informagdes assimétricas.
Como resultado disto, surge uma falha de mercado chamada selegéo adversa, que ocorre quando
bens ou servicos de diferentes qualidades sdo vendidos pelo mesmo precgo e isto se acontece
guando néo se tem informacdes suficientes sobre os produtos vendidos no momento da compra
(LIMA, 2004).

No mercado de crédito, o problema das informacGes assimétricas surge quando as
instituices financeiras precisam diferenciar os clientes que pagam suas dividas em dia e 0s
clientes que sdo mais propensos a inadimpléncia, pois um mau pagador tende a esconder sua

real capacidade de pagamento aos credores (LIMA, 2004).

Segundo Stiglitz (1981), o estudo da selecdo adversa na taxa de juros € uma
consequéncia de diferentes tomadores tendo diferentes probabilidades de pagar seus
empréstimos. O retorno esperado das instituicdes financeiras depende da probabilidade de
pagamento, entdo, desejam identificar os clientes mais propensos a pagar.

Stiglitz (1981) também afirma que é dificil identificar bons pagadores e para isso 0s
bancos utilizam “dispositivos de triagem”. A taxa de juros pode servir como um desses
dispositivos por si s6, uma vez que aqueles que estdo dispostos a pagar taxas de juros mais altas
representam, em média, o grupo de tomadores de maior risco de inadimpléncia, pois entendem
que sua probabilidade de pagar o empréstimo é menor. A medida que a taxa de juros sobe, 0
risco médio de inadimpléncia aumenta, reduzindo possivelmente os lucros das instituicdes
financeiras. Essa informacao vai de encontro com as altas taxas de juros cobradas em algumas
das modalidades de crédito abordadas neste estudo, como o cheque especial e o cartdo de

crédito.

Segundo Stiglitz (1981), pode ndo ser lucrativo aumentar a taxa de juros ou os colaterais
exigidos nos contratos de crédito quando ha um excesso de demanda por crédito no mercado

financeiro.
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5 ENDIVIDAMENTO E INADIMPLENCIA.

Assim como foi discutido anteriormente, ndo € necessariamente um problema o fato de
uma familia antecipar seu consumo futuro através do crédito, este, desde que bem utilizado,
eleva o bem estar da sociedade em geral e é sobretudo um forte promotor do desenvolvimento
nacional. Nesta se¢éo serdo expostas algumas evidéncias de que o endividamento da sociedade
brasileira pode néo ser tdo saudavel e os problemas que o excesso de dividas pode ocasionar,
gerando inadimpléncia, bem como um possivel acesso descontrolado ao crédito pode

influenciar neste problema.

Ha diversos fatores que fazem com que o consumidor compre de forma compulsiva, a
desvalorizacdo rapida dos objetos, o langamento constante de novos produtos, o bombardeio de
propagandas estimulando diariamente as compras, 0 medo e a pressdo da sociedade pelo status
quo, em estar inadequado com as regras e os padrdes de convivéncia e a facilidade de acesso
ao crédito, com uma grande quantidade de produtos oferecidos sem garantias e com varias
opcdes de prazo para pagamento estdo entre os fatores que mais influenciam no endividamento
excessivo das familias. Esse consumo desordenado por parte do consumidor, que sequer analisa
sua capacidade de pagamento, se endividando de maneira desenfreada, por caracterizar um
comportamento compulsivo, apenas para satisfazer os proprios desejos pode, em alguns casos,
se tratar de uma patologia. (ANTONIAZZI et al., 2019)

Segundo Zancanaro (2016), destacam-se a facilidade de acesso ao crédito e a cultura
consumista contemporanea como processo catalisador do endividamento. Este que, por sua vez,
aliado a um nivel de educacdo financeira precario da sociedade brasileira desde 0 momento
pregresso a contratacdo da divida, causa inevitavelmente a inadimpléncia de muitas familias. A
solucgéo apontada passa por uma orientacdo financeira em busca de uma readequacao dos gastos,
com a criacdo de orcamentos para definir as prioridades familiares, identificar habitos de
consumo e administrar imprevistos, destacando a figura do consultor financeiro ao buscar
orientar as familias ao consumo responsavel e consciente do credito e a necessidade de poupar.
Do lado das institui¢des foi apontada a necessidade do gerenciamento de risco, com a cobranca

de mais garantias nos contratos, cadastros de devedores e mecanismos de analise de crédito.

De acordo com estudo publicado por Shicca, Florianni e Juk. (2012), os prazos de
financiamento cada vez mais longos e os rendimentos médios reais crescentes no inicio da

década estudada amenizam os dados sobre 0 comprometimento da renda familiar com dividas,
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porém, os autores destacam a questdo do comportamento futuro da renda dos brasileiros ao
conseguir manter esta proporcao divida/renda em padrdes aceitaveis, tornando a preocupacao
ainda maior com o advento da crise de 2015, caso em que a renda real média perdeu seu ritmo

de crescimento notavel da década anterior e do inicio desta.

Quando o indice de inadimpléncia na economia se encontra reduzido, as instituicdes
financeiras tendem a ofertar mais crédito, se o indice estiver elevado, a oferta de crédito se
reduz em funcéo do risco maior de ndo pagamento e assim sdo criados mecanismos de analise
para direcionar o crédito aos agentes econdmicos com menor propensao a inadimpléncia, ou
seja, surge uma maior preocupacdo com a selecéo adversa (FREITAS; BERNARDO JUNIOR,;
SEYDI, 2015)

Segundo Carvalho (2018) existe relacdo de longo prazo entre a oferta de crédito e
inadimpléncia e que é necessario entender o funcionamento desta dindmica para compreender
0 comportamento dos inadimplentes, além do fato de existir altas taxas de juros, alta
concentracdo e pouca legislacdo que impeca 0 uso destas taxas que colaboram para a
confirmacdo da tese de que uma elevacdo na oferta de crédito eleva o endividamento das
familias. O autor ainda destaca a importancia de fatores culturais e sociais na composicao das
dividas das familias brasileiras, que sdo dificeis de mensurar, mas requerem atencdo dado o

notavel descontrole financeiro de uma parte consideravel da populacao.

Em um artigo apresentado por Shinkoda, Braga e Bressan (2020), analisando quatro
tipos de instituicdes financeiras (bancos publicos, bancos privados, cooperativas de crédito e
fintechs) e como as inadimpléncias dos consumidores pessoa fisica e pessoa juridica observadas
destas instituicbes promovem a reducdo da oferta de empréstimos. Os resultados mostraram
que ndo seria ideal os bancos publicos expandirem suas ofertas de crédito em periodos
recessivos, pois a necessidade de financiamento para tal promove um desequilibrio fiscal,
tornando necessario restringir o crédito nos periodos seguintes a expansdo. Essa acdo dos
bancos publicos geraria entdo um custo de oportunidade para os bancos privados, pois o
mercado de titulos e valores mobiliarios se tornaria mais vantajoso do que alocar 0s recursos
no mercado de varejo, ou seja, as instituicdes privadas ndo expandiriam a oferta de crédito em
periodos adversos. Dessa forma, 0 autor busca evidenciar que o uso dos bancos publicos para
expandir a oferta de crédito em periodos recessivos apenas suaviza a restricdo de credito
promovida pelos bancos privados, provando-se apenas uma ilusdo para o formador de politicas

publicas.
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Tiryaki et al. (2017) afirmam que os agentes econdémicos, ao adquirirem expectativas
otimistas em relacdo a situacdo da economia e a exposicao ao risco, atuam de forma alavancada
no mercado financeiro, j& expectativas pessimistas reduzem a concessdo de crédito e a
inadimpléncia, por sua vez, move-se na direcdo do ciclo econdmico, notando-se que seu
aumento ou reducdo apos o periodo otimista ou pessimista no mercado. Dessa forma, os autores
também afirmam que um aumento na oferta de crédito vem acompanhada de uma elevacao da
inadimpléncia futura e portanto, atentam os gestores para a criacdo de politicas reguladoras do
crédito, de forma a controlar a exposicdo ao risco das instituicdes financeiras reduzindo as

ondas defasadas de inadimpléncia.

Em um estudo de caso realizado por Ferreira, Neto e Celso (2012), verificou-se que o
aumento na renda do cliente de um determinado banco elevou a probabilidade de inadimpléncia,
pois 0 banco passou a ofertar uma maior quantidade de crédito para esse cliente dada a sua
maior capacidade de pagamento aparente, fazendo com que este eleve o seu nivel de
comprometimento de renda acima do ganho salarial e dessa forma, expondo o banco ainda mais
ao risco. Portanto, os autores afirmam que empresas que mantém processos de gestdo de credito

eficazes estimulam o ciclo econémico e financeiro do pais.

Um estudo do Banco Central (2019) para o periodo de 2010 a 2019, considera o
consumidor pessoa fisica que possui endividamento acima da sua capacidade de pagamento,
com persisténcia do mesmo e com baixa qualidade do crédito contraido, como um cidadao que
tem seu gerenciamento financeiro e sua qualidade de vida prejudicados. Indicou-se também que
0 excesso de endividamento parece ser um fenbmeno de renda média, incidindo de forma
homogénea em todas as regides do pais, 0 que indica ser um problema de propor¢6es nacionais
e que o publico exposto as modalidades de crédito pessoal sem consignacdo, crédito rotativo e
cheque especial como o mais propenso a inadimpléncia em relagdo a modalidades como

financiamentos imobiliario e automotivo que possuem os préprios bens como garantia.

De acordo com Shicca, Florianni e Juk (2012), o tipo de divida contraida pelos
brasileiros, que, apesar de viverem em uma economia com relagédo divida/pib na casa dos 50%
em 2012, o que ndo é algo alarmante por si s6 dado que paises como o Chile possuem uma
relacdo ainda maior, a composicdo do crédito a pessoa fisica no Brasil se mostra diferente. No
ano de publicacdo do estudo aproximadamente 60% do crédito ofertado a pessoa fisica no pais
era adquirido através de cartdo de crédito e cheque especial, com destaque para o cheque

especial que se encontra no topo da lista de créditos mais consumidos desde o inicio da série
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historica do estudo, em 2000. Na maioria dos outros paises com mercado de crédito estavel e
maduro, o crédito imobiliario € a modalidade que representa a maior parte do crédito consumido

na economia, enquanto no Brasil representava apenas 10% do credito total a pessoa fisica.

Segundo os mesmos autores, clientes com nivel de renda inferior a um salario minimo
passaram a ser uma parte do publico alvo dos emissores de cartdo de crédito e, mesmo estes
individuos tendo capacidade inferior de pagamento, isto se explica ao observar-se o panorama
sob a dtica da receita das organizacdes, pois o lucro de boa parte das emissoras se mostrou
fortemente relacionado com as receitas dos financiamentos dos clientes de tal forma que,
supondo receita zero nestas modalidades, as organizacGes se tornariam deficitarias, ou seja, 0
mercado entendeu que o cartdo de crédito passou a ser um facilitador de crédito e de pagamento,
buscando atrair o maximo de clientes possiveis mesmo que, pela suas faixas de renda, fossem
mais vulneraveis. (SBICCA; FLORIANNI; JUK, 2012)

Em um estudo do Banco Central (2019), que apresenta o perfil de endividamento dos
tomadores de crédito pessoa fisica para o periodo de Dezembro de 2016 a Dezembro de 2018,
percebeu-se que grande parte dos consumidores estudados séo individuos de baixa renda (renda
familiar inferior a trés salarios minimos, de acordo com o estudo), representando 70% do total
da amostra, sendo estes 0s consumidores que mais recorrem a renegociacdo de dividas apds
perceberem sua incapacidade de pagamento, com grande destagque para o cartdo de crédito na
composicdo desta reestruturacao, representando 27% do total da divida negociada no periodo e
49% destes tomadores retornando a inadimpléncia apds doze meses da reestruturagdo da divida

com o cartdo de crédito.

O relatorio ainda aponta que essa dificuldade das familias de baixa renda em se livrar
da divida com o cartéo de credito é preocupante dado o alto custo da mesma, sendo uma analise
compativel com a participacdo do cartdo de crédito na carteira inadimplente e que, portanto,
torna-se importante aprofundar os estudos sobre a estabilidade do SFN, o desenvolvimento de
politicas de incluséo financeira, acdes de uso responsavel do crédito e sobre a reestruturacao de
dividas de cartdo de créedito, pois, apesar de representar pouco em termos de saldo, este possui
grande impacto sobre as familias mais vulneraveis que voltam a ter problemas mesmo apds a
renegociacdo. (BACEN, 2019)

De acordo com Araudjo (2019), em um estudo que analisa as relacGes entre crédito,

endividamento, inadimpléncia e atividade econdémica no Brasil de marco de 2012 a dezembro
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de 2018 voltados a pessoas fisicas e recursos livres, o0 modelo VAR utilizado confirmou a
hipotese de reducéo do estimulo ao crescimento econdmico, uma vez que 0 esgotamento e 0
nivel de inadimpléncia acentuado restringem ainda mais a oferta de crédito. A reducéo
observada na taxa SELIC ndo impulsionou o consumo como foi esperado, dessa forma, o autor
afirma que a baixa demanda ocasionada pela baixa capacidade financeira da populacéo é o que
freia 0 consumo de produtos de crédito. Elevar a oferta de crédito pode inicialmente expandir
0 produto enquanto eleva o consumo privado, porém, isto se sustenta apenas a curto prazo a
medida que vai elevando os indices de inadimpléncia e € necessaria a manutencdo de uma
SELIC baixa para estimular a atividade produtiva e reduzir o endividamento do governo, além
da necessidade de politicas complementares e reformas estruturais, como fiscal e tributéria, para

gue o crescimento econdémico se mantenha estavel a longo prazo.

Em uma pesquisa de campo de Silva, Vieira e Faia (2012) que identifica os principais
fatores causadores do endividamento e da inadimpléncia que podem levar a faléncia da pessoa
fisica, os autores identificaram o impacto que a facilidade de acesso a uma vasta gama de
produtos de crédito, a falta de autocontrole e os habitos de consumo compulsivos dos
consumidores, bem como a cultura materialista séo fatores preditores da inadimpléncia. Os
autores ainda destacam que o habito de poupar encontrado nos individuos pesquisados reduziu
o indice de insolvéncia civil no estudo, ja o endividamento e a inadimpléncia agiram de forma

antagbnica no mesmo.

Em um artigo apresentado por Antoniazzi et al. (2019), que analisa a queda na renda
das familias, a facilidade de acesso ao crédito e outras possiveis causas da inadimpléncia de
pessoa fisica no Brasil de 2010 a Julho de 2016, os autores apontam que as instituicbes
financeiras obtém seus maiores prejuizos com clientes pessoas fisicas que possuem um alto
grau de endividamento e que o cartdo de crédito, dada a sua alta taxa média de juros e sua
facilidade de contratagdo, podendo um cliente possuir diversos cartfes de crédito ao mesmo
tempo, apresenta uma tendéncia mais elevada no endividamento e na inadimpléncia das

familias com até dez salarios minimos.

A ineficiéncia dos bancos, os custos administrativos, 0s entraves juridicos na
recuperacdo dos valores, o peso da tributacdo sobre as transacdes financeiras e as taxas de
inadimpléncia elevadas no Brasil tém papel relevante nas concessdes de crédito. A existéncia
de uma boa garantia aos credores contribui para reduzir as taxas de juros dos bancos. Os direitos

dos credores sdo fragilmente protegidos pelos regimes legal e judicial brasileiros, sendo a
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preferéncia dada pela Lei de Faléncias aos trabalhadores e o fisco um dos principais fatores que
eliminam a protecdo que supostamente deveria ser dada aos credores, 0 que acaba elevando o

risco de inadimpléncia e o custo do crédito como um todo (IVO et al., 2016).

De acordo com Shicca, Florianni e Juk (2012), alguns paises ja reconhecem as condi¢Ges
de vulnerabilidade de determinados individuos na sociedade perante a oferta de crédito,
buscando regulamentar o mercado afim de protege-los. Os autores citam o caso dos Estados
Unidos, que possui legislacdo que restringe a oferta de crédito para familias de baixa renda e

jovens universitarios, de acordo com o grau de comprometimento de renda dos mesmos.

Em um estudo que busca identificar as variaveis determinantes da inadimpléncia de
crédito habitacional, percebeu-se que os tomadores com menor comprometimento das suas
rendas mensais em relacdo ao crédito contraido apresentaram uma probabilidade de
inadimpléncia menor. Indicaram que quanto maiores o pagamento de juros e de amortizagédo do
crédito em relacdo a renda familiar, maior a chance de default. O estudo ainda aponta que a
existéncia de colaterais, bem como o proéprio tipo de crédito (alienacéo fiduciaria), se mostrou
eficiente na reducdo dos niveis de inadimpléncia das familias estudadas. Os autores ainda
ressaltam que utilizaram somente familias de renda mais baixa, ou seja, mais vulneraveis
financeiramente, na amostra (LOCATELLI; RAMALHO; SILVERIO, 2016).

Através de uma revisao bibliografica, Sales, Inonato e Gilberto (2013) concluiram que
0 excesso de oferta aumenta os indices de inadimpléncia, o que, por sua vez, faz com que as
instituicBes financeiras comecem a restringir o crédito as familias e as empresas dadas as perdas
iniciais, 0 que acaba reduzindo o consumo da sociedade, uma vez que esta depende do crédito
para alcancar niveis de desenvolvimento maiores, dessa forma, o produto e o nivel de emprego
acabam sendo afetados, o que torna os consumidores ainda menos propensos a tomar
empréstimos e paga-los, sobretudo as familias com faixa de renda mais baixa. A economia

acaba entrando em um circulo vicioso.
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6 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa é de natureza descritiva, experimental e quantitativa. O seu carater descritivo
decorre do fato de identificar possiveis relacdo entre variaveis, no caso especifico, oferta de
crédito e inadimpléncia. Experimental, pois, se conduz um experimento entre a varivel
independente (oferta de crédito) e a variavel dependente (inadimpléncia) para determinar
alguma relacdo de longo prazo e de causalidade. A natureza quantitativa esta relacionada aos

procedimentos de uso de métodos quantitativos. (GIL, 2016)

O estudo esta fundamentado em dados secundarios. As duas varidveis utilizadas no
modelo foram retiradas do sistema gerenciador de séries temporais do Banco Central do Brasil
e correspondem ao periodo de marco de 2011 a janeiro de 2020 (107 observacdes), sendo elas
o total do saldo da oferta de crédito para pessoas fisicas medida em termos absolutos, em
milhdes de reais, e a sua inadimpléncia correspondente como um percentual do saldo de crédito

ja mencionado.

A metodologia deste estudo foi fundamentada nas obras de autores que aplicaram
procedimentos metodoldgicos semelhantes a utilizada neste trabalho para o tratamento de séries
temporais, utilizando os testes aqui apresentados e identificando relagcdes de longo prazo entre
as variaveis através de testes de cointegracdo. Podemos citar alguns destes estudos que deram
suporte a teoria detalhada nesta se¢cdo como os de Pereira (2013), Silva (2011), Ferreira (1993),
Fiori e Lopes (2014), Carvalho (2018) e Lopes (2012)

O modelo utilizado é baseado no vetor autorregressivo (VAR), Segundo Bueno (2018),
0 VAR permite expressar modelos econdmicos completos e estimar 0S seus parametros,
definindo restri¢des entre os modelos e identificando os pardmetros estruturais do mesmo, o

que permite projecdes de longo prazo.

Os modelos VAR surgiram na década de 1980 em resposta as criticas a quantidade
excessiva de restricdes impostas as estimagdes pelos modelos estruturais. O novo modelo
tornava-se mais dinamico com todas as variaveis econémicas agora endogenas. Dessa forma,
analisam relacOes lineares entre as varidveis estudadas e os valores defasados dos mesmos,

impondo restrigdes a escolha das quantidades de variaveis e de defasagens. (BACEN, 2004).
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De acordo com Bueno (2018), pode-se expressar um modelo autorregressivo de ordem
p por um vetor com n variaveis endogenas, X,, ligadas entre si por meio de uma matriz A,

expressando as relagdes entre as variaveis enddgenas, como a forma estrutural:

p
AXt = BO + zBiXt—i + Bgt

=1

Em que A é uma matriz n x n que define as restrigdes contemporaneas entre as variaveis
do vetor n x 1; B € uma matriz diagonal n x n de desvios padréo; €, € um vetor n x 1 de choques
aleatdrios (ou inovacgfes) nao correlacionados entre si contemporaneo ou temporalmente, ou

seja:

go~i.i.d. (0; 1)

Segundo Fiori e Lopes (2014), na estimacdo do modelo VAR as variaveis podem ser
diferenciadas caso haja necessidade para que se verifique a condi¢do de estacionariedade das
séries, uma premissa basica para que se prossiga com a estimacdo, se as séries ndo forem
estacionarias a regressdo sera espuria. Um problema deste procedimento é que pode mascarar
a cointegracédo, para isso devem ser feitos testes para identifica-la e, havendo cointegragéo,
torna-se mais adequado estimar um modelo com corre¢éo de erros (VEC), sendo este 0 mais
adequado para o estudo, pois determinara as relacdes entre as variaveis, sobretudo de longo

prazo, e ndo ha preocupacdo em estimar tais variaveis.

Os autores ainda destacam uma sequéncia de etapas a serem seguidas para que se

encontre um resultado significativo:

) Verificar a estacionariedade das séries temporais através do teste de raiz unitaria.
i) Determinar a melhor ordem de defasagens do modelo.
iii) Fazer o teste de cointegracdo para indicar o uso de um modelo VAR tradicional

ou de um modelo VEC.

Uma série temporal € estaciondria se a média, a variancia e as autocovariancias (em
variadas defasagens) permanecerdo iguais independente do ponto no tempo que forem

mensuradas. Esta caracteristica das séries temporais é importante pois, quando a mesma nao é
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estacionaria, torna-se impossivel estima-la de modo trivial, apenas estudando-se o seu
comportamento pelo periodo de tempo em consideracdo, ou seja, cada conjunto de dados da
série temporal sera especifico de cada episédio, impedindo entdo de generaliza-lo para outros
episddios (GUJARATI; PORTER, 2011).

Para determinar se uma série temporal é estacionaria ou ndo, utiliza-se o teste de raiz
unitaria, que seria uma situacdo de nao estacionariedade. Este teste é importante pois ndo é
possivel verificar visualmente e distinguir dessa forma com precisao a tendéncia da série como
estocéstica ou deterministica. Parte-se entdo da hip6tese nula de que existe raiz unitaria e a série
é estacionéaria contra a hipotese de que ndo existe raiz unitaria e a série €, portanto, estacionaria
(BUENO, 2018).

De acordo com Guijarati e Porter (2011), uma importante hip6tese do teste de raiz
unitaria DF é que os termos do erro sao distribuidos de maneira idéntica e independente, ja o
teste ADF ajusta o teste anterior para tratar correlacdes seriais nos termos de erro ao acrescentar
os termos de diferenca defasados da variavel endogena. O teste PP faz uso de métodos nao
paramétricos para tratar esta mesma correlacdo, porém, sem acrescentar os termos de diferenca
defasados. O teste utilizado sera o teste de Phillips e Perron (1988), este faz correcdo
paramétrica do teste de Dickey e Fuller (1979, 1981), tornando-0 mais consistente mesmo com
a existéncia de variaveis defasadas dependentes e de correlacdo serial nos erros. A sequéncia
de estimacdo e as equacdes resultantes, além dos testes designados sdo semelhantes aos do teste
de raiz unitaria de Dickey e Fuller, desta forma, a interpretacdo também é semelhante e, segundo

Bueno(2018), do ponto de vista pratico, ndo ha diferenca entre ambos 0s testes.

Segundo Guijarati e Porter (2011), antes de estimar as equacGes do VAR, deve-se
primeiro determinar o comprimento maximo de defasagens. E necessario fazé-lo com
parcimdnia, pois € uma questdo empirica que pode envolver tentativa e erro. Incluir defasagens
demais ird consumir muitos graus de liberdade, trara o problema da multicolinearidade e os
erros de especificacdo. Ja incluir menos lags do que o ideal significa, de acordo com Enders
(2015), que os residuos da regressdo nao se comportam como processos de residuo-branco,
sendo que o alvo da especificacdo do modelo € utilizar tantas defasagens quanto necessarias
para obter residuos brancos em todas as variaveis endégenas. Uma forma de decidir a questao
é utilizar um critério como o de Akaike (AIC), o de Hannan-Quin (HQ) ou o de Schwarz (SC)
e escolher o critério de informacdo com o menor valor entre eles (GUJARATI; PORTER,
2011).
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Os estimadores dos critérios de informagdo SC, HQ e AIC, segundo Silva (2011):

— InT
SC@) = tn| ) )| +—pn

HQ(p) = In |Z(p)| o (lnT) 2pn’

AIC(p) = In |Z(p)| +;pn2

De acordo com Gujarati e Porter (2011), ao se iniciar a regressao entre duas ou mais
variaveis de séries temporais, 0s resultados encontrados podem néo ter algum sentido ou ser
espurios, este fendbmeno se chama regressdo espuria. Uma forma de evita-la € descobrindo se
as séries sdo cointegradas. A cointegracdo significa que, apesar de as séries serem
individualmente ndo estacionarias, uma combinacdo linear de duas ou mais destas séries pode
ser estacionaria, em outras palavras, quando duas variaveis sao cointegradas, isto sugere que ha

relacdo de longo prazo ou equilibrio entre elas.

Segundo Ferreira (1993), ao definir-se essa caracteristica entre as variaveis, a equagao
de cointegracdo resultante apresenta estimativas dos coeficientes de longo prazo tdo
consistentes ao ponto de convergirem para o valor de equilibrio dos pardmetros a uma

velocidade maior do que as estimacdes de minimos quadrados ordinarios (MQO).

Segundo Engle e Granger (1987), define-se cointegracdo como os elementos do vetor
X:~CI (d, b), se:

)} Todos os elementos de X; sdo integrados de ordem d, ou seja, séo 1(d);
i) Existe um vetor ndo nulo, g, tal que
pe = X; f~1(d —b),b >0

De acordo com Bueno (2018), se as variaveis contidas em X, sdo cointegradas, a
aplicacdo do vetor de cointegracdo S sobre essas varidveis deve gerar um residuo no qual sua
ordem de integracdo se tornara menor do que a ordem das variaveis no inicio. Supondo um
modelo bivariado, com variaveis integradas de ordem 1, se essas variaveis cointegram, o

residuo resultante é estacionario, ou seja, ordem zero. Isto implica que existe uma relagéo de
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longo prazo entre as variaveis e que esta relacdo é perturbada por choques de curto prazo p;,
mas que, por ser estacionario, os choques se dissipam com o tempo a medida que as variaveis

retornam ao seu equilibrio de longo prazo.

Encontra-se 0 modelo VEC ap6s determinar-se, através do teste de cointegracdo, a
estacionariedade dos residuos p; e entdo utilizar essa informagéo para ajustar o modelo VAR
incorporando o erro de equilibrio, o que possibilitard absorver informacgdes sobre o nivel das

séries e sobre as relacBes de longo prazo entre as variaveis no modelo (BUENO, 2018).

Segundo Bueno (2018), o modelo VEC é uma versao mais completa do VAR, ao corrigir
0 problema deste modelo em omitir variaveis relevantes, por causa de suas variaveis que foram

diferenciadas para se tornar estacionarias. O caso geral é derivado ent&o:

p—1
AXt = (l)Xt—l + Z AIAXt—l + et
i=1
Emaqued; = — 5’=1+i ed;,i=12.,p—-1

Havendo raiz unitaria, entdo ¢ = af’ onde B é a matriz com r vetores de cointegragdo
e o € a matriz de ajustamento com r vetores de ajustamento. O modelo de correcdo de erros

assim se chama, pois, explica AX, através de dois fatores: o componente de curto prazo

Zf;ll A;AX,_; e o componente de longo prazo ¢X;_, , caso haja cointegracéo.

O teste de cointegracdo de Johansen estima os vetores de cointegracdo da matriz 3 ao
definir o posto da matriz ¢. A vantagem deste teste, segundo Bueno (2018), ¢ que permite a
estimacéo dos vetores de cointegracdo e do modelo VEC ao mesmo tempo. Observa-se entéo,

ao reescrever na forma VEC, a equagéo:

p—1
AXt == (l)Xt—l + Z ALAXt—l + 6,dt + et

i=1

Para testar a presenca dos vetores de cointegragéo, Johansen (1988) propde o teste do
traco e o teste do maximo autovalor. O teste do traco tem a existéncia de r* vetores de

cointegragdo como hipotese nula contra a hipétese alternativa de r > r* vetores:
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Hy:r=r* X Hi:r>r*
A estatistica do teste é: A.,.(r) = =T X1, i In (1 — A,41)

Ao rejeitar-se a H,, entende-se que h&a mais de um vetor de cointegracdo, ou seja, ha

cointegracdo no modelo e uma relagdo de longo prazo entre as variaveis, consequentemente.

O teste de maximo autovalor que, segundo Bueno (2018), é aparentemente mais robusto
que o teste do trago, tem a existéncia de r* vetores de cointegracdo como hipétese nula e a

existéncia de r* + 1 vetores de cointegracdo como hipdtese alternativa:
Hy:r=r* X Hi:r=r*+1
A estatistica do teste é: LR(r) = —TIn(1 — 1,41)
Ao rejeitar-se a H,, entende-se que ha mais um vetor de cointegracao.

De acordo com Silva (2011), o teste de causalidade de Granger verifica se existe uma
relacdo de precedéncia temporal entre uma varidvel defasada e uma outra variavel
contemporanea. Para que o teste ocorra com eficiéncia, o autor destaca que as series devem ser
estacionarias, mesmo que seja necessario diferencia-las, o que ocorre com a maioria das séries
econdmicas e financeiras. Outro ponto a se destacar € que, se ha cointegracdo em um modelo
bivariado, existe causalidade em pelo menos uma direcdo (unilateral ou simultaneidade). O

teste entdo estima as seguintes equacoes:

k k
DX, =yt ) BB i+ ) ViibVooi + oy
i=1 i=1

k k
AYt = ay + Z ﬁy,lAYt—l + Z Yy,lAXt—l + gy,t
i=1 =1
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7 ANALISE DE RESULTADOS.

Nesta secdo serdo apresentados os testes realizados de acordo com a teoria exposta na
secdo anterior, interpretando os resultados indicados através de modelagem estatistica das duas
séries temporais estudadas no software estatistico Eviews. A série temporal da inadimpléncia

de pessoa fisica — recursos livres foi nomeada INADIMP_LOG e a série temporal da oferta de

crédito de pessoa fisica — recursos livres foi nomeada OFERTACRED_LOG.
7.1 Oferta de credito as pessoas fisicas e situacédo de inadimpléncia.

De acordo com o grafico 1 abaixo, percebe-se uma tendéncia de crescimento do saldo
de crédito com recursos livres a pessoas fisicas em meados de 2014, uma estagnacao a partir de
2015 até novembro de 2017 e a retomada do crescimento logo ap6s este periodo com uma

inclinacdo ainda maior em relacéo a primeira tendéncia de crescimento observada no inicio da
década.

Grafico 1 - Saldo da carteira de crédito PF- Recursos
livres (milhdes de reais)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Transformando os valores relativos da carteira supracitada em valores absolutos, pode-
se perceber através do grafico 2 abaixo que houve uma elevacao dos niveis de inadimpléncia
de pessoas fisicas do inicio ao fim do periodo estudado, porem, sem um padrdo claro de
crescimento que indigue tendéncia deterministica visualmente. Ndo obstante a irregularidade
do crescimento da taxa de inadimpléncia de pessoa fisica, percebeu-se que uma semelhanca
entre as séries: a oferta de crédito praticamente dobrou no mesmo periodo, ao passo que o saldo

da carteira de inadimpléncia também quase dobrou neste mesmo periodo. Fatores como as
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mudancas nas taxas de juros, nivel de emprego e atividade econémica podem influenciar na
inconstancia da curva apresentada abaixo.

Gréfico 2 - Saldo da carteira de Inadimpléncia PF -
Recursos livres (milhdes de reais)
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Fonte: Elaboragao propria.

A série temporal da inadimpléncia da carteira de crédito de pessoa fisica com recursos
livres, como dito anteriormente, por ser um percentual do crédito em questao, foi modificada
para uma série com valores absolutos, em milhGes de reais, assim como se encontram os valores
da carteira de crédito. Apds esta alteracdo os valores das observacGes mensais das duas séries
temporais estudadas passaram por uma transformacao logaritmica para que as conclusdes sejam
em termos das taxas de variacdo da oferta de crédito e da inadimpléncia.

7.2 Andlise da condicao de estacionariedade.

Como mencionado anteriormente, existe uma série de etapas a serem concluidas para
que o modelo se torne confiavel e o primeiro passo é verificar a condi¢do de estacionaridade
de cada série individualmente através do teste de raiz unitéria. E necessario que as séries sejam

estacionarias e, caso ndo sejam em nivel, deve-se diferencia-las até a situagdo desejada.

O teste escolhido foi o de Phillips-Perron (PP) cuja hipotese nula afirma que héa raiz
unitaria, ou seja, de que a série ndo é estacionéria. Inicialmente foi identificada a condicéo de
estacionariedade de ambas as séries em nivel. E possivel perceber, ao observar-se a estatistica

do teste nas tabelas 1 e 2 diferenciadas abaixo, que os testes aplicados em ambas as variaveis
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rejeitaram a hipotese nula com até 1% de significancia estatistica, ou seja, ndo héa raiz unitéria

e ambas as séries sdo estacionarias em primeira diferenca.

Tabela 1 — Teste de raiz unitaria (PP) — Ofertacred log

Variavel: Ofertacred _log Valor do teste
Teste de Phillips-Perron -7,208
Valores criticos: 1% -3,493

5% -2,889

10% -2,581

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: O teste foi aplicado em primeira diferenca.

Tabela 2 — Teste de raiz unitaria (PP) — Inadimp_log

Variavel: Inadimp_log Valor do teste
Teste de Phillips-Perron -8,577
Valores criticos: 1% -3,493

5% -2,889

10% -2,581

Fonte: Elaborag&o propria.
Nota: O teste foi aplicado em primeira diferenca.

O fato de ambas as variaveis serem estacionarias de mesma ordem, neste caso, em
primeira diferenca, torna-se um indicativo de que sdo cointegradas, ou seja, que pode existir
relacdo de longo prazo entre a oferta de crédito e a inadimpléncia. Esta condicdo sera testada

em breve de maneira mais formal para dar mais robustez ao modelo.

7.3 Analise da ordem de defasagem.

O segundo passo é determinar a quantidade de defasagens ideal para 0 modelo e para
isto, utilizou-se os critérios de informacdo de Akaike, de Schwarz e de Hannan-Quinn. Ao
observar-se o teste apresentado na tabela 3 abaixo e determinar-se a utilizagdo, com parcimonia,
do minimo de lags possiveis, escolheu-se os cinco lags encontrados pelo critério de informacao
de Schwarz (0 mesmo adotado nos testes de raiz unitaria para dar consisténcia). Uma
interpretacdo adicional da tabela é de que os efeitos que a variavel exdgena possui sobre a

variavel enddgena duram cinco periodos.
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Defasagens AIC SC HQ

0 -7.176212 -7.123785 -7.155000
1 -16.16965 -16.01237 -16.10602
2 -16.30455 -16.04242 -16.19849
3 -16.33879 -15.97180 -16.19030
4 -16.69342 -16.22158 -16.50252
5 -16.86202 -16.28532* -16.62869
6 -16.93698 -16.25543 -16.66122*
7 -16.93673 -16.15033 -16.61856
8 -16.96295* -16.07170 -16.60235

Fonte: Elaboracgdo propria

7.4 Teste de cointegracéao.

O terceiro passo € fazer os testes de cointegracdo, ou seja, determinar se as séries
interagem ao longo do tempo. Serdo usados os testes de Johansen e de Engle-Granger para

indicar se as séries sao cointegradas ou nao.

Tabela 4 — Teste de cointegracdo de Engle-Granger.
Variavel dependente Estatistica -t Probabilidade
Inadimp_log -3,966 0,0004
Ofertacred log -2,450 0,1636

Fonte: Elaboragdo propria

O teste apresentado acima na tabela 4 (Engle-Granger) da suporte ao indicio de que as
séries sdo cointegradas, indicando que, para a equagdo do logaritmo da inadimpléncia, rejeita-
se a hipotese nula de que as séries ndo sdo cointegradas a até 1%, 0 mesmo ndo ocorre para a
equacéo do logaritmo da oferta de crédito, porem, indica que ha pelo menos uma combinacao

linear de equagdes que apresenta um processo de cointegracdo a 5% de significancia.
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Tabela 5 — Teste de cointegracdo de Johansen (Teste do traco).

Hipdtese nula Probabilidade
Nenhum vetor de cointegracéo 0,0225*
No maximo um vetor 0,1229

Fonte: Elaboracéo prépria
Nota: * significa rejeicdo da hipétese nula a 5%

Tabela 6 — Teste de cointegracdo de Johansen (Teste do maximo autovalor).

Hipdtese nula Probabilidade
Nenhum vetor de cointegracéo 0,0333*
No maximo um vetor 0,1229

Fonte: Elaboracgdo propria
Nota: * significa rejeicao da hipdtese nula a 5%

Como se pode ver pelos dois testes de cointegracdo de Johansen nas tabela 5 e 6 acima,
rejeita-se a hipotese nula de que ndo ha cointegracdo em ambos os métodos (teste do traco e
teste de maximo autovalor), indicando que ha uma equacao cointegrada ao nivel de 5%. Uma
conclusdo adicional (e relevante a este estudo) aos dois testes é de que, dada a situacdo de
cointegracdo entre as variaveis, deve-se utilizar um modelo de correcdo de erros ao inves de um

vetor autorreg ressivo.

Tabela 7 — Coeficientes de cointegracdo normalizados.

Variavel Coeficiente de cointegracéo (desvio padréo)
INADIMP_LOG 1.0000
OFERTACRED LOG 0,4848 (0,1195)

Fonte: Elaboragao propria

Ao observar-se a equacdo de cointegracdo na tabela 7 acima, percebe-se que a
inadimpléncia se comporta como a variavel dependente e, no longo prazo, a taxa de variacéo
da oferta de crédito possui impacto positivo na taxa de variacdo da inadimpléncia e, ceteris
paribus, o coeficiente € estatisticamente significante a 1% pela estatistica-t, uma vez que, ao
dividir-se o coeficiente de cointegracdo da oferta de crédito pelo seu desvio padréo, tem-se 0

nivel de significancia encontrado maior que o valor critico do teste.

7.5 Teste de causalidade.

Adicionalmente, foi feito o teste de causalidade de Granger, que determinara se alguma
variavel possui precedéncia temporal em relagédo a outra. O mesmo padrao de cinco defasagens

foi utilizado neste teste, os resultados se encontram na tabela 8 abaixo:
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Tabela 8 — Teste de causalidade de Granger.

Hipdtese nula Probabilidade
OFERTACRED LOG nao “granger” causa INADIMP LOG 1.E-05
INADIMP LOG nao “granger” causa OFERTACRED LOG 0,0785

Fonte: Elaboracéo prépria

Percebe-se que, ao rejeitar-se uma das hipdteses nulas para os dois testes, a oferta de
crédito causa no sentido de Granger a inadimpléncia de pessoas fisicas, ou seja, aquela precede
temporalmente esta, o inverso ndo é verdadeiro e isto consiste em uma relagdo de causalidade
unilateral. Este resultado confirma a afirmacdo ja apresentada neste estudo de que, se existe
cointegracdo no modelo, ha causalidade no sentido de Granger em pelo menos uma direcédo
(SILVA, 2011).

Por fim, a questdo de pesquisa e 0s objetivos geral e especificos propostos foram
respondidos uma vez que estdo claras a existéncia de relacdo de longo prazo entre as variaveis,

a relacdo de causalidade unilateral e a existéncia de cointegracdo no modelo.
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8 CONCLUSAO.

O presente estudo verificou a existéncia de relacdo de longo prazo entre a oferta de
crédito a pessoas fisicas com recursos livres e a inadimpléncia correspondente durante a tltima
década na economia brasileira. Adicionalmente identificou a existéncia de relacdo causal entre
as variaveis, bem como apresentou outros fatores, que se mostraram relevantes para a alterar 0s

niveis de inadimpléncia, através de pesquisa bibliogréfica.

O modelo e os testes feitos corroboram com a literatura apresentada e respondem a
questdo de pesquisa levantada, dessa forma, encontrou-se evidéncias de que ambas as variaveis
se relacionam, que ha precedéncia temporal entre elas e que os niveis de oferta de crédito, pelo

menos no longo prazo, podem influenciar nas taxas de inadimpléncia das pessoas fisicas.

A contextualizacdo da economia nacional no periodo e os fatores abordados nesta
pesquisa como o risco de crédito, as decisdes de alocacao de recursos por parte das instituicdes
financeiras, as escolhas dos consumidores, as falhas de mercado existentes na economia, as
politicas econdmicas adotadas e a forma como afetam o nivel de crédito e de consumo, o
produto nacional, o nivel de desemprego e as taxas de juros foram fundamentais para se chegar
a conclusédo de que ha uma complexidade de fatores que afetam a inadimpléncia das pessoas
fisicas e isto € um indicativo robusto da necessidade de estudos ainda mais aprofundados e que

considerem ainda mais variaveis em seus modelos econdmicos.

Considerando a lenta recuperacéo econdmica observada ap6s 2016, sobretudo dos niveis
de emprego e de produto da economia brasileira, conclui-se que este estudo pode apontar ainda
que, ao observar-se o perfil do endividamento das familias brasileira e como as decisdes de
todos os agentes econémicos envolvidos os afetam, é importante também estudar o dinamismo
da inadimpléncia das familias, sobre como isto afeta 0 bem-estar da sociedade, a qualidade do
crédito contraido e a sustentabilidade deste a medio e longo prazos e, principalmente, a

vulnerabilidade das classes de renda mais baixas perante o endividamento.
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