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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo avaliar empiricamente quais sao os principais deter-
minantes macroecondmicos da inadimpléncia brasileira para o periodo de 2012-2021.
Utilizando dados desagregados da carteira de crédito brasileira segmentados por tipo
de cliente, modalidade, porte, renda, ocupac¢édo e ramo de atuag¢ao foi montado um
painel dinamico, e o estimador utilizado foi o Método dos Momentos Generalizados
(GMM). Foi identificado um grande componente inercial da inadimpléncia, assim como
participagdao muito relevante da taxa de juros no aumento desta. Dentre 0s determi-
nantes que reduzem 0s contratos em atraso, pode-se destacar as concessdes de
novos créditos assim como o ciclo econdmico. A andlise desagregada da inadimpléncia
indicou uma grande variagdo do comportamento dos determinantes para as varias
segmentagdes disponiveis, indicando ganhos quando comparado com estimagdes
consolidadas. A principal contribuicdo deste estudo esta na utilizagdo de um estimador
escasso na literatura nacional, € no ambito global este é um dos poucos trabalhos que
utiliza dados desagregados para a carteira de crédito.

Palavras-chaves: Crédito. Estabilidade Financeira. GMM. Inadimpléncia.



ABSTRACT

This paper examines the key determinants of non-performing loans (NPL) for the
Brazilian economy between 2012-2021. A dynamic panel was built, estimated by General
Method of Moments (GMM), using data from the credit portfolio disaggregated by client
(consumer or business); product; company size or income; occupation or industry. In
all estimations, a strong persistence of NPL was identified, as well as a significant
participation of interest rates on default levels. On factors that reduce NPL, the ratio of
new credit concessions was found to be relevant in almost all specifications, similarly
with the economic cycle. The disaggregated analysis found that the behavior of each
determinant varies greatly between each segmentation used, indicating gains when
compared to a consolidated estimation. The main contribution of this paper is the use of
GMM for estimations, which is still rarely used in Brazilian literature on this topic. On a
global level, this is one of the few studies that uses disaggregated data for the credit
portfolio.

Key-words: Credit. Finantial Stability. GMM. non-performing loans.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho € analisar os principais determinantes macroecond-
micos da inadimpléncia brasileira de forma desagregada. O mercado de crédito é
um componente essencial da economia ao permitir uma intermedia¢cao de recursos
entre individuos superavitarios e deficitarios. Essa dinamica é extremamente complexa
tanto no nivel do individuo e empresa quanto no nivel macroeconémico: do ponto de
vista empresarial, o crédito pode ser adotado como parte do fluxo de caixa de uma
empresa ou individuo, permitindo um investimento ou consumo presente que seria
inviavel por pagamentos a vista (CHEN; TENG, 2015); sob a ética macroecondmica,
existem evidéncias empiricas de que o crédito € uma das principais vias de transmissao
da politica monetaria, amplificando os efeitos de choques expansionistas ou contraci-
onistas (MIRANDA-AGRIPPINO; RICCOQO, 2017). Portanto, a compreensao plena da
dindmica desse mercado é de extrema importancia para a sociedade, tanto do ponto
de vista individual quanto de agentes reguladores.

Associado a isso, um dos principais riscos das instituicdes que cedem crédito
€ a inadimpléncia, cuja definigdo mais ampla e utilizada neste trabalho é a raz&o dos
contratos com mais de 90 dias em atraso pelo valor total dos contratos ativos. Esse
indicador de performance bancaria é altamente relacionado as condigbes macroecond-
micas da economia, porém a magnitude dessa relagao é bastante desigual entre paises
(BECK; JAKUBIK; PILOIU, 2015) e € um dos principais temas de estudo relacionado
ao setor bancario. Especialmente apds a crise do subprime em que a escassez abrupta
nas concessdes de crédito foi um dos fatores que intensificaram a (CALOMIRIS, 2009).
Recentemente, o interesse na dindmica desse mercado foi renovado pelos impactos
causados pela pandemia de COVID-19, em que as baixas taxas de juros levaram a
contratagdes recordes em diversos mercados (FUSTER et al., 2021). No Brasil, esse
tema é relevante para investigagdo dado a expanséo de crédito recente observada
desde 2019 (vide figura 3), além do fato inédito das instituicdes financeiras terem
proporcionado diversas prorrogagdes em contratos existentes, com a finalidade de
conter a inadimpléncia em 2020 durante o fechamento do comércio (BRASIL, 2020).

Dado que néo existe um embasamento tedrico para a inadimpléncia de uma
carteira de crédito, as abordagens em relacionar o cenario macroeconémico com a
performance da carteira sdo empiricas — muitas vezes ditado pela disponibilidade
de dados (LOUZIS; VOULDIS; METAXAS, 2012). Como existem diversos fatores que
indicam que a inadimpléncia da carteira apresenta forte persisténcia, o principal método
de estimagéo na literatura internacional € o Método dos Momentos Generalizados
(GMM). Porém, na literatura nacional os estudos que empregam essa metodologia sao



escassos com uma preferéncia pelo uso de métodos especificos de séries temporais
(vide tabela 8). Além disso, grande parte dos estudos tanto na literatura nacional e
internacional empregam dados dados agregados da carteira de crédito — em geral em
uma visao anual.

Assim, o presente estudo contribui para a literatura nacional ao aplicar o
método de GMM para estimar os determinantes macroeconémicos da carteira de
crédito. Considerando a literatura internacional, a principal contribui¢ao € a utilizagao
de uma base de dados de crédito bastante granular, segmentando a carteira total por
tipo de cliente; porte/renda; modalidade; ocupagado/ramo de atividade. Dessa forma é
possivel isolar cada uma destas segmentagdes para comparar o impacto do ambiente
econdmico na inadimpléncia de cada carteira.

Além dessa breve introducao, o presente estudo esta estruturado em cinco
capitulos. O capitulo dois apresenta uma revisao da literatura internacional € nacional
sobre determinantes da inadimpléncia. O capitulo trés descreve a base de dados,
0 modelo econométrico e os testes de especificagcdo do modelo. O capitulo quatro
apresenta e analisa o0s resultados, detalhando os achados para a carteira brasileira
completa, de Pessoa Fisica e Juridica, assim como uma avaliagdo individual dos
resultados de cada determinante utilizado na especificagido. Por fim, o Ultimo capitulo
faz as consideragdes finais.

Os resultado mostram que em todas as especificagdes ha uma persisténcia
muito forte da inadimpléncia. Entre os determinantes da inadimpléncia, a taxa média de
juros dos contratos de crédito é o mais relevante, apresentando uma relagao positiva
para quase todos os niveis de desagregac¢ao. Verificamos também que a proporcao de
concessdes de crédito realizadas no més, considerando uma maior facilidade em obter
novos créditos, € um bom indicador de reducéo da inadimpléncia. O ciclo econdmico
em geral se mostrou relevante, porém essa rela¢ido € bastante desigual na significancia
e no sinal para as diversas grupos avaliados. O estudo também mostrou uma grande
heterogeneidade entre as carteiras estudadas, mostrando a relevancia de se utilizar
dados desagregados em comparag¢ac com a carteira consolidada.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A inadimpléncia é uma das principais métricas bancarias, pois ela é a base
para definir o apetite de risco das instituigdes, e, por consequéncia, 0 montante total
de crédito a ser ofertado. Meeker e Gray (1987) elaboram um estudo sobre como a
inadimpléncia é um indicador chave para a saude financeira das instituigbes mostrando
ser possivel avaliar a qualidade do portfélio inteiro de crédito — 0 que seria chave para
diferenciar a qualidade de gestao entre as instituicées. No periodo utilizado no estudo
0 setor bancéario americano passava por uma série de desregulamentagdo em favor de
maior disciplina de mercado, que incluia um processo de maior transparéncia bancaria
— principalmente na divulgagéo de indicadores relevantes, como o tamanho do portfélio
de crédito, sua qualidade e inadimpléncia. Esse estudo trouxe evidéncias promissoras
do uso de indicadores de desempenho de crédito, principalmente dos contratos em
atraso, como medida de qualidade de gestao bancaria — e 0 seu potencial uso como
ferramenta de decisao para investidores desses bancos, assim como instrumento de
acompanhamento para agentes reguladores.

Com isso, podemos observar o interesse dos bancos em manter sob controle a
inadimpléncia, controlando sua exposigao ao risco em novas concessdes. Ha também
também um interesse por parte de agentes publicos — uma vez que a qualidade do
crédito da economia pode impactar diretamente na politica monetéria. Sobre esse
tema, Benston e Marlin (1974) contextualizam que havia um debate ao final da década
de 60 se 0 Federal Reserve deviria assumir responsabilidade da classificagao de
risco de todos 0s bancos americanos, centralizando o conceito de risco para todas
as institui¢des. Dentre as hipbdteses testadas, os autores verificaram que os contratos
problematicos eram, principalmente, uma fun¢do do risco tomado pelo banco — ja
que a qualidade do portfélio era fortemente dependente do tipo de crédito que os
bancos estdo dispostos a conceder. Também foi encontrado evidéncia do papel das
agencias de classificagdo de risco na inadimpléncia, parte dos contratos problematicos
eram celebrados em parte pelo viés na classificagdo de risco — que tendem a ser
influenciados pelo ciclo econémico — e na visao dos autores a centralizagdo da gestéao
de risco por agentes reguladores teria o potencial efeito de ampliar as oscilagdes do
ciclo, uma vez que a exposi¢ao ao risco definida seria influenciada pelo desempenho
da economia no momento.

Esse viés na classificagdo de risco ndo era exclusivo aos reguladores, Orgler
(1970) descreve como a decisdo de concessao de crédito era tomada por funcionarios
especializados — que inspecionavam minuciosamente as condi¢des financeiras do
cliente antes de aprovar um contrato. Um dos problemas desse método € justamente a
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subjetividade da decisao, e o autor aponta que varios contratos inadimplentes pode-
riam ser evitados com uma decisdo mais bem informada por parte dos funcionarios —
especialmente na avaliagdo mais objetiva de risco. Uma das maneiras de compensar
esse viés era pela introdu¢do de modelos quantitativos de classificagao de risco, em
especial de escore — que define faixas de probabilidade de default. O autor aponta
que uma das dificuldades que se encontrava na época era a falta de dados armaze-
nados de forma acessivel pelos bancos, assim como limitagdes computacionais que
possam ser utilizadas pelas agéncias. Portanto, 0 modelo proposto pelo autor prezava
pela simplicidade, utilizando apenas variaveis que poderiam ser de facil acesso aos
funcionarios, e que pudesse ser calculado de maneira simples — com 0 menor uso de
recursos computacionais possiveis.

Os estudos mais antigos que relacionavam a inadimpléncia com a macroeco-
nomia eram focados no impacto do mercado de crédito na economia, € ndo o contrario.
Um evento de grande relevancia e volatilidade no setor bancario foi o fim da Unido
Soviética, que viu um grande movimento de privatizagées e migragdo de uma economia
planejada para um mercado competitivo. Schmieding e Buch (1992) descrevem eventos
histéricos que podem fornecer valiosas informagdes sobre como o cenario de um pais
pode afetar o bancario. Um exemplo disso foi o caso da Polénia, que passou por uma
hiperinflagao entre 1989/90, o que depreciou completamente o0 saldo devedor em atraso.
Isso permitiu que os bancos ofertassem empréstimos muito agressivos nesse periodo,
entretanto culminou com uma crise apds o processo de transi¢do — o que levou a
taxas de inadimpléncia acima de 30%. Relacionado a isso, Buch (1994) elabora que
essa alta inadimpléncia somada com o alto cenario de incerteza das novas firmas se
consolidando no cenario capitalista foi um dos fatores que causaram a alta restricdo
de crédito observada no periodo — 0 que piorou ainda mais a consolidagéo das firmas
recém estabelecidas e privatizadas, ja que a maioria também n&o tinha condi¢bes de
solicitar financiamento externo.

Em um contexto semelhante, Solttila e Vihriala (1994) avaliaram os determi-
nantes propriamente dito da inadimpléncia observada na Finlandia no inicio dos anos
90. O contexto era muito semelhante ao dos paises do Leste Europeu, uma vez que
a Finlandia possuia fortes relagbes comerciais com o bloco soviético, e com o fim
deste teve-se uma forte recessdo. Os autores avaliaram somente o ponto de vista
bancario, comparando se o problema da inadimpléncia era estrutural do portfélio, ou
se era causado pela expansao desenfreada de crédito. Os autores verificaram que a
concessao excessiva de empréstimos é um fator chave na inadimpléncia futura, e cita
como exemplo Estados Unidos, Finlandia, Noruega e Japdo — em que todos tiveram
uma grande expansao da carteira antecedendo crises bancarias.

De maneira simultanea, os demais paises emergentes foram marcados por
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intensas crises bancarias — em determinados casos mais intensas do que as expe-
rimentadas pelas ex republicas soviéticas. O relatério de Goldstein e Turner (1998)
menciona o grande custo que se teve de recapitalizar 0os bancos afetados nesse periodo
de crise, citando como exemplo a Argentina e o Chile — em que o valor necessario
para resgatar 0s bancos superou 20% do PIB. Goldstein refor¢ca o argumento de que
crises bancarias sao antecedidas por expansdes agressivas da carteira de crédito,
porém chama a aten¢éo de que a correlagdo néo é tao forte fora da América Latina.
Adicionalmente, é destacado o papel macroecondmico impactando diretamente as
crises bancarias vividas no periodo — especialmente para paises emergentes. O autor
destaca que um dos principais fatores que geram desgaste do sistema financeiro € a
volatilidade dos indicadores macroecondmicos — especialmente no crescimento, termos
de troca, taxa de cambio e de juros. O estudo destaca que paises emergentes sdo
especialmente sensiveis ao cenario externo, pois muitos tem sua produg¢ao voltada
a exportacéo de poucos produtos — destacando o caso da Venezuela, por exemplo.
Essa pouca diversificacdo gera periodos de rapida expanséo de crédito, quando 0s
indicadores sao favoraveis, e uma profunda crise na virada de cenario —em magnitudes
muito superiores as observadas em paises industrializados.

Em muitos paises, especialmente na América Latina, essas crises bancarias
se estenderam — muitas vezes de maneira ciclica — até a metade dos anos 2000.
Podemos citar como exemplo a crise financeira Argentina que ocorreu entre 1999-
2005, Bebczuk e Sangiacomo (2008) mencionam que, em 2002, metade do portfélio
de crédito nacional se encontrava em atraso. Dentre as causas da crise, a principal
encontrada pelos autores eram o ciclo econémico, no caso argentino o periodo era
muito desfavoravel nesse quesito, e também foi encontrado um possivel caso de risco
moral — em que tomadores de crédito estavam buscando empréstimo ja contando com
resgate futuro por parte do governo. Porém os autores também verificaram que, entre
2002 e 2003, a dependéncia da inadimpléncia com o ciclo econdmico se mostrou mais
fraca — possivelmente resultado de novas regula¢ées bancarias recém introduzidas no
periodo.

No mesmo periodo, estava em discussao o Segundo Acordo de Basileia,
que iria alterar diversas métricas regulatorias de risco para melhor funcionamento do
sistema financeiro. O texto se baseia nos seguintes pilares:

« Pilar 1: Requerimentos de capital minimo;

* Pilar 2: Supervisdo dos processos internos;

+ Pilar 3: Disciplina de mercado.

Com relagao ao primeiro Pilar, uma das principais altera¢des € a possibilidade
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de as instituigdes financeiras poderem escolher qual o sistema de classificagao de risco
(Rating) elas podem adotar — sendo possivel o uso de Ratings externos, fornecidos
por agéncias especializadas, ou internos formulados a partir dos dados internos das
companhias.

O acordo sofreu diversas criticas, sendo uma das principais as de que o com-
portamento ciclico das instituicdes seria respaldado por lei; esse comportamento, como
descrito por Hakenes e Schnabel (2005), é de que os bancos subestimam riscos em
periodos de crescimento, e superestimam em tempos de recessédo. Esse comporta-
mento poderia levar a que houvesse um excesso de crédito em tempos otimistas,
comportamento que as evidéncias apontavam como sendo um dos responsaveis por
crises financeiras, e em tempos de declinio econdmico haveria escassez de crédito — o
que amplificaria as dificuldades das firmas.

Um estudo empirico sobre esse tema foi realizado por Quagliariello (2007)
com uma amostra de 207 bancos italianos entre 1985 e 2002. Utilizando o método de
GMM, o autor modelou tanto o provisionamento quando a entrada de novos contratos
inadimplentes em fungdo do cenario macroecondmico, além das caracteristicas indivi-
duais do banco. Os resultados apresentaram uma forte relagdo do provisionamento e
inadimpléncia com o ciclo econdmico, como previsto pelos criticos dos novos acordos,
entretanto o impacto se mostrou muito dependente do porte do banco — com bancos
maiores apresentando mudang¢as bem mais timidas nas taxas de provisionamento.
Apesar dos indicadores dos bancos apresentarem um comportamento ciclico, o autor
destaca que a magnitude dessa ciclicidade nao é tdo definitiva — especialmente em
bancos maiores que se mostraram mais relutantes em reduzir as concessodes de crédito,
mesmo em cenarios mais adversos.

Poucos anos depois o mercado financeiro voltou a ficar em evidéncia com a
crise do subprime — até entdo uma das mais severas crises econdmicas da histéria. As
causas da crise sao diversas, porém seus principais fundamentos foram elucidados
por Calomiris (2009). O autor estuda como o crash que ocorreu em Julho de 2007 foi
antecedido por uma grande expansao da carteira de crédito ao consumidor, especial-
mente em financiamentos imobiliarios, o que levou em uma prolongada valorizagao
dos ativos — que o autor inclusive cita como uma das mais longas apreciagdes inin-
terruptas ja observada para esse mercado. Essa apreciagado era em parte fomentada
pelo governo norte-americano, que dava diversas linhas de subsidio e incentivos para
compras imobiliarias, e em parte do préprio funcionamento do sistema financeiro, que
possuia diversos incentivos para investir em ativos de alto risco, para citar alguns:
alto risco moral causado pela falta de transparéncia, além de compensagdes que
incentivava gestores A assumirem riscos elevados sem pouca ou nenhuma vistoria;
a introducdo da comercializagao de seguros de contratos de crédito (os chamados
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Collateralized Debt Obligations, CDO) e uma grande falha — intencional ou ndo — de
categorizar adequadamente o risco dos contratos imobilidrios — distorcendo a exposicao
dos investidores.

Uma vez que os pregos dos ativos imobiliarios depreciaram abruptamente,
ocorreu um efeito cascata no sistema financeiro. Com a queda dos pregos imobiliarios,
muitos devedores viram seus ativos valendo menos que suas obrigacdes — e optaram
por entrar em inadimpléncia e deixar que os credores tomem o0s ativos que eram a
garantia dos contratos, que agora valiam muito menos do que o inicialmente avaliado.
Com isso, 0s seguros de crédito foram acionados, e muitos fundos estavam imensa-
mente expostos a CDOs e viram-se com grandes encargos financeiros — muitas vezes
em multiplos do seu patriménio — e decretaram faléncia; grandes bancos revisaram
suas exposi¢des, e 0 aumento abrupto de provisionamento — somado com o cenério
de extrema incerteza — interrompeu abruptamente as concessdes, descrito por Calo-
miris (2009) como um grande crunch de crédito, privando a economia de liquidez, e
propagando o choque para 0s demais setores.

Mesquita e Tords (2010) explica as principais preocupag¢bes com a economia
brasileira a medida que a crise se internacionalizava. A primeira era a quebra do
regime de metas de inflagao, que nos ultimos 10 anos havia com sucesso estabilizado
a moeda; a segunda era a saude do setor do comércio exterior, especialmente dos
exportadores de commodities — que até o momento crescia em ritmo acelerado junto
com o grande ciclo de valorizagao das commodities, impulsionado pela demanda
da China. Para o enfrentamento da crise, o0 Banco Central adotou duas medidas
principais para mitigar os impactos: estabilizar o cambio, por meio de operagdes em
mercado aberto e atuagao conjunta com o Federal Reserve, e prover liquidez em
doélar e em Real para os principais setores. Uma medida que o autor aponta como
particularmente eficiente foi a introdugdo de dedugdes aos depositos compulsérios, em
que os grandes bancos poderiam abater de seus compulsérios mediante a compra
de ativos selecionados, como moeda estrangeira e ativos de bancos menores e mais
expostos a crise — assim aliviando e descentralizando a atividade estabilizadora do
Banco Central. Do ponto de vista do mercado de crédito, os efeitos da crise foram
relativamente brandos no Brasil, como a figura 1 indica. Enquanto que de 2006 até
2009 a inadimpléncia americana aumentou em 5,2 vezes, o Brasil teve um incremento
de 20% nos contratos em atraso.
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FIGURA 1 — INADIMPLENCIA BANCARIA AGREGADA, BRASIL E
ESTADOS UNIDOS
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FONTE: Elaborado pelo autor com dados do Banco Mundial (2021).

Do ponto de vista da carteira de crédito, podemos ver que o Brasil sofreu uma
variagao relativamente pequena, e ainda podemos citar como exemplos paises com
oscilagdes muito mais severas que o0s Estados Unidos — a Lituania, por exemplo, elevou
de 6% para 24% a inadimpléncia de 2008 até 2009 (KJOSEVSKI; PETKOVSKI, 2016).

Dada a gravidade e extensdo da crise, ficou claro a necessidade de maior
atencéao e regulamentagao do sistema financeiro como um todo, ja que praticamente
todas as preocupacgdes relacionadas ao acordo de Basileia se realizaram, desde os
bancos subestimarem o risco em tempos de crescimento até a escassez de crédito em
tempos de recessao. Isso motivou uma série de novas regulamentagdes internacionais,
inclusive a elaboragao de um terceiro acordo de Basileia, para restringir alavancagem
e aumentar a fiscaliza¢do do sistema financeiro. Além da questdo da regulamentacao,
o interesse no mercado de crédito como um todo aumentou apods esse periodo, em
especial a relagdo do mercado de crédito com a macroeconomia.

Dentre a vasta literatura disponivel para avaliar esse periodo, duas podem ser
destacadas por representar bem os pontos centrais da relagao da inadimpléncia de
crédito com a economia como um todo. O primeiro estudo € o elaborado por Reinhart e
Rogoff (2011), em que a linha estudada é a crise no mercado bancario transmitindo para
a economia real. Os autores encontraram fortes evidencias de que crises bancarias
séo fortes preditores de crises de divida publica, com vias diretas, como por exemplo
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a crise bancaria causando uma recessao, como indireta — como o aumento da divida
publica ap6s as medidas para sanar a crise.

O segundo estudo seria a via contraria, e mais alinhada com a presente
pesquisa, da macroeconomia influenciando a carteira de crédito. Louzis, Vouldis e
Metaxas (2012) estudaram essa relagdo usando o método de GMM, para a Grécia
— pais que virou o simbolo da crise. E interessante observar que os determinantes
macroecondmicos encontrados pelos autores foram justamente os mais volateis do
periodo —taxa de crescimento, inflagdo, desemprego e taxa de juros. Um dos resultados
mais interessantes € como a incorporagao de variaveis relacionadas a gestdo do
banco melhorou o ajuste do modelo, porém sem alterar a significancia das variaveis
macroecondmicas — indicando que embora o ciclo econbmico tenha muita forga na
determinagao da inadimpléncia, uma gestao competente consegue mitigar os impactos
no portfélio.

A vasta maioria dos estudos realizados na década subsequente que se pro-
pdem a examinar a inadimpléncia bancaria ou foram inspirados diretamente pela crise
do subprime, ou suas motivagdes foram relacionadas as varias crises subsequen-
tes que ocorreram posteriormente como resultado da crise: como exemplo temos o
Leste e Sul europeu (KLEIN, 2013), Turquia (MACIT, 2012), Tunisia (ABID; OUERTANI;
ZOUARI-GHORBEL, 2014), dentre outros.

A crise de 2008 s6 deixou de ser o principal objeto de estudo com a ocorréncia
da pandemia de Covid-19 — onde a maior parte das economias globais apresentaram
severa recessao no ano de 2020. Os desafios atuais sao consideravelmente distintos
das crises anteriores como apontado por Ratnovski (2020), que aponta como os bancos
europeus apresentam maior capital para lidar com a crise do que na época do Subprime,
entretanto os paises possuem dividas consideravelmente maiores atualmente — o que
poderia gerar problemas de liquidez, especialmente em casos de recuperagdes lentas
das economias.

A unicidade da crise atual, somada com a maior procura de crédito por parte
das firmas que precisam estar fechadas, torna essencial uma melhor compreensao
do comportamento da inadimpléncia com a variagado do cenario econémico. A correta
identificagao de contratos que possam vir a default é essencial tanto para os bancos
— que podem fazer concessdes mais assertivas — quanto para agentes puablicos, que
podem utilizar essas informagdes para eventualmente conceder linhas de crédito para
setores de risco, que possuirao mais dificuldade em obter crédito convencionalmente.
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2.1 CONCEITOS E MEDIDAS DE INADIMPLENCIA

Para melhor definir o escopo do trabalho, € melhor definir claramente o conceito
de contratos inadimplentes. Internacionalmente o padrao mais utilizado para gestao de
risco é o Basileia Il , que define métricas operacionais quanto a liquidez, alavancagem
e exposicao (BASEL, 2004). Ap6s a crise do Subprime de 2008, os acordos de Basileia
foram parcialmente atualizados — em geral de maneira mais conservadora — para
corrigir os erros de gestao que causaram a crise financeira. Em ambos os acordos, um
contrato de crédito é considerado inadimplente quando:

a instituigdo credora define que o devedor provavelmente ndo pagara suas obri-
gacdes em seu total, sendo essa métrica de responsabilidade do credor;

ocorre perdas decorrentes de renegociagdes, reestruturacdes e abatimentos da
divida;

» 0 contrato esta com alguma parcela em atraso superior a 90 dias;

» 0 devedor entra com recursos de protecao judicial, como recuperagao judicial e
faléncia.

Vale ressaltar que os acordos de Basileia definem apenas os padrdes de gestao
de risco bancaria, sendo 0s bancos centrais soberanos em suas proprias defini¢ées
e regulagdes internas — porém € o padrao adotado por grandes instituigbes como o
Banco Mundial, Fundo Monetario Internacional e Unido Europeia.

Nacionalmente, o Brasil implementou através do Bacen as regras de Basileia
Il, com o Comunicado 16.137/2007 (BRASIL, 2007) definindo um cronograma de
implementacao de diversas resolugdes e normativos de adequagao que se estendeu de
2008 até 2012. Porém a principal norma que rege classificagdo de risco foi implantada
em 1999, na Resolucdo N? 2682 (BRASIL, 1999), que define as classes de riscos
e seus respectivos valores a serem provisionados para cada faixa de atraso como
podemos ver na tabela 1.
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TABELA 1 - CLASSIFICAGAO E PROVISIONAMENTO DA RESOLUGAO
N¢ 2682 DE 1999

Nivel de Risco Faixa de Atraso (dias) Valor Provisionado (%)

AA <15 0,5
A <15 0,5
B 15-30 1
C 31-60 3
D 61-90 10
E 91-120 30
F 121-150 50
G 151-180 70
H >180 100

FONTE: (BRASIL, 1999)

Seguindo uma linha semelhante ao Basileia Il, uma vez que um ativo pos-
sua atraso superior a 90 dias (sendo classificado a partir de E) ou possua qualquer
reestruturagdo ou negociagao, ele sera considerado como um Ativo Problematico. A
mesma Resolu¢ao ainda define que ativos classificados a partir de H por mais de 6
meses tenham seus saldos devedores ativos 100% provisionados e movidos para uma
conta separada, onde deve permanecer contabilizado por no minimo 5 anos — e s6
entao poderado deixar de ser registrados na carteira ativa. Vale lembrar que essa é a
classificagdo minima de risco, as instituicées tem autonomia — e sao incentivadas
pela propria Resolugdo — a adotar classificacdes mais conservadoras com base na
situagao financeira dos tomadores de crédito.

Dado que os contratos que entrem em atraso sao obrigatoriamente registrados
em carteira até que sejam pagos, ou entrem em atraso suficiente para serem reportados
como prejuizo, temos necessariamente um fendmeno de persisténcia da inadimpléncia
guando observamos uma carteira de crédito. Em diversos estudos, especialmente 0s
gue lidam com modelos dinamicos, a persisténcia da inadimpléncia é assumida de
antemao. Podemos citar alguns exemplos como Louzis, Vouldis e Metaxas (2012), Klein
(2013) e Beck, Jakubik e Piloiu (2015).

2.2 LITERATURA EMPIRICA INTERNACIONAL

Nessa sec¢do iremos detalhar a literatura internacional selecionada como re-
feréncia com o intuito de identificar padrées na metodologia empirica, assim como
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observar a distribuigdes desses estudos pelo mundo. O detalhamento completo desses
estudos destacando ano, pais de referéncia, periodo analisado, método de estimagéo
e variaveis selecionadas pode ser conferido integralmente na tabela 7.

Ao todo foram selecionados 47 estudos, sendo 26 andlises especificas de
paises, enquanto 21 utilizam amostras de varios paises (cross country). Para identificar
se existe alguma concentragdo com relagao ao nivel de desenvolvimentos dos paises,
foi utilizado a classificagao do Banco Mundial por nivel de renda, que pode ser verificado
na tabela 2.

TABELA 2 - ESTUDOS INTERNACIONAIS SOBRE INADIMPLENCIA POR
PAIS

Nivel de Renda Numero de Estudos

Alta 15
Média-Alta 7
Média-Baixa 7
Baixa 1

Diversos 17

Tipo de Amostra

cross country 21
Pais-Especifico 26
Total Geral 47

FONTE: o autor (2021).

Como observado, a maior parte dos estudos aborda paises de alta renda. Um
dos motivos observados € o maior foco nos efeitos da crise do Subprime, em especial
paises europeus, para citar alguns exemplos: Grécia (LOUZIS; VOULDIS; METAXAS,
2012; CHARALAMBAKIS; DENDRAMIS; TZAVALIS, 2017; KARADIMA; LOURI, 2021);
ltalia (BOFONDI; ROPELE, 2011) e Holanda (SIMONS; ROLWES, 2009).

Quanto a método, existem segmentag¢des quanto a modelos estaticos e dinami-
cos, ou seja, que incluem a inadimpléncia do periodo anterior como variavel explicativo.
Esse segundo grupo € o mais relevante para o nosso estudo. Nao apenas a maior
parte da literatura utiliza modelos dindmicos, mas existem razdes pela prépria definicdo
de inadimpléncia que nos permitem afirmar que existe persisténcia dessa variavel — em
especial a de que os reguladores exigem que contratos em atraso continuem sendo
reportados na carteira por um periodo pré-determinado, no caso do Brasil contratos
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em atraso superior a 180 dias devem ser reportados por no minimo 6 meses antes
de serem transferidos para uma conta separada. Essa particularidade normativa é
defendida por grande parte dos autores selecionados, um exemplo sendo Koju, Koju e
Wang (2019), evidéncias empiricas apoiando esse argumento séo fornecidas por Beck,
Jakubik e Piloiu (2015), Dimitrios, Helen e Mike (2016), Yurdakul (2014) dentre outros.

A tabela 3 indica a distribuicdo dos estudos selecionados com relagao ao
estimador utilizados. Vale destacar que alguns estudos utilizam mais de um estimador,
iss0 € comum em analises impulso-resposta, em que algumas vezes os autores fazem
uma estimacao preliminar utilizando painel de efeitos fixos, por exemplo, como no caso
de Chowdhury (2020) — nesses casos esta em evidéncia apenas o principal método
utilizado para fins de analise.
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TABELA 3 - ESTUDOS INTERNACIONAIS SOBRE INADIMPLENCIA
SEGUNDO METODOLOGIAS

Estimador Namero de Estudos

Estimadores Dinamicos

Painel 21
GMM 19
Painel de Efeitos Fixos 2
Séries Temporais 10
ARDL 4
VAR 2
PVAR 2
SVAR 1

ECM 1

Misto 3
GMM e PVAR 2
GMM e VAR 1

Total Dindmico 34

Estimadores Estaticos

Painel de Efeitos Fixos 8
MQO 3
Méaxima Verossimilhanga 1
Painel pooled, de Efeitos Fi- 1
x0s e Aleatorios

Total Estatico 13
Total Geral 47

FONTE: o autor (2021).

Dentre os estimadores dinamicos, podemos realizar mais duas subdivisées: 0s
estudos que utilizam metodologias de painel usando, majoritariamente GMM, ou 0s
que utilizam metodologias de séries temporais.

Os métodos de GMM utilizados em grande maioria seguem o proposto por
Arellano e Bond (1991) e generalizado por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
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(1998), podendo ser tanto o0 GMM de diferencas ou GMM sysfem — ambos se propdem
a corrigir a endogeneidade causada na introdug¢éo da variavel dependente defasada na
especificagao.

Quanto aos modelos de séries temporais, 0 maior interesse desses estudos é
realizar fun¢des de impulso-resposta para a inadimpléncia. Essa metodologia é muito
relevante para projecoes, e esta alinhada com exigéncias regulatérias. Uma pratica
muito comum é a realizacao de testes de estresse em um portfdlio de crédito, em
gue se seleciona um cenario adverso na economia e simula os impactos na carteira
— normalmente a metodologia para esse tipo de cenario é composta utilizando séries
temporais, como feito por Simons e Rolwes (2009).

Entrando no mérito dos resultados da literatura, existe uma grande diversidade
das variaveis testadas e de seus resultados. Para melhor consolidar o volume de
informacdes as variaveis foram agrupadas em categorias, uma vez que 0s autores
utilizaram diversas proxies para identificar fendbmenos em comum — como ciclo econd-
mico ou inflagdo. A tabela 4 detalha quais os principais grupamentos de indicadores
foram utilizados, quantos estudos os utilizaram, o nimero de variaveis utilizadas e sua
significancia — podendo ser insignificante, significante ou mista, quando o indicador
varia em significancia de acordo com a especificagao testada pelo estudo.
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TABELA 4 — DETERMINANTES DA INADIMPLENCIA — LITERATURA
INTERNACIONAL

Indicador Estudos Significativo Misto Insignificante Total

Macroecondémicos

Atividade Econdmica 43 38 5 8 51
Inflacao 34 12 8 16 36
Juros 27 18 7 9 34
Cambio 23 13 7 5 25
Nivel de Emprego 23 17 3 4 24
Mercado Financeiro 12 6 2 8 16
Carteira de Crédito 13 7 1 7 15
Endividamento Privado 13 7 3 4 14
Divida Publica 8 5 0 3 8
Base Monetaria 8 2 2 4 8
Bancarias

Alavancagem 26 12 6 12 30
Operacionais 20 15 4 13 32
Retorno sobre Ativos (ROA) 18 11 0 7 18
Composicao de Capital 14 7 5 3 15
Retorno sobre Patriménio (ROE) 12 9 2 2 13
Provisionamento 7 5 0 2 7

FONTE: o0 autor (2021).

Como observado pela tabela 4, fica evidente que existe um certo consenso
guanto ao uso de indicadores de atividade econémica, onde a maioria dos estudos
observaram resultados significantes para essas variaveis — com poucas excegdes.

Revisando os estudos que nao encontraram resultados significativos para
essas variaveis, € possivel ser encontrado pontos nas metodologias que expliquem
essas conclusdes de algumas publicagdes. Dimitrios, Helen e Mike (2016), por exemplo,
fez a estimacao utilizando taxa de crescimento do PIB e hiato de produto estimado por
um filtro Hodrick-Prescott na mesma especificacdo — a alta correlacdo dessas variaveis
pode ser uma possivel explicagdo para a primeira variavel ter coeficiente insignificante
e a segunda significante a 1%. Similarmente, Fofack (2005) fez a estimagao utilizando
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taxa de crescimento do PIB, que foi insignificante, e taxa de crescimento do PIB per
capita, significante, na mesma especificacdo — que pode gerar 0 mesmo problema.

Espinoza, Prasad e and (2010) avaliou a inadimpléncia dos paises do Conselho
de Cooperacao do Golfo, e utilizou como proxy de atividade econdmica a taxa de
crescimento do PIB nao relacionado ao petréleo. Dada a dependéncia desses paises
da exportagéo de petrbleo, a remogao desse item pode ter afetado a significancia da
variavel.

Outro indicador que apresenta alta taxa de significancia sdo os de emprego,
0 que é esperado tendo em vista a alta relagéo entre o0 momento econémico com a
disponibilidade de emprego. As estimagdes que nao obtiveram resultados significantes
foram as de Akinlo e Emmanuel (2014), Romdhane e Kenzari (2020), Ekanayake e
Azeez (2015) e Sunday et al. (2020) — com este tendo uma significancia de até 10%.

As demais variaveis ndo apresentam uma tendéncia tao clara de significancia.
Temos alguns casos em que é majoritariamente significante, mas com parcela expres-
siva de resultados contrarios, como juros, cambio e endividamento privado; indicadores
de inflagdo e mercado financeiro estdo bem divididos, com maioria insignificante. Di-
vida publica e base monetaria possuem uma amostra muito pequena para observar
tendéncia, e todas as variaveis especificas de bancos estao bastante divididas.

Para investigar se o ambiente econdmico influencia na significancia desses
determinantes, a tabela 5 indica os resultados segmentados pela renda do pais avaliado,
utilizando o conceito do Banco Mundial. atividade econémica e nivel de emprego foram
omitidos por ja apresentarem uma tendéncia uniforme em todos os estudos, e as
variaveis bancarias ndo foram inclusas pois espera-se que a gestao bancaria nao
necessariamente seja relacionada com o ambiente econdmico em que ele esta inserido
— uma vez que existe uma gama de regulacdes, facilidade de entrada de concorrentes,
dentre outros fatores que vao além do desenvolvimento do pais em questao.



TABELA 5— DETERMINANTES DA INADIMPLENCIA — FAIXA DE
RENDA NACIONAL

Indicador Significativo Misto Insignificante Total

Inflagao 12 8 16 36
Paises de renda alta 2 3 7 12
Paises de renda média-alta 4 1 1 6
Paises de renda média-baixa 5 2 4 11
Paises de renda baixa 0 0 0 0
Diversos 1 2 4 7
Juros 18 7 9 34
Paises de renda alta 4 3 5 12
Paises de renda média-alta 4 0 2 6
Paises de renda média-baixa 4 3 1 8
Paises de renda baixa 1 0 0 1

Diversos 5 1 1 7
Cambio 13 7 5 25
Paises de renda alta 3 1 0 4
Paises de renda média-alta 2 0 2 4
Paises de renda média-baixa 4 1 1 6
Paises de renda baixa 1 0 0 1

Diversos 3 5 2 9
Mercado Financeiro 6 2 8 16
Paises de renda alta 2 1 4 7
Paises de renda média-alta 0 0 1 1

Paises de renda média-baixa 1 0 1 2
Paises de renda baixa 0 0 0 0
Diversos 3 1 2 5
Carteira de Crédito 7 0 7 15
Paises de renda alta 1 0 3 4
Paises de renda média-alta 1 0 1 2
Paises de renda média-baixa 4 0 2 6
Paises de renda baixa 0 0 0 0
Diversos 1 1 1 3
Endividamento Privado 7 3 4 14
Paises de renda alta 3 1 1 5
Paises de renda média-alta 0 0 0 0
Paises de renda média-baixa 2 0 0 2
Paises de renda baixa 0 0 0 0
Diversos 2 2 3 7

FONTE: o autor (2021).
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Os resultados da tabela 5 apontam dados interessantes. Podemos notar que
juros e inflagdo possuem maior concentragdo de resultados insignificantes em paises
de renda alta. Uma possivel explicagdo seria que paises de renda mais elevada
possuem tanto nivel quanto volatilidade dessas variaveis inferiores, tornando os efeitos
na inadimpléncia mais contidos. Indicadores de mercado financeiro também possuem
a maior parte dos resultados negativos em paises de renda elevada, porém vale notar
que a maior parte dos estudos foram feitos nessa faixa de renda — 0 que impede de
observar a mesma relagéo das variaveis anteriores.

O ualtimo ponto a ser analisado € o sinal esperado das variaveis estudadas.
Para isso a tabela 6 reane todos os resultados significantes das publica¢ées, e deixa
indicado o indicador utilizado pelo estudo e seu sinal — a indicagao de misto se refere
quando o estudo testa mais de uma especificagao utilizando esse indicador, e elas
apresentam resultados significantes, porém de sinal distinto.

TABELA 6 — SINAL DOS DETERMINANTES DA INADIMPLENCIA —
LITERATURA INTERNACIONAL

Indicador Negativo Misto Positivo Total
Atividade Econdmica 37 0 1 38
Juros 1 0 17 18
Nivel de Emprego 1 0 16 17
Cambio 1 1 11 13
Inflacéo 6 0 6 12
Carteira de Crédito 4 0 3 7
Endividamento Privado 1 0 6 7
Mercado Financeiro 5 0 1 6
Divida Publica 0 0 5 5

FONTE: o0 autor (2021).

Como esperado podemos ver que a maioria dos estudos observaram uma
relagdo negativa entre atividade econdmica e inadimpléncia — uma vez que a melhora
na economia representa uma elevagao na renda em geral e 0 aumento da capacidade
de pagamento dos devedores. Podemos ver que indicadores de mercados financei-
ros, que incluem majoritariamente indices de bolsas de valores, também sdo quase
unanimemente negativamente correlacionados com inadimpléncia — provavelmente
devido a correlacao do desempenho de empresas de capital aberto com o restante da
economia.
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A excegdo que encontrou uma relagao positiva entre atividade econémica e
contratos em atraso foi o estudo de Kocisova e Pastyrikova (2020), que mensuraram a
inadimpléncia da Unido Europeia utilizando um Painel de Efeitos Fixos entre 2005 e
2018, porém podemos destacar os seguintes pontos:

O primeiro € a utilizagdo de um modelo estéatico, especialmente utilizando um
periodo tdo extenso que contém uma crise econdémica — pois mesmo retomando o
crescimento econdmico os contratos que entraram em atraso durante o crash continuam
sendo registrados, e serao somados com 0S Novos contratos atrasados.

Também vale destacar que a estimacgéo foi feita durante todo o periodo sem
nenhuma dummy para o periodo de crise. Isso somado ao fato que os autores utilizaram
o nivel do PIB per capita como proxy de atividade econbdmica pode ser um indicio
que o que esta prevalecendo € o componente de longo prazo da economia nesse
estimador, que é crescente. Assim, caso a tendéncia da inadimpléncia seja de alta, que
ocorreu no periodo pés-crise, o resultado sera uma associag¢ao positiva com a atividade
econdmica. Esses pontos servem como exemplo da importancia da selecdo adequada
do estimador, assim como de tratar os dados adequadamente — uma possivel solugao
para eliminar 0 componente de longo prazo do ciclo econdmico seria aplicando um
filtro Hodrick—Prescott, como fez Dimitrios, Helen e Mike (2016)

QOutra variavel que apresenta sinal bem definido € a de taxa de juros, o que
segue a intuicdo de que 0 aumento dos encargos com juros dos empreéstimos reduz
a capacidade de pagamento dos consumidores — além do efeito de sele¢cao adversa
de taxas maiores serem aceitas clientes com maior perfil de risco (IKEDA, 2020). A
Unica estimagdo que obteve sinal negativo foi a realizada por Tanaskovi¢ e Jandri¢
(2015), que analisaram a inadimpléncia do Centro e Leste Europeu entre 2006 e 2013
utilizando um painel de efeitos fixos. Além da questdo do método estético abordada
anteriormente, os préprios autores destacam a cautela com esses coeficientes uma
vez que a disponibilidade de dados € bem pequena — dispondo em torno de 100
observacgdes, o0 que pode dar margem para ser um caso pontual da amostra.

O mesmo ponto pode ser encontrado em Chowdhury (2020), que fez uma
estimacao preliminar de painel de efeitos fixos e posteriormente criou um modelo PVAR
para estimar impulso-resposta. O autor foi 0 Gnico a encontrar um coeficiente negativo
para variaveis relacionadas a desemprego, o0 que € contra intuitivo uma vez que quanto
maior 0 desemprego espera-se uma redu¢ao da capacidade de pagamento e de honrar
com contratos financeiros, 0 que é respaldado pelo restante da literatura que encontrou
uma associac¢ao positiva para essa variavel.

O sinal esperado pela taxa de cambio nao € tao intuitivo quanto as anteriores.
Por um lado, a depreciagdo da moeda aumentaria o risco em paises com exposi¢cao a
crédito em moeda estrangeira, além do chamado fear. of floating, a rea¢éo de autoridade
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monetarias em manter o cambio estavel — e as medidas para isso pode ter efeitos
negativos na renda e na qualidade dos empréstimos, como defendido por Beck, Jakubik
e Piloiu (2015). Por outro lado, a depreciacdo da moeda em geral € benéfica para o
setor exportador, 0 que poderia gerar um aumento da renda na economia e conse-
guentemente da capacidade de pagamento, e temos indicios de que uma melhora nas
exportacdes resulta em uma qualidade de crédito maior (KOJU; KOJU; WANG, 2019).
Porém ao analisarmos a tabela podemos ver que nas situa¢gées em que o cambio é
significante, sua relagéo € positiva — dando for¢a ao primeiro argumento.

Indicadores de inflagdo possui resultados bastante divididos, uma vez que
possui duas linhas principais de transmissao. A primeira seria que uma inflagdo alta
reduziria a inadimpléncia, uma vez que deprecia o saldo devedor e facilita 0 pagamento
(KLEIN, 2013). Por outro lado, a inflagdo alta distorce diversos fatores na economia,
tornando o planejamento de médio e longo prazo muito mais incerto — 0 que reduziria
a atividade econOmica e levaria a um aumento da inadimpléncia — além de que a
inflagdo traria consigo apertos na politica monetaria e alta nos juros, como descrito por
Koju, Koju e Wang (2019). Os resultados mostram que ndo existe uma linha clara que
prevalega desses cenarios.

Qutro grupo de variaveis ambiguas sao as relacionadas ao tamanho da carteira
de crédito. Por um lado, um aumento agressivo da carteira pode significar um apetite
de risco maior dos bancos, que eventualmente desencadearda em maiores contratos em
atraso no futuro. Por outro lado, um aumento na carteira também pode significar uma
maior facilidade de rolagem de divida, o que reduziria o volume de crédito em atraso.
Provavelmente a primeira via esta melhor descrita nos indicadores de endividamento
privado — que na maioria das vezes calcula-se pela razao do total de crédito da econo-
mia pelo PIB — uma vez que essas variaveis possuem majoritariamente associa¢cao
positiva com a inadimpléncia.

Por fim, temos os indicadores de divida publica, em que todos os resultados
significantes tiveram uma associagdo positiva com a inadimpléncia. Os canais de
transmissao sao bem diretos, como descrito por Reinhart e Rogoff (2011), em que
um aumento da divida pablica muitas vezes ocorre com o0 governo tomando crédito
de bancos privados, comprometendo a liquidez destes que, por sua vez, restringem o
crédito ao publico geral — dificultando a rolagem de dividas que levam a inadimpléncia.
Também pode-se esperar um efeito semelhante ao que ocorre com a inflagdo, em
gue um aumento na divida puablica muitas vezes sera acompanhado de medidas mais
restritivas, que podem afetar negativamente a renda.
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2.3 LITERATURA EMPIRICA NACIONAL

Com relagéo aos estudos realizados no Brasil, a primeira coisa a se notar €
a escassez de materiais publicados em periddicos. Dos 11 trabalhos selecionados e
consolidados na tabela 10, temos: 5 dissertagdes de mestrado, 3 artigos publicados em
revista, 1 tese de doutorado, 1 working paper publicado pelo Banco Central e 1 trabalho
apresentado em conferéncia —- e vale destacar que dos artigos publicados, o que
abrange o periodo mais recente € o de Tiryaki et al. (2017), que engloba 2001-2013.

Com relagdo a método, podemos ver na tabela 8 que de fato a grande maio-
ria dos estudos realizados utilizam algum método dinamico, especialmente utilizando
modelos de séries temporais. Uma possibilidade para essa preferéncia € que seis
dos onze dos autores se concentraram na realizagao de testes de estresse, nessas
situacdes € interessante deixar todas ou a maior parte das variaveis endégenas no
modelo para criar simulagdes de impactos na carteira de crédito com base em altera-
¢bes na economia. Podemos observar que existe uma baixa utilizagdo do método de
GMM na literatura nacional, com apenas 3 estudos, enquanto internacionalmente é
o0 método mais utilizado — e 0 mais interessante para avaliagdo da significancia dos
determinantes.

Dentre os trés estudos que utilizaram GMM, Vazquez, Tabak e Souto (2012)
estimaram apenas a relacdo de inadimpléncia com taxa de crescimento do PIB—e 0
restante do estudo utilizou VAR. Tabak, Craveiro e Cajueiro (2011) utilizaram apenas
eficiéncia bancéaria como variavel explicativa. Por fim, Chang et al. (2008) estimou um
modelo com as principais variaveis macroecondmicas, porém o periodo de estudo
€ extremamente conturbado, 2000-2005, como apontado pelo proprio autor. Nesse
periodo os bancos brasileiros estavam em situagdo bem negativa, culminando na
faléncia do Banco Santos em 2005, o que resultou em resultados curiosos — como uma
relagao positiva entre inadimpléncia e crescimento do PIB.
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TABELA 8 — ESTUDOS NACIONAIS SOBRE INADIMPLENCIA SEGUNDO
METODOLOGIAS

Estimador Numero de Estudos

Estimadores Dinamicos

Painel 1
GMM 1
Séries Temporais 6
VAR 2
VECM 1
ARIMA e ARMAX 1
ARIMAX e Modelo de Defasagem 1
Distribuida Polinomial

Misto 2
GMM e VAR 2
Total Dindmico 9

Estimadores Estaticos

MQO 2
Total Estatico 2
Total Geral 11

FONTE: o0 autor (2021).

Quanto a especificagdo dos modelos, € interessante observar se a selegéo de
variaveis das publicagdes nacionais esta alinhada com as praticas mais comuns no
meio internacional. A tabela 9 indica a quantidade de estudos que utilizam cada grupo
de indicador macroeconémico, como foi apresentado na tabela 4. Podemos ver que in-
dicadores de atividade econémica estédo alinhados com a literatura internacional, sendo
as variaveis mais utilizadas nas estimac¢des — inflagédo e juros também permanecem
frequentemente utilizadas. Porém podemos apontar que tanto indicadores de cambio
guanto de nivel de emprego estdo sub-representados na literatura nacional, sendo ape-
nas pontualmente utilizado — seria interessante novos estudos procurarem utilizarem
esses indicadores em suas especificagdes, pois como vimos na tabela 4 emprego e
cambio sdo em sua grande maioria significativos na determinacao de inadimpléncia.
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TABELA 9 — DETERMINANTES DA INADIMPLENCIA — INTERNACIONAL
VERSUS NACIONAL

Indicador Estudos Internacionais Estudos Nacionais
Atividade Econdmica 43 8
Inflagéo 34 5
Juros 27 7
Cambio 23 3
Nivel de Emprego 23 2
Mercado Financeiro 12 2
Carteira de Credito 13 4
Endividamento Privado 13 0
Divida Publica 8 0
Base Monetaria 8 1
Estudos Analisados 47 11

FONTE: o autor (2021).

Descritos os métodos e especificagdes mais utilizados na literatura, € interes-
sante destacarmos alguns estudos pontuais que sao muito Uteis para melhor descrever
o comportamento do mercado de crédito no caso especifico do Brasil. O primeiro é a
dissertacao de Luca (2020) — que realizou testes de estresse para empresas, segmen-
tado por porte. A analise da autora € de extrema relevancia por diversos motivos, a
primeira € que se trata do Unico estudo nacional selecionado em que o periodo amostral
contém a crise de COVID-19 — que de longe € a crise sanitaria de maior impacto
do século XXI. O segundo motivo é a diferenciagéo por porte de empresas, uma vez
gue a extensao de linhas de crédito se tornaram vital para a sobrevivéncia dessas
empresas em periodos de lockdown. a autora aponta que enquanto inadimpléncia de
empresas de grande porte (Atacado) para Junho de 2020 era de apenas 1,17%, as
Microempresas apresentavam 8,9& da carteira em atraso — o que indica uma maior
sensibilidade desse segmento aos periodos de adversidade, informagéo que pode nor-
tear as diversas linhas de auxilio que estao sendo concedidas tanto para manutengao
de nivel de emprego quanto da continuac¢do das atividades dessas empresas.

Outro estudo interessante para o caso brasileiro € o de Chang et al. (2008),
qgue testou n&o apenas variaveis macroecondmicas, mas também a concentragido
bancaria como possiveis determinantes da inadimpléncia — indicador muito pouco
testado inclusive internacionalmente. Os resultados obtidos por GMM indicam uma forte
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relacdo entre concentragdo e um menor nivel de inadimpléncia, que o autor aponta
como sendo resultado da maior diversificagao das carteiras dos grandes bancos — que
possuem clientes por todo territdrio nacional. Também foi encontrado, na mesma linha
da literatura internacional, uma forte persisténcia da inadimpléncia — corroborando o
uso de modelos dindmicos nas estimagdes.

Por fim, temos a analise de Tabak, Craveiro e Cajueiro (2011), que realizaram
tanto a estimagao de determinante quanto de teste de estresse. Uma das principais
contribuigdes do autor € a identificagdo de diferentes respostas de risco de crédito
com base no setor econdmico das empresas e tipo de operagdes — por exemplo
firmas de pequeno varejo e setor primario se mostraram mais sensiveis a variagées de
ciclo econémico. O autor destaca a importancia de utilizar dados com granularidade
suficiente para captar essas informagdes, uma vez que a utilizagado de dados muito
consolidados podem subestimar o risco em periodos de recessdo — onde determinados
segmentos sofrerao desproporcionalmente.
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2.4 CONSIDERACOES FINAIS

Concluida a apresentacéo da literatura selecionada, podemos comparar a
amostra de publica¢des presente com a meta andlise realizada por Machacéek, Melecky
e Sulganova (2018). Os autores buscaram identificar a diferenca entre os estudos que
buscam determinantes da inadimpléncia, e as causas da divergéncia de resultados
para crescimento econdmico real, inflagdo, cambio, desemprego e taxa de juros — que
na presente literatura foram identificados como os determinantes mais utilizados vide
tabela 4 e 9. Em relagdo ao método dos estudos, os autores encontraram 2/3 das
especificagdes sao dinamicas, semelhante ao encontrado na tabela 3. Com relagéo
aos resultados, os autores chegaram em valores muito préximos ao apresentado na
tabela 6, e chamam a ateng¢ao para a inflagao ser o coeficiente com mais variacao de
resultados — sendo especialmente sensivel a especificacao utilizada, frequéncia de
dados e periodo selecionado.

Encerrada a revisdo da literatura, podemos embasar a metodologia subse-
guente nos seguintes aspectos: com relagdo a método, a primeira coisa que se deve
ter em mente € a presenga de fatores regulatérios que implicam persisténcia de con-
tratos inadimplentes, por isso podemos identificar que a grande maioria dos estudos
internacionais e nacionais se baseiam em modelos dinamicos.

Quanto a escolha de variaveis, podemos ter como referéncia tanto a tabela
4 quanto a meta analise de Machagek, Melecky e Sulganova (2018) e selecionar
indicadores de atividade econdmica, juros, cambio, inflagdo € emprego — seja pela sua
significdncia na maioria dos estudos apresentados, ou no caso da inflagdo sua relagao
proxima com a politica monetaria e mercado de crédito.

Por fim, a contribui¢gao do presente estudo para a literatura contempla:

a utilizacdo de GMM ainda € escassa nacionalmente, e a Ultima publicacdo da
literatura nacional selecionada engloba o periodo de 2003 a 2009, portanto seria
uma grande adicdo uma estimag¢ao mais atual.

» como verificado na tabela 10, existe uma caréncia de estudos que utilizem todos
0s principais indicadores macroecondmicos em suas especificagbes quando
comparado aos estudos internacionais.

+ a utilizacdo de dados granulados, que engloba informacdes detalhadas de ramo
de atividade, porte, etc. Apontado como uma grande necessidade para estudos
futuros por Tabak, Craveiro € Cajueiro (2011).

* por fim, a utilizacdo de dados mensais que englobam o periodo de pandemia
COVID-19 é de grande valor dado o cenario econdmico Gnico de fechamentos,
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renegociagdes de crédito e linhas de auxilio — a avaliagdo dessas agdes pode
servir de embasamento para politicas futuras e melhor gestdo operacional por
parte dos bancos.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo vamos descrever a metodologia utilizada na analise de regressao
para estimar os determinantes da inadimpléncia. Pra tanto ele esta dividido em duas
parte: a Se¢do 3.1 apresenta a base de dados e as fontes utilizadas, assim como
uma analise descritiva dos indicadores da carteira de crédito e dos determinantes
selecionados para 0 modelo empirico. A se¢éo 3.2 introduz o Método dos Momentos
Generalizados e suas variagdes, e também os testes de especificagéo realizado junto
com as estimagoes.

3.1 FONTE DE DADOS

A presente sec¢ao abordara a descri¢gdo dos dados selecionados, inicialmente
sera apresentado os indicadores da carteira de crédito brasileira, em seguida os
determinantes da inadimpléncia selecionados. O detalhamento dos termos utilizados e
suas respectivas fontes podem ser encontrados nas tabelas 11 e 12.

TABELA 11— VARIAVEIS DE CARTEIRA DE CREDITO UTILIZADOS

Indicador de Carteira Descricéao Fonte

soma dos valores das operagdes de cré-

dito ativas. Banco Central

Carteira Ativa

Soma dos valores em que a operagéo
tenha ao menos uma parcela em atraso

Inadimpléncia acima de 90 dias, dividida pela carteira Banco Central
ativa.
: Separagao das operagdes contratadas
Cliente por Pessoa Fisica ou Juridica Banco Central
Modalidade Tipo de linha de crédito contratada. Banco Central
Nivel de hierarquia mais alto dos ramos
Ramo de Atividade de atividade listados pelo IBGE (CNAE Banco Central

Secéo).

Porte dos contratantes das operagdes de
Porte crédito reportado no Sistema de Informa- Banco Central
¢oes de Crédito (SCR).

FONTE: o autor (2021).
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TABELA 12 — DETERMINANTES DA INADIMPLENCIA

Determinante

Descricao

Fonte

PIB

Hiato

Taxa de Desocupacao

Cambio Bilateral

IPCA

Taxa média de juros

Concessodes

Prorrogagées COVID

Produto Interno Bruto mensal acumulado
em 12 meses. Apresentado pela variagdo
no més em relagdo ac mesmo periodo do
ano anterior.

componente ciclico do crescimento econd-
mico ao aplicar o filtro Hodrick-Prescott
para o logaritmico natural do PIB mensal.

Porcentagem de pessoas desocupadas
em relagéo ao total da forga de trabalho.

Taxa de cambio real bilateral do Brasil
com Estados Unidos. Obtida a partir da
razéo do produto da taxa de cambio no-
minal pelo indice de Pregos ao Produtor
dos respectivos paises. Apresentado em
indice com a média de 2010 com o valor
100.

indice de Pregos ao Consumidor Amplo.

Taxa média de juros ac ano das opera-
¢des de crédito. Utilizando a taxa média
para Pessoa Fisica em grupos de PF, e a
taxa média de Pessoa Juridica para gru-
pos PJ.

Fragéao das operagdes de crédito concedi-
das no més de referéncia em relagéo ao
valor total da carteira de crédito.

Dummy que indica o periodo em que foi
decretado isengao de IOF para operagdes
de renegociacgao e prorrogacac em funcao
da pandemia de COVID-19. Efetivo de 3
de Abril Até 3 de Julho de 2020.

Banco Central, que
divulga interpolagdes
do PIB trimestral do
Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica
(IBGE)

Calculo préprio com da-
dos do Banco Central

Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica
(IBGE)

Instituto de Pesquisa
Econbmica Aplicada

(Ipea)

Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica
(IBGE)

Banco Central

Calculo préprio com da-
dos do Banco Central.

(BRASIL, 2020)

FONTE: o autor (2021).

3.1.1

Analise Descritiva dos Dados

Iniciando pela evolugdo do mercado de crédito, as informagdes da carteira

disponibilizada pelo Banco Central abrangem o periodo de Junho de 2012 até Junho
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de 2021 de forma mensal, correspondendo a 108 periodos. Considerando todas as
segmentac¢des disponiveis, a base final contém 60.567.949 observac¢des. Dado a
guantidade de carteiras disponiveis, o que estenderia em demasia a analise, a base foi
consolidada utilizando as quebras referente aos tomadores de crédito: cliente (PF ou
PJ), porte ou renda, modalidade e ramo de atividade ou ocupagdo — a base agregada
possui 127.051 observagdes e 1.374 grupos compostos pelas carteiras utilizando as
quebras selecionadas.

Com relagdo a carteira de crédito no periodo analisado, a figura 3 mostra que
o0 saldo ativo vinha crescente até o final de 2015 — em seguida permaneceu estagnado
até 2019, puxado principalmente pela queda de crédito as empresas nesse periodo. O
crédito a Pessoa Fisica é praticamente linear e crescente durante todo o periodo, com
uma breve queda visivel no inicio de 2020.

Quanto a inadimpléncia, podemos ver na figura 3 que 0s movimentos sdo
semelhantes entre si, porém mais exacerbados para a Pessoa Juridica. Havia uma
tendencia de queda generalizada até 2015, seguido por uma reversao de tendéncia
que levou ao apice de atraso na metade de 2017 — mesmo o crédito a Pessoa Fisica ja
estar em tendencia de baixa nesse periodo. Desde entdo se vé uma redugao constante
da inadimpléncia, com um breve pico no primeiro trimestre de 2020 devido a Pandemia
de COVID-19.
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FIGURA 2 — CARTEIRA ATIVA E CARTEIRA ATIVA PADRONIZADA
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FIGURA 3 — INADIMPLENCIA E INADIMPLENCIA PADRONIZADA
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FONTE: Elaborado pelo autor com dados do Banco Central (2021).
NOTA: Area destacada refere-se a periodos de recessdo marcados pelo Comité de
Datacao de Ciclos Econémicos (CODACE).

Entrando na descricdo das segmentagdes disponiveis, a Tabela 13 mostra as
principais métricas para carteira de crédito e inadimpléncia segmentados por tipo de
cliente e porte/faixa de renda. Podemos ver que tanto para PF quanto para PJ existe
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uma relagao positiva entre porte e saldo ativo, porém essa relagdo é bem maior no
caso de empresas de grande porte, e para PF existe uma inversao nessa relagdo para
a faixa de 10 a 20 salarios minimos. Essa relacdo também é visivel, porém de forma
inversa, para a inadimpléncia.

Quanto a modalidade das operagdes, descritas na tabela 14, é visivel que a
carteira habitacional é a mais relevante para PF — representando em torno de 30% da
média — seguido por consignado em folha, que € um produto de taxas mais atrativas
para empreéstimos pessoais. Para PJ os financiamentos de infraestrutura, projetos, etc
€ a principal modalidade, seguido por capital de giro. Pode-se notar quem tanto PF
quanto PJ possuem a maior inadimpléncia no campo “Outros Créditos”, uma possivel
explicagéo € que o cheque especial esta contido nessa categoria, e esse produto é em
geral um empréstimo emergencial, entdo seus tomadores s&0 mais provaveis de ja
estarem passando por dificuldades financeiras.

Em relacé&o a ocupacao da PF, indicado na tabela 15, é interessante notar
que o MEI, que possui a segunda menor carteira, apresenta a maior e mais volatil
inadimpléncia, em que 0 maior valor chegou a 23,31% — provavelmente dado a relagédo
observada anteriormente entre inadimpléncia e faixa de renda e porte.

Observando os agrupamentos por ramo de atividade, na tabela 16, a Industria
de Transformacgao representa a maior parcela do crédito tomado, o que pode suge-
rir uma maior alavancagem do setor. Quanto a inadimpléncia, Servicos Domésticos
possuem a maior de todas, juntamente com a menor carteira de crédito, muito pro-
vavelmente esse ramo de atuagdo possui um porte pequeno e bastante préximo da
PF. O setor de Informagdo e Comunicagdo € um caso interessante, que apresenta
média relativamente baixa de atraso, apenas 3,26%, porém o maior valor registrado
de inadimpléncia foi de 19,83%. Explorando mais a fundo nota-se que a inadimpléncia
desse setor saltou de 1,3% em setembro de 2016 para 12,7% no més seguinte, cul-
minando em maio de 2017. Uma possivel explicagao para esse ocorrido foi o pedido
de recuperacéo judicial do Oi, realizado em junho de 2016 e até o momento a maior
recuperacao judicial da historia do Brasil, embora ndo seja possivel apontar qual a
fonte da inadimpléncia, certamente a empresa teria porte suficiente para causar esse
impacto no setor como um todo.



48

(1202) renuan ooueg op sopep wod Joine ojad opesoge(3 :31NOS

8% ge's a6 1L 692 'z £8°L  LI'6SY  98'EOLV  ESU0TE  LSLVO'E  bZOVO'S  L6°9E8T  £1°6S0°C 6199 [el0L
88 66'6 0z'9 vy 29'8 £5° o't ss'ez  8sLe 6L b9ty wi'se  bl'ze eSSl lenuodsipul
Ta) 128 vZ's 88'Y 0z 8g's 2’z es6z  sLerl  1g'sgl  0%'l0l  S0TLL 99 26LP oL
vl £5'6 15°s 61'9 85 Pl 202 vl'ge  oOg'svz 8898l /L/81  08'99L  oL'Svl 1zl ousnbeg
220 vy 188 59 v e 2L £l'89 08'806  88'9PF  61'6SC 61688 €88 89T opei
180 prL Pl 080 920 2ro 820  £10Il  €8'/96  0G'6G8  00'06. 62018 082 V606G epueln
25 ov'c 2 902 c6'L ag'l £0°L  6E'BYL  L0'EOLL  LE'OLQL  80°09V'L  ZLTSK'L  86COETL  6O'GLLL eoIplnp eossad [eloL
2Lz 9gel  sv's 09'9 sr's ¥ £5'8 056 1562 SVl bl L 220 900 lenuodsipul
9Lt 96'6 812 99's 8's 91'Y gz'8  lL'88  lS0SL  9S6L LIPS leey 29tz I8 olueWpUs) Wes
P20 05'8 99's 8e's ve's 16% s6's  9z'8l  /S¥Sl 1096 £8'€8 968 1L1L 10w oWl OLIefes | el
920 552 ve's s's 28's 00's £0% 2109 Ol'0lE  prOvE  L1'SBL 81202 9GPl pEE9 sowuIw SoLrgles Z e |
090 90'9 8y P 60 29 lz's S99y €%92  1G/02  80'SLL YISl LISyl 99'sp SOWIUIW SOLIZIES € & 2
170 187 88 95' o5’ 9e's po'z  or's9  9g'eos 6182 6l'Ze 20012 O06'€8l  95°LL SOWIUIW SOLIZIES G & ¢
150 98y 62 10's 602 592 Y0z bE'Se  ov'er  1gSee 07682 6298 LL9ve  Sv'SOl SOWIUIW SOLEEs 0} B G
2r'o p1'g v9'g ez 1872 01z se't  se0or  98'SeT  8Seve 907 Ov'sze  LL202  ev'sl SOWIUIW SOLE[ES 0Z € O}
£7'0 22 102 89’ 29’ T4 P90 81'S9  El'8/F  £9'9SE  18'81E  £6%60E 216  £1'68l  SOLIUJW SOLB[ES OZ 8P BWIY
) LSy Le's ge's bes 80' W'T  SI'COE  6L00v'T 6E'SZEL  690ESL  6SBYSL  COTIEL  bOOV6 eols]4 eossad [eloL
OB owxew  fo BpON  vuBpeN ‘D OWIN  ooed  owxey  fp BPOW  vuEpON ‘D oW aH0d
olnse(] 4 DIAsS8(] 4

(%) eloug|dwipeu|

{seoung $4) onny oples

VAN3IH/3140d HOd OL11d3q4d0 3a vHIF1dvO — €1 v13avl



49

(1202) renuan ooueg op sopep wod Joine ojad opesoge(3 :31NOS

150 ss'€ 86T T 69T Iv'T €9 LL'6Sh 98'COL 2EU0TE LGLWOE bTOMO'C L6'9E8T £L°650°T [e199 [el0L
el'0 80  I¥o 820 eg0 /20 el'c S8l 8eu8 699  I¥'8S 082S Olvr  egle feLasnpuIoIBe © [einy
g8z 606l LIzl 10l 9/0L €96 9¥'s  ev'ze 9622l 91'L6  bl'Z8 9008 ¥8US 69k SO}P8I0 SOANO
250 zoz ol s0t LIt 0SC 620 lo'Pe  90°'891  °S'66 /9’88 9S'6L 881 €% sieAIge0e Woo segdeledo
650  oge  9&l  wSL 2Ll eel  ss0 Sr'Se 1998l 2062l vSlgl  LZoll LS00 618 ojusWsEAU|
pee 1Lz 9e's  0Z€ kel 08C 600 Ig'El 206G 98'9F  9L9¢  vl'eE 096Gl [BUoIOEIqEH
oPc 061 /6L 80 0L0  SvG 610 69'S. 18289 G8'G09  I9'EKS 216 GE08Y  Svelh  SONPSIo soano s ojeloid/ouswinoaussep
felniniisseljul ep ejusuleroueuly

sg0 9t /80 10 0L0 €80 /20 L6  ev'esz 1181 8vosl  s2'esl  Sse0l  le'sl JOLBIX® CIOIBWO0
6,0  zi's s  eev  9gv 9Lt esZ  LI'6  pEes  20'ss  e6'Sy 629y 2l'6E 929 onejol o116 ep feyiden
sl sgs  z8e 00 082 187 60 8L°GL 19195  9V'6YE  SPESE  LI'ZIE  [8'8/Z  8L'P9T 016 ep fenden
ze0  ov'e  geT 807 S6°F  69°L 60k 6E'8bL  L0'SOL)  LE'9ISL 8600VL CLTSHL 86°COCL 60GLLL eoIpLINp BOSSad [10L
/60 el's  9ge  0s'€ gt 1T I¥Z  lgSe  l8'%gg  e5'€0z 1028l lg'esl  I8/SL  ee'ewl sojnoien
/20 o0gZ  sLL g¥L erL oLl /S0 0505 09vle 659Gk 2802 ¥Zllz  OS6LL 09501 feLasnpuIoIBe & [einy
gL 2001 srol 00'8 w8 21’8 89 86'LL  ¥EISL  POSLL  EELLL  SYOLL  90WOL 8L SO}P810 SOANO
2g0  seT /91 &¥l Sl 8el Ot Obl S99/ 96109 60008  P9'GZS  bSEEe 96012 [euoioElqeH
s60 66  02s  82S  0gs  06G 8/t  e/'6l  Ov'Sal 0660l 2Sl0l 2576 6268  lE'€8  ®Byjoj e oedeubisuoo wes owgseidwg
20 1eT  egz  @e gz ele  voT  evlL |Gl vl'S¥e  oviez  bI'/S2  g8'89Z 2969l ®Byjoj We oedeubisuoo woo owgseidws
060 g% 0S/  wS  9rs  60'S 1% /S8  S0'l0E  1S1€Z  88'8LI 0Ll 6962l 9996 Olp8Io Bp OBIED
w0 18 L8t S St BO'S  bbT  SIE9E  6LO0VT 6C'GCdL 6S08SL 63BYSL S0°CTTL  bO0V6 eols]4 eossad [eloL
onbo OWNEN O epew euepey ‘O owm  oEPd owxey  fo epow  suepey  to owuw apepliepoly

(%) eioug|dwipey|

{seoulg $4) oAny oples

3AavalvdOW HOd OLId3dd 3a vdIF1dvO — v v13avl



50

(1202) renuan ooueg op sopep wod Joine ojad opesoge(3 :31NOS

50 ss't  66% 1T 69T T £8'h  LI'6Sh  98'E9LV TEU0TE LSIWO'C bTOVOC L69EET £L6S0°T e139 [el0L
/60 g9 99 0SE  gee LT \ve sz le'ee  es's0z  10el  lg'esl 188l ze'avl sojnotep
/€0 0gz  sLL sl el 9L /90 0908 09lE  6S'Ghe  2L'802  bZlle  09'%6LL  09°'€0L feLasnpuIoIBe & [einy
€L 00 €0l 08'8 kL8 28 896 €61 PEISL  POGLL  PELLL  evOlL  90%0L  82WL SO}P810 SOANO
gz0 S8z /91 &l S¢l el Ol 0Kl G979 967109 600008  P9'SZS  FO'08 96012 [euoioElqeH
s60 66/ 089 829 029 006 €15 €6l  O0v99l  06%60L 2510l 2926 6268 €8 ®yjoj e oedeubisuoo wes owgseidwg
210 5z s2Z @2 gz 2z v0T SV ISP vl9ve  ev'l6z  vI/8Z  28'882  28'S9l  Bulo} Ws OBdeubIsu0D Woo ownsgidws
660 lg's 0§ kL9 919 609 g% [9S €008 1Sez  88'9/l 90/l 6562l 9E'E6 Olp8Io Bp OBIED
) ey K9t as't  ke'® 80 bbT  SL'E9E  6LO0VT 6E'SIEL 6S08SL GS'BYL COTZEL  bO'OVE eols]4 eossad [eloL
onbeg  OWNEN SO wpew  euepew ‘o owww PR owxen SO epo  ewmpsy ‘o owm oedednoo

(%) Bioug|dwioBU|

{ssoung $4) oAny oples

0YOvdNOO0 HOd 011a340 3d vHIFLHYO — Gt v13gvl



51

12! 8z'ol cey €.'c 99'c 6.C 60} 192 €6'92 v6'6l /56l 18'8l Ge'Ll R A4t SEJIUOS) & seoljijusio

‘sreuoissijoid sepeplaly

88l 0z'/ 98c 9le 0L} gLt G9'0 8€c 16'v2 ce'ce €8'02 0z'te ce'el ceLL seliel|iqow! sepeplaly

68t 8c'/ 1g'e cee 9e’l 120 60 95Cl 0c'98 vi'elL 0€'09 0ov'9s 8G'6r 9¢e'ge sopeuoloelel sodinles e soinbes ep

‘sellgoueuly sepeplAly

€80 8r'y 8¢ Gle 18’2 Gee £6°0 9’6 £6'9/ 80'9S €9'CS 6£'cs 66'6Y Gl'ce se/ejusws|dwod sodinles &

SeAlJelISIUIWLPE SepepIARY

8le €9°s Gs'e €6°C es'e cle 86t ¥S0 9’y 62V lLl'e 19°¢ /2'e Ll'e ogdes.oel &

s1lodse ‘einyno ‘selly

0s't 198 £6°9 eL's A sy €z'e €9 ov'og 658Gl 0z'st sevl L6Ch 0solt oedejusuulfe & ojuswefoly

co't e’y €0 06°0 .80 9¥0 610 vo'e /8'1e av'sl LGS 9s°/1 9/clt Ll'6 ogdeulwejuoosep & sonp|sel ep ogysel

ap sepeplalje ‘ojobse ‘enby

LE'L 9z'/ 16'2 l1le YA 10T 28’0 662 or'le 15'v2 ve'ce ve'ee 98'le 6e°L1 einynainbe e eosad ‘[ejsslol} oednpold

‘elienoad ‘elnynolby

oLo 9€e’0 oLo 80°C €00 20'c 00'0 65'GE €L'v9l 88'og! FA4NE 9z'ozl 6v'26 ¥8'se [e100s epeplinbes e esejep

‘eolignd oedensiuiwpy

2s0 or‘c gec 90 96°L a9'l €0°l 6€'8bL  L0°€9/°L 1E€'9ISL 86°09YL CLTSYL 86°C9EL 60°6LLL ediplinr eossad |ejol

OPPEd owxey  fo  epen  euepey to owuiy oored  owey  fp epey  euepely  FO oW oedag IYND
oinseq oinseq

(%) eloug|Swipeu|

{seoung $4) oany oples

3AdvdliAlLlY 3d ONVYH HOd OL1d3d0 3d vdI314dvO — 91 V138Vl



52

(1202) resnuan ooueg op sopep woo Joiny ojad opesoge(3 :31NOS

8% ge's 662 11T 69 e £8°L  LL'6Sh  O9'COL'y 2SH0TC LS'IWO'E  bTOPO'S  L6'9E9T  £L'650°C 12499 [ejoL
170 L £6'l 89' 651 se'l 610 VIl IpeLl  geLel  6SWYL  SEUPL  2QEl  OE'LLL 01100 & webeuszew e ‘spiodsuel]
ggs  00Se  sL'PL 602l 068 609 922 98000 1100 00000  SS000  SY00'0 28000 22000 SO0lISELIOP SO3INIES
080 pe'l L8 L1 L p6'0 290 gs'e  sc'ec  1g8l 928l B8l Y9l €571 SKeI00S SOGIAISS S BUBWINY SPIES
51 £e's e’ b g’ pLL 820 69t ovee  L1'sz €29l 19Ul LS 1eY SO3INES &P SSPEpIAe SEANO
98’ bs'6 100 0L 000 000 000 910000 PS000'0 GE0000 /20000 22000°0 GLOOO'G  80000'C  SIELIOMLISIEAXS SSQAINISUI Seano
© sleuoloeulsiul WOEW_CM@\_O
/6% g6l 081 92’ 960 180 890 pI'e  oL've 9862 20l S8'9C  $892 6202 OEdEIIUNWOD & CBSEULIOjU|
£80 922 £L0 £8'0 90 280 010 lZ6  vi'sh  99'z  sv'ee  Sv'9z 661 S8bl SeAyeX® SeLisnpu|
or'o 182 822 98’ 26 ! pI'0  lZ'Se vl'Zov  vbger  £5068 88066 E'8SE  £9'8IE oedeULIOjSUEH SP SBIISNOU|
£80 191 570 1£0 P10 £0°0 000  lzg'sz  sp'eel  eslel  £09SL  SPupL ge'®ll 908 seb o spepoLe|
£v'0 0s'e 2’ 222 91'g 96'1 1et sl ogvl 856 286 106 1p'g 629 ogdeonp3
802 siol 163 08y 8¢ 922 98'L  l6'SL  69'€ll IS0l 908 95’6 IV £6'95 ogdnisuop
L0t or's 60 £e'e 0z'e 0Lz EVL 9g'se €60V OVl PE'SLE  Se'elZ  vE092  SEOET SE{S[0I00JOW & SSIOJOWOINE
so[nolsA sp ogdeledsi {oiclewon)
29 ov's 2 00 c6'L 09°t £0°L  6E'OVL  L0'EOLL  LE'OLSL S6°09'L TLTSH'L 86'S9ETL  60'GLL'L edlplNp BOSSAd [E10L
OB®d  owxew  fo  epew  Buepey ‘D owuN  oood  owxey  fD  epeW  euepsly  tD oWl oedag JYND
olnse] i Olnse(]

(%) eloug|dwipeul

{seoulg $4) oAny oples

(VNANILNOD) 3avdIAlLlY 3a OWYH HOd O11a3d0 3d vdI31dv0



53

3.1.2 Determinantes da inadimpléncia

Os determinantes macroecondmicos foram selecionados de acordo com o mais
utilizado na literatura, como indicado na figura 9. O mais utilizado seria alguma variavel
de atividade econOmica, e para isso foi selecionado duas métricas: a variagdo do PIB
acumulado em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, e o hiato de produto.

O primeiro é relevante pois indica o crescimento da economia como um todo,
foi escolhido comparar um periodo de 12 meses para dar tempo suficiente para as
mudancgas de cenario econdmico surtirem efeito sobre os devedores, uma vez que o
cliente parando de pagar o contrato este s6 seria considerado inadimplente a partir de
90 dias.

O hiato, por sua vez, foi obtido aplicando o filtro de Hodrick-Prescott no loga-
ritmo natural do PIB mensal. A ideia proposta por Hodrick e Prescott (1981) € decompor
a série em duas — uma com o componente de longo prazo, € uma com o0 componente
ciclico, que seria mais interessante para analise em periodos relativamente curtos de
tempo. Tanto o crescimento do PIB quanto o hiato de produto possuem sinal esperado
sendo negativo, uma vez que uma expansao da atividade econdémica refletiria em uma
maior capacidade de pagamento dos devedores. Como o hiato é uma variavel pouco
utilizada na literatura em modelos de inadimpléncia, criaremos duas especificagdes:
uma com o crescimento do PIB (mais usual), e uma com o hiato de produto.

A taxa de desocupagéao, embora capture informagdes semelhantes ao PIB,
foi adicionada por provavelmente estar mais atrelada a performance das carteiras
de Pessoa Fisica. Como um aumento do desemprego reflete parte dos devedores
perdendo suas fontes de renda, e consequentemente uma redugao da demanda que
também afeta as empresas, se espera uma relagao positiva desta variavel.

Em seguida temos a taxa de juros média dos contratos. Como a base possui
tanto carteiras PF quanto carteiras PJ, foi utilizado a taxa de juros média de cada tipo
de cliente. Se espera que uma maior taxa de juros impacte a capacidade de pagamento
dos contratos, portanto o sinal esperado é positivo.

Para capturar a inflagao foi utilizado a variagdo do IPCA. Esta é uma variavel
mais ambigua de acordo com a literatura: por um lado, um aumento da inflagao reduz o
valor do saldo devedor ativo, facilitando o pagamento. Por outro, um aumento da inflagao
pode aumentar as incertezas na economia — dificultando a atividade econdmica. Dado
as duas vias de atuagao, nao se espera um sinal definido para essa variavel.

O mesmo ocorre com o cambio bilateral. Uma depreciagdo do Real implicaria
em uma maior receita de empresas exportadoras e setores relacionados, porém o
oposto para importadoras — além de criar uma presséo inflacionaria. Portanto, essa
variavel ndo tem um sinal esperado definido.
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Por fim as concessdes de crédito seguem 0 mesmo raciocinio utilizado na taxa
média de juros: se utilizou a proporgédo de novas concessdes em relagédo ao total da
carteira com separag¢ao de PF e PJ. Se espera que um maior valor da variavel indique
uma maior acessibilidade a crédito, e consequentemente maior facilidade em rolar
dividas. Portanto, o sinal esperado para essa variavel € negativo. Todas as estatisticas
descritivas das variaveis estdo disponiveis na tabela 17.

TABELA 17 — ESTATI'STIQAS DESCRITIVA DOS DETERMINANTES DA
INADIMPLENCIA

Variavel Minimo Q4 Mediana Média Q3 Maximo Desvio Padrao
Hiato -0,0364 -0,0077 -0,0010 0,0000 0,0127 0,0336 0,0155
PIB 0,39 4,75 572 6,30 9,62 11,14 2,88
Taxa de Desocupacgéo 6,20 7.40 11,60 10,47 12,60 14,70 2,70
Taxa Média de Juros - Total 18,06 21,87 23,96 24,79 27,05 32,99 3,99
Taxa Média de Juros - PF 23,16 28,29 30,53 31,52 34,18 42,27 5,02
Taxa Média de Juros - PJ 9,99 14,70 15,94 16,52 18,84 22,74 3,11
IPCA -0,38 0,24 0,43 0,47 0,67 1,35 0,35
Cambio Bilateral 101,54 118,76 137,96 135,81 149,39 190,45 19,98
Concessoes - Total 0,0673  0,0856 0,0931 0,0935 0,1011  0,1229 0,0118
Concessoes - PF 0,0692 0,0863 0,0906 0,0919 10,0983 0,1142 0,0096
Concessoes - PJ 0,0621 0,0836 0,0961 0,0956 0,1066 0,1463 0,0162

FONTE: o autor (2021).
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3.2 MODELO ECONOMETRICO

Como visto na descricdo dos dados, existem diversos cortes transversais
disponiveis ao longo de 108 meses, 0 que motiva a utilizagao de metodologias de
painel para a estimagdo. Como demonstrado na reviséo de literatura, existem diversas
motivagées empiricas e regulatorias que motiva a utilizagdo de uma especificagédo
dinamica para o modelo. Com isso em mente, podemos escrever a equagao como:

Yie =aY 1+ 5IX¢,t + s €5t (3.1)

Onde Y;, é a variavel dependente, no caso a inadimpléncia da carteira de
crédito, para a categoria i no més ¢; Y;;_, € a inadimpléncia no periodo anterior; 5’ € 0
vetor dos coeficientes dos determinantes selecionados X ;; O efeito fixo & dado por y;
e o erro da estimagao <, ;.

Hansen (2000) descreve o procedimento para tratar a equagao 3.1, inicialmente
se toma a primeira diferenga, eliminando o efeito fixo:

AY; = alAY;,y + FAX; + Asyy (3.2)

Apesar do efeito fixo ter sido removido com sucesso, a diferenga introduz endogenei-
dade no modelo:

E[AYi,t—lA&',t] = E[(Yi,t—l - Yi,t—2)(5z’,t - 5z',t—1)] = —aﬁ (3.3)
Uma possivel solugéo para isso foi apontada por Arellano e Bond (1991), que

consiste em usar das demais defasagens Y; ;_, Y, +—s... cOmo instrumentos. Para manter
a mesma quantidade de instrumentos por periodo, é criada a matriz de instrumentos:

[Yi,l-"y }/i,py AX’i,erQ] 0 0
0 Yt Yipr1, AXipys] 0
Zi =
0 0 [Yi,ly }/i,2"' ) Yi,T—Q; AXZ',T]

(3.4)

Utilizando a matriz de instrumentos acima, temos o estimador de Arellano-Bond
— ou GMM de diferengas — que possui a seguinte condicdo de momento:

E|Z/(AY, — AX;a)] = 0 (3.5)
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Para obter o estimador final, € necessario adotar a seguinte matriz de pondera-

cao:

N

Wy =Y ZIHZ (3.6)
=1

onde:

2 -1 0

H=|_1 9 (3.7)
0

Que permite a seguinte estimagédo do coeficiente da variavel dependente
defasada, sob condicao de homoscedasticidade:

&= (AX'ZW ZAX)Y Y AX' ZW 2 AY)) (3.8)

A equacdo 3.8 é conhecida como o estimador GMM de diferengas de um passo.
Para realizar a estimagao permitindo heteroscedasticidade, adaptamos a matriz de
pesos utilizando os residuos da estimagéo.

N
Wy=>_ ZiekiZ: (3.9)
=1

Adotando a matriz de pesos na equacao 3.9 novamente na equagao 3.8,
obtemos o estimador GMM de diferengas de dois passos, que € eficiente e permite
heteroscedasticidade — e portanto sera o modelo utilizado para as estimagdes.

Em casos que a variavel dependente se aproxima de um passeio aleatério,
como em casos de alta persisténcia, Blundell e Bond (1998) demonstram que o estima-
dor GMM de diferencas perde desempenho. Os autores mostram que sob a condigao
suficiente:

E[Yy_ w]=0 (3.10)

11—«

E possivel utilizar as condigdes de momento adicionais:

E[A}/i,t—l(}/i,t — 0[1}/1'7,5_1 — .. Oép}/i,t—p — le,tﬁ)] =0 (31 1)
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E[AXi,t—l(}/i,t — 0[1}/1'7,5_1 — .. O[p}/i,t—p — le,tﬁ)] =0 (312)

Hansen (2000) mostra que a diferen¢a dos momentos acima pode ser reali-
zada tomando um vetor 7y, = diag(AY,z, ..., AY; 71, AX;3,..., AX; ), 0 qQue permite
escrever:

BlZy(Y; — Xi0)] = 0 (3.13)

A equacao 3.13 seria a condigdo de momento da equagdo em nivel, o estimador
proposto por Blundell e Bond (1998) € a combinagédo deste com os momentos de
diferenca de Arellano e Bond (1991). Finalmente, podemos obter a seguinte condigao:

BZ(Y: - Xi0)] =0 (3.14)

Y, = (AY]\YY), Xi = (AX], X)), Z; = diag(Z;, Z»;) (3.15)

O estimador GMM systern proposto por Blundell e Bond (1998) é obtido apli-
cando GMM na equagéo 3.14. De forma semelhante ao GMM de diferengas, adotamos
a matriz de ponderagéo inicial:

N
Wy =Y ZHZ (3.16)
=1

Onde H é dado por H — diag(H, IT_,). Com a equagao 3.16, podemos estimar
0 por:

0= (X ZW'Z X))y (X ZW ' ZY) (3.17)

A equacdo 3.17 é o estimador GMM system de um passo, que € valido sob
condicdo de homoscedasticidade. Para permitir heteroscedasticidade, realizamos o
mesmo processo para o0 GMM de diferengas de dois passos:

N
Wo = ZieiZ: (3.18)

Aplicando a equagao 3.18 novamente na equacgao 3.17, obtemos o estimador
GMM systern de dois passos, que € eficiente sob heteroscedasticidade — e portanto
serd o processo aplicado para as estimagdes.
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Apresentado os dois métodos de estimagao, resta cobrir a transformagao
ortogonal proposta por Arellano e Bover (1995) para substituir a primeira diferenga
para remog¢ao do efeito fixo. Esse método consiste em subtrair a média de todas
as observagoes futuras para cada grupo do painel, e apresenta vantagens sobre a
primeira diferenga uma vez que preserva mais observagdes no painel, perdendo apenas
a ultima — o que gera vantagens especialmente em painéis desbalanceados, em que
a primeira diferenca amplifica a falta de informagao. Esse método consiste na seguinte
transformacao:

T, —1 1
K2 }/z -
][ 7t Tz_t

X

it — [m (Yitrt - Yam)] (3.19)

Considerando que o painel utilizado é desbalanceado, em todas as situagéo
que for necessaria tomar a primeira diferenga — tanto na estimagao por diferencas
qguanto com GMM system — sera utilizada a transformagao ortogonal em seu lugar,
uma vez que isso preservaria mais informagao no painel. Por fim, como existe uma
causalidade em duas vias da inadimpléncia com taxa de juros e concessao de crédito,
uma vez que o aumento do risco de crédito € um dos fatores da precificagdo dos
contratos e um determinante no apetite de risco para as concessdes, tanto a taxa
média de juros quanto a proporgédo de novos crédito foram tratadas como variaveis
enddgenas, semelhante ao que foi feito por Beck, Jakubik e Piloiu (2015).

De forma breve, os principais motivos para a escolha deste caminho metodol6-
gico sao:

+ O GMM ¢ o estimador mais utilizado na literatura internacional, como apresentado
na tabela 3;

» Além do uso frequente, temos evidéncias empiricas suficientes na literatura para
justificar especificagbes dinamicas;

» O uso de especificagbes dinamicas introduz um problema de endogeneidade que
inviabiliza estimadores de efeitos fixos ou aleatérios de forma direta;

+ GMM permite a analise individual de cada determinante utilizado, algo que nao é
tao simples com outros métodos de painel dinamico como PVAR,;

+ GMM, guando construido de forma adequada, € robusto a heteroscedasticidade.

Apesar das vantagens do GMM, existem limita¢gdes que s&o importantes de se
manter em mente, a maioria delas é descrita por Roodman (2006):



59

A estimacédo por GMM é muito sensivel a alteragdes de especificagdo e na
quantidade de instrumentos, mesmo com resultados positivos nos testes de
especificagao;

O estimador ndo leva em consideracdo dependéncias transversais entre os
grupos;

» Nao leva em consideragao quebras estruturais;

Os resultados sdo enviesados quando o nimero de instrumentos supera 0s cortes
transversais.

3.2.1 Testes de Especificagao

Para averiguar a validade das estimagdes, dois testes sao padrdes na litera-
tura. O primeiro é o teste proposto por Hansen (1982) para verificar a validade dos
instrumentos utilizados, desde que o0 modelo seja sobreidentificado. O teste de Hansen
possui como hipétese nula E|Z¢| = 0,e é testado a partir da média dos momentos
obtido pelos instrumentos:

1

N
9(8) = %Zzz(yz — i) = NZIé? (3.20)

Por fim, adotando W como a matriz de pesos 6tima que torna g(5) o mais
proximo de zero possivel, temos que o teste de Hansen é dado por:

J(B) = Ng'(B)Wg(p) (3.21)

Onde J(3) segue uma distribuicdo chi quadrado com [ — & graus de liberdade,
onde [ € o numero de instrumentos e k a quantidade de grupos no painel. A rejei¢do da
hipétese nula nesse teste indicaria que os instrumentos utilizados ndo séao apropriados
para remover a endogeneidade.

Vale ressaltar que esse teste pode gerar resultados invalidos, especialmente
a medida que se aumenta 0 nimero de instrumentos os p valores tendem a inflar
rapidamente. Roodman (2006) sugere como regra pratica suspeitar de p valores abaixo
de 0,10 e acima de 0,25.

O segundo teste seria o proposto por Arellano e Bond (1991) para verificar
a autocorrelagdo de segunda ordem do termo de erro idiossincratico. Embora seja
esperado que o erro total da estimacao possua autocorrelagao de segunda ordem, uma
vez que ele é composto pelo efeito fixo mais o erro idiossincratico, se este também
possuir autocorrelagdo de segunda ordem entdo Y;;_, ndo é um instrumento valido
uma vez que também apresenta endogeneidade. Portanto, o teste AR(2) é realizado
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sobre os residuos da estimagao sobre a hipdtese nula da auséncia de autocorrelagéo
de segunda ordem.
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4 ANALISE DA INADIMPLENCIA DO BRASIL

Este capitulo apresentara os resultados obtidos pelas estimagdes. A secao
4.1 aborda os diferentes métodos de estimacgao utilizado, assim como quais os fatores
de decisédo foram considerados para a escolha da especificagao 6tima. Na sequéncia,
a se¢ao 4.2 possui 0s principais resultados e discussédo para a carteira de crédito
agregada, assim como segmentada em Pessoa Fisica e Juridica. Em seguida, a se¢ao
4.3 traz a discussao dos resultados individuais de cada determinante utilizado nas
especificagdes, comparando os resultados obtidos em diversos niveis de desagregacao.
Por fim, a Se¢éo 4.4 traz as principais conclusdes dos resultados obtidos.

4.1 SELECAO DO ESTIMADOR

Antes de apresentar os resultados vamos descrever como foi realizado o
processo de selegcdo do estimador. A Tabela 18 apresenta as correlagdes entre as
variaveis utilizadas na analise de regressao. Como pode ser observado, a correlagéo
entre o PIB, a taxa de desocupag¢éo e o cambio sao superiores a 0,5. Como vimos na
literatura que eles apresentam mecanismo de transmissao diferentes de impacto na
carteira de crédito, vamos manter eles no modelo estimado.

TABELA 18 — CORRELAGAO DAS VARIAVEIS

PIB Hiato Iiéipii;goe- gz)}zlrcr)r;édia iPCA g?erpall::io Bi- Concessses
PIB 1
Hiato 0,3181 1
Taxa de Desocupagéo -0,7881 -0,2742 1
Taxa média de juros -0,0453 0,0639 -0,053 1
IPCA -0,0033 0,0696 -0,2376 0,0027 1
Céambio Bilateral -0,7604 0,0664 0,6031 -0,0203 -0,1105 1
Concessdes 0,4905 0,007 -0,3323 -0,3544 0,0205 -0,2966 1

FONTE: o autor (2021).

Como o uso do modelo GMM parte a hip6tese de que o modelo é de efeitos
fixos, vamos testar inicialmente se o modelo é de efeitos fixos. Para isso, foi utilizado
o teste proposto por Hausman (1978) para modelos estaticos. O teste compara os
coeficientes oriundos das especificagdes de efeitos fixos e efeitos aleatorios. A hipd-
tese nula, H,, é que as caracteristicas individuais ndo s&o correlacionadas com 0s
regressores, logo ambos os estimadores seriam consistentes — porém o modelo de
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efeitos aleatérios seria mais eficiente por nao perder tantos graus de liberdade quanto
o estimador de efeitos fixos. O resultado para esse teste é descrito nas tabelas 19 e 20.
Podemos observar que a hipétese nula foi rejeitada ao nivel de significancia de 1%,
indicando que existe correlagado dos efeitos fixos com os regressores fazendo com que
o estimador de efeitos aleatdrios seja inconsistente.

TABELA 19 - TESTE DE HAUSMAN — MODELO 1

Efeitos Fixos (b) Efeitos Aleatérios (B) b-B v (diag(Var(b) — Var(B)))E.P

PIB 0,0237 0,0225 0,0012 0,0009
Taxa de Desocupacéo 0,1228 0,1219 0,0009 0,0013
Taxa Média de Juros 0,1651 0,1617 0,0035 0,0015
IPCA -0,3574 -0,3652 0,0078 0,0036
Céambio Bilateral -0,0053 -0,0051 -0,0001 0,0000
Concessdes -8,5871 -8,8315 0,2443 0,1738
Prorrogagdes COVID 0,5097 0,4879 0,0218 0,0098
Prorrogagao Covid 0,3265 0,3155 0,0110 0,0053

b = Consistente em HO e H1

B = inconsistente em H1, eficiente em HO

Teste: HO: diferenca dos coeficientes nao é sistematica
X2(6) = (b— BY [(Var(b) - Var(B))~1|(b - B)

= 34,67

p valor x2 = 0.0000

FONTE: o autor (2021).

TABELA 20 - TESTE DE HAUSMAN — MODELO 2

Efeitos Fixos (b) Efeitos Aleatérios (B) b-B v (diag(Var(b) — Var(B)))E.P

Hiato -5,7828 -5,6988 -0,0840 0,0287
Taxa de Desocupacéo 0,0902 0,0904 -0,0002 0,0007
Taxa Média de Juros 0,1636 0,1603 0,0033 0,0014
IPCA -0,4144 -0,4198 0,0054 0,0022
Céambio Bilateral -0,0044 -0,0043 -0,0002 0,0000
Concessdes -8,1895 -8,4496 0,2601 0,1999
Prorrogagdes COVID 0,3739 0,3553 0,0185 0,0090

b = Consistente em HO e H1

B = inconsistente em H1, eficiente em HO

Teste: HO: diferenca dos coeficientes nao é sistematica
X%(6) = (b— BY [(Var(b) — Var(B))"|(b - B)

= 34,67

p valor x? = 0.0000

FONTE: o autor (2021).
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Por fim, é necessario decidir entre 0 estimador GMM de difereng¢as ou estimador
GMM systern. Bond (2002) sugere um procedimento simples para fazermos essa
escolha. A regra de decisdo é comparar os resultados de cada estimagdo GMM com o
modelo dinamico estimado por efeitos fixos e MQO empilhado. Como o estimador de
efeitos fixos possui um viés ao subestimar a varidvel dependente defasada, ele serviria
como um limite inferior enquanto o estimador de MQO empilhado seria considerado
um limite superior. Se o coeficiente da variavel dependente defasada do estimador
de diferengas ficar abaixo ou préximo do estimador de efeitos fixos, existe um viés de
subestimacao. Isso levaria a obter ganhos ao usar GMM system.

A Tabela 21 descreve os resultados para esse teste. Como pode ser observado,
o coeficiente obtido pelo estimador de diferencas esta acima do estimador de efeitos
fixos apenas na quarta casa decimal. Por isso, as andlises dos resultados seréo feitas
para o estimador GMM system. Esse estimador também sera empregado para as
demais estimagdes no presente estudo. Em todas as estimagdes realizadas, tanto o
teste de correlagdao de segunda ordem do termo de erro quanto o teste de Hansen
apontam que as especificagbes sdo adequadas, e em todos 0s modelos 0 niumero de
instrumentos foi mantido abaixo do nimero de grupos.



TABELA 21 — RESULTADOS PARA OS DETERMINANTES DA
INADIMPLENCIA — CARTEIRA AGREGADA
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MQO Empilhado Efeitos Fixos GMM Diferengas GMM System
1 2 1 2 1 2 1 2
Inadimpléncia . 4 0,8876** 0,8876**  0,8150***  0,8150*** 0,8158*** 0,8158** 0,8281*** 0,8283***
(-681,63)  (-681,61)  (-499,56) (-499,5) (-38,57) (-38,63) (-52,12) (-52,2)
Hiato 0,0014 0 -0,0033** -0,0044***
(-0,93) (-0,02) (-2,05) (-2,65)
PIB 0,0027 0,0045 -0,0017 0,0005
(-0,9) (-1,49) (-0,50) (-0,15)
Taxa de Desocupacdo  -0,0001 -0,0007 0,0035 0,001 0,0016 -0,0006 0,0015 -0,0009
(-0,05) (-0,39) (-1,42) (-0,5) (-0,58) (-0,24) -0,54 (-0,40)
Taxa média de juros 0,0115**  0,0114**  0,0337***  0,0326** 0,0301*** 0,0278*** 0,0290***  0,0297***
(-8,03) (-8,01) (-9,74) (-9,63) (-6,1) (-5,58) (-4,24) (-4,29)
IPCA -0,0030**  -0,0033**  -0,0034**  -0,0042***  -0,0007 -0,0013 -0,0014 -0,0006
(-2,00) (-2,37) (-2,24) (-3,04) (-0,45) (-0,79) (-0,91) (-0,37)
Céambio Bilateral 0,0037* 0,0019 0,0018 0 -0,0005 0,0015 0,0002 0,002
(-1,7) (-1) (-0,84) -0,01 (-0,21) (-0,72) (-0,09) (-1,07)
Concessdes -0,0078*** -0,0072*** -0,0076*** -0,0070*** -0,0066** -0,0066*** -0,0064** -0,0056*
(-4,81) (-4,80) (-4,46) (-4,21) (-2,29) (-2,65) (-2,21) (-1,81)
Prorrogagbes COVID  -0,0051*** -0,0047***  -0,0027* -0,0029*  -0,0047** -0,0061**  -0,0006 -0,0022
(-3,36) (-3,03) (-1,70) (-1,79) (-2,10) (-2,39) (-0,29) (-1,04)
Observacdes 125.225 125.225 125.225 125.225 123.851 123.851 125.225 125.225
Instrumentos 667 651 676 692
Grupos 1.374 1.374 1.370 1.370 1.374 1.374
AR(2) 0,89 0,89 0,9 0,9
Hansen (p valor) 0,16 0,19 0,21 0,15

Estatisticas t em parenteses (* p < 0,1 ** p < 0,05 *** p < 0,01)

FONTE: o autor (2021).

4.2 RESULTADOS PARA OS DETERMINANTES DA INADIMPLENCIA — CARTEIRA
DE CREDITO AGREGADA

Os resultados descritos na Tabela 21 mostram que todas as especificagdes
apresentam coeficiente associado a variavel inadimpléncia defasada préximo de 1,
sugerindo uma elevada persisténcia. O coeficiente apresenta um sinal positivo como
esperado e apresenta significancia estatistica a 1%. Esse resultado esta indicando
uma dificuldade, ou no minimo lentiddo, em para reverter um quadro de inadimpléncia
elevada da carteira. Essa evidéncia esta em linha com a literatura resenhada neste

estudo.
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O coeficiente da variavel proxy para atividade econémica hiato de produto
apresentou sinal e significancia estatistica como esperado. Uma possivel justificativa
para esse resultado é que o crescimento do PIB pode ser muito alto ap6s periodos de
recessao elevada, porém sem indicar uma melhora na perspectiva econémica — 0 que
poderia refletir no resultado insignificante. Esse resultado é semelhante ao encontrado
por Dimitrios, Helen e Mike (2016), que utilizaram essa mesma variavel estimada por
GMM para a zona do Euro.

A taxa de juros se mostrou um componente altamente relevante da inadimplén-
cia, com todas as especificagées apresentando significancia a 1%. Como esperado,
os coeficientes de ambas as especificacbes sao positivos e apresentam valores rela-
tivamente préximos. E interessante notar que esse resultado difere de outro estudo
nacional realizado por Chang et al. (2008), que utilizou a mesma metodologia, porém
utilizando a taxa Selic — que se mostrou nao significante. Uma possivel causa dessa
diferenga é o spread existente nos contratos, assim a taxa média de juros das opera-
¢oes de crédito ndo necessariamente oscilam na mesma magnitude que uma oscilagao
na taxa basica de juros. Porém os resultados aqui encontrados estdo em linha, em
significancia e sinal esperado descritos pela maior parte da literatura internacional que
emprega a mesma metodologia, como Ahmed et al. (2021), Umar e Sun (2018), Beaton
et al. (2017) e Beck, Jakubik e Piloiu (2015).

As concessoes de crédito apresentaram significancia em 5% na especificacao
1 e apenas 10% na especificagdo 2. Ambas com sinal negativo, 0 que esta em linha
com o proposto de que uma maior facilidade em tomar crédito, eventualmente para
rolagem de dividas, seria um fator que contribuiria para a redu¢éo da inadimpléncia
da carteira — resultado semelhante ao de Beaton et al. (2017) e Islam e Nishiyama
(2016). Alguns estudos nao encontraram resultados relevantes para este indicador,
como Trung (2020) e Kjosevski e Petkovski (2016). Possivelmente, um fator relevante é
0 uso da variagao da carteira de crédito ao invés da concessao de novos créditos, essa
variavel pode mudar em magnitude por razées nao relacionadas ao apetite de risco
das instituicbes — por exemplo, uma queda pode ser tanto uma reducéo de fato nas
concessdes quanto simplesmente contratos sendo quitados, o que pode estar afetando
a estimagao.

De uma forma geral, os resultados descritos na tabela 21 mostram que 0s coe-
ficientes estimados seguiram o esperado pela literatura empirica: uma alta persisténcia
da inadimpléncia, uma relagao positiva com taxa de juros e negativa com atividade
econOmica e acesso ao crédito. Quanto as variaveis que obtiveram significancia nas
estimacdes, podemos verificar que sdo compativeis com a média encontrada na tabela
4, quanto ao sinal das variaveis significantes, os coeficientes estdo em linha com a
maioria obtidas por outros estudos — como indicado na tabela 6. Na sequéncia vamos
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aprofundar a analise abrindo as carteiras por tipo de cliente.

4.2.1 Resultados para os Determinantes da Inadimpléncia — Tipo de Cliente

TABELA 22 — RESULTADOS PARA OS DETERMINANTES DA
INADIMPLENCIA — TIPO DE CLIENTE

Pessoa Fisica Pessoa Juridica
1 2 1 2
Inadimpléncia ;. 1 0,9259**  0,9263*** 0,8038*** 0,8033***
(-41,7) (-41,84) (-33,37) (-33,66)
Hiato 0,0037*** 0,0006
{-2,65) (-0,44)
PIB 0,0107*** 0,0001
(-4,27) (-0,02)
Taxa de Desocupacgéo 0,001 -0,0027 0,002 0,003

(-0.41) (-1.16) (-0.67) (-1.11)
Taxa média de juros 0,0113***  0,0094*** 0,0154** 0,0145***
(-5.04) (-4.23) (-2,84) (-2,69)

IPCA 0,0014 -0,0005  -0,0039** -0,0040**
(-0,66) (-0,24) (-2,05) (-1,98)

Cambio Bilateral 0,0051* -0,0004 -0,002 -0,0024
(-1,75) (-0,16) (-0,72) (-0,94)

Concessdes -0,0099***  -0,0087*** -0,004 -0,0032

(-3,55) (-3,19) (-1,10) (-0,72)
Prorrogagbes COVID -0,0025* -0,0021 0,0018 0,0019

(-1,85) (-1,49) (-0,6) (-0,59)
Observagdes 50.683 50.683 74.542 74.542
Instrumentos 481 481 304 304
Grupos 504 504 870 870
AR(2) 0,08 0,08 0,3 0,3
Hansen (p valor) 0,2 0,23 0,14 0,21

Estatisticas t em parenteses (* p < 0,1 ** p < 0,05 *** p < 0,01)

FONTE: o autor (2021).

A Tabela 22 descreve os resultados estimados considerando o tipo de cliente:
Pessoa Fisica (PF) ou Pessoa Juridica (PJ). Podemos observar que a persisténcia
da inadimpléncia € mais elevada na carteira de PF, a qual apresenta um coeficiente
0,12 superior ao descrito para a inadimpléncia para PJ. A possivel explicagao para
esse resultado seria o fato de que a carteira de PF possui mais clientes, que por sua
vez possuem saldos ativos menores quando comparados com Pessoa Juridica. Como
a inadimpléncia em PF seria difusa em um maior nimero de clientes, isso atrasaria
acdes mitigatorias — como recuperacao de crédito, saldo novo entrando na carteira,
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etc. Na PJ a recuperagéo seria mais rapida por se tratar de menos clientes com saldos
maiores, permitindo a¢gdes mais direcionadas dos bancos para recuperar o saldo em
atraso.

Novamente, em ambos 0s tipos de clientes e em ambas as especificagdes,
a taxa média de juros se mostrou significante a 1% e positiva — mostrando a alta
participagdo dos encargos com juros na inadimpléncia.

Com relagéo as diferencas das carteiras, a de Pessoa Fisica apresentou uma
relacdo muito significante e positiva para o coeficiente associado a atividade econdémica
— 0 que vai na contramao da maior parte da literatura apresentada. Essa relagao
se apresentou nas duas especificagdes, e a variavel nao é significante para Pessoa
Juridica. Dois fatores poderiam explicar esse resultado: o primeiro € que em periodos
favoraveis os bancos aumentariam seu apetite de risco, ainda mais considerando que
a taxa de juros é alta o suficiente para permitir esse risco, como apresentado na tabela
12; o segundo fator estaria relacionado as familias. Estas estariam buscando mais
crédito em periodos favoraveis de maior consumo e, subsequentemente, entrariam em
inadimpléncia devido a outros motivos — macroecondmicos ou nao.

Quanto ao IPCA, apenas a carteira de Pessoa Juridica apresentou um coefici-
ente com significancia estatistica e com sinal negativo. Umas possivel explicagao seria
que o setor PJ possui uma maior nimero de contratos com periodos mais longos, como
investimento em infraestrutura, que ficariam ativos por tempo suficiente para depreciar
consideravelmente o principal da divida.

Por fim, apenas a carteira de PF apresentou uma relagao significativa e negativa
com as concessdes de crédito na economia. Isso pode ser explicado pela maior
aquisigao de linhas muito caras, como cartdo de crédito e cheque especial, e a facilidade
de adquirir crédito pode indicar uma maior facilidade em migrar para linhas mais baratas.

4.3 DETERMINANTES DA INADIMPLENCIA — UMA ANALISE INDIVIDUAL

Esta sec¢ao aborda os resultados individuais de cada determinante utilizado nas
estimagdes. Suas interpretagdes sdo obtidas comparando os resultados encontrados
nas diversas estimacdes realizadas para varios niveis de desagregacao, como indicado
na tabela 23 a 28.

4.3.1 Atividade Econb&mica

Como apresentado na se¢ao anterior, as variaveis de atividade econdmica se
mostraram relevante para a especificagao da carteira completa e PF, sendo que esta
possuia um coeficiente positivo. Investigando mais a fundo essa linha, podemos ver na
tabela 23 que apenas a modalidade de Cartdo de Crédito apresenta um coeficiente
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significante a 5% e positivo para a Pessoa Fisica. Isso poderia ser um dos fatores que
influenciam o resultado mais agregado, uma vez que essa modalidade € caracterizada
por um risco maior, sendo uma operagac sem garantia e de juros bem elevado. A
relagéo positiva de crescimento econémico e inadimpléncia para esse produto pode ser
vista ao associarmos que uma maior atividade econdmica levaria a um maior consumo
e, consequentemente, uma maior procura de linhas de crédito — especialmente essa
modalidade que é voltada para consumo do dia a dia. Portanto, é razoavel associar
gue o maior endividamento nessa modalidade, que ocorreria nos periodos de maior
consumo, poderia desencadear uma maior inadimpléncia na carteira como um todo.

Essa mesma légica pode ser aplicada para os resultados quando segmen-
tamos pelo porte, ver a tabela 25, em que a carteira de "Acima de 20 Salarios Mini-
mos"apresentou coeficiente positivo — considerando a renda elevada, a maior atividade
econdémica poderia gerar uma maior procura de crédito e um maior comprometimento
de renda, que levaria a uma maior inadimpléncia. No entanto, o curioso € que observa-
mos a mesma relagdo para a faixa mais modesta de "2 a 3 Salarios Minimos"(apenas
especificagao 2), que é um outlier das demais faixas inferiores de renda, que tiveram
coeficientes negativos.

Na tabela 27 descrevemos os resultados considerando a segmentagao por
ocupacao. Podemos ver que apenas duas especificacdes apresentaram resultados
significativos e positivos: 0 modelo 1 para aposentado e pensionista e o modelo 2 para
servidor ou empregado publico. Esse resultado esta coerente se considerarmos que a
fonte de renda dessas ocupagdes € mais resiliente, ou até mesmo desvinculada, do
ciclo econémico — uma vez que o aposentado vive de renda fixa e servidores publicos,
em geral, tem uma estabilidade financeira muito superior quando comparado ao setor
privado. Estes, por sua vez, apresentaram resultados dentro do esperado para atividade
econdmica.

Os resultados para a Pessoa Juridica, observando as modalidades, mostram
qgue apenas a carteira de Comércio Exterior apresentou uma relagao positiva e significa-
tiva (sendo apenas a especificagdo de hiato de produto que apresentou significancia),
como apresentado na tabela 24. Essa relagao € esperada para essa carteira, pois 0s
periodos desfavoraveis s&o marcados por uma depreciagcdo do real perante outras
moedas — como verificado recentemente na recessao causada pela pandemia de
COVID-19. Considerando que a especificagdo também apresentou uma relagéo ne-
gativa e significante com o cambio bilateral, € viavel que o aumento de receita das
empresas que operem com comércio exterior (especialmente exportador) se benefi-
ciem das condi¢gdes cambiais e isso reduza a inadimpléncia da carteira. As demais
modalidades que apresentaram coeficientes significativos para a proxy de variavel
atividade econdmica tém coeficientes negativos, o que € esperado.
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O mesmo raciocinio pode ser aplicado nas segmentagdes por ramo de ati-
vidade, na tabela 28, em que a especificagdo 2 da carteira "Agricultura, pecuaria,
produgao florestal, pesca e aquicultura"apresentou um coeficiente positivo com sig-
nificancia estatistica. Novamente, é um setor ligado a exportagdes e dependente do
cambio, como corroborado pelo coeficiente significativo e com sinal negativo do cambio
bilateral (também na especifica¢ido 2).

A carteira "Eletricidade e gas"também apresentou coeficientes positivos. Nesse
caso ha varios aspectos que podem explicar esse resultado: o setor é relativamente
resiliente as oscilagdes de ciclo econdmico; as operagdes desse setor tendem a ser
investimentos de prazos longos, sendo os valores do més insuficientes para descrever
a performance da carteira; e esse setor tende a ter empresas de porte maior, que nova-
mente sao mais resilientes a oscilagdes de ciclo econdmico. E Por fim, a Ultima carteira
que apresentou esse tipo de resultado é a segmentacéao por porte PJ "indisponivel",
nesse caso a falta de informagao dificulta a elaboragao de uma justificativa para o
resultado obtido.

4.3.2 Taxa de Desocupagao

A taxa de ocupacgao que é a variavel proxy para desemprego nao se apresen-
tou coeficiente com significancia estatistica em nenhuma especificagao da carteira
completa, e nem segmentado por PF e PJ. Em teoria, o desemprego seria um fator
essencial relacionado a renda das familias, e deveria estar relacionado aoc menos a
performance da carteira de Pessoa Fisica.

Observando as estimagdes para as demais segmentagdes, podemos ver resul-
tados ainda mais interessantes. Na tabela 23 todos os coeficientes com significancia
estatistica mostram sinais negativos: nas carteiras de crédito Rural e Agroindustrial,
empréstimo sem consignag¢ao em folha e a especificagado 2 do empréstimo com con-
signagao em folha. A carteira de Rural e Agroindustrial possui um fator intuitivo de
ser uma modalidade associada a produtores rurais, que Sao pouco correlacionados
com as oscilagdes do desemprego. Entretanto, as demais modalidades em teoria deve-
riam sofrer uma influéncia positiva na inadimpléncia quanto mais pessoas estiverem
desempregadas.

A mesma relagdo esta presente nas demais segmentacdes — das 13 carteiras
que apresentaram ao menos uma especificacdo com coeficiente significante a 5%, 7
eram negativo e 6 positivo. Nesse caso o modelo especificado pode estar sofrendo
com variaveis omitidas que estejam influenciando o resultado: é natural esperar que
uma piora no desemprego implicaria em instituicbes mais cautelosas ao conceder
crédito; embora isso esteja parcialmente contemplado adicionando a proporgédo de
concessdes no més, existe também a possibilidade que a selegdo do publico esteja
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mais eficiente. Uma maneira de verificar isso seria adicionar algum escore de crédito
ou Rating, porém o primeiro ndo € amplamente disponivel e 0 segundo néo é reportado
na base do Banco Central para a visdo carteira, apenas coorte (contratos gerados no
més acompanhados ao longo do tempo, se tratando de outra base de dados).

Um indicador de que esse pode ser 0 caso, € a visualizagdo grafica das
carteiras PF total, empréstimos com e sem consigna¢ao em folha de pagamento. As
figuras 4, 5 e 6 mostram as séries padronizadas do saldo ativo, taxa de desemprego e
inadimpléncia. Pode-se perceber que em todas as carteiras o saldo ativo é crescente
ao longo do periodo, e ndo parece haver uma correlagdo evidente com a taxa de
desemprego — especialmente nos periodos de redugéo da inadimpléncia até meados
de Junho de 2016, e apds o primeiro semestre de 2020.

FIGURA 4 —EVOLUGAO DA CARTEIRA DE CREDITO E DA TAXA DE
DESEMPREGO — PESSOA FISICA TOTAL
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FONTE: Elaborado pelo autor com dados do Banco Central (2021).
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FIGURA 5—EVOLUGAO DA CARTEIRA DE CREDITO E DA TAXA DE
DESEMPREGO — EMPRESTIMO COM CONSIGNACAO EM
FOLHA DE PAGAMENTO
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FONTE: Elaborado pelo autor com dados do Banco Central (2021).
FIGURA 6 — EVOLUCAO DA CARTEIRA DE CREDITO E DA TAXA DE
DESEMPREGO — EMPRESTIMO SEM CONSIGNACAO EM
FOLHA DE PAGAMENTO
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Por outro lado, podemos ver que as modalidades de empréstimo de Pessoa
Juridica sdo bastante afetadas negativamente pelo aumento da inadimpléncia, como
indicado na tabela 24. As carteiras de Comércio Exterior, Financiamento de Infraes-
trutura, Desenvolvimento, Projetos e Outros Créditos e Habitacional apresentaram ao
menos uma especificacdo em que a taxa de desocupag¢ao mostrou significancia de
no minimo 5% e coeficiente positivo — na linha com o tradicionalmente proposto na
literatura de que a redug¢ao na demanda afetaria negativamente a performance das
empresas. Porém observando as estimagdes segmentadas por ramo na tabela 28,
vemos que a maioria dos coeficientes sao negativos: das 6 carteiras que apresenta-
ram significancia de no minimo 5%, apenas "Agricultura, pecuaria, produgao florestal,
pesca e aquicultura"possui coeficiente positivo. Nesse caso pode estar prevalecendo
as especifidades de cada setor, uma vez que a grande maioria das estimagdes nem ao
menos apresentaram resultados significantes para essa variavel.

4.3.3 Taxa Média de Juros

A taxa média de juros dos contratos de crédito foi a variavel mais relevante
como mostram os resultados. O coeficiente estimado se mostrou significativo a 1%
e positivo para a carteira completa, e segmentada por Pessoa Fisica e Juridica. Das
61 carteiras estimadas, 30 apresentaram ao menos uma especificagdo com resultado
significativo com o minimo de 5% de significancia — e dessas 30, 23 apresentaram
coeficiente positivo e 7 negativo. Um possivel motivo para a existéncia de estimagdes
com coeficiente negativo pode estar associada a indisponibilidade de dados das taxas
mais segmentados: a Unica quebra disponibilizada seria em PF e PJ, 0 que deve
enviesar principalmente carteiras com taxas de juros menores — um exemplo € a
carteira de crédito habitacional PJ, que apresentou coeficiente negativo. Porém, os
resultados estimados sugerem uma boa margem de seguranca que a taxa de juros é
um determinante relevante para 0 aumento da inadimpléncia da carteira de crédito.

4.3.4 |PCA

O IPCA nao se mostrou uma variavel relevante para a carteira completa, porém
introduzindo ao segmentar por Pessoa Fisica e Juridica foi observado que ambas
as especificagdes de PJ indicaram coeficientes significativos a 5% e negativos. Essa
relacdo pode ser vista nas carteiras mais segmentadas: por modalidade, na tabela 24,
das 4 carteiras que apresentaram ao menos uma especifica¢ao significativa, apenas a
de comércio exterior possui um coeficiente positivo. Da mesma forma, na tabela 28, das
8 carteiras com resultados significantes, apenas "Transporte, armazenagem e correio"e
"Eletricidade e gas"sao prejudicadas por um aumento na inflagdo. Por porte, na tabela
26, a relagdo € mais inconclusiva — com pequeno porte apresentando uma relagéo
positiva e porte indisponivel uma relagao negativa.
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Com relagcédo a Pessoa Fisica, entretanto, das 11 carteiras com resultados
significativos apenas 4 tiveram uma relagao negativa. Por porte o impacto negativo da
inflagdo é mais ressaltado, com todas as faixas salariais apontando um aumento da
inadimpléncia com a inflagdo — exceto a carteira em que a renda € "indisponivel”.

Uma possivel interpretagao desses resultados seria a de que a Pessoa Juri-
dica teria uma facilidade maior em se adaptar ao aumento dos pregos simplesmente
repassando os valores ao consumidor final. A Pessoa Fisica, por sua vez, possui muito
mais rigidez na sua renda mensal — majoritariamente de assalariados — e por isso um
aumento da inflagao implica na redugao de seu poder de compra, 0 que pode impactar
a capacidade de cumprir com suas obriga¢des de crédito. Essa hipbtese pode ser
corroborada pelos resultados por ramo PJ, em que apenas atividades muito regula-
mentadas como correios e elétricas apresentaram uma relagdo positiva — justamente
empresas com maior rigidez no repasse de custos.

4.3.5 Cambio Bilateral

A variavel indicadora de cambio ndo se mostrou significante para a carteira com-
pleta, e nem para a segmentacao entre PF e PJ. Observando segmentacgdes adicionais,
podemos ver alguns casos em que o cambio bilateral influencia a inadimpléncia:

Para a Pessoa Fisica, temos 10 carteiras que apresentaram resultados signifi-
cativos a 5%, sendo que 8 tiveram coeficiente negativo — mostrando uma melhora de
performance a medida que o cambio se deprecia. A auséncia de uma relagdo negativa
entre cambio e inadimpléncia é esperado para a Pessoa Fisica, uma vez que contratos
em moeda estrangeira sdo uma fragao muito pequena da carteira, e 0s problemas
associados a depreciagdo do cambio sdo capturadas pela variavel do IPCA. Porém, é
um tanto inesperado obter carteiras que se beneficiem de uma depreciagdo cambial —
ainda que a grande maioria das estimagdes seja insignificante.

Para Pessoa Juridica, apenas 10 carteiras apresentaram resultados significati-
vos estatisticamente — sendo que 8 sao nas segmentagdes por ramo. Por modalidade,
como esperado, a carteira de Comércio Exterior apresentou um resultado com signifi-
cancia estatistica e com sinal e negativo — visto que empresas que necessitem destas
linhas muito provavelmente lidam com exportacoes.

Por ramo, na tabela 28 a via de atuagdo do cambio no aumento da receita de
empresas que recebem em moeda estrangeira fica mais evidente: as atividades que
se beneficiaram foram, por exemplo, "Agricultura, pecuaria, producgéao florestal, pesca
e aquicultura"e "Artes, cultura, esporte e recreacao”. Enquanto que as empresas que
tiveram piora de performance foram aquelas que dependem de insumos atrelados ao
délar, por exemplo construgéo e, por consequéncia, atividades imobiliarias.
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4.3.6 Concessoes

A variavel indicativa da porcentagem de novos créditos em relagao ao total
da carteira se mostrou relevante para a especificacdo 1 da carteira completa, porém
pouco relevante para o segmento de Pessoa Juridica. Para esse tipo de cliente, apenas
as carteiras de ramo "Transporte, armazenagem e correio”, "Outras atividades de
servigos", pequeno porte e modalidade de Comércio Exterior apresentaram resultados
significativos a 5% — e todas apresentaram coeficiente negativo.

Para Fisica, no entanto, a variavel se mostrou relevante para diversas car-
teiras: incluindo a carteira completa de PF, todas as modalidades com excecao de
"Outros créditos”, em 3 faixas salariais ( 2 a 3 salarios minimos, até 1 salario minimo e
sem rendimentos), ocupagdes de Autdnomo, empresario e empregados de empresas
privadas — este Gltimo apresentou o coeficiente mais elevado em mdédulo de todas
as estimacdbes. Fora a faixa salarial de 2 a 3 salarios minimos, todas as carteiras
mencionadas apresentaram coeficiente negativo.

A partir dos resultados obtidos, € possivel concluir que as concessdes sdo um
indicador relevante para prever a inadimpléncia da carteira de Pessoa Fisica. Muito
provavelmente esse setor tem linhas de crédito mais genéricas, e a facilidade em obter
novos créditos — como renegociagdes, refinanciamentos, etc — sdo fundamentais para
a manutencéo da carteira como um todo. Para a Pessoa Juridica esse indicador ndo
é tao importante, possivelmente como os valores médios sdo maiores, as instituicdes
sejam mais cautelosas em oferecer novas linhas como a¢gdes mitigatérias. Ambas
as hipoteses sdo temas que merecem maior investigacao para confirmar as vias de
atuacio da variavel na inadimpléncia.

4.3.7 Prorrogagbes COVID

O periodo referente as prorrogagdes pela pandemia de COVID-19 possui
resultados bastante diversos. Como as prorrogagdes atingiram apenas modalidades
especificas, temos varios casos em que a variavel apresenta um coeficiente negativo.
Porém, como as prorrogagdes nao foram validas para todos os contratos e clientes
(clientes com atrasos e certos restritivos, por exemplo) a variavel capturou apenas o
periodo de dificuldade econbémica — tendo um coeficiente positivo.

Isso esta presente no modelo para a carteira completa, em que a especificagao
1 possui um nivel de significancia a 5% e coeficiente negativo — apesar de o mesmo
nao ser verificado em nenhuma especificagdo segmentada em PF e PJ. O efeito
da variavel € mais visivel segmentado por modalidade, especialmente para Pessoa
Fisica na tabela 23, em que crédito habitacional, empréstimos com e sem consignagao
em folha e crédito rural apresentaram uma influéncia negativa, enquanto cartdo de
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crédito — que ndo teve prorrogacdes — possui um coeficiente significante positivo.
Curiosamente, a modalidade de Veiculos também teve coeficiente positivo, apesar de
ser um dos alvos das prorrogagdes do periodo. Esse € um tema que requer mais estudo,
dados sobre a quantidade de clientes elegiveis a prorrogacéo na época poderiam
ajudar a esclarecer essa relagdo. Para as demais segmentagdes de Pessoa Fisica, os
casos de significancia estatistica foram escassos, e todos com coeficiente positivo —
provavelmente capturando a relacao do periodo de recessao.

Para a Pessoa Juridica, nenhuma das segmentagdes apresentou efeito notavel:
por modalidade, apenas Capital de Giro Rotativo teve significancia nas duas especifica-
¢bes — e uma relagao positiva, 0 que é compreensivel por ser um produto de taxa e
risco mais elevado.Observando por ramo de atividade, na tabela 28, é interessante que
as carteiras que apresentaram significancia sao justamente os setores mais afetados
pelo lockdown: "Alojamento e alimentagao"e "Artes, cultura, esporte e recreacao”"sao
alguns dos exemplos mais visiveis. Ambos apresentam coeficientes com o sinal ne-
gativo e sdo ramos que sofreram diretamente com o fechamento do comércio — isso
pode ser um indicio de que essas atividades tiveram um manejo efetivo da carteira por
meio das prorrogagdes e renegociagdes, que conteve a inadimpléncia no periodo.



76

(to00>d,.500>d,, 1'0>d,) sesejusled wo } seolslelsy

110 Lo 12'0 A 610 91’0 Lo zo (1oren d) ussueH
190 190 G1'0 810 10 16°0 ¥5°0 ¥5°0 (edv
2L 2l 2l 2l 2L 2L 2L 2L sodnig
oL 19 ol el ol ol 19 19 SojusWNASU|
6012 6012 6502 650/ 98/ 98y, 250/ 250/ se0denloso0
(e0'e-) (ZV'e) (go'e-) (8°0-) (to'e) (s1'1-) (t9'e-) (£6'2-)
w700 «LBE0'0- 96870 €010 w8710 L01'0- «8170'0 b 2E0°0 aInoo segdebouold
(£9'v-) (Li'g-) (L2'e") (t¥'e) (99'2-) (6L°1-) (ev'e-) (LL'2")
«+8690°0" ol 1200 «x898Y°0" w1298°0- w9200 28LL- «0620°0 wxLGE0'0" $905580U0D
(£8'v-) (6v'2-) (68°}-) (86°}-) (86°}-) (L2'1-) (VAR (LEL-)
wCEV0'0- «C620'0- «L921°0- «GP0E°0- radN s SlLyLo- «G960°0- 17£0°0- [eJsrelig olqwed
(g2't-) (rs'0-) (gL'e") (oz'v-) (¥8'e-) (LL°}-) (LH'o7) (69°07)
€100 6000 L2870 w610 w9 1ZL 0 L9010 1100°0- 28000 vodl
(e£'1-) (v¥'1-) (z8'1-) (se'e-) (99'¢-) (99°'1-) (te'1-) (60'¢-)
+2020°'0- 6100 «LBG1°0- wPEBL0- ok 1ELO 619€°0- 1000 65100 sounf ep elpsLu exe|
(ge't-) (Lv'07) (81°s7) (8e'e-) (08'2") (rL'L-) (ge't-) (ge't-)
2eL0'o- 15000 «+£089°0" wEZLY'0 wnGLY1°0 00850 £2£00 €910°0 oedednoosaQ op exe|
(G1'1-) (8e'0") (eL'0”) (g'z-)
21200 £€£0°0- 1€£0°0 «l070°0 dald
(92'0-) (62's~) (56'1-) (61-)
92000 PP 19°0- «8G70°0 1600 orelH
(ce'8t-) (r'gt-) (Le'2") (rs's-) (rO'GL-) (99°01) (L2'1g7) (1¥'29-)
«7088°0 «+96G8°0 «6285°0 06780 «+B968°0 27960 o PBE8°0 wE1E80 eloug|dwipeuwy
4 L 4 L 4 L 4 L
feuoloelqeH eulos o) olpgI0 8p OELIED

we oedeubisuoo wes ownsaidwy

we oedeubisuoo woo ownseldwy

VOIS]d YOSS3d 3AvalmvdOWN — VIONZ1dINIAVNI

VA S3LNVNINH313A SO vHvd SOAVLINS3Id — €¢ v13avl



77

‘(120g) J01ne 0 131 NOA

(too>d,,.s00>d,, 1I'0>d,) sesajusied we } seonsne}sy

910 .10 gLo L0 gL'o 9L'o (1018 d) ussueH
6L0 6L0 6€°0 6€0 €€'0 ve'0 (edv
2l 2L 2L 2L 2L 2L sodnig
0L oL 19 0L 0L 0L sojusWNAsU|
0ge’. oge’L 68¢°L 68/ €5el 862’/ segdenlssqo
(Lt'e) (tg'e) (60'2-) (Li'e-) (eL'07) (r9'0)
wlP10°0 wPPLO0 w2600 +0610'0- L¥10'0- 71100 aInoQ segdebouold
(Lt'e) (6g'2-) (g9'2-) (ie'e-) (ve'1-) (Lv'1-)
«+8600°0- «+9600°0- +00€0°0- 89200 v/¥0'0- ZLy0'0- $805590U00
p¥'1-) (56'0-) (Lkg'1-) (9v'07) (ge'0r) (r9'1-)
¥010°0- 9100 #6200 95000 §500'0 YEV0'0- [eJsielig olqwed
(ee) (F'y-) (LY (59°1-) (L)) (ev'0-)
+0900°0 «+8500°0 Sr10°0- 66200 I€1L0°0- 900°0 vodl
(66°1-) (58'1-) (6'07) (92'0-) (£0°0-) (s9'0)
+/800°0 +G800°0 81100 £600°0 6000°0 §900°0 sounl ep elpsw exe|
(eg'0”) (r1r'o-) (ev'e-) (g8'2") (€9°07) (8L1)
1100'0- £000°0~ w8800 wrx FPE00" ¥220'0- 25200 oedednooseQ op exe|
(81'0") (10'1-) (r8'0)
61000 EVLOO- v10'0 dald
(ov'0-) (eL'z-) (et'e)
£200°0- w9100 +9050'0- orelH
(98'gv.-) (Lr'sps-) (e6'21-) (e6'21-) (e'z1-) (€0'21-)
wiPP26°0 G260 wl€18°0 wG2L8°0 «0922'0 70820 eloug|dwipeuwy
4 L 4 L 4 L

SO|NoJeA

[euysnpuiolbe o [einy

SOHP@I0 SOANO

(VNNILNOD) Y2IS|4 YOSS3d 3avdlTvaoin

— VIONITdINIAVNI VA STLNVYNINHTL3A SO Ydvd SOAvLINS3Y



78

(too>d,,.s00>d,, 1I'0>d,) sesajusied we } seonsne}sy

aL'o 02'0 14N 14N zr'o 120 FAN £L0 oL'o Lo {1oea d) ussueH
920 0£'0 0L'o 0L'o zr'o 60'0 vE0 1£'0 6.0 6.0 A
Ge G0 86 86 L€ L€ zol 2ol 2ol 2ol sodnig
ve o 16 16 o 9l 16 88 6. 28 sopusLINsU|
1£99 1£9°9 6106 6106 662'9 6629 G216 G216 6016 6016 sepdenlesqo
(66°1-) (r0'L-) (L2'07) (ve'or) (62°07) (c6'07) (ge'e-) (eL'2") (g5'07) (Li'g-)
«§160°0- 920'0 97000 2r00'0- #9000 2rsoo- «CEE00 «92€0°0 95000~ «E€810°0- aInoQ segdebouiold
(56'1-) (es'1-) (£0'0°) (ev'0) 61'0°) (ev'e) (16°1-) (g&°1-) (es'0-) (gg'0-)
¥0°0- 6920°0- 21000 1800°0~ §100°0 wGELLO 91200 #0200 2,000 ¥00'0 $805590U00
(09°07) (18°1-) (eL't-) (68°}-) (kL'27) (ve't-) (g8°07) (ov'0-) (s+'0-) (vv'0-)
11200 «8520°0 79200 «9160°0 w6201 0 £90'0 66000 £800'0- ¥£00°0- 16000~ [eJsielig olqwed
(to'o-) (£8'1-) (er'e) (es'1-) (52'1-) rre) (6L'2) (g6°1-) (ZV'e) (£0'2)
£000°0- B170°0 «+6E20°0- vLL0'0- B6€20°0- wlE¥L'0 «x0820°0 6100 »9.10°0- “B1E0°0- vodl
(ve'z-) (s9'0-) (81'1-) (9g1-) (eL'0”) (81'e-) (62'e-) (622 (z6'e-) (6g'2-)
«9€G0°0- 6€10°0 19500 L1700 £010°0- «COEL 0 b 1600 «6EE0°0 wG2r0'0 w2800 sounf ep elpsLu exe|
(8°1-) (v6'e-) (e6'1-) (96'2-) (91'e) (r'0-) (ve'1-) (og°0~) (2207 (gg'1-)
L1700 wx1960°0 +£8€0°0 «e¥S0°0 w8900 ¥220'0 zoLo'o- 6200'0- 86000 100 oedednoosaQ op exe|
(8'1-) (L2 (v¥'1-) (og'07) (e8'07)
#8210 ¥250°0 16710 6900'0- 22e0'0- dald
(9¥°1-) (e9'1-) (es’e) (£6°1-) (8e'e-)
6¥£00 19100 «B81E0°0 6L0°0- wel10'0 orelH
(VA4 (ev'ol-) CINE) (ge'ol-) (ze'zr-) (£2'21-) (z¥'9-) (89'£1-) (g9'se-) re'el-)
wx€10L'0 «+92€9°0 w1290 «xP899°0 w2810 w1 G680 «B529'0 V0210 81280 19280 H-teoug|dwipeu
4 L 4 L 4 L 4 L 4 L
SOlp&lIo solino &
[euoloeligeH ojeloidjojuswinjonussep /eIny lolls]xe ololgwo) onlyejol ouib ep [enden 0116 ep reyden

-nJjseelul sp ojuswelioueul

VoldidNr vOSS3d 3avalimvdON — VIONZ1dINIAVNI
VA S3LNVNINH3I13A SO vHvd SOAvVLINS3d — ¢

v13avl



79

‘(120g) J01ne 0 131 NOA

(too>d,,.s00>d,, 1I'0>d,) sesajusied we } seonsne}sy

810 r1'0 €10 gL'o 200 €L'0 zLo 120 (1ore d) ussueH
990 190 G5'0 G50 v.'0 €40 Lo LEO (e)dv
68 08 901 901 Lol Lol 00!} 001 sodnig
9/ ar 16 v6 le 16 28 6 sojuswNAsW
86/'9 86/'9 8056 €056 0106 0106 €806 £80'6 segdenlssqo
(68'07) (¥8'1-) (9t'g-) (o¥'1-) (ge't-) YA (es'e-) (ge'2-)
95100 F2€0'0- «G020'0- EVLO0- 16200 69000 «8210°0 w9100 aInoQ segdebouiold
(g0'1-) (z5'0-) (€0'0~) (s¥'0") (1e'1-) (68'1-) (£g'1-) (£8'0-)
£20'0- 1G00°0- £000°0- §900°0- €910°0 «€0€0°0- 5100 10100 $905580U0D
(96°1-) (1+'07) (19°0°) (og'0") (L") (G¥'L-) (85'07) (£5'07)
1200 v/10°0- £500°0- G900°0- 1160'0- 1200 97000 #8000 [eJsielig olqwed
(LH1-) (2e'07) (1g°1-) (88°0") (L2'1) (90°0-) (rg'0-) (ev'1-)
15000 £€00°0- 8210'0- 1%00°0 ¥810°0- 90000 100'0 17100 vodl
(96'0-) (95'0-) (z6'2-) (£0'e") (1g'o”) AR (66'7-) (es's-)
6100 19000~ L GV0'0 w2700 12000 22000~ wlEE00 «xGGE0'0 sounf ep elpsLu exe|
(8L°1-) (OF'1-) (8L°07) (L2'1) (S9°17) (89°0-) (re'o-) (9'07)
«8E10°0- GEV0°0- £200'0 69100 LOv0'0- 69000 81000 95000 oedednoosaQ op exe|
(98'0-) (£6°0) (80°1-) D] (zo'1-)
2LL00- 69100 ¥890°0- 6620'0 6810°0 dald
(68'0-) (£6°07) 25t
¥800°0- 8£00'0- 2Lo'o orelH
(e1'gsr) (2L'%) (80'v2-) (92've-) (g&'61-) (£8'8€") (s6's2-) (89'82-)
G160 wxl€21°0 V080 w8160 w2620 wx FE18°0 wxGEGB'0 wxlEG8'0 H-terougldwipeu
z L z L 4 L 4 L
[eLasnpulolbe e [einy So}pelo solnO sleAlgeosl woo seodeled) ojuswi}seAu|

(VANILNOD) v2Ialdnr vOSS3d 3avalTvdon

— VIONITdINIAVNI VA STLNVYNINHTL3A SO Ydvd SOAvLINS3Y



80

(too>d,,, s00>d,, '0>d,) sesejueied we } seolsjelsy

£2'0 aL'o 81'0 Lo 4N L0 91'0 910 L0 810 (1oren d) ussueH
9L'o aL'o 2e'o 2e'o 1€°0 or'o 82°0 0€'0 090 050 A
9 9 g g 3 95 95 95 95 95 sodnig
el G5 G5 25 2§ 2§ a§ a§ 2§ a§ sojusWNAsU|
£88'G £ee’s v68's vG8'G 168G 16€°G 69.°G 69.°G YA 2R ¥l's se0denlesqo
(s9'e-) (60°0") (18'07) (92°'0) (G0°1-) (£g°07) (8e"1-) (L8'2) (eL'e) (rr'o-)
«+G960°0 100'0 v¥100 G120 1100'0- £100'0- 8000 «6110°0 w8200 21000 aInoQ segdebouiold
(e0'e) (eg'0) (19'0”) (85°0") (69°0-) (1re'0-) (r'o-) (82'0-) (ro'0-) (re'1-)
»EL70'0 71100 16400 810°0- 8€00°0- 6100°0- 60000~ 22000 10000~ 15100 $905580U0D
(9v'07) (66°1-) (8'1-) (e1'e) (9°07) (80°07) (80°07) (00'e-) (92'v-) (e5'07)
9200°0~ LGP0 05200 «E€9€0°0- 1900°0 90000~ 6000°0 «x2610°0 «x€920°0 §500°0 [eJsielig olqwed
(912 (81'0) (og'0) (15'07) (es'e-) (vs'e-) (86°1-) (ze'e) (1e'e-) (gL'e”)
+89€0°0 G000 €0}0°0- 100°0- w7100 «EP20'0 04100 «EG10°0 85200 «xG820°0 vodl
(kv'v-) (62°07) (e¥'07) (e8°0") (gv'e-) (z6'c") (9g'c-) (e'e-) (1g'z-) (sv'e-)
80500 v1L10'0- £900°0 1900°0 G100 wCL10'C 69100 w8100 +0520°0 ~0L€0°0 sounf ep elpsLu exe|
(te'e) (90°17) (ve't-) AN (L9°1-) (Lv'1-) (LEL-) (98'07) (1s'z-) (€9°}-)
+8620°0 1620'0- G750°0- 9200°0- FLL0O- G710'0 61100 1000 92800 6€20'0 oedednoosaQ op exe|
(89°1-) (89°0-) (82°1-) (82'0-) (99'2-)
+G990°0- 2eLo’o €200 1£00°0 «+98€0°0 ald
(s6'¢-) (16'1-) (06°1-) (60°2-) (eg'er)
w0200 «£&r50°0- «8210°0- «+8810°0- 60500 oyelH
(zv's1-) (¥'si-) (G'H17) (90'92-) (90°e8-) (ve'is-) (88'69-) (Le"1L7) (8¥'ep-) (L¥'8€")
wQLE0'L «E2EL0 «9EP90 w8210 68260 «EEL60 «+8896°0 «xCB96'0 V5860 «+09€6°0 H-telougidwipeu
4 L 4 L 4 L 4 L 4 L
sowlujw solges g e g sowlujw soleges geg sowlulw souees gL e g sowlujw solees gZ e ol mo_hm_mwoﬁﬂpwwcm&_o<

VOIS|d YOSS3d YAN3IH — VIONI1dINIAVNI
VA S3LNVNINH3I13A SO vHvd SOAvVLINS3d — G¢

v13avl



81

‘(120g) J01ne 0 131 NOA

(too>d,,.s00>d,, 1'0>d,) sesajusied we } seonsnelsy

Lo oL'o Lo .10 zLo Lo €10 Lo (10re d) ussueH
80°0 19'0 Lo oL'o 020 020 120 120 (e)dv
9 9§ 9§ 95 95 95 95 95 sodnig
6t 6 s a§ s s s 2s SojusWNAsU|
S60'Y G607 G6.'G G6.'G £08'G £08'G 0£E'S 0ge’s se0denlesqo
(68°1-) (GH'g-) (81°1-) AN (5¥'07) (80°L-) (re'o-) (€0°}-)
+9020°0- «8120°0- €€10°0- 11000 67000 ¥900°0- 12000 EVLOO- aInoQ segdebouiold
(G¥'1-) (2g't-) (5L'07) (r0'z-) (t9'g") (se'e-) (L8'07) (69°1-)
GG10°0- 1610°0 68000~ wP126°0- «GEE0'0- «61€0°0- /8000~ F9L0'0- $805590U00
(8L°1-) (eg'z-) (29°0°) (€9°t-) (ve'e) (99°07) (6g'07) (8v'1-)
20700 «E6Y0°0 81100 12200~ «9970°0- 99000 £110'0 ¥820°0- [eJsielig olqwed
(0s'2-) (es'1-) (Ze°1-) (es'0) (£0'1-) (95'0-) (s1'0-) (£6'07)
99200 €120°0 6£10'0 #9000 16000 18000 12000~ 88100 vodl
(6L'2") (e6'2-) (69°07) (89°0-) (vL'07) CIN ) (50'07) (€0°}-)
91200 «£220°0 £200'0 ¥010°0- 89000 1000 $000°0 1000 sounf ep elpsLu exe|
(Li'g-) (ev't-) (92°2-) (g5°07) (e1-) (c9'0-) (9g'2-) (59°1-)
«+€920'0 29100 «}+020°0 8900°0 96000 6900°0- weP20'0- 18200 oedednoosaQ op exe|
(68'0-) (59°1-) CIND (69'1-)
12200 95700 92200 WF2€0'0 dald
(92'07) (66°0-) (ev'e-) AN
1€00°0- €100 “9EE0°0 «GEG0'0- ojelH
(£6'99-) (£6'v9-) (12'6€7) (zg'el-) (gG'9g-) (L1'pe") (r8'62-) (g9'6-)
«+89G6°0 98560 19980 wxlGGL0 38760 62760 wx1689°0 «x86G2°0 H-teoug|dwipeu
4 L 4 L 4 L 4 L
|[eAluodsipu| ojuswipus) wes owlujw-ouges | ey sowlujw-songes g e |

(VNNILNOD) VOIS|4 YOSS3d YaN3Y
— VIONTT1dNIAVYNI Ya STLNVNINEI13A SO YHVYd SOAvIINS3d



82

‘(120g) J01ne 0 131 NOA

(t00>d,.500>d,, 1'0>d,) sesejusred Wo } seolslelsy

Lo Lo zr'o gL'o YN} 9’0o 0Z'0 810 020 44 (1018 d) uesueH
12'0 2L'o gL'o gL'o 26'0 26'0 26°0 200 810 120 (eav
€91 €91 08l 08l 28l 28l LL) L1 891 €91 sodnig
/8 /8 Gl Gl ¥4 ¥4 o€l ogl gel 6. sojusWNAsU|
16GY 16GY g2l L g2l L lee81 lee81 G90'8l G90'8l ve8'Gl v28'Gl segdenlssqo
(es'e-) (tv'e-) (96'0-) (€6°07) (k207 (eL'0”) (ev'or) (e2'07) {(vs'0-) (92'1-)
«8110°0 «CBEQ'0- 65000 95000 96000 LELo'o- $200'0- ¥100°0- £900°0 €100 aInoQ segdebouold
(kg'1-) (r0'L-) (L2'07) (09°07) (eg'e) (s2'e) (L)) (81°1-) (59°07) (vv'0-)
16100 Z1o'o- G000 ¥£00°0- «8L10°0 wGL10°0 1900°0 29000 §900°0- €000~ s008s80U8D
(LV'e) (65'1-) (se'0-) (£g'0) (62'0) (98'0") (g8°0-) (1r9°0-) (z9'0-) (£2'07)
AR o) 26200 G000 $00'0 1020°0 50200 85000 85000 £¥00°0- €000~ [eJsielig olqwed
(98'2-) (1v'e-) r'-) (9L°17) (so'e") (v¥'1-) (e8°07) (g5'07) (£6'07) (99°1-)
w9 170°0 e L BY0°0- 6000 +€900°0 wx b 120°0 6810°0 9€00°0- 6200'0- 1000 «8510°0- vodl
(81'2-) (L0'2") (e9'v-) (SL'v) (og't-) (S0°1-) (Le'e") (Lg'e") (60°07) (99°07)
«+60€0°0- wP1€0°0- 35200 s F920°0 ¥510°0- 19100 wxCEE0'0 «9EE00 80000 95000~ sounf ep el Bxe|
(60°1-) (6¥'0-) (s6'0-) (90°'1-) (£2°07) (to'0”) (96°1-) (G2°1-) (ro'1-) (e9°0-)
96100 19000 $00'0 69000 8£00'0 20000 #8000 1100 16000 ¥900°0- ogdednoosa( o0 BXe|
(ro'z-) (6€'1-) (er'o”) (92°0-) (g8°0-)
«8420°0 26000 #5000 #2000 8100 ald
(r9'g) (eg'1-) AN (0L°0-) (e£'07)
wxlEPO'0 ¥00'0 12000 1200'0- 9£00°0 orelH
(88'2-) (96'£-) (re've-) (ge've-) (£6'92-) (61'92-) (ro'ol-) (ro'ol-) (88'%1-) (1e'et-)
«x956G°0 «+G509°0 «+0808°0 22080 wxl016°0 €260 «EELL0 wGEHL0 95780 wGLEL0 H-teougidwipeu
4 L 4 L 4 L 4 L 4 L
_¢>_coam_bc_ QDI ocwsdwn_ OIp8N soueln)

VOoIdidNr vOSS3d 3140d — VIONI TdNIAVNI
VA S3LNVNING313Ad SO vHvd SOAVLINS3Id — 9¢ v13avl



83

(100>4d .., 500>d,, 1'0>d,) sessjusied we } seolsijels3

r1'0 GL'o €10 oL'o 9L'o oL'o L0 L0 (1ore d) uesueH
.80 880 190 £9°0 69°0 0.0 810 80 (edv
£9 £9 €9 €9 €9 €9 €9 €9 sodnig
I9 I9 82 el Ie 85 19 Ie sojuewNAsw
6199 6199 8699 8€9'9 1669 1659 z6s'9 2659 segdenlssdo
(£5'07) (0+'07) (09°0) (ev't-) (L2'07) (61'0-) (5v'1-) (9L°1-)
§200°0- £000°0- L1GE0 87100 §200'0- 87000 600'0 01100 aInoQ segdebouold
(8L'07) (LL'07) (g8°2") (e£'07) (90'2") (8v'c-) (61'0°) (1v'07)
25000~ §500°'0- «xG299°8l- 81200 wGL19°0 wl120°0 51000 £00°0- so0sss0UeD
(66°1-) (¥0'0-) (92'2") (L0'2") (§L'2) (90'v-) (G°1-) (9r'0-)
.0220°0- 2000°0- £100'0- «2900°0- «CEH00 68100 25100 G00°0- [eleyelig olqueD
(10'0°) (8L°0°) (10'0°) (e8'0") (eg'0”) (rH'o-) €0°2-) (ve'e-)
1000°0- G100°0- ¥200'0- S010'0 69000 £1000 «1200°0 b 1100 vodl
(vs'1-) (GH'g-) (92°07) (6S°1-) Jeg'o-) )22'07) (eg'1-) (€8'1-)
100 «2800°0 6100°0 $720'0- 28000 £€00°0 96000 «8210°0 sounf ep elpsLu exe|
(81'2-) (gg'1-) (L6°1-) (e9'2-) (L2'07) (ge'0-) (18'2-) (ev'e)
«lEL00 12000 +26€0°0- «l0L0°0 £100°0 8€00°0~ 62100 w3100 oedednooseq ep exe|
(19'0-) (sv'2-) (8¥'1-) (66'2-)
19000 wPEEL0- $600°0- w7100 dald
CINA (Z1e) (e9'0) (98'0-)
«9210°0 wPlGL'e 82000 $¥00'0 orelH
(56'21-) (e8've-) (s9'12) (96'5e-) (s'ee-) (eo'er-) (e0'0e-) (90'02-)
0P80 98560 92060 w2960 60260 70060 «x€0€6'0 »xH0E6'0 H-telougldwipeu
4 L 4 L 4 L 4 L

ooljgqnd opebeidwe no ooinles

epeald eseidwe ep ooebeidwy

owouginy

ejsiuoisued;/opejussody

¥2IS]d YOSS3d O¥IVANO0 — VIONITJNIQVNI

VA S3LNVNINH313Ad SO vHvd SOAVLINS3Id — Z¢ v13avl



84

"(120g) J01ne 0 131 NOA

(too>d,,.s00>d,, 1'0>d,) sesajusied we } seonsne}sy

GL'0 GL'0 610 GL'o L0 gL'o rL'0 gLo {10ea d) ussueH
610 020 92'0 82°0 120 120 170 £v°0 (edv
£9 €9 €9 €9 £9 £9 £9 £9 sodnig
19 19 ol ol 85 85 le e SojusWNASU|
£69'9 £69'9 LISY LISY 009'9 009'9 197’9 1979 seodenlesqo
90'0- §5'0- (g¥'1-) G/'- (e6'07) (€9'1-) (69'0) L1'0-
£000°0 82000 vS$¥9°0- 9610 900'0- £600'0- GG00°0- G000 aInoQ segdebouold
(YAS (1o9'1-) (YS! (92'1-) (oe'2-) (e1'2-) (es'0) 10'1-
+£600'0- 1600°0- 1280 1¥08'0 «l910°0 «6910°0 £500°0- £L10° $805S80U0D
v8'L- 2z z- €1~ (re'z-) (r8'z-) 60 6'0-
G100 w7200 FLILL «8E0Y'0 «22G0'0" «xC€20'0" 10200 810'0 [eJsielig olqwed
8/'0- z ev'L- 8l (e1'o7) (£2'07) (£6'27) (zo'z-)
Z£00'0 «1010°0 6£51'0 +2E61°0 £100°0- ¥£00°0- «9E20°0- «l€20'0 vodl
8g'L- 11°- gLL- 0 6'0- 1e'- 66°0- 68'l-
100'0 2100 9€92'0 28700 9000 S00'0 #1000 81200 sounf e eIpsL BXe|
(822 (e8'0¢) (29'1-) 18°0- 6v'e- gz'o- (£0'1-) 96'z-
w6100 £¥00°0- S¥°0- G621'0 «8Y20'0 $200'0 2/100 »CEP0'0 ogdednoosaQ op exe|
l0'e- eLL- (e1'07) 26'L-
«GP20'0 G/96'0 G000 +L0S0°0 dald
(s1'0") (512 G- (911
£000°0- »916E0- 59200 £510°0- ojely
2e'se- 6.°82- 6e°L- 66°G- ze'9l- 66°G1- 2s'6e- 2ool-
V€960 V960 y9Er'0 62060 «+G0Z60 w6160 wxCG28'0 «x89G6.°0 H-teoug|dwipeu
4 L 4 L 4 L 4 L

sonno

1IN

oleseldwg

SOAljeIoN|

suly wes sepeplus ep opebaidwy

(VNNILNOD) VOIS]d YOSS3d OYOvdNO0
— VIONITdWIAVYNI VA SILNVYNINGILIA SO Vdvd SOav.LINS3Y



85

(too>d,,.s00>d,, 1I'0>d,) sesejuseled we | seonsnelsy

610 Zo geo zZ'o Lo 81'0 A o) alL'o 14N {10eA d) ussueH
£6°0 260 GL'o 710 14N £2'0 19°0 780 14N £€°0 A
o o G G A4 A4 4% 4% 514 e sednio
ve 82 o /€ 9l 9l ok le 82 61 sojuswNAsU|
GGre GGre 9e/e 9g/¢ 9e6e 9e6e 886€ 886€ €162 £.62 se0denles00
(612 (VAS (e0'e-) (ev'e) (e0'0) (er'e) (re’1-) (86°0-) (65'1-) (€0'1-)
«020°0 «G€90°0- «6€80°0- «§280°0- 81000~ «£€22°0- £660°0- 2ee0'0- GGS'0 8€02°0 aINOD seodeboleld
(9g'0-) (96'0-) (eg'0~) {(60°0") e1'1-) (£6'0) (ze'0-) {2L'07) (e9'0-) (v6'0-)
¥500°0- 12100 G960'0 71000 190'0 £920'0 89€0'0 9810°0- v/10°0 2e20'0- $908580U0D
(ev't-) (92'2") (r9'e-) (ee'e) (r0'e-) (1) (1v'e-) (19°0°) (ev'1-) (ie'o7)
€820°0 wl9Y10 «€190°0 «8601°0 «G602°0 12LL'o +80€8°0- 89€0'0- G8/2°0 91210 [eJsiellg pigwed
(e5'07) (ov'z-) (ee't-) (L8'07) (68°0-) (8e'e-) (69°2") (vi'o) VANRY (16°1-)
¥£00°0- wG9LLO 88100 €000 G1€0°0 w9010 »GEEY'0- G000 2L BL€1°0 vodl
(6g'1-) (95'07) (8L'07) (ev't-) (9°2-) (65°L-) (92°07) (ov'0-) (eg'}-) (8g'07)
99€0°0 10100~ 910'0 £6100 «8780'0 1790'0- 2L10'0 Gg10'0- 12810 ¥90'0 sounf ep etpalu exe|
(S+0°) (e8'1-) (1t9°07) (g8°t-) (ev't-) (9g'2") (6e'2") (88°07) (L2'1-) (85°1-)
2200'0- «1660°0- §600°0- «G6€0°0 81800~ «8€80°0- wlBL1°0 8910°0- G6€1L'0 9€/0'0 ogdednoossQ ep BXE|
(A (e-) (L¥'07) VAN Y (69°07)
«0162°0- 79600 Zro'o- $910'0- 79500 dald
(eg'e-) (8¥'L-) (e2't-) (8e'2-) (16'0°)
«PEB00- 2L20'0- 9980°0~ «lE60°0 geel'o orelH
(61'91-) (921 (62's-) (86°21-) (eg'6") (gv'er-) (e0'1er) (69'ce-) (r1'z1-) (z6'e-)
wxP092'0 wxPG92°0 «x20EL°0 «x6982°0 wx FE280 820" 1 wx05V8'0 98280 wx0678'0 w8PYL'0 H-teougldwipeu
4 L 4 L 4 L 4 L 4 L
oedeslosl OBOBUILIEJUOISSP enynoinbe [eloos epeplinbes o esajop

& ellodss ‘@In)no ‘selly

ogdejuswife & ojusweloy

@ sonpjsal ep oglsab
op sepepiAle ‘ojobise ‘enby

& eosed ‘[ejselol} oednpoid
‘elignoad ‘einynolby

‘eoljgnd ogdesiuwpy

voIadne
YOSS3d OYIVNLY 3d ONYH — VIONITdNIQVNI
va SILNVYNINHILIA SO YHYd SOAVLINSIH — 82

v13avl



86

(to0o0>d,.500>d,, 1'0>d,) sesejualed We } seolslelsy

Lo zLo 610 120 gL'o Lo A A 14N zLo {1oea d) ussueH
£9°0 190 6€'0 9g'0 g2'o ¥2'0 £5°0 ¥50 860 860 A
G G G G 14 14 14 14 14 G sodnig
o o ol o! 6L 6L ve ve 61 61 sojusWNAsU|
gsly oGy ooy ovov 18¢¢ 188¢ 12y 12y 190V 190V se0denlesqo
(00'1-) (50'1-) (e6'0-) (60°1-) (1e'z) (sg'e) (ge'e) (e6°1-) (£2'0-) (19'0-)
1290°- 650'0- 16z L1 99€/°0 e AN o «8801°0- «6250°0- +2810'0- ¥200°0 69100 aInoo segdebouold
(1+'07) (85'07) (62'07) (eo't-) (6107) (0) (rior) (e'0°) (zo'g-) (8L°1-)
82000 £900'0 25€2'0 29280 86600 0 1000 26000 «8620°0 «£G€0°0 S8pSSEPU0D
(¥s'0-) (€'0°) (6'0°) (¥8'0-) (99°2-) (€0°0") (60°2") (eg'07) (6g'07) (61'07)
£/£0'0 69100 Love'l €680 “BE61°0 2000 »8G60'0 ZlLe0'o- 11%0°0 1710°- [eJsielg olqwed
(g9'1-) (eg'1-) (16'0-) (Lo'1") (62't-) (to'e") (9g°1-) (ev'e-) (Lg"1-) (6v'1-)
1E£0°0 96£0°0- £50€'2 GG0°L 1/£0'0- «1850°0- 12€0'0- w9700 +85€0°0- aGv0'0- vodl
(8z'c-) (p¥'e-) (es'0-) (60°1-) (80°1-) (£2°0) (82°0-) (8L°1-) (ve'v-) (6L'2)
«x0€G0°0 wx10G0°0 181%'0 18/1'0 26€0'0 2e0'0- G920'0- ¥0r0'0- 81600 «x80€0'0 sounf ep elpsLu exe|
(z¥'0-) (050~ (06'0-) (e0'1-) (se'z") (es'1-) (8e'e-) (ze'e) (gc'0-) (81'o")
7100 19100 ££89°0- £9€8°0- «6€L0°0 9//0°0 wel10°0- «E9Y0'0- Zrlo'o- 20100 ogdednnosa( ep Bxe|
(s¥'0-) (o1'1-) (er'1-) (26°1-) (8e'0-)
1020°'0- 6598°0- 90110 +£660°0- ¥9£0°0- dald
(re'0-) (66'0-) (98°1-) (£9°1) (g8'0-)
LL0'0- 1682'0 «G60°0- 120'0- 11200 oJBIH
(22'er) (lg'er) (e8'2-) (e'g-) (eg'9e-) (9°22-) (rz'e1-) (1v'e1-) (gs'2-) (80°£-)
wx€6€G°0 «xZ6€G°0 wx€66L°0 wx[GES'0 «xGPG8°0 «€2.8°0 «x688.°0 0060 w9160 «99€G°0 H-teoug|dwipeu
4 L 4 L 4 L 4 L 4 L
sejejoloojow sopeuoloe|el

& selojowolne sojnojen
sp oedeledel o10lowon

SEOIUOS) & SEOIUSIO
‘sreuoissijold sepeplally

SeleIIqow! SSpPepIAlY

ap ‘sellsoueul) SepPepIAlY

sesejuswe|dwoo sodinies

sodinles o soinbes
: 8 SBeARASIUILIPE SSPEPIANY

(YNNILNOD) v2IaldNr YOSS3d OyOvNLlY 3d ONvY
— VIONITdWIAVYNI YA STLNVYNINYILIA SO vYdvd SOAv.LINS3Y



87

(too>d,,.s00>d,, 1I'0>d,) sesejusied we } seonsnelsy

12'o A A 81'0 610 810 FAN TN 810 ar'o {10eA d) ussueH
180 780 8€'0 8€'0 ¥9'0 £9'0 220 220 620 eY'0 A
Az Az G G or or A4 A4 14 G sodnig
6l € 6l o 9l € le le 22 ol SojuBWNASU|
v9/€ v9/€ veELY vely 29ze 29ze 619€ 619€ 890V 690V segdenlssq0
(oA (9g'0-) (9s'0-) (82'0") AN (09°0) (z6'0-) (612 (so'e-) (62'0~)
200'0 G210'0 17100 92100 98000 86200 §220°0- «+€290'0- +£850'0 1700 aInoo segdebnuold
VAN Y (rv'0-) (g2'0-) (9g°07) (L") (8e't-) (vL'1-) (91°1-) (60°07) (v2'0-)
2000 $600°0- £400'0 87000 ¥601°0- 6/90°0- «11€0°0- v€£10'0- 1200°0- 96280 $805S80U0D
(eg'o”) (8¥'1-) (16'1-) (£2'17) (£2°07) (sg'e-) (eror) ANA! (LL'2) (ze'o-)
26200 6/81'0 «26.0°0 «L850°0 1200 +8502°0 28000 «8G 10 wxbGTHO 96010~ [eJsielig olqwed
(86'1-) (ev'0-) (t'os) (6€'0) (so'e) (56'1-) (€0'0-) (9L°1-) (82'¢-) (g'0)
¥S¥0°0- ¥E20'0 80000 1100°0 +00Z1°0 «£6£0°0 #0000 «L250°0- 25900~ 87/1°0 vodl
(eg'2-) (St'e) (e1-) (eg'1-) (to'1-) (to'0”) (18°0-) (ev'e) {85'2") (99'0-)
+E€G50°0 «G301°0 IE€0°0 10200 £860'0- $000°0 1600'0- «7050°0- w7600 6€65°0 sounf ep elpsLu exe|
VAN Y (k'1-) (6L°1-) (6g't-) (90°1) (SL°1) (658°07) (9L°2") (GL'1-) (6v'07)
6900°0- 2sel'o «G0€0'0- Gv£0'0 81500 +2690°0 GzZ10'0- 81600 +80%0'0- 69010 oedednnose( o0 exe|
(es'1-) (59'1-) (sg'e) (r9'e-) (eg'0-)
vE62'0 96900 +0€22°0 «6961°0- vS61°0 dald
(61'0-) (6¥'1-) (1¥'0) (1¥°0-) (er'e-)
£800°0- ¥0°0- GE20'0 ¥810'0- «1G90°0- orelH
(vs's-) (L6°017) (eL'01") (v1've-) ANAR) (9'61-) (66'71-) (8v'91-) (ge'og) (p9'¢-)
w920 wx8229°0 wx[E28°0 wx2l18'0 00460 95260 L EV8'0 wxCGY8'0 €280 90860 H-tepug|dwipeu
4 L 4 L 4 L 4 L 4 L
SBAljellxXS selisnpu)| omumE\_ou_mc_m\z ep selsnpul mmm © spepibLle] omumosbm_ omus\zmcoo

(OYOVNNILNOD) voIaldNr YOSS3d OyOvNly 3d ONvY

— VIONITdINIAVNI VA STLNVYNINHTL3A SO Ydvd SOAvLINS3Y



88

"(120g) J01ne 0 131 NOA

(too>d,..s00>d,, 1'0>d,) sessjuared we | seonsielsy

Lo A L1'0 610 L1'0 810 12'0 §2'0 z'e ¥2'0 {10eA d) ussueH
geo 18°0 160 6'0 £5'0 2s'o 980 88°0 S0 710 A
G G 12 12 v 44 44 v 514 534 sodnio
ol 14 9l 9l et le 22 i€ ve o sojuswNAsU|
190V 190V 62.1 621 08¢ 08¢ 89/€ £9/€ glsg Glse seodenlesqo
(L'o-) (£2) (s6'2-) (eg'e) (es'0”) (00°1-) (8°0-) (92°0-) (80°1-) (z6'0-)
61200 wxE670°0 »OPS1'0 wn b 1910 £700°0- £20'0- 66000 #910'0- G500 85100 aInoD segdeboumid
(ge'e-) (Lg"1-) (ov'0-) (es'or) (e8't-) (eg't-) (B}'2-) (09°07) (11'o7) (1o'0-)
«0P02°0- GLE0'O- GLL0'O- ¥020'0- «§610°0- G510°0- «¥100°0- €400°0- 82000 S000°0- $808580U00
(80'0-) {es'0) (8¥'1-) (Z1'0) (e¥'1-) (£v'o) AND (62°0-) (9g'0-) (16'1-)
81100 v£20°0- 9£60°0- £910°0- 62100 G£00'0 1200 £600'0- £2€0°0- 1750°0- [eJstellg olquied
(9g'e-) (t9'1-) (06'0-) (85'0") (St'e) (ez'e) (ze'1-) (e6°0-) (og'0~) (gL'07)
«80L7'0 10£0'0 1980°0- €190°0 «§000°0- w9L10°0 8810°0- 610°0- 68100 8810°0- vodl
(r8'e-) (ge'07) (eg'e-) (ve'e) AN VAN (8L°1-) (8L°1-) (s0'2-) (LH'o7)
wSL1S0 £€00°0 «1090°0 86200 S00'0- 1g10'0- «6120°0- «5610°0- «€2G0°0 er00°0- sounf ep elpsLu exe|
(8G'e-) SL'1-) (re't-) (£g'1-) (22'1-) ¥e'1-) (9g°0-) (£0'2) (vs'0) (z8'1-)
wEL92°0- G020'0 75500 G/10°0 +8020°0- £620'0- ¥£00'0- «.680'0 16200 «8490°0- ogdednoosaQ op exe|
(€£'07) (e8°07) (e¥'1-) (gv'1-) (ie'e-)
12200 G680'0 98100 ¥150'0- «80EL'0 dald
(L)) (6g't-) (sg'0") (1v'07) (5+'0°)
QL0 1700 ¥/00°0- 6500'0- 6600°0 olelH
(95'G1-) (e9'v-) (89°2t-) (1L 1) (e8'tot-) (L8'9G1) (51'vs-) (rg'0g-) (L2'g") (ee'v1-)
00760 wxl82L°0 w2780 «P2E80 «+G096'0 w7860 02560 €560 81920 «x0EE6'0 H-teougldwipeu
4 L 4 L 4 L 4 L 4 L
0181109 SIel100s

& webeuszeuw e ‘sjlodsuel|

SOoNSaWOopP SOdINISS

sodIAles @ eUBWINY 8pNBS

s00IAIBS ap SepPBDIAlE selnQ

oededlunwod & ogdewlou|

(OYSNTONOD)

v2IQldNr YOSS3d OydvNLY 3a ONYH — ONYYH HOd SIQOVINILST



89

Com base nos resultados descritos nesse capitulo, € visivel a importancia em
se utilizar dados desagregados ao realizar uma analise sobre inadimpléncia: enquanto
o0 modelo da carteira de crédito agregada, descrito na tabela 21, segue 0 mesmo
comportamento da maior parte da literatura — como verificado na tabela 4 — ao
adicionarmos segmentagdes adicionais ha uma maior heterogeneidade de informagbes
e dos resultados permitindo ver que para algumas variaveis eles diferem dos resultados
descritos em estudos que se baseiam em dados agregados. Um exemplo disso € o
coeficiente obtido para atividade econdmica na modalidade de cartdo de crédito, na
tabela 23, em que é intuitivo que esse produto tenha uma maior inadimpléncia em
momentos de alta de consumo e foi 0 resultado aqui encontrado — entretanto esse
efeito € pouco capturado na literatura como um todo, e se perde ao consolidarmos a
carteira de crédito.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi analisar os determinantes macroeconémicos
da inadimpléncia utilizando o Método dos Momentos Generalizados system para o
periodo de Jun-2012 até Jun-2020 utilizando: taxa de crescimento do PIB ou hiato
de produto, taxa de desocupagao, taxa média de juros dos contratos, IPCA, cambio
bilateral e concessdes de crédito em razdo do tamanho da carteira. A carteira de
crédito foi segmentada por tipo de cliente, porte/renda, modalidade, ocupagao/ramo de
atuacao.

Dentre os principais resultados, podemos destacar:

» Em todas as estimagdes, a inadimpléncia da carteira apresentou uma alta persis-
téncia;

» Existe uma grande heterogeneidade no comportamento das carteiras de crédito
dependendo da segmentagao utilizada,;

» Foi encontrado evidéncias de que o ciclo econdmico, aqui nivel de atividade
econbmica, € um fator relevante para a explicagdo da inadimpléncia, porém
afetando de forma desigual as diversas carteiras analisadas;

» Ataxa de desocupacédo ndo € um indicador que mostrou grande poder descritivo
na inadimpléncia, mesmo para Pessoa Fisica;

» A taxa média de juros foi o determinante com maior quantidade de resultados
significativos, e consistente em indicar um aumento na inadimpléncia;

« Em geral o IPCA foi uma variavel pouco significativa, porém na maioria das
estimagédo com resultados significantes era referentes a Pessoa Fisica, e seu
impacto era prejudicial;

» De forma semelhante, o cambio bilateral apresentou pouca relevancia exceto em
casos pontuais, como ramos de atividade que lidam com exportacoes;

» A quantidade de concessdes de crédito no més é um fator explicativo relevante
na reducdo da inadimpléncia, especialmente para Pessoa Fisica;

» O periodo de prorrogagdes devido a pandemia de COVID-19 apresentou resul-
tados mistos. A variavel foi significativa e negativa para modalidades que eram
do escopo das prorrogagdes, e positiva para modalidades fora do escopo — as
demais segmentagdes ndo apresentaram tendéncia clara.
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As estimagdes realizadas podem ser Uteis tanto para gestores de institui¢gdes
financeiras quanto de agentes reguladores. As estimagdes segmentadas podem forne-
cer informagdes valiosas as financeiras, uma vez que diferentes portfélios de crédito
podem ter reacbes distintas mediante altera¢des do cenario econdmico, € as segmen-
tagbes podem prover flexibilidade no processo de tomada de decisdo. Além disso, 0s
determinantes mais relevantes podem ser utilizados para testes de estresse em partes
individuais de cada portfdlio, 0 que poderia agregar no poder preditivo.

Do ponto de vista de agentes reguladores, os resultados apresentados podem
prover insights de como abordar uma crise de inadimpléncia: especialmente a rela¢ao
da inadimpléncia com as concessodes de crédito mostra que resolver uma crise bancaria
€ muito mais complexo do que apenas restringir o apetite de risco, reduzindo a oferta
de credito.

Por dltimo, o presente trabalho pode ser estendido de varias formas. A primeira,
seria testar mais especificagdes para cada segmento. Dado que a estimagao por GMM
pode ser muito sensivel, seria interessante selecionar carteiras especificas e testar
diversas especificagdes, sendo que no processo de sele¢cdo, empregar os critério
de informagao para auxiliar na escolha da especificagdo 6tima para cada carteira. A
segunda forma de estender esse estudo seria aprofundar a analise na dependéncia
transversal entre os grupos utilizados. Por exemplo, seria natural esperar que um
aumento na inadimpléncia do crédito com consignagéao em conta levasse a um aumento
na inadimpléncia de crédito rotativo, uma vez que diversos clientes podem estar com
suas contas negativadas. Por fim, a introdu¢ao de variaveis referentes as instituicées
qgue concedem o crédito poderia se mostrar relevante para a inadimpléncia ao permitir
capturar "apetites"de risco distintos.
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Chente

Total

PF

APENDICE 1 — DISTRIBUICAO DA INADIMPLENCIA

DISTRIBUICAO DA INADIMPLENCIA MENSAL POR CLIENTE

- 3 4

0 1 3
Inadimpléncia (%)

FONTE: o autor (2021).
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Modalidade

DISTRIBUICAO DA INADIMPLENCIA MENSAL POR MODALIDADE

PJ - Rural e agroindustrial
P.J - Outros créditos

PJ - Operacioes com recebiveis
PJ - Investimento

P.J - Habitacional

PJ - Financiamento de infraestrutura/
desenvolvimento/projeto e outros créditos

PJ - Comercio exterior

PJ - Capital de giro rotativo

P.J - Capital de giro

PF - Veiculos

PF - Rural e agroindustrial

PF - Outros créditos

PF - Habitacional

PF - Empreéstimo sem consignacio em folha
PF - Empréstimo com consignacio em folha

PF - Cartio de credito

I~

I
- -
{”_
1 2 3 4
Inadimpléncia (%)

FONTE: o autor (2021).

tn
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DISTRIBUICAO DA INADIMPLENCIA MENSAL POR RENDA/PORTE

PJ - Grande

PJ - Médio

PJ - Pequeno

PJ - Micro

P.J - Indisponivel

PF - Acima de 20 salirios minimos

,_;,“ PF - Mais de 10 a 20 salarios minimos
5

A4 PF - Mais de 5 a 10 salirios minimos
PF - Mais de 3 a 5 salirios minimos
PF - Mais de 2 a 3 salirios minimos
PF - Mais de 1 a 2 saldrios minimos
PF - Até 1 salario minimo

PF - Sem rendimento

PF - Indisponivel

-

_[D_
_H}
__m_
-
-

[
.._D_. .os

0 & 10
Inadimpléncia (%)
FONTE: o autor (2021).
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DISTRIBUIGAO DA INADIMPLENCIA MENSAL POR OCUPAGAO

Servidor ou empregado publico ~|:|:|7.
Outros - ‘[[If

MFEI (1] - . L1 — —

=]
% Empresdrio EE— —
o
=

cu

O Empregado de entidades sem fins lucrativos T —

Empregado de empresa privada

Autonomo - ] 1 |

Aposentado/pensionista - %

0 1 2 3 4
Inadimpléncia (%)

FONTE: o autor (2021).

tn



107

DISTRIBUICAO DA INADIMPLENCIA MENSAL POR RAMO DE ATIVIDADE

Transporte, armazenagem e correio —I[I—'
Servicos domeésticos 4| | Ii
Sande humana e servicos sociais ‘|||-

Outras atividades de servicos ‘ID— - -

Organismos internacionais e outras instituicdes I_- —————
extraterritorials
Informacdo e comunicacio ﬂ‘ "= e - LR
Induistrias extrativistas ‘I]" .
Induistrias de transformacio —m—
= Eletricidade e gis [|"'
Jﬂ )
& Educacio ‘I[I—-
[*]
(3 Construcio {1 -
i Comercio; reparacio de veiculos automotores e |
) motocicletas
Atividades profissionais, cientificas e técnicas —[D'— bl .

Atividades imobilidrias dF— -
Atividades financeiras, de seguros e servicos | | | a

relacionados
Atividades administrativas e servicos | I
complementares

Artes, cultura, esporte e recreacio —[l:'—- -_—
Alojamento e alimentacio —D:l—

Agua, esgoto, atividades de gestio de residuos e {I’. -
descontaminacio

Agricultura, pecudria, producido florestal, pesca e | o —
aquicultura

Administracio publica, defesa e seguridade social F

0 5 10 15 20
Inadimpléncia (%)

FONTE: o autor (2021).



