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R E S U M O 

Este trabalho tem c o m o objetivo avaliar empiricamente quais são os principais deter

minantes macroeconômicos da inadimplência brasileira para o período de 2012-2021. 

Utilizando dados desagregados da carteira de crédito brasileira segmentados por tipo 

de cliente, modalidade, porte, renda, ocupação e ramo de atuação foimontado u m 

painel dinâmico, e o estimador utilizado foio Método dos Momentos Generalizados 

( G M M ) . Foi identificado u m grande componente inercial da inadimplência, assim como 

participação muito relevante da taxa de juros no aumento desta. Dentre os determi¬

nantes que reduzem os contratos e m atraso, pode-se destacar as concessões de 

novos créditos assim como o ciclo econômico. A análise desagregada da inadimplência 

indicou u m a grande variação do comportamento dos determinantes para as várias 

segmentações disponíveis, indicando ganhos quando comparado c o m estimações 

consolidadas. A principal contribuição deste estudo está na utilização de u m estimador 

escasso na literatura nacional, e no âmbito global este é u m dos poucos trabalhos que 

utiliza dados desagregados para a carteira de crédito. 

Palavras-chaves: Crédito. Estabilidade Financeira. G M M . Inadimplência. 



A B S T R A C T 

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 ( G M M ) , 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 N P L w a s identified, as well as a significant 

participation of interest rates on default levels. O n factors that reduce N P L , the ratio of 

new credit concessions w a s 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 w h e n 

compared to a consolidated estimation. The main contribution of this paper is the use of 

G M M for estimations, which is still rarely used in Brazilian literature on this topic. O n a 

global level, this is one of the few studies that uses disaggregated data for the credit 

portfolio. 

Key-words: Credit. Finantial Stability. G M M . non-performing loans. 
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1 I N T R O D U Ç Ã O 

O objetivo deste trabalho é analisar os principais determinantes macroeconô

micos da inadimplência brasileira de forma desagregada. O mercado de crédito é 

u m componente essencial da economia ao permitir u m a intermediação de recursos 

entre indivíduos superavitários e deficitários. Essa dinâmica é extremamente complexa 

tanto no nível do indivíduo e empresa quanto no nível macroeconômico: do ponto de 

vista empresarial, o crédito pode ser adotado c o m o parte do fluxo de caixa de u m a 

empresa ou indivíduo, permitindo u m investimento ou consumo presente que seria 

inviável por pagamentos a vista (CHEN; T E N G , 2015); sob a ótica macroeconômica, 

existem evidências empíricas de que o crédito é u m a das principais vias de transmissão 

da política monetária, amplificando os efeitos de choques expansionistas ou contraci-

onistas (MIRANDA-AGRIPPINO; R I C C O , 2017). Portanto, a compreensão plena da 

dinâmica desse mercado é de extrema importância para a sociedade, tanto do ponto 

de vista individual quanto de agentes reguladores. 

Associado a isso, u m dos principais riscos das instituições que cedem crédito 

é a inadimplência, cuja definição mais ampla e utilizada neste trabalho é a razão dos 

contratos c o m mais de 90 dias e m atraso pelo valor total dos contratos ativos. Esse 

indicador de performance bancária é altamente relacionado às condições macroeconô

micas da economia, porém a magnitude dessa relação é bastante desigual entre países 

(BECK; JAKUBIK; PILOIU, 2015) e é u m dos principais temas de estudo relacionado 

ao setor bancário. Especialmente após a crise do subprime e m que a escassez abrupta 

nas concessões de crédito foi u m dos fatores que intensificaram a (CALOMIRIS, 2009). 

Recentemente, o interesse na dinâmica desse mercado foi renovado pelos impactos 

causados pela pandemia de COVID-19, e m que as baixas taxas de juros levaram a 

contratações recordes e m diversos mercados ( F U S T E R et al., 2021). No Brasil, esse 

tema é relevante para investigação dado a expansão de crédito recente observada 

desde 2019 (vide figura 3), além do fato inédito das instituições financeiras terem 

proporcionado diversas prorrogações e m contratos existentes, c o m a finalidade de 

conter a inadimplência e m 2020 durante o fechamento do comércio (BRASIL, 2020). 

Dado que não existe u m embasamento teórico para a inadimplência de u m a 

carteira de crédito, as abordagens e m relacionar o cenário macroeconômico c o m a 

performance da carteira são empíricas - muitas vezes ditado pela disponibilidade 

de dados (LOUZIS; V O U L D I S ; M E T A X A S , 2012). C o m o existem diversos fatores que 

indicam que a inadimplência da carteira apresenta forte persistência, o principal método 

de estimação na literatura internacional é o Método dos Momentos Generalizados 

( G M M ) . Porém, na literatura nacional os estudos que empregam essa metodologia são 
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escassos com u m a preferência pelo uso de métodos específicos 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 — e m geral e m 

u m a visão anual. 

Assim, o presente estudo contribui para a literatura nacional ao aplicar o 

método de G M M para estimar os determinantes macroeconômicos da carteira de 

crédito. Considerando a literatura internacional, a principal contribuição é a utilização 

de u m a base de dados de crédito bastante granular, segmentando a carteira total por 

tipo de cliente; porte/renda; modalidade; ocupação/ramo de atividade. Dessa forma é 

possível isolar cada u m a destas segmentações para comparar o impacto do ambiente 

econômico na inadimplência de cada carteira. 

Além dessa breve introdução, o presente estudo está estruturado e m cinco 

capítulos. O capitulo dois apresenta u m a revisão da literatura internacional e nacional 

sobre determinantes da inadimplência. O capitulo três descreve a base de dados, 

o modelo econométrico e os testes de especificação do modelo. O capitulo quatro 

apresenta e analisa os resultados, detalhando os achados para a carteira brasileira 

completa, de Pessoa Física e Jurídica, assim c o m o u m a avaliação individual dos 

resultados de cada determinante utilizado na especificação. Por fim, o último capítulo 

faz as considerações finais. 

O s resultado mostram que e m todas as especificações há u m a persistência 

muito forte da inadimplência. Entre os determinantes da inadimplência, a taxa média de 

juros dos contratos de crédito é o mais relevante, apresentando u m a relação positiva 

para quase todos os níveis de desagregação. Verificamos também que a proporção de 

concessões de crédito realizadas no m ê s , considerando u m a maior facilidade e m obter 

novos créditos, é u m b o m indicador de redução da inadimplência. O ciclo econômico 

e m geral se mostrou relevante, porém essa relação é bastante desigual na significância 

e no sinal para as diversas grupos avaliados. O estudo também mostrou u m a grande 

heterogeneidade entre as carteiras estudadas, mostrando a relevância de se utilizar 

dados desagregados e m comparação com a carteira consolidada. 
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2 R E V I S Ã O D A L I T E R A T U R A 

A inadimplência é u m a das principais métricas bancárias, pois ela é a base 

para definir o apetite de risco das instituições, e, por consequência, o montante total 

de crédito a ser ofertado. Meeker e Gray (1987) elaboram u m estudo sobre c o m o a 

inadimplência é u m indicador chave para a saúde financeira das instituições mostrando 

ser possível avaliar a qualidade do portfólio inteiro de crédito - o que seria chave para 

diferenciar a qualidade de gestão entre as instituições. No período utilizado no estudo 

o setor bancário americano passava por u m a série de desregulamentação e m favor de 

maior disciplina de mercado, que incluía u m processo de maior transparência bancária 

- principalmente na divulgação de indicadores relevantes, como o tamanho do portfólio 

de crédito, sua qualidade e inadimplência. Esse estudo trouxe evidências promissoras 

do uso de indicadores de desempenho de crédito, principalmente dos contratos e m 

atraso, c o m o medida de qualidade de gestão bancária - e o seu potencial uso c o m o 

ferramenta de decisão para investidores desses bancos, assim c o m o instrumento de 

acompanhamento para agentes reguladores. 

C o m isso, podemos observar o interesse dos bancos e m manter sob controle a 

inadimplência, controlando sua exposição ao risco e m novas concessões. H á também 

t a m b é m u m interesse por parte de agentes públicos - u m a vez que a qualidade do 

crédito da economia pode impactar diretamente na política monetária. Sobre esse 

tema, Benston e Marlin (1974) contextualizam que havia u m debate ao final da década 

de 60 se o Federal Reserve deviria assumir responsabilidade da classificação de 

risco de todos os bancos americanos, centralizando o conceito de risco para todas 

as instituições. Dentre as hipóteses testadas, os autores verificaram que os contratos 

problemáticos eram, principalmente, u m a função do risco tomado pelo banco - já 

que a qualidade do portfólio era fortemente dependente do tipo de crédito que os 

bancos estão dispostos a conceder. T a m b é m foi encontrado evidência do papel das 

agencias de classificação de risco na inadimplência, parte dos contratos problemáticos 

eram celebrados e m parte pelo viés na classificação de risco - que tendem a ser 

influenciados pelo ciclo econômico - e na visão dos autores a centralização da gestão 

de risco por agentes reguladores teria o potencial efeito de ampliar as oscilações do 

ciclo, u m a vez que a exposição ao risco definida seria influenciada pelo desempenho 

da economia no momento. 

Esse viés na classificação de risco não era exclusivo aos reguladores, Orgler 

(1970) descreve como a decisão de concessão de crédito era tomada por funcionários 

especializados - que inspecionavam minuciosamente as condições financeiras do 

cliente antes de aprovar u m contrato. U m dos problemas desse método é justamente a 
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subjetividade da decisão, e o autor aponta que vários contratos inadimplentes pode¬

riam ser evitados com u m a decisão mais b e m informada por parte dos funcionários -

especialmente na avaliação mais objetiva de risco. U m a das maneiras de compensar 

esse viés era pela introdução de modelos quantitativos de classificação de risco, e m 

especial de escore - que define faixas de probabilidade de default. O autor aponta 

que u m a das dificuldades que se encontrava na época era a falta de dados armaze¬

nados de forma acessível pelos bancos, assim c o m o limitações computacionais que 

possam ser utilizadas pelas agências. Portanto, o modelo proposto pelo autor prezava 

pela simplicidade, utilizando apenas variáveis que poderiam ser de fácil acesso aos 

funcionários, e que pudesse ser calculado de maneira simples - com o menor uso de 

recursos computacionais possíveis. 

O s estudos mais antigos que relacionavam a inadimplência com a macroeco¬

nomia eram focados no impacto do mercado de crédito na economia, e não o contrário. 

U m evento de grande relevância e volatilidade no setor bancário foio fim da União 

Soviética, que viu u m grande movimento de privatizações e migração de u m a economia 

planejada para u m mercado competitivo. Schmieding e Buch (1992) descrevem eventos 

históricos que podem fornecer valiosas informações sobre como o cenário de u m país 

pode afetar o bancário. U m exemplo disso foi o caso da Polônia, que passou por u m a 

hiperinflação entre 1989/90, o que depreciou completamente o saldo devedor e m atraso. 

Isso permitiu que os bancos ofertassem empréstimos muito agressivos nesse período, 

entretanto culminou c o m u m a crise após o processo de transição - o que levou a 

taxas de inadimplência acima de 3 0 % . Relacionado a isso, Buch (1994) elabora que 

essa alta inadimplência somada com o alto cenário de incerteza das novas firmas se 

consolidando no cenário capitalista foium dos fatores que causaram a alta restrição 

de crédito observada no período - o que piorou ainda mais a consolidação das firmas 

recém estabelecidas e privatizadas, já que a maioria também não tinha condições de 

solicitar financiamento externo. 

E m u m contexto semelhante, Solttila e Vihriâlâ (1994) avaliaram os determi¬

nantes propriamente dito da inadimplência observada na Finlândia no início dos anos 

90. O contexto era muito semelhante ao dos países do Leste Europeu, u m a vez que 

a Finlândia possuía fortes relações comerciais c o m o bloco soviético, e c o m o fim 

deste teve-se u m a forte recessão. O s autores avaliaram somente o ponto de vista 

bancário, comparando se o problema da inadimplência era estrutural do portfólio, ou 

se era causado pela expansão desenfreada de crédito. O s autores verificaram que a 

concessão excessiva de empréstimos é u m fator chave na inadimplência futura, e cita 

c o m o exemplo Estados Unidos, Finlândia, Noruega e Japão - e m que todos tiveram 

u m a grande expansão da carteira antecedendo crises bancárias. 

D e maneira simultânea, os demais países emergentes foram marcados por 
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intensas crises bancárias - e m determinados casos mais intensas do que as expe¬

rimentadas pelas ex repúblicas soviéticas. O relatório de Goldstein e Turner (1998) 

menciona o grande custo que se teve de recapitalizar os bancos afetados nesse período 

de crise, citando c o m o exemplo a Argentina e o Chile - e m que o valor necessário 

para resgatar os bancos superou 2 0 % do PIB. Goldstein reforça o argumento de que 

crises bancárias são antecedidas por expansões agressivas da carteira de crédito, 

porém c h a m a a atenção de que a correlação não é tão forte fora da América Latina. 

Adicionalmente, é destacado o papel macroeconômico impactando diretamente as 

crises bancárias vividas no período - especialmente para países emergentes. O autor 

destaca que u m dos principais fatores que geram desgaste do sistema financeiro é a 

volatilidade dos indicadores macroeconômicos - especialmente no crescimento, termos 

de troca, taxa de câmbio e de juros. O estudo destaca que países emergentes são 

especialmente sensíveis ao cenário externo, pois muitos tem sua produção voltada 

à exportação de poucos produtos - destacando o caso da Venezuela, por exemplo. 

Essa pouca diversificação gera períodos de rápida expansão de crédito, quando os 

indicadores são favoráveis, e u m a profunda crise na virada de cenário - e m magnitudes 

muito superiores as observadas e m países industrializados. 

E m muitos países, especialmente na América Latina, essas crises bancárias 

se estenderam - muitas vezes de maneira cíclica - até a metade dos anos 2000. 

Podemos citar c o m o exemplo a crise financeira Argentina que ocorreu entre 1999¬

2005, Bebczuk e Sangiácomo (2008) mencionam que, e m 2002, metade do portfólio 

de crédito nacional se encontrava e m atraso. Dentre as causas da crise, a principal 

encontrada pelos autores eram o ciclo econômico, no caso argentino o período era 

muito desfavorável nesse quesito, e também foi encontrado u m possível caso de risco 

moral - e m que tomadores de crédito estavam buscando empréstimo já contando com 

resgate futuro por parte do governo. Porém os autores também verificaram que, entre 

2002 e 2003, a dependência da inadimplência com o ciclo econômico se mostrou mais 

fraca - possivelmente resultado de novas regulações bancárias recém introduzidas no 

período. 

N o m e s m o período, estava e m discussão o Segundo Acordo de Basileia, 

que iria alterar diversas métricas regulatórias de risco para melhor funcionamento do 

sistema financeiro. O texto se baseia nos seguintes pilares: 

• Pilar 1: Requerimentos de capital mínimo; 

• Pilar 2: Supervisão dos processos internos; 

• Pilar 3: Disciplina de mercado. 

C o m relação ao primeiro Pilar, u m a das principais alterações é a possibilidade 
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de as instituições financeiras poderem escolher qual o sistema de classificação de risco 

(Rating) elas p o d e m adotar - sendo possível o uso de Ratings externos, fornecidos 

por agências especializadas, ou internos formulados a partir dos dados internos das 

companhias. 

O acordo sofreu diversas críticas, sendo u m a das principais as de que o com¬

portamento cíclico das instituições seria respaldado por lei; esse comportamento, como 

descrito por Hakenes e Schnabel (2005), é de que os bancos subestimam riscos e m 

períodos de crescimento, e superestimam e m tempos de recessão. Esse comporta¬

mento poderia levar a que houvesse u m excesso de crédito e m tempos otimistas, 

comportamento que as evidências apontavam c o m o sendo u m dos responsáveis por 

crises financeiras, e e m tempos de declínio econômico haveria escassez de crédito - o 

que amplificaria as dificuldades das firmas. 

U m estudo empírico sobre esse tema foirealizado por Quagliariello (2007) 

com u m a amostra de 207 bancos italianos entre 1985 e 2002. Utilizando o método de 

G M M , o autor modelou tanto o provisionamento quando a entrada de novos contratos 

inadimplentes e m função do cenário macroeconômico, além das características indivi¬

duais do banco. O s resultados apresentaram u m a forte relação do provisionamento e 

inadimplência com o ciclo econômico, como previsto pelos críticos dos novos acordos, 

entretanto o impacto se mostrou muito dependente do porte do banco - com bancos 

maiores apresentando mudanças b e m mais tímidas nas taxas de provisionamento. 

Apesar dos indicadores dos bancos apresentarem u m comportamento cíclico, o autor 

destaca que a magnitude dessa ciclicidade não é tão definitiva - especialmente e m 

bancos maiores que se mostraram mais relutantes e m reduzir as concessões de crédito, 

m e s m o e m cenários mais adversos. 

Poucos anos depois o mercado financeiro voltou a ficar e m evidência c o m a 

crise do subprime - até então u m a das mais severas crises econômicas da história. As 

causas da crise são diversas, porém seus principais fundamentos foram elucidados 

por Calomiris (2009). O autor estuda c o m o o crash que ocorreu e m Julho de 2007 foi 

antecedido por u m a grande expansão da carteira de crédito ao consumidor, especial¬

mente e m financiamentos imobiliários, o que levou e m u m a prolongada valorização 

dos ativos - que o autor inclusive cita c o m o u m a das mais longas apreciações inin¬

terruptas já observada para esse mercado. Essa apreciação era e m parte fomentada 

pelo governo norte-americano, que dava diversas linhas de subsídio e incentivos para 

compras imobiliárias, e e m parte do próprio funcionamento do sistema financeiro, que 

possuía diversos incentivos para investir e m ativos de alto risco, para citar alguns: 

alto risco moral causado pela falta de transparência, além de compensações que 

incentivava gestores À assumirem riscos elevados s e m pouca ou nenhuma vistoria; 

a introdução da comercialização de seguros de contratos de crédito (os chamados 
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Collateralized Debt Obligations, C D O ) e u m a grande falha - intencional ou não - de 

categorizar adequadamente o risco dos contratos imobiliários - distorcendo a exposição 

dos investidores. 

U m a vez que os preços dos ativos imobiliários depreciaram abruptamente, 

ocorreu u m efeito cascata no sistema financeiro. C o m a queda dos preços imobiliários, 

muitos devedores viram seus ativos valendo menos que suas obrigações - e optaram 

por entrar e m inadimplência e deixar que os credores t o m e m os ativos que eram a 

garantia dos contratos, que agora valiam muito menos do que o inicialmente avaliado. 

C o m isso, os seguros de crédito foram acionados, e muitos fundos estavam imensa¬

mente expostos a C D O s e viram-se com grandes encargos financeiros - muitas vezes 

e m múltiplos do seu patrimônio - e decretaram falência; grandes bancos revisaram 

suas exposições, e o aumento abrupto de provisionamento - somado com o cenário 

de extrema incerteza - interrompeu abruptamente as concessões, descrito por Calo-

miris (2009) c o m o u m grande crunch de crédito, privando a economia de liquidez, e 

propagando o choque para os demais setores. 

Mesquita e Torós (2010) explica as principais preocupações com a economia 

brasileira a medida que a crise se internacionalizava. A primeira era a quebra do 

regime de metas de inflação, que nos últimos 10 anos havia com sucesso estabilizado 

a moeda; a segunda era a saúde do setor do comércio exterior, especialmente dos 

exportadores de commodities - que até o momento crescia e m ritmo acelerado junto 

c o m o grande ciclo de valorização das commodities, impulsionado pela d e m a n d a 

da China. Para o enfrentamento da crise, o Banco Central adotou duas medidas 

principais para mitigar os impactos: estabilizar o câmbio, por meio de operações e m 

mercado aberto e atuação conjunta c o m o Federal Reserve, e prover liquidez e m 

dólar e e m Real para os principais setores. U m a medida que o autor aponta c o m o 

particularmente eficiente foi a introdução de deduções aos depósitos compulsórios, e m 

que os grandes bancos poderiam abater de seus compulsórios mediante a compra 

de ativos selecionados, c o m o m o e d a estrangeira e ativos de bancos menores e mais 

expostos à crise - assim aliviando e descentralizando a atividade estabilizadora do 

Banco Central. D o ponto de vista do mercado de crédito, os efeitos da crise foram 

relativamente brandos no Brasil, c o m o a figura 1 indica. Enquanto que de 2006 até 

2009 a inadimplência americana aumentou e m 5,2 vezes, o Brasil teve u m incremento 

de 2 0 % nos contratos e m atraso. 
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FIGURA 1 - INADIMPLÊNCIA BANCÁRIA A G R E G A D A , BRASIL E 
ESTADOS UNIDOS 
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E U A Brasil 

F O N T E : Elaborado pelo autor com dados do Banco Mundial (2021). 

Do ponto de vista da carteira de crédito, podemos ver que o Brasil sofreu u m a 

variação relativamente pequena, e ainda podemos citar c o m o exemplos países c o m 

oscilações muito mais severas que os Estados Unidos - a Lituânia, por exemplo, elevou 

de 6 % para 2 4 % a inadimplência de 2008 até 2009 (KJOSEVSKI; P E T K O V S K I , 2016). 

Dada a gravidade e extensão da crise, ficou claro a necessidade de maior 

atenção e regulamentação do sistema financeiro c o m o u m todo, já que praticamente 

todas as preocupações relacionadas ao acordo de Basileia se realizaram, desde os 

bancos subestimarem o risco e m tempos de crescimento até a escassez de crédito e m 

tempos de recessão. Isso motivou u m a série de novas regulamentações internacionais, 

inclusive a elaboração de u m terceiro acordo de Basileia, para restringir alavancagem 

e aumentar a fiscalização do sistema financeiro. Além da questão da regulamentação, 

o interesse no mercado de crédito c o m o u m todo aumentou após esse período, e m 

especial a relação do mercado de crédito com a macroeconomia. 

Dentre a vasta literatura disponível para avaliar esse período, duas podem ser 

destacadas por representar b e m os pontos centrais da relação da inadimplência de 

crédito com a economia como u m todo. O primeiro estudo é o elaborado por Reinhart e 

Rogoff (2011), e m que a linha estudada é a crise no mercado bancário transmitindo para 

a economia real. O s autores encontraram fortes evidencias de que crises bancárias 

são fortes preditores de crises de dívida pública, com vias diretas, c o m o por exemplo 
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a crise bancária causando u m a recessão, c o m o indireta - c o m o o aumento da dívida 

pública após as medidas para sanar a crise. 

O segundo estudo seria a via contrária, e mais alinhada c o m a presente 

pesquisa, da macroeconomia influenciando a carteira de crédito. Louzis, Vouldis e 

Metaxas (2012) estudaram essa relação usando o método de G M M , para a Grécia 

- país que virou o símbolo da crise. É interessante observar que os determinantes 

macroeconômicos encontrados pelos autores foram justamente os mais voláteis do 

período - taxa de crescimento, inflação, desemprego e taxa de juros. U m dos resultados 

mais interessantes é c o m o a incorporação de variáveis relacionadas a gestão do 

banco melhorou o ajuste do modelo, porém s e m alterar a significância das variáveis 

macroeconômicas - indicando que embora o ciclo econômico tenha muita força na 

determinação da inadimplência, u m a gestão competente consegue mitigar os impactos 

no portfólio. 

A vasta maioria dos estudos realizados na década subsequente que se pro¬

põem a examinar a inadimplência bancária ou foram inspirados diretamente pela crise 

do subprime, ou suas motivações foram relacionadas as várias crises subsequen¬

tes que ocorreram posteriormente c o m o resultado da crise: c o m o exemplo temos o 

Leste e Sul europeu (KLEIN, 2013), Turquia (MACIT, 2012), Tunisia (ABID; O U E R T A N I ; 

Z O U A R I - G H O R B E L , 2014), dentre outros. 

A crise de 2008 só deixou de ser o principal objeto de estudo com a ocorrência 

da pandemia de Covid-19 - onde a maior parte das economias globais apresentaram 

severa recessão no ano de 2020. O s desafios atuais são 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 países possuem dívidas consideravelmente maiores atualmente - o que 

poderia gerar problemas de liquidez, especialmente e m casos de recuperações 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 u m a melhor compreensão 

do comportamento da inadimplência com a variação do cenário econômico. A correta 

identificação de contratos que possam vir a default é essencial tanto para os bancos 

- que podem fazer concessões mais assertivas - quanto para agentes públicos, que 

podem utilizar essas informações para eventualmente conceder linhas de crédito para 

setores de risco, que possuirão mais dificuldade e m obter crédito convencionalmente. 



17 

2.1 C O N C E I T O S E M E D I D A S D E INADIMPLÊNCIA 

Para melhor definir o escopo do trabalho, é melhor definir claramente o conceito 

de contratos inadimplentes. Internacionalmente o padrão mais utilizado para gestão de 

risco é o Basileia II , que define métricas operacionais quanto a liquidez, alavancagem 

e exposição (BASEL, 2004). Após a crise do Subprime de 2008, os acordos de Basileia 

foram parcialmente atualizados - e m geral de maneira mais conservadora - para 

corrigir os erros de gestão que causaram a crise financeira. E m ambos os acordos, u m 

contrato de crédito é considerado inadimplente quando: 

• a instituição credora define que o devedor provavelmente não pagará suas obri¬

gações e m seu total, sendo essa métrica de responsabilidade do credor; 

• ocorre perdas decorrentes de renegociações, reestruturações e abatimentos da 

dívida; 

• o contrato está com alguma parcela e m atraso superior a 90 dias; 

• o devedor entra com recursos de proteção judicial, c o m o recuperação judicial e 

falência. 

Vale ressaltar que os acordos de Basileia definem apenas os padrões de gestão 

de risco bancária, sendo os bancos centrais soberanos e m suas próprias definições 

e regulações internas - porém é o padrão adotado por grandes instituições c o m o o 

Banco Mundial, Fundo Monetário Internacional e União Europeia. 

Nacionalmente, o Brasil implementou através do Bacen as regras de Basileia 

II, c o m o Comunicado 16.137/2007 (BRASIL, 2007) definindo u m cronograma de 

implementação de diversas resoluções e normativos de adequação que se estendeu de 

2008 até 2012. Porém a principal norma que rege classificação de risco foi implantada 

e m 1999, na Resolução N° 2682 (BRASIL, 1999), que define as classes de riscos 

e seus respectivos valores a serem provisionados para cada faixa de atraso c o m o 

podemos ver na tabela 1. 
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TABELA 1 - CLASSIFICAÇÃO E PROVISIONAMENTO DA R E S O L U Ç Ã O 
N°2682 DE 1999 

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

A A <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 u m a linha semelhante ao Basileia II, u m a vez que u m ativo pos

sua atraso superior a 90 dias (sendo classificado a partir de E) ou possua qualquer 

reestruturação ou negociação, ele será considerado c o m o u m Ativo Problemático. A 

m e s m a Resolução ainda define que ativos classificados a partir de H por mais de 6 

meses tenham seus saldos devedores ativos 1 0 0 % provisionados e movidos para u m a 

conta separada, onde deve permanecer contabilizado por no mínimo 5 anos - e só 

então poderão deixar de ser registrados na carteira ativa. Vale lembrar que essa é a 

classificação mínima de risco, as instituições tem autonomia — e são incentivadas 

pela própria Resolução — a adotar classificações mais conservadoras c o m base na 

situação financeira dos tomadores de crédito. 

Dado que os contratos que entrem e m atraso são obrigatoriamente registrados 

e m carteira até que sejam pagos, ou entrem e m atraso suficiente para serem reportados 

como prejuízo, temos necessariamente u m fenômeno de persistência da inadimplência 

quando observamos u m a carteira de crédito. E m diversos estudos, especialmente os 

que lidam c o m modelos dinâmicos, a persistência da inadimplência é assumida de 

antemão. Podemos citar alguns exemplos como Louzis, Vouldis e Metaxas (2012), Klein 

(2013) e Beck, Jakubik e Piloiu (2015). 

2.2 L I T E R A T U R A EMPÍRICA I N T E R N A C I O N A L 

Nessa seção iremos detalhar a literatura internacional selecionada c o m o re¬

ferência c o m o intuito de identificar padrões na metodologia empírica, assim c o m o 
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observar a distribuições desses estudos pelo mundo. O detalhamento completo desses 

estudos destacando ano, país de referência, período analisado, método de estimação 

e variáveis selecionadas pode ser conferido integralmente na tabela 7. 

A o todo foram selecionados 47 estudos, sendo 26 análises específicas de 

países, enquanto 21 utilizam amostras de vários países (cross country). Para identificar 

se existe alguma concentração com relação ao nível de desenvolvimentos dos países, 

foi utilizado a classificação do Banco Mundial por nível de renda, que pode ser verificado 

na tabela 2. 

TABELA 2 - E S T U D O S INTERNACIONAIS S O B R E INADIMPLÊNCIA P O R 
PAÍS 

Nível de Renda Número de Estudos 

Alta 15 

Média-Alta 7 

Média-Baixa 7 

Baixa 1 

Diversos 17 

Tipo de Amostra 

cross country 21 

País-Específico 26 

Total Geral 47 

FONTE: o autor (2021). 

C o m o observado, a maior parte dos estudos aborda países de alta renda. U m 

dos motivos observados é o maior foco nos efeitos da crise do Subprime, e m especial 

países europeus, para citar alguns exemplos: Grécia (LOUZIS; V O U L D I S ; M E T A X A S , 

2012; C H A R A L A M B A K I S ; D E N D R A M I S ; TZAVALIS, 2017; K A R A D I M A ; LOURI, 2021); 

Itália (BOFONDI; R O P E L E , 2011) e Holanda (SIMONS; R O L W E S , 2009). 

Quanto à método, existem segmentações quanto à modelos estáticos e dinâmi

cos, ou seja, que incluem a inadimplência do período anterior como variável explicativo. 

Esse segundo grupo é o mais relevante para o nosso estudo. N ã o apenas a maior 

parte da literatura utiliza modelos dinâmicos, m a s existem razões pela própria definição 

de inadimplência que nos permitem afirmar que existe persistência dessa variável - e m 

especial a de que os reguladores exigem que contratos e m atraso continuem sendo 

reportados na carteira por u m período pré-determinado, no caso do Brasil contratos 
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e m atraso superior a 180 dias devem ser reportados por no mínimo 6 meses antes 

de serem transferidos para u m a conta separada. Essa particularidade normativa é 

defendida por grande parte dos autores selecionados, u m exemplo sendo Koju, Koju e 

W a n g (2019), evidências empíricas apoiando esse argumento são fornecidas por Beck, 

Jakubike Piloiu (2015), Dimitrios, Helen e Mike (2016), Yurdakul (2014) dentre outros. 

A tabela 3 indica a distribuição dos estudos selecionados c o m relação ao 

estimador utilizados. Vale destacar que alguns estudos utilizam mais de u m estimador, 

isso é c o m u m e m análises impulso-resposta, e m que algumas vezes os autores fazem 

u m a estimação preliminar utilizando painel de efeitos fixos, por exemplo, como no caso 

de Chowdhury (2020) — nesses casos está e m evidência apenas o principal método 

utilizado para fins de análise. 
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TABELA 3 - E S T U D O S INTERNACIONAIS S O B R E INADIMPLÊNCIA 
S E G U N D O M E T O D O L O G I A S 

Estimador Número de Estudos 

Estimadores Dinâmicos 

Painel 21 

G M M 19 

Painel de Efeitos Fixos 2 

Séries Temporáis 10 

A R D L 4 

VAR 2 

PVAR 2 

SVAR 1 

E C M 1 

Misto 3 

G M M e PVAR 2 

G M M e VAR 1 

Total Dinâmico 34 

Estimadores Estáticos 

Painel de Efeitos Fixos 8 

M Q O 3 

Máxima Verossimilhança 1 

Painel pooled, de Efeitos Fi- 1 
xos e Aleatórios 

Total Estático 13 

Total Geral 47 

FONTE: o autor (2021). 

Dentre os estimadores dinâmicos, podemos realizar mais duas subdivisões: os 

estudos que utilizam metodologias de painel usando, majoritariamente G M M , ou os 

que utilizam metodologias de séries temporais. 

O s métodos de G M M utilizados e m 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 o G M M de diferenças ou G M M system — ambos se propõem 

a corrigir a endogeneidade causada na introdução da variável dependente defasada na 

especificação. 

Quanto aos modelos de séries temporais, o maior interesse desses estudos é 

realizar funções de impulso-resposta para a inadimplência. Essa metodologia é muito 

relevante para projeções, e está alinhada c o m exigências regulatórias. U m a prática 

muito c o m u m é a realização de testes de estresse e m u m portfólio de crédito, e m 

que se seleciona u m cenário adverso na economia e simula os impactos na carteira 

- normalmente a metodologia para esse tipo de cenário é composta utilizando séries 

temporais, como feito por Simons e Rolwes (2009). 

Entrando no mérito dos resultados da literatura, existe u m a grande diversidade 

das variáveis testadas e de seus resultados. Para melhor consolidar o volume de 

informações as variáveis foram agrupadas e m categorias, u m a vez que os autores 

utilizaram diversas proxies para identificar fenômenos e m c o m u m - como ciclo econô

mico ou inflação. A tabela 4 detalha quais os principais grupamentos de indicadores 

foram utilizados, quantos estudos os utilizaram, o número de variáveis utilizadas e sua 

significância - podendo ser insignificante, significante ou mista, quando o indicador 

varia e m significância de acordo com a especificação testada pelo estudo. 
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TABELA 4 - DETERMINANTES DA INADIMPLÊNCIA — LITERATURA 
INTERNACIONAL 

Indicador Estudos Significativo Misto Insignificante Total 

Macroeconômicos 

Atividade Econômica 43 38 5 8 51 

Inflação 34 12 8 16 36 

Juros 27 18 7 9 34 

Câmbio 23 13 7 5 25 

Nível 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 

Dívida Pública 8 5 0 3 8 

Base Monetária 8 2 2 4 8 

Bancárias 

Alavancagem 26 12 6 12 30 

Operacionais 20 15 4 13 32 

Retorno sobre Ativos (ROA) 18 11 0 7 18 

Composição de Capital 14 7 5 3 15 

Retorno sobre Patrimônio (ROE) 12 9 2 2 13 

Provisionamento 7 5 0 2 7 

FONTE: o autor (2021). 

C o m o observado pela tabela 4, fica evidente que existe u m certo consenso 

quanto ao uso de indicadores de atividade econômica, onde a maioria dos estudos 

observaram resultados significantes para essas variáveis - com poucas exceções. 

Revisando os estudos que não encontraram resultados significativos para 

essas variáveis, é possível ser encontrado pontos nas metodologias que expliquem 

essas conclusões de algumas publicações. Dimitrios, Helen e Mike (2016), por exemplo, 

fez a estimação utilizando taxa de crescimento do PIB e hiato de produto estimado por 

u m filtro Hodrick-Prescott na m e s m a especificação - a alta correlação dessas variáveis 

pode ser u m a possível explicação para a primeira variável ter coeficiente insignificante 

e a segunda significante a 1%. Similarmente, Fofack (2005) fez a estimação utilizando 
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taxa de crescimento do PIB, que foiinsignificante, e taxa de crescimento do PIB per 

capita, significante, na m e s m a especificação - que pode gerar o m e s m o problema. 

Espinoza, Prasad e and (2010) avaliou a inadimplência dos países do Conselho 

de Cooperação do Golfo, e utilizou c o m o proxy de atividade econômica a taxa de 

crescimento do PIB não relacionado ao petróleo. Dada a dependência desses países 

da exportação de petróleo, a remoção desse item pode ter afetado a significância da 

variável. 

Outro indicador que apresenta alta taxa de significância são os de emprego, 

o que é esperado tendo e m vista a alta relação entre o momento econômico c o m a 

disponibilidade de emprego. As estimações que não obtiveram resultados significantes 

foram as de Akinlo e E m m a n u e l (2014), R o m d h a n e e Kenzari (2020), Ekanayake e 

Azeez (2015) e Sunday et al. (2020) - com este tendo u m a significância de até 1 0 % . 

As demais variáveis não apresentam u m a tendência tão clara de significância. 

Temos alguns casos e m que é majoritariamente significante, m a s com parcela expres

siva de resultados contrários, como juros, câmbio e endividamento privado; indicadores 

de inflação e mercado financeiro estão b e m divididos, c o m maioria insignificante. Dí¬

vida pública e base monetária possuem u m a amostra muito pequena para observar 

tendência, e todas as variáveis específicas de bancos estão bastante divididas. 

Para investigar se o ambiente econômico influencia na significância desses 

determinantes, a tabela 5 indica os resultados segmentados pela renda do país avaliado, 

utilizando o conceito do Banco Mundial. atividade econômica e nível de emprego foram 

omitidos por já apresentarem u m a tendência uniforme e m todos os estudos, e as 

variáveis bancárias não foram inclusas pois espera-se que a gestão bancária não 

necessariamente seja relacionada com o ambiente econômico e m que ele está inserido 

- u m a vez que existe u m a g a m a de regulações, facilidade de entrada de concorrentes, 

dentre outros fatores que vão além do desenvolvimento do país e m questão. 
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TABELA 5 - DETERMINANTES DA INADIMPLÊNCIA — FAIXA DE 
R E N D A NACIONAL 

Indicador Significativo Misto Insignificante Total 

Inflação 12 8 16 36 

Países de renda alta 2 3 7 12 

Países de renda média-alta 4 1 1 6 

Países de renda média-baixa 5 2 4 11 

Países de renda baixa 0 0 0 0 

Diversos 1 2 4 7 

Juros 18 7 9 34 

Países de renda alta 4 3 5 12 

Países de renda média-alta 4 0 2 6 

Países de renda média-baixa 4 3 1 8 

Países de renda baixa 1 0 0 1 

Diversos 5 1 1 7 

Câmbio 13 7 5 25 

Países de renda alta 3 1 0 4 

Países de renda média-alta 2 0 2 4 

Países de renda média-baixa 4 1 1 6 

Países de renda baixa 1 0 0 1 

Diversos 3 5 2 9 

Mercado Financeiro 6 2 8 16 

Países de renda alta 2 1 4 7 

Países de renda média-alta 0 0 1 1 

Países de renda média-baixa 1 0 1 2 

Países de renda baixa 0 0 0 0 

Diversos 3 1 2 5 

Carteira de Crédito 7 0 7 15 

Países de renda alta 1 0 3 4 

Países de renda média-alta 1 0 1 2 

Países de renda média-baixa 4 0 2 6 

Países de renda baixa 0 0 0 0 

Diversos 1 1 1 3 

Endividamento Privado 7 3 4 14 

Países de renda alta 3 1 1 5 

Países de renda média-alta 0 0 0 0 

Países de renda média-baixa 2 0 0 2 

Países de renda baixa 0 0 0 0 

Diversos 2 2 3 7 

FONTE: o autor (2021). 
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O s resultados da tabela 5 apontam dados interessantes. Podemos notar que 

juros e inflação possuem maior concentração de resultados insignificantes e m países 

de renda alta. U m a possível explicação seria que países de renda mais elevada 

possuem tanto nível quanto volatilidade dessas variáveis inferiores, tornando os efeitos 

na inadimplência mais contidos. Indicadores de mercado financeiro também possuem 

a maior parte dos resultados negativos e m países de renda elevada, porém vale notar 

que a maior parte dos estudos foram feitos nessa faixa de renda - o que impede de 

observar a m e s m a relação das variáveis anteriores. 

O último ponto a ser analisado é o sinal esperado das variáveis estudadas. 

Para isso a tabela 6 reúne todos os resultados significantes das publicações, e deixa 

indicado o indicador utilizado pelo estudo e seu sinal - a indicação de misto se refere 

quando o estudo testa mais de u m a especificação utilizando esse indicador, e elas 

apresentam resultados significantes, porém de sinal distinto. 

TABELA 6-SINAL D O S DETERMINANTES DA INADIMPLÊNCIA — 
LITERATURA INTERNACIONAL 

Indicador Negativo Misto Positivo Total 

Atividade Econômica 37 0 1 38 

Juros 1 0 17 18 

Nível de Emprego 1 0 16 17 

Câmbio 1 1 11 13 

Inflação 6 0 6 12 

Carteira de Crédito 4 0 3 7 

Endividamento Privado 1 0 6 7 

Mercado Financeiro 5 0 1 6 

Dívida Pública 0 0 5 5 

FONTE: o autor (2021). 

C o m o esperado podemos ver que a maioria dos estudos observaram u m a 

relação negativa entre atividade econômica e inadimplência - u m a vez que a melhora 

na economia representa u m a elevação na renda e m geral e o aumento da capacidade 

de pagamento dos devedores. Podemos ver que indicadores de mercados financei¬

ros, que incluem majoritariamente índices de bolsas de valores, t a m b é m são quase 

unanimemente negativamente correlacionados c o m inadimplência - provavelmente 

devido a correlação do desempenho de empresas de capital aberto com o restante da 

economia. 
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A exceção que encontrou u m a relação positiva entre atividade econômica e 

contratos e m atraso foi o estudo de Kocisova e Pastyriková (2020), que mensuraram a 

inadimplência da União Europeia utilizando u m Painel de Efeitos Fixos entre 2005 e 

2018, porém podemos destacar os seguintes pontos: 

O primeiro é a utilização de u m modelo estático, especialmente utilizando u m 

período tão extenso que contém u m a crise econômica - pois m e s m o retomando o 

crescimento econômico os contratos que entraram e m atraso durante o crash continuam 

sendo registrados, e serão somados com os novos contratos atrasados. 

T a m b é m vale destacar que a estimação foi feita durante todo o período s e m 

nenhuma dummy para o período de crise. Isso somado ao fato que os autores utilizaram 

o nível do PIB per capita c o m o proxy de atividade econômica pode ser u m indício 

que o que está prevalecendo é o componente de longo prazo da economia nesse 

estimador, que é crescente. Assim, caso a tendência da inadimplência seja de alta, que 

ocorreu no período pós-crise, o resultado será u m a associação positiva com a atividade 

econômica. Esses pontos servem como exemplo da importância da seleção adequada 

do estimador, assim como de tratar os dados adequadamente - u m a possível solução 

para eliminar o componente de longo prazo do ciclo econômico seria aplicando u m 

filtro Hodrick-Prescott, como fez Dimitrios, Helen e Mike (2016) 

Outra variável que apresenta sinal b e m definido é a de taxa de juros, o que 

segue a intuição de que o aumento dos encargos c o m juros dos empréstimos reduz 

a capacidade de pagamento dos consumidores - além do efeito de seleção adversa 

de taxas maiores serem aceitas clientes c o m maior perfil de risco (IKEDA, 2020). A 

única estimação que obteve sinal negativo foia realizada por Tanaskovic e Jandric 

(2015), que analisaram a inadimplência do Centro e Leste Europeu entre 2006 e 2013 

utilizando u m painel de efeitos fixos. Além da questão do método estático abordada 

anteriormente, os próprios autores destacam a cautela c o m esses coeficientes u m a 

vez que a disponibilidade de dados é b e m pequena - dispondo e m torno de 100 

observações, o que pode dar margem para ser u m caso pontual da amostra. 

O m e s m o ponto pode ser encontrado e m Chowdhury (2020), que fez u m a 

estimação preliminar de painel de efeitos fixos e posteriormente criou u m modelo P V A R 

para estimar impulso-resposta. O autor foi o único a encontrar u m coeficiente negativo 

para variáveis relacionadas a desemprego, o que é contra intuitivo u m a vez que quanto 

maior o desemprego espera-se u m a redução da capacidade de pagamento e de honrar 

com contratos financeiros, o que é respaldado pelo restante da literatura que encontrou 

u m a associação positiva para essa variável. 

O sinal esperado pela taxa de câmbio não é tão intuitivo quanto as anteriores. 

Por u m lado, a depreciação da moeda aumentaria o risco e m países com exposição à 

crédito e m moeda estrangeira, além do chamado fear of floating, a reação de autoridade 
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monetárias e m manter o câmbio estável - 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 depreciação da m o e d a e m geral é benéfica para o 

setor exportador, o que poderia gerar u m aumento da renda na economia e conse¬

quentemente da capacidade de pagamento, e temos indícios de que u m a melhora nas 

exportações resulta e m u m a qualidade de crédito maior (KOJU; KOJU; W A N G , 2019). 

Porém ao analisarmos a tabela podemos ver que nas situações e m que o câmbio é 

significante, sua relação é positiva - dando força ao primeiro argumento. 

Indicadores de inflação possuiresultados bastante divididos, u m a vez que 

possuiduas linhas principais de transmissão. A primeira seria que u m a inflação alta 

reduziria a inadimplência, u m a vez que deprecia o saldo devedor e facilita o pagamento 

(KLEIN, 2013). Por outro lado, a inflação alta distorce diversos fatores na economia, 

tornando o planejamento de médio e longo prazo muito mais incerto - o que reduziria 

a atividade econômica e levaria a u m aumento da inadimplência - além de que a 

inflação traria consigo apertos na política monetária e alta nos juros, como descrito por 

Koju, Koju e W a n g (2019). O s resultados mostram que não existe u m a linha clara que 

prevaleça desses cenários. 

Outro grupo de variáveis ambíguas são as relacionadas ao tamanho da carteira 

de crédito. Por u m lado, u m aumento agressivo da carteira pode significar u m apetite 

de risco maior dos bancos, que eventualmente desencadeará e m maiores contratos e m 

atraso no futuro. Por outro lado, u m aumento na carteira também pode significar u m a 

maior facilidade de rolagem de dívida, o que reduziria o volume de crédito e m atraso. 

Provavelmente a primeira via está melhor descrita nos indicadores de endividamento 

privado - que na maioria das vezes calcula-se pela razão do total de crédito da econo

mia pelo PIB - u m a vez que essas variáveis possuem majoritariamente associação 

positiva com a inadimplência. 

Por fim, temos os indicadores de dívida pública, e m que todos os resultados 

significantes tiveram u m a associação positiva c o m a inadimplência. O s canais de 

transmissão são b e m diretos, c o m o descrito por Reinhart e Rogoff (2011), e m que 

u m aumento da dívida pública muitas vezes ocorre c o m o governo tomando crédito 

de bancos privados, comprometendo a liquidez destes que, por sua vez, restringem o 

crédito ao público geral - dificultando a rolagem de dívidas que levam à inadimplência. 

T a m b é m pode-se esperar u m efeito semelhante ao que ocorre c o m a inflação, e m 

que u m aumento na dívida pública muitas vezes será acompanhado de medidas mais 

restritivas, que podem afetar negativamente a renda. 



29 

A 
D 
IO 
RI 

M 
U 
S 

7 
A 
L 
E 
B 
AB
T 

o 
d 
to 

M 

(5 
P 

o 
ã 
ç 
a 
ic 
l
b 
u 
P 

o 

W 'o 
' 3 -(D 

§" ü 
P 

21 
0 
2 

?j £ 
O Z > 

C M O 

2 < 
CD 2 

LU < 

x < 

51 ^ 

3 8 
cfl CD 

2o £ 

E 

o.ra «o 

CD 'CÕ -̂T 
" D O 2 
„< c o 
S<2 ** 
ra

m
 ° 

~,S <§ 
C o fc 

S.E CL 

«§ et :> o < o 
e 

w 
_l 

o 

s 
vi

a
 de nd

a 

vr a n 

m 

CM 
o 
CM 

< 

< 

< 

Lt 

O 

21 
0 
2 

-O 

8 

-O 

Lt 

s 
o 

ix 

el 
in 
ai 
P 

.2 
ei 

o 
re 

a¬
s 
e 

cp 
s 
e 
d 

o 
N 

ar 

s 

£ o 1 1 
£ 5 * 1 

d 

0 0 O O ) M - 1̂  00 

01 02 01 01 01 01 01 01 
-2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 
6- 3- 0- 0- 0- 2- 5- 9-

O O O T - O O O O 
o o o o o o o o 
cg cg cg cg cg cg cg cg 

m 
a 
tn 
ie

t 

> 

ia 
ei 

r 

LU 

O 

ni 

Lt 

— _ > 
S O H 
™ cg W 
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2.3 L I T E R A T U R A EMPÍRICA N A C I O N A L 

C o m relação aos estudos realizados no Brasil, a primeira coisa a se notar é 

a escassez de materiais publicados e m periódicos. Dos 11 trabalhos selecionados e 

consolidados na tabela 10, temos: 5 dissertações de mestrado, 3 artigos publicados e m 

revista, 1 tese de doutorado, 1 workingpaper publicado pelo Banco Central e 1 trabalho 

apresentado e m conferência — e vale destacar que dos artigos publicados, o que 

abrange o período mais recente é o de Tiryaki et al. (2017), que engloba 2001-2013. 

C o m relação a método, podemos ver na tabela 8 que de fato a grande maio

ria dos estudos realizados utilizam algum método dinâmico, especialmente utilizando 

modelos de séries temporais. U m a possibilidade para essa preferência é que seis 

dos onze dos autores se concentraram na realização de testes de estresse, nessas 

situações é interessante deixar todas ou a maior parte das variáveis endógenas no 

modelo para criar simulações de impactos na carteira de crédito com base e m altera

ções na economia. Podemos observar que existe u m a baixa utilização do método de 

G M M na literatura nacional, c o m apenas 3 estudos, enquanto internacionalmente é 

o método mais utilizado — e o mais interessante para avaliação da significância dos 

determinantes. 

Dentre os três estudos que utilizaram G M M , Vazquez, Tabak e Souto (2012) 

estimaram apenas a relação de inadimplência com taxa de crescimento do PIB — e o 

restante do estudo utilizou V A R . Tabak, Craveiro e Cajueiro (2011) utilizaram apenas 

eficiência bancária como variável explicativa. Por fim, Chang et al. (2008) estimou u m 

modelo c o m as principais variáveis macroeconômicas, porém o período de estudo 

é extremamente conturbado, 2000-2005, c o m o apontado pelo próprio autor. Nesse 

período os bancos brasileiros estavam e m situação b e m negativa, culminando na 

falência do Banco Santos e m 2005, o que resultou e m resultados curiosos - como u m a 

relação positiva entre inadimplência e crescimento do PIB. 
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TABELA 8 - E S T U D O S NACIONAIS S O B R E INADIMPLÊNCIA S E G U N D O 
M E T O D O L O G I A S 

Estimador Número de Estudos 

Estimadores Dinâmicos 

Painel 1 

G M M 1 

Séries Temporais 6 

VAR 2 

V E C M 1 

A R I M A e A R M A X 1 

ARIMAX e Modelo de Defasagem 1 
Distribuída Polinomial 

Misto 2 

G M M e VAR 2 

Total Dinâmico 9 

Estimadores Estáticos 

M Q O 2 

Total Estático 2 

Total Geral 11 

FONTE: o autor (2021). 

Quanto à especificação dos modelos, é interessante observar se a seleção de 

variáveis das publicações nacionais está alinhada c o m as práticas mais comuns no 

meio internacional. A tabela 9 indica a quantidade de estudos que utilizam cada grupo 

de indicador macroeconômico, como foi apresentado na tabela 4. Podemos ver que in

dicadores de atividade econômica estão alinhados com a literatura internacional, sendo 

as variáveis mais utilizadas nas estimações — inflação e juros também permanecem 

frequentemente utilizadas. Porém podemos apontar que tanto indicadores de câmbio 

quanto de nível de emprego estão sub-representados na literatura nacional, sendo ape¬

nas pontualmente utilizado — seria interessante novos estudos procurarem utilizarem 

esses indicadores e m suas especificações, pois c o m o vimos na tabela 4 emprego e 

câmbio são e m sua grande maioria significativos na determinação de inadimplência. 
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TABELA 9 - DETERMINANTES DA INADIMPLÊNCIA — INTERNACIONAL 
V E R S U S NACIONAL 

Indicador Estudos Internacionais Estudos Nacionais 

Atividade Econômica 43 8 

Inflação 34 5 

Juros 27 7 

Câmbio 23 3 

Nível de Emprego 23 2 

Mercado Financeiro 12 2 

Carteira de Crédito 13 4 

Endividamento Privado 13 0 

Dívida Pública 8 0 

Base Monetária 8 1 

Estudos Analisados 47 11 

FONTE: o autor (2021). 

Descritos os métodos e especificações mais utilizados na literatura, é interes¬

sante destacarmos alguns estudos pontuais que são muito úteis para melhor descrever 

o comportamento do mercado de crédito no caso específico do Brasil. O primeiro é a 

dissertação de Luca (2020) — que realizou testes de estresse para empresas, segmen

tado por porte. A análise da autora é de extrema relevância por diversos motivos, a 

primeira é que se trata do único estudo nacional selecionado e m que o período amostral 

contém a crise de COVID-19 — que de longe é a crise sanitária de maior impacto 

do século XXI. O segundo motivo é a diferenciação por porte de empresas, u m a vez 

que a extensão de linhas de crédito se tornaram vital para a sobrevivência dessas 

empresas e m períodos de lockdown. a autora aponta que enquanto inadimplência de 

empresas de grande porte (Atacado) para Junho de 2020 era de apenas 1,17%, as 

Microempresas apresentavam 8,9& da carteira e m atraso — o que indica u m a maior 

sensibilidade desse segmento aos períodos de adversidade, informação que pode nor

tear as diversas linhas de auxílio que estão sendo concedidas tanto para manutenção 

de nível de emprego quanto da continuação das atividades dessas empresas. 

Outro estudo interessante para o caso brasileiro é o de Chang et al. (2008), 

que testou não apenas variáveis macroeconômicas, m a s t a m b é m a concentração 

bancária c o m o possíveis determinantes da inadimplência — indicador muito pouco 

testado inclusive internacionalmente. O s resultados obtidos por G M M indicam u m a forte 
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relação entre concentração e u m menor nível de inadimplência, que o autor aponta 

como sendo resultado da maior diversificação das carteiras dos grandes bancos — que 

possuem clientes por todo território nacional. T a m b é m foi encontrado, na m e s m a linha 

da literatura internacional, u m a forte persistência da inadimplência — corroborando o 

uso de modelos dinâmicos nas estimações. 

Por fim, temos a análise de Tabak, Craveiro e Cajueiro (2011), que realizaram 

tanto a estimação de determinante quanto de teste de estresse. U m a das principais 

contribuições do autor é a identificação de diferentes respostas de risco de crédito 

c o m base no setor econômico das empresas e tipo de operações — por exemplo 

firmas de pequeno varejo e setor primário se mostraram mais sensíveis a variações de 

ciclo econômico. O autor destaca a importância de utilizar dados c o m granularidade 

suficiente para captar essas informações, u m a vez que a utilização de dados muito 

consolidados podem subestimar o risco e m períodos de recessão — onde determinados 

segmentos sofrerão desproporcionalmente. 
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2.4 C O N S I D E R A Ç Õ E S FINAIS 

Concluí a a apresentação a literatura seleciona a, po e m o s comparar a 

amostra de publicações presente com a meta análise realizada por Machácek, Melecky 

e Sulganová (2018). O s autores buscaram identificar a diferença entre os estudos que 

buscam determinantes da inadimplência, e as causas da divergência de resultados 

para crescimento econômico real, inflação, câmbio, desemprego e taxa de juros - que 

na presente literatura foram identificados como os determinantes mais utilizados vide 

tabela 4 e 9. E m relação ao método dos estudos, os autores encontraram 2/3 das 

especificações são dinâmicas, semelhante ao encontrado na tabela 3. C o m relação 

aos resultados, os autores chegaram e m valores muito próximos ao apresentado na 

tabela 6, e c h a m a m a atenção para a inflação ser o coeficiente com mais variação de 

resultados - sendo especialmente sensível a especificação utilizada, frequência de 

dados e período selecionado. 

Encerrada a revisão da literatura, podemos embasar a metodologia subse¬

quente nos seguintes aspectos: com relação a método, a primeira coisa que se deve 

ter e m mente é a presença de fatores regulatórios que implicam persistência de con

tratos inadimplentes, por isso podemos identificar que a grande maioria dos estudos 

internacionais e nacionais se baseiam e m modelos dinâmicos. 

Quanto a escolha de variáveis, podemos ter c o m o referência tanto a tabela 

4 quanto a meta analise de Machácek, Melecky e Sulganová (2018) e selecionar 

indicadores de atividade econômica, juros, câmbio, inflação e emprego - seja pela sua 

significância na maioria dos estudos apresentados, ou no caso da inflação sua relação 

próxima com a política monetária e mercado de crédito. 

Por fim, a contribuição do presente estudo para a literatura contempla: 

• a utilização de G M M ainda é escassa nacionalmente, e a última publicação da 

literatura nacional selecionada engloba o período de 2003 à 2009, portanto seria 

u m a grande adição u m a estimação mais atual. 

• como verificado na tabela 10, existe u m a carência de estudos que utilizem todos 

os principais indicadores macroeconômicos e m suas especificações quando 

comparado aos estudos internacionais. 

• a utilização de dados granulados, que engloba informações detalhadas de ramo 

de atividade, porte, etc. Apontado c o m o u m a grande necessidade para estudos 

futuros por Tabak, Craveiro e Cajueiro (2011). 

• por fim, a utilização de dados mensais que englobam o período de pandemia 

COVID-19 é de grande valor dado o cenário econômico único de fechamentos, 
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renegociações de crédito e linhas de auxílio — a avaliação dessas ações pode 

servir de embasamento para políticas futuras e melhor gestão operacional por 

parte dos bancos. 
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3 M E T O D O L O G I A 

Neste capítulo vamos descrever a metodologia utilizada na análise de regressão 

para estimar os determinantes da inadimplência. Pra tanto ele está dividido e m duas 

parte: a Seção 3.1 apresenta a base de dados e as fontes utilizadas, assim c o m o 

u m a análise descritiva dos indicadores da carteira de crédito e dos determinantes 

selecionados para o modelo empírico. A seção 3.2 introduz o Método dos Momentos 

Generalizados e suas variações, e também os testes de especificação realizado junto 

com as estimações. 

3.1 F O N T E D E D A D O S 

A presente seção abordará a descrição dos dados selecionados, inicialmente 

será apresentado os indicadores da carteira de crédito brasileira, e m seguida os 

determinantes da inadimplência selecionados. O detalhamento dos termos utilizados e 

suas respectivas fontes podem ser encontrados nas tabelas 11 e 12. 

TABELA 11 --VARIÁVEIS DE CARTEIRA DE CRÉDITO UTILIZADOS 

Indicador de Carteira Descrição Fonte 

Carteira Ativa 
soma dos valores das operações de cré¬
dito ativas. 

Banco Central 

Inadimplência 

Soma dos valores em que a operação 
tenha ao menos uma parcela em atraso 
acima de 90 dias, dividida pela carteira 
ativa. 

Banco Central 

Cliente 
Separação das operações contratadas 
por Pessoa Física ou Jurídica 

Banco Central 

Modalidade Tipo de linha de crédito contratada. Banco Central 

Ramo de Atividade 
Nível de hierarquia mais alto dos ramos 
de atividade listados pelo IBGE (CNAE 
Seção). 

Banco Central 

Porte 
Porte dos contratantes das operações de 
crédito reportado no Sistema de Informa¬
ções de Crédito (SCR). 

Banco Central 

FONTE: o autor (2021). 
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TABELA 12 - DETERMINANTES DA INADIMPLÊNCIA 

Determinante Descrição Fonte 

PIB 

Hiato 

Taxa de Desocupação 

Câmbio Bilateral 

IPCA 

Taxa média de juros 

Concessões 

Prorrogações COVID 

Produto Interno Bruto mensal acumulado 
em 12 meses. Apresentado pela variação 
no mês em relação ao mesmo período do 
ano anterior. 

componente cíclico do crescimento econô
mico ao aplicar o filtro Hodrick-Prescott 
para o logarítmico natural do PIB mensal. 

Porcentagem de pessoas desocupadas 
em relação ao total da força de trabalho. 

Taxa de câmbio real bilateral do Brasil 
com Estados Unidos. Obtida a partir da 
razão do produto da taxa de câmbio no¬
minal pelo índice de Preços ao Produtor 
dos respectivos países. Apresentado em 
índice com a média de 2010 com o valor 

100. 

índice de Preços ao Consumidor Amplo. 

Taxa média de juros ao ano das opera¬
ções de crédito. Utilizando a taxa média 
para Pessoa Física em grupos de PF, e a 
taxa média de Pessoa Jurídica para gru¬
pos PJ. 

Fração das operações de crédito concedi¬
das no mês de referência em relação ao 
valor total da carteira de crédito. 

Dummy que indica o período em que foi 
decretado isenção de IOF para operações 
de renegociação e prorrogação em função 
da pandemia de COVID-19. Efetivo de 3 
de Abril Até 3 de Julho de 2020. 

Banco Central, que 
divulga interpolações 
do PIB trimestral do 
Instituto Brasileiro de 
Geografia e Estatística 

(IBGE) 

Calculo próprio com da¬
dos do Banco Central 

Instituto Brasileiro de 
Geografia e Estatística 
(IBGE) 

Instituto de Pesquisa 
Econômica Aplicada 
(Ipea) 

Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística 
(IBGE) 

Banco Central 

Calculo próprio com da¬
dos do Banco Central. 

(BRASIL, 2020) 

FONTE: o autor (2021). 

3.1.1 Análise Descritiva dos Dados 

Iniciando pela evolução do mercado de crédito, as informações da carteira 

disponibilizada pelo Banco Central abrangem o período de Junho de 2012 até Junho 
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de 2021 de forma mensal, correspondendo a 108 períodos. Considerando todas as 

segmentações disponíveis, a base final contém 60.567.949 observações. Dado a 

quantidade de carteiras disponíveis, o que estenderia e m demasia a análise, 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 ocupação — a base agregada 

possui 127.051 observações e 1.374 grupos compostos pelas carteiras utilizando as 

quebras selecionadas. 

C o m relação a carteira de crédito no período analisado, a figura 3 mostra que 

o saldo ativo vinha crescente até o final de 2015 - e m seguida permaneceu estagnado 

até 2019, puxado principalmente pela queda de crédito as empresas nesse período. O 

crédito à Pessoa Física é praticamente linear e crescente durante todo o período, com 

u m a breve queda visível no início de 2020. 

Quanto a inadimplência, podemos ver na figura 3 que os movimentos são 

semelhantes entre si, porém mais exacerbados para a Pessoa Jurídica. Havia u m a 

tendencia de queda generalizada até 2015, seguido por u m a reversão de tendência 

que levou ao ápice de atraso na metade de 2017 - m e s m o o crédito à Pessoa Física já 

estar e m tendencia de baixa nesse período. Desde então se vê u m a redução constante 

da inadimplência, com u m breve pico no primeiro trimestre de 2020 devido à Pandemia 

de COVID-19. 
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FIGURA 2 - CARTEIRA ATIVA E CARTEIRA ATIVA PADRONIZADA 

F O N T E : Elaborado pelo autor com dados do Banco Central (2021). 

N O T A : Área destacada refere-se a períodos de recessão marcados pelo Comitê de 

Datação de Ciclos Econômicos ( C O D A C E ) . 
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FIGURA 3 - INADIMPLÊNCIA E INADIMPLÊNCIA PADRONIZADA 

F O N T E : Elaborado pelo autor com dados do Banco Central (2021). 

N OTA: Área destacada refere-se a períodos de recessão marcados pelo Comitê de 

Datação de Ciclos Econômicos ( C O D A C E ) . 

Entrando na descrição das segmentações disponíveis, a Tabela 13 mostra as 

principais métricas para carteira de crédito e inadimplência segmentados por tipo de 

cliente e porte/faixa de renda. Podemos ver que tanto para PF quanto para PJ existe 
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u m a relação positiva entre porte e saldo ativo, porém essa relação é b e m maior no 

caso de empresas de grande porte, e para P F existe u m a inversão nessa relação para 

a faixa de 10 a 20 salários mínimos. Essa relação também é visível, porém de forma 

inversa, para a inadimplência. 

Quanto a modalidade das operações, descritas na tabela 14, é visível que a 

carteira habitacional é a mais relevante para PF - representando e m torno de 3 0 % da 

média - seguido por consignado e m folha, que é u m produto de taxas mais atrativas 

para empréstimos pessoais. Para PJ os financiamentos de infraestrutura, projetos, etc 

é a principal modalidade, seguido por capital de giro. Pode-se notar q u e m tanto P F 

quanto PJ possuem a maior inadimplência no campo "Outros Créditos", u m a possível 

explicação é que o cheque especial está contido nessa categoria, e esse produto é e m 

geral u m empréstimo emergencial, então seus tomadores são mais prováveis de já 

estarem passando por dificuldades financeiras. 

E m relação à ocupação da PF, indicado na tabela 15, é interessante notar 

que o MEI, que possuia segunda menor carteira, apresenta a maior e mais volátil 

inadimplência, e m que o maior valor chegou a 23,31% - provavelmente dado a relação 

observada anteriormente entre inadimplência e faixa de renda e porte. 

Observando os agrupamentos por ramo de atividade, na tabela 16, a Indústria 

de Transformação representa a maior parcela do crédito tomado, o que pode suge¬

rir u m a maior alavancagem do setor. Quanto a inadimplência, Serviços Domésticos 

possuem a maior de todas, juntamente c o m a menor carteira de crédito, muito pro¬

vavelmente esse ramo de atuação possui u m porte pequeno e bastante próximo da 

PF. O setor de Informação e Comunicação é u m caso interessante, que apresenta 

média relativamente baixa de atraso, apenas 3,26%, porém o maior valor registrado 

de inadimplência foi de 19,83%. Explorando mais a fundo nota-se que a inadimplência 

desse setor saltou de 1,3% e m setembro de 2016 para 12,7% no m ê s seguinte, cul¬

minando e m maio de 2017. U m a possível explicação para esse ocorrido foi o pedido 

de recuperação judicial do Oi, realizado e m junho de 2016 e até o momento a maior 

recuperação judicial da história do Brasil, embora não seja possível apontar qual a 

fonte da inadimplência, certamente a empresa teria porte suficiente para causar esse 

impacto no setor como u m todo. 
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ĉ  O CD "D CD 
CO ri '2 ° "S co co 
7^ Í3 Ç> ICO -Ŝ  CO CO 
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3. 1 .2 Determinantes da inadimplência 

O s determinantes macroeconômicos foram selecionados de acordo com o mais 

utilizado na literatura, como indicado na figura 9. O mais utilizado seria alguma variável 

de atividade econômica, e para isso foi selecionado duas métricas: a variação do PIB 

acumulado e m relação ao m e s m o período do ano anterior, e o hiato de produto. 

O primeiro é relevante pois indica o crescimento da economia c o m o u m todo, 

foiescolhido comparar u m período de 1 2 meses para dar tempo suficiente para as 

mudanças de cenário econômico surtirem efeito sobre os devedores, u m a vez que o 

cliente parando de pagar o contrato este só 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 Hodricke Prescott ( 1 98 1 ) é decompor 

a série e m duas — u m a com o componente de longo prazo, e u m a com o componente 

cíclico, que seria mais interessante para análise e m períodos relativamente curtos de 

tempo. Tanto o crescimento do PIB quanto o hiato de produto possuem sinal esperado 

sendo negativo, u m a vez que u m a expansão da atividade econômica refletiria e m u m a 

maior capacidade de pagamento dos devedores. C o m o o hiato é u m a variável pouco 

utilizada na literatura e m modelos de inadimplência, criaremos duas especificações: 

u m a com o crescimento do PIB (mais usual), e u m a com o hiato de produto. 

A taxa de desocupação, embora capture informações semelhantes ao PIB, 

foiadicionada por provavelmente estar mais atrelada à performance das carteiras 

de Pessoa Física. C o m o u m aumento do desemprego reflete parte dos devedores 

perdendo suas fontes de renda, e consequentemente u m a redução da d e m a n d a que 

também afeta as empresas, se espera u m a relação positiva desta variável. 

E m seguida temos a taxa de juros média dos contratos. C o m o a base possui 

tanto carteiras PF quanto carteiras PJ, foi utilizado a taxa de juros média de cada tipo 

de cliente. Se espera que u m a maior taxa de juros impacte a capacidade de pagamento 

dos contratos, portanto o sinal esperado é positivo. 

Para capturar a inflação foi utilizado a variação do IPCA. Esta é u m a variável 

mais ambígua de acordo com a literatura: por u m lado, u m aumento da inflação reduz o 

valor do saldo devedor ativo, facilitando o pagamento. Por outro, u m aumento da inflação 

pode aumentar as incertezas na economia — dificultando a atividade econômica. Dado 

as duas vias de atuação, não se espera u m sinal definido para essa variável. 

O m e s m o ocorre com o câmbio bilateral. U m a depreciação do Real implicaria 

e m u m a maior receita de empresas exportadoras e setores relacionados, porém o 

oposto para importadoras — além de criar u m a pressão inflacionária. Portanto, essa 

variável não tem u m sinal esperado definido. 
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Por fim as concessões de crédito seguem o m e s m o raciocínio utilizado na taxa 

média de juros: se utilizou a proporção de novas concessões e m relação ao total da 

carteira com separação de PF e PJ. Se espera que u m maior valor da variável indique 

u m a maior acessibilidade a crédito, e consequentemente maior facilidade e m rolar 

dívidas. Portanto, o sinal esperado para essa variável é negativo. Todas as estatísticas 

descritivas das variáveis estão disponíveis na tabela 7. 

TABELA 1 7 - ESTATÍSTICAS DESCRITIVA D O S DETERMINANTES DA 
INADIMPLÊNCIA 

Variável Mínimo Q i Mediana Média Máximo Desvio Padrão 

Hiato -0,0364 -0,0077 -0,00 0 0,0000 0,0 27 0,0336 0,0 55 

PIB 0,39 4,75 5,72 6,30 9,62 1 1 , 1 4 2,88 

Taxa de Desocupação 6,20 7,40 ,60 0,47 2,60 4,70 2,70 

Taxa Média de Juros -Total 1 8,06 2 ,87 23,96 24,79 27,05 32,99 3,99 

Taxa Média de Juros -PF 23, 6 28,29 30,53 3 ,52 34, 8 42,27 5,02 

Taxa Média de Juros -PJ 9,99 4,70 5,94 6,52 8,84 22,74 3, 

IPCA -0,38 0,24 0,43 0,47 0,67 ,35 0,35 

Câmbio Bilateral 1 0 1 ,54 8,76 37,96 35,8 49,39 90,45 9,98 

Concessões - Total 0,0673 0,0856 0,093 0,0935 0, 0 0, 229 0,0 8 

Concessões -PF 0,0692 0,0863 0,0906 0,09 9 0,0983 0, 42 0,0096 

Concessões - PJ 0,062 0,0836 0,096 0,0956 0, 066 0, 463 0,0 62 

FONTE: o autor (202 1 ). 
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3.2 M O D E L O E C O N O M É T R I C O 

C o m o visto na descrição dos dados, existem diversos cortes transversais 

disponíveis ao longo de 108 meses, o que motiva a utilização de metodologias de 

painel para a estimação. C o m o demonstrado na revisão de literatura, existem diversas 

motivações empíricas e regulatórias que motiva a utilização de u m a especificação 

dinâmica para o modelo. C o m isso e m mente, podemos escrever a equação como: 

Yi,t = aYt,t-i + p 'Xitt + ^ + £i,t (3.1) 

O n d e Yi)t é a variável dependente, no caso a inadimplência da carteira de 

crédito, para a categoria i no m ê s t; Y i ) t - i é a inadimplência no período anterior; p é o 

vetor dos coeficientes dos determinantes selecionados Xi)t; O efeito fixo é dado por ̂ i 

e o erro da estimação ei)t. 

Hansen (2000) descreve o procedimento para tratar a equação 3.1, inicialmente 

se toma a primeira diferença, eliminando o efeito fixo: 

AYi,t = aAYi,t-i + p'AXi,t + A e M (3.2) 

Apesar do efeito fixo ter sido removido c om sucesso, a diferença introduz endogenei-

dade no modelo: 

E[AYi,t-iAei)t] = E[(Y^-i - Y ^ ) ^ - e M-i)] = -a
2
e (3.3) 

U m a possível solução para isso foi apontada por Arellano e Bond (1991), que 

consiste e m usar das demais defasagens Y i ) t - 2, Yi)t-3... como instrumentos. Para manter 

a m e s m a quantidade de instrumentos por período, é criada a matriz de instrumentos: 

Zi = 

\ Yi)l . . . , Yi)P , A X í ) P + 2
] 0 0 

0  [ Yi)l . . . , Yi)P+l
, A X i ) p + 3 ] 0 

0 0 [Yi)i,Yi)2...,Yi)T-2, AXi) T] 

(3.4) 

Utilizando a matrizde instrumentos acima,temos o estimador de Arellano-Bond 

ou G M M de diferenças — que possui a seguinte condição de momento: 

E[Zi(AYi - AXiüO] = 0 (3.5) 
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Para obter o estimador final, é necessário adotar a seguinte matriz de pondera

ção: 

N 

(3.6) 

i=1 

onde: 

H = 

2 - 1 0 

-1 2 '• 

0
 -.. 

(3.7) 

Q u e permite a seguinte estimação do coeficiente da variável dependente 

defasada, sob condição de homoscedasticidade: 

a = (AX/ZWf1Z/AX ) - 1(AX ,ZW_ 1Z'AY) (3.8) 

A equação 3.8 é conhecida como o estimador G M M de diferenças de u m passo. 

Para realizar a estimação permitindo heteroscedasticidade, adaptamos a matriz de 

pesos utilizando os resíduos da estimação. 

N 

W 2 = J2 ZiêiêiZi (3.9) 
i= 

Adotando a matriz de pesos na equação 3.9 novamente na equação 3.8, 

obtemos o estimador G M M de diferenças de dois passos, que é eficiente e permite 

heteroscedasticidade — e portanto será o modelo utilizado para as estimações. 

E m casos que a variável dependente se aproxima de u m passeio aleatório, 

como e m casos de alta persistência, Blundell e Bond (1998) demonstram que o estima

dor G M M de diferenças perde desempenho. O s autores mostram que sob a condição 

suficiente: 

E [Tu-^ ] = 0 
1 — a 

(3.10) 

É possível utilizar as condições de momento adicionais: 

E[AYi)t_i(Yi,t - aiYi,t_i - ... - apYi,t.p - Xlt/3)] = 0 (3.11) 
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E[AXi)t_i(Yi)t - aiYi)t_i - ... - o ^ t - , - X[^)} = 0 (3.12) 

Hansen (2000) mostra que a diferença dos momentos acima pode ser reali

zada tomando u m vetor Z 2 i = diag(AYi)2,AYi)T_i, A X i ) 3 A X i ) T ) , o que permite 

escrever: 

E[Z2i(Yi - Xi6)]=0 (3.13) 

A equação 3.13 seria a condição de momento da equação e m nível, o estimador 

proposto por Blundell e Bond (1998) é a combinação deste c o m os momentos de 

diferença de Arellano e Bond (1991). Finalmente, podemos obter a seguinte condição: 

E[Zi(Y - X9)] = 0 (3.14) 

Yi = (AY/, Y/),X~ = (AXi ,Xi ),Z = diag(Zi,Z2i) (3.15) 

O estimador G M M system proposto por Blundell e Bond (1998) é obtido apli

cando G M M na equação 3.14. De forma semelhante ao G M M de diferenças, adotamos 

a matriz de ponderação inicial: 

N 

W i = J] Z[HZi (3.16) 

i=i 

Onde H é dado por H = diag(H, 1 T _ 2 ) . C o m a equação 3.16, podemos estimar 

9 por: 

9 = ( X Z W _ i Z / X ) _ i ( X Z W _ i Z / Y ) (3.17) 

A equação 3.17 é o estimador G M M system de u m passo, que é válido sob 

condição de homoscedasticidade. Para permitir heteroscedasticidade, realizamos o 

m e s m o processo para o G M M de diferenças de dois passos: 

N 

W 2 = J] Z â 4 Z i (3.18) 
i= 

Aplicando a equação 3.18 novamente na equação 3.17, obtemos o estimador 

G M M system de dois passos, que é eficiente sob heteroscedasticidade — e portanto 

será o processo aplicado para as estimações. 
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Apresentado os dois métodos de estimação, resta cobrir a transformação 

ortogonal proposta por Arellano e Bover (1995) para substituir a primeira diferença 

para remoção do efeito fixo. Esse método consiste e m subtrair a média de todas 

as observações futuras para cada grupo do painel, e apresenta vantagens sobre a 

primeira diferença u m a vez que preserva mais observações no painel, perdendo apenas 

a última — o que gera vantagens especialmente e m painéis desbalanceados, e m que 

a primeira diferença amplifica a falta de informação. Esse método consiste na seguinte 

transformação: 

Yi)t = [T/-
- ++ 1 ][Yi, - (Yi)t+i,...,Yi)Ti)] (3.19) 

Considerando que o painel utilizado é desbalanceado, e m todas as situação 

que for necessária tomar a primeira diferença — tanto na estimação por diferenças 

quanto c o m G M M system — será utilizada a transformação ortogonal e m seu lugar, 

u m a vez que isso preservaria mais informação no painel. Por fim, c o m o existe u m a 

causalidade e m duas vias da inadimplência com taxa de juros e concessão de crédito, 

u m a vez que o aumento do risco de crédito é u m dos fatores da precificação dos 

contratos e u m determinante no apetite de risco para as concessões, tanto a taxa 

média de juros quanto a proporção de novos crédito foram tratadas c o m o variáveis 

endógenas, semelhante ao que foi feito por Beck, Jakubik e Piloiu (2015). 

De forma breve, os principais motivos para a escolha deste caminho metodoló¬

gico são: 

• O G M M é o estimador mais utilizado na literatura internacional, como apresentado 

na tabela 3; 

• Além do uso frequente, temos evidências empíricas suficientes na literatura para 

justificar especificações dinâmicas; 

• O uso de especificações dinâmicas introduz u m problema de endogeneidade que 

inviabiliza estimadores de efeitos fixos ou aleatórios de forma direta; 

• G M M permite a análise individual de cada determinante utilizado, algo que não é 

tão simples com outros métodos de painel dinâmico como PVAR; 

• G M M , quando construído de forma adequada, é robusto à heteroscedasticidade. 

Apesar das vantagens do G M M , existem limitações que são importantes de se 

manter e m mente, a maioria delas é descrita por R o o d m a n (2006): 
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• A estimação por G M M é muito sensível a alterações de especificação e na 

quantidade de instrumentos, m e s m o c o m resultados positivos nos testes de 

especificação; 

• O estimador não leva e m consideração dependências transversais entre os 

grupos; 

• Não leva e m consideração quebras estruturais; 

• O s resultados são enviesados quando o número de instrumentos supera os cortes 

transversais. 

3.2.1 Testes de Especificação 

Para averiguar a validade das estimações, dois testes são padrões na litera¬

tura. O primeiro é o teste proposto por Hansen (1982) para verificar a validade dos 

instrumentos utilizados, desde que o modelo seja sobreidentificado. O teste de Hansen 

possuicomo hipótese nula E[Ze] = 0,e é testado a partir da média dos momentos 

obtido pelos instrumentos: 

i
 N
 i 

g(P) = ]v I > ( W - = NZe (3.20) 
i=1 

Por fim, adotando W c o m o a matriz de pesos ótima que torna g(p) o mais 

próximo de zero possível, temos que o teste de Hansen é dado por: 

J (/3 ) = Ng(p )Wg(P) (3.21) 

O n d e J(p) segue u m a distribuição chi quadrado com l - k graus de liberdade, 

onde l é o número de instrumentos e k a quantidade de grupos no painel. A rejeição da 

hipótese nula nesse teste indicaria que os instrumentos utilizados não são apropriados 

para remover a endogeneidade. 

Vale ressaltar que esse teste pode gerar resultados inválidos, especialmente 

a medida que se aumenta o número de instrumentos os p valores tendem a inflar 

rapidamente. Roodman (2006) sugere como regra prática 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 autocorrelação de segunda ordem do termo de erro idiossincrático. Embora seja 

esperado que o erro total da estimação possua autocorrelação de segunda ordem, u m a 

vez que ele é composto pelo efeito fixo mais o erro idiossincrático, se este t a m b é m 

possuir autocorrelação de segunda ordem então Yi>t-2 não é u m instrumento válido 

u m a vez que também apresenta endogeneidade. Portanto, o teste AR(2) é realizado 
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sobre os resíduos da estimação sobre a hipótese nula da ausência de autocorrelação 

de segunda ordem. 
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4 A N Á L I S E D A I N A D I M P L Ê N C I A D O B R A S I L 

Este capítulo apresentará os resultados obtidos pelas estimações. A seção 

4.1 aborda os diferentes métodos de estimação utilizado, assim como quais os fatores 

de decisão foram considerados para a escolha da especificação ótima. Na sequência, 

a seção 4.2 possuios principais resultados e discussão para a carteira de crédito 

agregada, assim como segmentada e m Pessoa Física e Jurídica. E m seguida, a seção 

4.3 traz a discussão dos resultados individuais de cada determinante utilizado nas 

especificações, comparando os resultados obtidos e m diversos níveis de desagregação. 

Por fim, a Seção 4.4 traz as principais conclusões dos resultados obtidos. 

4.1 S E L E Ç Ã O D O E S T I M A D O R 

Antes de apresentar os resultados vamos descrever c o m o foirealizado o 

processo de seleção do estimador. A Tabela 18 apresenta as correlações entre as 

variáveis utilizadas na análise de regressão. C o m o pode ser observado, a correlação 

entre o PIB, a taxa de desocupação e o câmbio são superiores a 0,5. C o m o vimos na 

literatura que eles apresentam mecanismo de transmissão diferentes de impacto na 

carteira de crédito, vamos manter eles no modelo estimado. 

TABELA 18 - C O R R E L A Ç Ã O DAS VARIÁVEIS  

PIB Hiato T a x a d e D e -
 - r a x

u
m é d i a I P C A C â m b i o B i " Concessões 

socupação de juros lateral 

PIB 1 

Hiato 0,3181 1 

Taxa de Desocupação -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 

Câmbio Bilateral -0,7604 0,0664 0,6031 -0,0203 -0,1105 1 

Concessões 0,4905 0,007 -0,3323 -0,3544 0,0205 -0,2966 

FONTE: o autor (2021). 

C o m o o uso do modelo G M M parte a hipótese 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 H a u s m a n (1978) para modelos estáticos. O teste compara os 

coeficientes oriundos das especificações de efeitos fixos e efeitos aleatórios. A hipó

tese nula, H 0 , é que as características individuais não são correlacionadas c o m os 

regressores, logo a m b o s os estimadores seriam consistentes — porém o modelo de 
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efeitos aleatórios seria mais eficiente por não 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 hipótese nula foirejeitada ao nível de significância de 1 % , 

indicando que existe correlação dos efeitos fixos com os regressores fazendo com que 

o estimador de efeitos aleatórios seja inconsistente. 

TABELA 19 - TESTE DE H A U S M A N — M O D E L O 1 

Efeitos Fixos (b) Efeitos Aleatórios (B) b-B ^(diag(Var(b) - Var(B)))E.P 

PIB 0,0237 0,0225 0,0012 0,0009 

Taxa de Desocupação 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 

Câmbio Bilateral -0,0053 -0,0051 -0,0001 0,0000 

Concessões -8,5871 -8,8315 0,2443 0,1738 

Prorrogações COVID 0,5097 0,4879 0,0218 0,0098 

Prorrogação Covid 0,3265 0,3155 0,0110 0,0053 

b = Consistente em H0 e H1 

B = inconsistente em H1, eficiente em H0 

Teste: H0: diferença dos coeficientes não é sistemática 

X2(6) = (b - B)'[(Var(b) - Var(B)) - 1](b - B) 

= 34,67 

p valor x 2 = 0.0000 

FONTE: o autor (2021). 

TABELA 20 - TESTE DE H A U S M A N — M O D E L O 2 

Efeitos Fixos (b) Efeitos Aleatórios (B) b-B -s/(diag(Var(b) - Var(B)))E.P 

Hiato -5,7828 -5,6988 -0,0840 0,0287 

Taxa de Desocupação 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 

Câmbio Bilateral -0,0044 -0,0043 -0,0002 0,0000 

Concessões -8,1895 -8,4496 0,2601 0,1999 

Prorrogações COVID 0,3739 0,3553 0,0185 0,0090 

b = Consistente em H0 e H1 

B = inconsistente em H1, eficiente em H0 

Teste: H0: diferença dos coeficientes não é sistemática 

X2(6) = (b - B)' [(Var(b) - Var(B))- 1](b - B) 

= 34,67 

p valor x 2 = 0.0000 

FONTE: o autor (2021). 
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Por fim, é necessário decidir entre o estimador G M M de diferenças ou estimador 

G M M system. Bond (2002) sugere u m procedimento simples para fazermos essa 

escolha. A regra de decisão é comparar os resultados de cada estimação G M M com o 

modelo dinâmico estimado por efeitos fixos e M Q O empilhado. C o m o o estimador de 

efeitos fixos possui u m viés ao subestimar a variável dependente defasada, ele serviria 

c o m o u m limite inferior enquanto o estimador de M Q O empilhado seria considerado 

u m limite superior. S e o coeficiente da variável dependente defasada do estimador 

de diferenças ficar abaixo ou próximo do estimador de efeitos fixos, existe u m viés de 

subestimação. Isso levaria a obter ganhos ao usar G M M system. 

A Tabela 21 descreve os resultados para esse teste. C o m o pode ser observado, 

o coeficiente obtido pelo estimador de diferenças está acima do estimador de efeitos 

fixos apenas na quarta casa decimal. Por isso, as análises dos resultados serão feitas 

para o estimador G M M system. Esse estimador t a m b é m será empregado para as 

demais estimações no presente estudo. E m todas as estimações realizadas, tanto o 

teste de correlação de segunda ordem do termo de erro quanto o teste de Hansen 

apontam que as especificações são adequadas, e e m todos os modelos o número de 

instrumentos foi mantido abaixo do número de grupos. 
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TABELA 21 - RESULTADOS PARA O S DETERMINANTES DA 
INADIMPLÊNCIA — CARTEIRA A G R E G A D A 

M Q O Empilhado Efeitos Fixos G M M Diferenças G M M System 

1 2 1 2 1 2 1 2 

Inadimplência t - 1 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 

(-0,93) 

0 

(-0,02) 

-0,0033** 

(-2,05) 

-0,0044*** 

(-2,65) 

PIB 0,0027 

(-0,9) 

0,0045 

(-1,49) 

-0,0017 

(-0,50) 

0,0005 

(-0,15) 

Taxa de Desocupação -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) 

Câmbio 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) 

Concessões -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) 

Prorrogações 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) 

Observações 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 

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

FONTE: o autor (2021). 

4.2 R E S U L T A D O S P A R A O S D E T E R M I N A N T E S D A INADIMPLÊNCIA — CA R T E I R A 

D E C R É D I T O A G R E G A D A 

O s resultados descritos na Tabela 21 mostram que todas as especificações 

apresentam coeficiente associado a variável inadimplência defasada próximo de 1, 

sugerindo u m a elevada persistência. O coeficiente apresenta u m sinal positivo c o m o 

esperado e apresenta significância estatística a 1 % . Esse resultado está indicando 

u m a dificuldade, ou no mínimo lentidão, e m para reverter u m quadro de inadimplência 

elevada da carteira. Essa evidência está e m linha c o m a literatura resenhada neste 

estudo. 
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O coeficiente da variável proxy para atividade econômica hiato de produto 

apresentou sinal e significância estatística c o m o esperado. U m a possível justificativa 

para esse resultado é que o crescimento do PIB pode ser muito alto após períodos de 

recessão elevada, porém sem indicar u m a melhora na perspectiva econômica — o que 

poderia refletir no resultado insignificante. Esse resultado é semelhante ao encontrado 

por Dimitrios, Helen e Mike (2016), que utilizaram essa m e s m a variável estimada por 

G M M para a zona do Euro. 

A taxa de juros se mostrou u m componente altamente relevante da inadimplên

cia, c o m todas as especificações apresentando significância a 1 % . C o m o esperado, 

os coeficientes de a m b a s as especificações são positivos e apresentam valores rela

tivamente próximos. É interessante notar que esse resultado difere de outro estudo 

nacional realizado por Chang et al. (2008), que utilizou a m e s m a metodologia, porém 

utilizando a taxa Selic — que se mostrou não significante. U m a possível causa dessa 

diferença é o spread existente nos contratos, assim a taxa média de juros das opera

ções de crédito não necessariamente oscilam na m e s m a magnitude que u m a oscilação 

na taxa básica de juros. Porém os resultados aquiencontrados estão e m linha, e m 

significância e sinal esperado descritos pela maior parte da literatura internacional que 

emprega a m e s m a metodologia, como A h m e d et al. (2021), Umar e Sun (2018), Beaton 

et al. (2017) e Beck, Jakubik e Piloiu (2015). 

As concessões de crédito apresentaram significância e m 5 % na especificação 

1 e apenas 1 0 % na especificação 2. A m b a s c o m sinal negativo, o que está e m linha 

c o m o proposto de que u m a maior facilidade e m tomar crédito, eventualmente para 

rolagem de dívidas, seria u m fator que contribuiria para a redução da inadimplência 

da carteira — resultado semelhante ao de Beaton et al. (2017) e Islam e Nishiyama 

(2016). Alguns estudos não encontraram resultados relevantes para este indicador, 

como Trung (2020) e Kjosevski e Petkovski (2016). Possivelmente, u m fator relevante é 

o uso da variação da carteira de crédito ao invés da concessão de novos créditos, essa 

variável pode mudar e m magnitude por razões não relacionadas ao apetite de risco 

das instituições — por exemplo, u m a queda pode ser tanto u m a redução de fato nas 

concessões quanto simplesmente contratos sendo quitados, o que pode estar afetando 

a estimação. 

De u m a forma geral, os resultados descritos na tabela 21 mostram que os coe

ficientes estimados seguiram o esperado pela literatura empírica: u m a alta persistência 

da inadimplência, u m a relação positiva c o m taxa de juros e negativa c o m atividade 

econômica e acesso ao crédito. Quanto as variáveis que obtiveram significância nas 

estimações, podemos verificar que são compatíveis com a média encontrada na tabela 

4, quanto ao sinal das variáveis significantes, os coeficientes estão e m linha c o m a 

maioria obtidas por outros estudos — como indicado na tabela 6. Na sequência vamos 
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aprofundar a análise abrindo as carteiras por tipo de cliente. 

4.2.1 Resultados para os Determinantes da Inadimplência — Tipo de Cliente 

TABELA 22 - RESULTADOS PARA O S DETERMINANTES DA 
INADIMPLÊNCIA —TIPO DE CLIENTE 

Pessoa Física Pessoa Jurídica 

1 2 1 2 

Inadimplência t - 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 Desocupação 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) 

Câmbio Bilateral 0,0051* -0,0004 -0,002 -0,0024 

(-1,75) (-0,16) (-0,72) (-0,94) 

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

(-3,55) (-3,19) (-1,10) (-0,72) 

Prorrogações COVID -0,0025* -0,0021 0,0018 0,0019 

(-1,85) (-1,49) (-0,6) (-0,59) 

Observações 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 

Estatísticas 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 Física (PF) ou Pessoa Jurídica (PJ). P o d emos observar que a persistência 

da inadimplência é mais elevada na carteira de PF, a qual apresenta u m coeficiente 

0,12 superior ao descrito para a inadimplência para PJ. A possível explicação 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 Jurídica. C o m o 

a inadimplência e m PF seria difusa e m u m maior número de clientes, isso atrasaria 

ações mitigatórias — c o m o recuperação de crédito, saldo novo entrando na carteira, 
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etc. Na PJ a recuperação seria mais rápida por se tratar de menos clientes com saldos 

maiores, permitindo ações mais direcionadas dos bancos para recuperar o saldo e m 

atraso. 

Novamente, e m a m b o s os tipos de clientes e e m a m b a s as especificações, 

a taxa média de juros se mostrou significante a 1 % e positiva — mostrando a alta 

participação dos encargos com juros na inadimplência. 

C o m relação às diferenças das carteiras, a de Pessoa Física apresentou u m a 

relação muito significante e positiva para o coeficiente associado a atividade econômica 

— o que vaina contramão da maior parte da literatura apresentada. Essa relação 

se apresentou nas duas especificações, e a variável não é significante para Pessoa 

Jurídica. Dois fatores poderiam explicar esse resultado: o primeiro é que e m períodos 

favoráveis 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 às famílias. Estas estariam buscando mais 

crédito e m períodos favoráveis de maior consumo e, subsequentemente, entrariam e m 

inadimplência devido à outros motivos — macroeconômicos ou não. 

Quanto ao IPCA, apenas a carteira de Pessoa Jurídica apresentou u m coefici

ente com significância estatística e com sinal negativo. U m a s possível explicação seria 

que o setor PJ possui u m a maior número de contratos com períodos mais longos, como 

investimento e m infraestrutura, que ficariam ativos por tempo suficiente para depreciar 

consideravelmente o principal da dívida. 

Por fim, apenas a carteira de PF apresentou u m a relação significativa e negativa 

c o m as concessões de crédito na economia. Isso pode ser explicado pela maior 

aquisição de linhas muito caras, como cartão de crédito e cheque especial, e a facilidade 

de adquirir crédito pode indicar u m a maior facilidade e m migrar para linhas mais baratas. 

4.3 D E T E R M I N A N T E S D A INADIMPLÊNCIA — U M A ANÁLISE INDIVIDUAL 

Esta seção aborda os resultados individuais de cada determinante utilizado nas 

estimações. Suas interpretações são obtidas comparando os resultados encontrados 

nas diversas estimações realizadas para vários níveis de desagregação, como indicado 

na tabela 23 a 28. 

4.3.1 Atividade Econômica 

C o m o apresentado na seção anterior, as variáveis de atividade econômica se 

mostraram relevante para a especificação da carteira completa e PF, sendo que esta 

possuía u m coeficiente positivo. Investigando mais a fundo essa linha, podemos ver na 

tabela 23 que apenas a modalidade de Cartão de Crédito apresenta u m coeficiente 
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significante a 5 % e positivo para a Pessoa Física. Isso poderia ser u m dos fatores que 

influenciam o resultado mais agregado, u m a vez que essa modalidade é caracterizada 

por u m risco maior, sendo u m a operação s e m garantia e de juros b e m elevado. A 

relação positiva de crescimento econômico e inadimplência para esse produto pode ser 

vista ao associarmos que u m a maior atividade econômica levaria a u m maior consumo 

e, consequentemente, u m a maior procura de linhas de crédito — especialmente essa 

modalidade que é voltada para consumo do dia a dia. Portanto, é razoável associar 

que o maior endividamento nessa modalidade, que ocorreria nos períodos de maior 

consumo, poderia desencadear u m a maior inadimplência na carteira c o m o u m todo. 

Essa m e s m a lógica pode ser aplicada para os resultados quando segmen

tamos pelo porte, ver a tabela 25, e m que a carteira de "Acima de 20 Salários Míni-

mos"apresentou coeficiente positivo — considerando a renda elevada, a maior atividade 

econômica poderia gerar u m a maior procura de crédito e u m maior comprometimento 

de renda, que levaria a u m a maior inadimplência. No entanto, o curioso é que observa

m o s a m e s m a relação para a faixa mais modesta de "2 a 3 Salários Mínimos"(apenas 

especificação 2), que é u m outlier das demais faixas inferiores de renda, que tiveram 

coeficientes negativos. 

N a tabela 27 descrevemos os resultados considerando a segmentação por 

ocupação. Podemos ver que apenas duas especificações apresentaram resultados 

significativos e positivos: o modelo 1 para aposentado e pensionista e o modelo 2 para 

servidor ou empregado público. Esse resultado está coerente se considerarmos que a 

fonte de renda dessas ocupações é mais resiliente, ou até m e s m o desvinculada, do 

ciclo econômico — u m a vez que o aposentado vive de renda fixa e servidores públicos, 

e m geral, tem u m a estabilidade financeira muito superior quando comparado ao setor 

privado. Estes, por sua vez, apresentaram resultados dentro do esperado para atividade 

econômica. 

O s resultados para à Pessoa Jurídica, observando as modalidades, mostram 

que apenas a carteira de Comércio Exterior apresentou u m a relação positiva e significa

tiva (sendo apenas a especificação de hiato de produto que apresentou significância), 

c o m o apresentado na tabela 24. Essa relação é esperada para essa carteira, pois os 

períodos desfavoráveis são marcados por u m a depreciação do real perante outras 

moedas — c o m o verificado recentemente na recessão causada pela pandemia de 

COVID-19. Considerando que a especificação t a m b é m apresentou u m a relação ne

gativa e significante c o m o câmbio bilateral, é viável que o aumento de receita das 

empresas que operem c o m comércio exterior (especialmente exportador) se benefi

ciem das condições cambiais e isso reduza a inadimplência da carteira. As demais 

modalidades que apresentaram coeficientes significativos para a proxy de variável 

atividade econômica têm coeficientes negativos, o que é esperado. 
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O m e s m o raciocínio pode ser aplicado nas segmentações por ramo de ati

vidade, na tabela 28, e m que a especificação 2 da carteira "Agricultura, pecuária, 

produção florestal, pesca e aquicultura"apresentou u m coeficiente positivo c o m sig

nificância estatística. Novamente, é u m setor ligado à exportações e dependente do 

câmbio, como corroborado pelo coeficiente significativo e com sinal negativo do câmbio 

bilateral (também na especificação 2). 

A carteira "Eletricidade e gás"também apresentou coeficientes positivos. Nesse 

caso há vários aspectos que p o d e m explicar esse resultado: o setor é relativamente 

resiliente às oscilações de ciclo econômico; as operações desse setor tendem a ser 

investimentos de prazos longos, sendo os valores do m ê s insuficientes para descrever 

a performance da carteira; e esse setor tende a ter empresas de porte maior, que nova

mente são mais resilientes à oscilações de ciclo econômico. E Por fim, a última carteira 

que apresentou esse tipo de resultado é a segmentação por porte PJ "indisponível", 

nesse caso a falta de informação dificulta a elaboração de u m a justificativa para o 

resultado obtido. 

4.3.2 Taxa de Desocupação 

A taxa de ocupação que é a variável proxy para desemprego não se apresen

tou coeficiente c o m significância estatística e m nenhuma especificação da carteira 

completa, e n e m segmentado por PF e PJ. E m teoria, o desemprego seria u m fator 

essencial relacionado a renda das famílias, e deveria estar relacionado ao m e n o s à 

performance da carteira de Pessoa Física. 

Observando as estimações para as demais segmentações, podemos ver resul

tados ainda mais interessantes. N a tabela 23 todos os coeficientes com significância 

estatística mostram sinais negativos: nas carteiras de crédito Rural e Agroindustrial, 

empréstimo s e m consignação e m folha e a especificação 2 do empréstimo c o m con

signação e m folha. A carteira de Rural e Agroindustrial possuium fator intuitivo de 

ser u m a modalidade associada a produtores rurais, que são pouco correlacionados 

com as oscilações do desemprego. Entretanto, as demais modalidades e m teoria deve

riam sofrer u m a influência positiva na inadimplência quanto mais pessoas estiverem 

desempregadas. 

A m e s m a relação está presente nas demais segmentações — das 13 carteiras 

que apresentaram ao m e n o s u m a especificação com coeficiente significante a 5 % , 7 

eram negativo e 6 positivo. Nesse caso o modelo especificado pode estar sofrendo 

c o m variáveis omitidas que estejam influenciando o resultado: é natural esperar que 

u m a piora no desemprego implicaria e m instituições mais cautelosas ao conceder 

crédito; embora isso esteja parcialmente contemplado adicionando a proporção de 

concessões no m ê s , existe t a m b é m a possibilidade que a seleção do público esteja 
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mais eficiente. U m a maneira de verificar isso seria adicionar algum escore de crédito 

ou Rating, porém o primeiro não é amplamente disponível e o segundo não é reportado 

na base do Banco Central para a visão carteira, apenas coorte (contratos gerados no 

m ê s acompanhados ao longo do tempo, se tratando de outra base de dados). 

U m indicador de que esse pode ser o caso, é a visualização gráfica das 

carteiras PF total, empréstimos com e sem consignação e m folha de pagamento. As 

figuras 4, 5 e 6 mostram as séries padronizadas do saldo ativo, taxa de desemprego e 

inadimplência. Pode-se perceber que e m todas as carteiras o saldo ativo é crescente 

ao longo do período, e não parece haver u m a correlação evidente c o m a taxa de 

desemprego — especialmente nos períodos de redução da inadimplência até meados 

de Junho de 2016, e após o primeiro semestre de 2020. 

FIGURA 4 - E V O L U Ç Ã O DA CARTEIRA DE CRÉDITO E DA TAXA DE 
D E S E M P R E G O — P E S S O A FÍSICA TOTAL 

3.0 

o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o S S S S S ô 1 
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M E S D E REFERENCIA 

Taxa de Desocupação Saldo Ativo Inadimplência 

F O N T E : Elaborado pelo autor com dados do Banco Central (2021). 
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FIGURA 5 - E V O L U Ç Ã O DA CARTEIRA DE CRÉDITO E DA TAXA DE 
D E S E M P R E G O — EMPRÉSTIMO C O M C O N S I G N A Ç Ã O E M 
FOLHA DE P A G A M E N T O 

F O N T E : Elaborado pelo autor com dados do Banco Central (2021). 

FIGURA 6 - E V O L U Ç Ã O DA CARTEIRA DE CRÉDITO E DA TAXA DE 
D E S E M P R E G O — EMP R É S T I M O S E M C O N S I G N A Ç Ã O E M 
FOLHA DE P A G A M E N T O 

F O N T E : Elaborado pelo autor com dados do Banco Central (2021). 
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Por outro lado, podemos ver que as modalidades de empréstimo de Pessoa 

Jurídica são bastante afetadas negativamente pelo aumento da inadimplência, c o m o 

indicado na tabela 24. As carteiras de Comércio Exterior, Financiamento de Infraes-

trutura, Desenvolvimento, Projetos e Outros Créditos e Habitacional apresentaram ao 

m e n o s u m a especificação e m que a taxa de desocupação mostrou significância de 

no mínimo 5 % e coeficiente positivo — na linha c o m o tradicionalmente proposto na 

literatura de que a redução na d e m a n d a afetaria negativamente a performance das 

empresas. Porém observando as estimações segmentadas por ramo na tabela 28, 

vemos que a maioria dos coeficientes são negativos: das 6 carteiras que apresenta

ram significância de no mínimo 5 % , apenas "Agricultura, pecuária, produção florestal, 

pesca e aquicultura"possui coeficiente positivo. Nesse caso pode estar prevalecendo 

as especifidades de cada setor, u m a vez que a grande maioria das estimações nem ao 

menos apresentaram resultados significantes para essa variável. 

4.3.3 Taxa Média de Juros 

A taxa média de juros dos contratos de crédito foia variável mais relevante 

c o m o mostram os resultados. O coeficiente estimado se mostrou significativo a 1 % 

e positivo para a carteira completa, e segmentada por Pessoa Física e Jurídica. Das 

61 carteiras estimadas, 30 apresentaram ao menos u m a especificação com resultado 

significativo c o m o mínimo de 5 % de significância — e dessas 30, 23 apresentaram 

coeficiente positivo e 7 negativo. U m possível motivo para a existência de estimações 

com coeficiente negativo pode estar associada a indisponibilidade de dados das taxas 

mais segmentados: a única quebra disponibilizada seria e m PF e PJ, o que deve 

enviesar principalmente carteiras c o m taxas de juros menores — u m exemplo é a 

carteira de crédito habitacional PJ, que apresentou coeficiente negativo. Porém, os 

resultados estimados sugerem u m a boa margem de segurança que a taxa de juros é 

u m determinante relevante para o aumento da inadimplência da carteira de crédito. 

4.3.4 IPCA 

O IPCA não se mostrou u m a variável relevante para a carteira completa, porém 

introduzindo ao segmentar por Pessoa Física e Jurídica foiobservado que a m b a s 

as especificações de PJ indicaram coeficientes significativos a 5 % e negativos. Essa 

relação pode ser vista nas carteiras mais segmentadas: por modalidade, na tabela 24, 

das 4 carteiras que apresentaram ao menos u m a especificação significativa, apenas a 

de comércio exterior possui u m coeficiente positivo. Da m e s m a forma, na tabela 28, das 

8 carteiras com resultados significantes, apenas "Transporte, armazenagem e correio"e 

"Eletricidade e gás"são prejudicadas por u m aumento na inflação. Por porte, na tabela 

26, a relação é mais inconclusiva — co m pequeno porte apresentando u m a relação 

positiva e porte indisponível u m a relação negativa. 
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C o m relação a Pessoa Física, entretanto, das 11 carteiras c o m resultados 

significativos apenas 4 tiveram u m a relação negativa. Por porte o impacto negativo da 

inflação é mais ressaltado, c o m todas as faixas salariais apontando u m aumento da 

inadimplência com a inflação — exceto a carteira e m que a renda é "indisponível". 

U m a possível interpretação desses resultados seria a de que a Pessoa Jurí

dica teria u m a facilidade maior e m se adaptar ao aumento dos preços simplesmente 

repassando os valores ao consumidor final. A Pessoa Física, por sua vez, possui muito 

mais rigidez na sua renda mensal — majoritariamente de assalariados — e por isso u m 

aumento da inflação implica na redução de seu poder de compra, o que pode impactar 

a capacidade de cumprir c o m suas obrigações de crédito. Essa hipótese pode ser 

corroborada pelos resultados por ramo PJ, e m que apenas atividades muito regula

mentadas como correios e elétricas apresentaram u m a relação positiva — justamente 

empresas com maior rigidez no repasse de custos. 

4.3.5 Câmbio Bilateral 

A variável indicadora de câmbio não se mostrou significante para a carteira com

pleta, e nem para a segmentação entre PF e PJ. Observando segmentações adicionais, 

podemos ver alguns casos e m que o câmbio bilateral influencia a inadimplência: 

Para a Pessoa Física, temos 10 carteiras que apresentaram resultados signifi

cativos a 5 % , sendo que 8 tiveram coeficiente negativo — mostrando u m a melhora de 

performance a medida que o câmbio se deprecia. A ausência de u m a relação negativa 

entre câmbio e inadimplência é esperado para a Pessoa Física, u m a vez que contratos 

e m m o e d a estrangeira são u m a fração muito pequena da carteira, e os problemas 

associados à depreciação do câmbio são capturadas pela variável do IPCA. Porém, é 

u m tanto inesperado obter carteiras que se beneficiem de u m a depreciação cambial — 

ainda que a grande maioria das estimações seja insignificante. 

Para Pessoa Jurídica, apenas 10 carteiras apresentaram resultados significati

vos estatisticamente — sendo que 8 são nas segmentações por ramo. Por modalidade, 

como esperado, a carteira de Comércio Exterior apresentou u m resultado com signifi

cância estatística e com sinal e negativo — visto que empresas que necessitem destas 

linhas muito provavelmente lidam com exportações. 

Por ramo, na tabela 28 a via de atuação do câmbio no aumento da receita de 

empresas que recebem e m m o e d a estrangeira fica mais evidente: as atividades que 

se beneficiaram foram, por exemplo, "Agricultura, pecuária, produção florestal, pesca 

e aquicultura"e "Artes, cultura, esporte e recreação". Enquanto que as empresas que 

tiveram piora de performance foram aquelas que dependem de insumos atrelados ao 

dólar, por exemplo construção e, por consequência, atividades imobiliárias. 
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4.3.6 Concessões 

A variável indicativa da porcentagem de novos créditos e m relação ao total 

da carteira se mostrou relevante para a especificação 1 da carteira completa, porém 

pouco relevante para o segmento de Pessoa Jurídica. Para esse tipo de cliente, apenas 

as carteiras de ramo "Transporte, armazenagem e correio", "Outras atividades de 

serviços", pequeno porte e modalidade de Comércio Exterior apresentaram resultados 

significativos a 5 % — e todas apresentaram coeficiente negativo. 

Para Física, no entanto, a variável se mostrou relevante para diversas car

teiras: incluindo a carteira completa de PF, todas as modalidades c o m exceção de 

"Outros créditos", e m 3 faixas salariais ( 2 a 3 salários mínimos, até 1 salário mínimo e 

sem rendimentos), ocupações de Autônomo, empresário e empregados de empresas 

privadas — este último apresentou o coeficiente mais elevado e m módulo de todas 

as estimações. Fora a faixa salarial de 2 a 3 salários mínimos, todas as carteiras 

mencionadas apresentaram coeficiente negativo. 

A partir dos resultados obtidos, é possível concluir que as concessões são u m 

indicador relevante para prever a inadimplência da carteira de Pessoa Física. Muito 

provavelmente esse setor tem linhas de crédito mais genéricas, e a facilidade e m obter 

novos créditos — como renegociações, refinanciamentos, etc — são fundamentais para 

a manutenção da carteira c o m o u m todo. Para a Pessoa Jurídica esse indicador não 

é tão importante, possivelmente c o m o os valores médios são maiores, as instituições 

sejam mais cautelosas e m oferecer novas linhas c o m o ações mitigatórias. A m b a s 

as hipóteses são temas que merecem maior investigação para confirmar as vias de 

atuação da variável na inadimplência. 

4.3.7 Prorrogações C O V I D 

O período referente as prorrogações pela pandemia de COVID-19 possui 

resultados bastante diversos. C o m o as prorrogações atingiram apenas modalidades 

específicas, temos vários casos e m que a variável apresenta u m coeficiente negativo. 

Porém, c o m o as prorrogações não foram válidas para todos os contratos e clientes 

(clientes c o m atrasos e certos restritivos, por exemplo) a variável capturou apenas o 

período de dificuldade econômica — tendo u m coeficiente positivo. 

Isso está presente no modelo para a carteira completa, e m que a especificação 

1 possui u m nível de significância a 5 % e coeficiente negativo — apesar de o m e s m o 

não ser verificado e m nenhuma especificação segmentada e m PF e PJ. O efeito 

da variável é mais visível segmentado por modalidade, especialmente para Pessoa 

Física na tabela 23, e m que crédito habitacional, empréstimos com e sem consignação 

e m folha e crédito rural apresentaram u m a influência negativa, enquanto cartão de 
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crédito — que não teve prorrogações — possuium coeficiente significante positivo. 

Curiosamente, a modalidade de Veículos também teve coeficiente positivo, apesar de 

ser u m dos alvos das prorrogações do período. Esse é u m tema que requer mais estudo, 

dados sobre a quantidade de clientes elegíveis a prorrogação na época poderiam 

ajudar a esclarecer essa relação. Para as demais segmentações de Pessoa Física, os 

casos de significância estatística foram escassos, e todos c o m coeficiente positivo — 

provavelmente capturando a relação do período de recessão. 

Para a Pessoa Jurídica, nenhuma das segmentações apresentou efeito notável: 

por modalidade, apenas Capital de Giro Rotativo teve significância nas duas especifica

ções — e u m a relação positiva, o que é compreensível por ser u m produto de taxa e 

risco mais elevado.Observando por ramo de atividade, na tabela 28, é interessante que 

as carteiras que apresentaram significância são justamente os setores mais afetados 

pelo lockdown: "Alojamento e alimentação"e "Artes, cultura, esporte e recreação"são 

alguns dos exemplos mais visíveis. A m b o s apresentam coeficientes c o m o sinal ne

gativo e são ramos que sofreram diretamente com o fechamento do comércio — isso 

pode ser u m indício de que essas atividades tiveram u m manejo efetivo da carteira por 

meio das prorrogações e renegociações, que conteve a inadimplência no período. 
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C o m base nos resultados descritos nesse capítulo, é visível a importância e m 

se utilizar dados desagregados ao realizar u m a análise sobre inadimplência: enquanto 

o modelo da carteira de crédito agregada, descrito na tabela 21, segue o m e s m o 

comportamento da maior parte da literatura — c o m o verificado na tabela 4 — ao 

adicionarmos segmentações adicionais há u m a maior heterogeneidade de informações 

e dos resultados permitindo ver que para algumas variáveis eles diferem dos resultados 

descritos e m estudos que se baseiam e m dados agregados. U m exemplo disso é o 

coeficiente obtido para atividade econômica na modalidade de cartão de crédito, na 

tabela 23, e m que é intuitivo que esse produto tenha u m a maior inadimplência e m 

momentos de alta de consumo e foi o resultado aqui encontrado — entretanto esse 

efeito é pouco capturado na literatura c o m o u m todo, e se perde ao consolidarmos a 

carteira de crédito. 
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5 C O N S I D E R A Ç Õ E S FINAIS 

O objetivo do presente estudo foi analisar os determinantes macroeconômicos 

da inadimplência utilizando o Método dos Momentos Generalizados system para o 

período de Jun-2012 até Jun-2020 utilizando: taxa de crescimento do PIB ou hiato 

de produto, taxa de desocupação, taxa média de juros dos contratos, IPCA, câmbio 

bilateral e concessões de crédito e m razão do tamanho da carteira. A carteira de 

crédito foi segmentada por tipo de cliente, porte/renda, modalidade, ocupação/ramo de 

atuação. 

Dentre os principais resultados, podemos destacar: 

• E m todas as estimações, a inadimplência da carteira apresentou u m a alta persis

tência; 

• Existe u m a grande heterogeneidade no comportamento das carteiras de crédito 

dependendo da segmentação utilizada; 

• Foiencontrado evidências de que o ciclo econômico, aquinível de atividade 

econômica, é u m fator relevante para a explicação da inadimplência, porém 

afetando de forma desigual as diversas carteiras analisadas; 

• A taxa de desocupação não é u m indicador que mostrou grande poder descritivo 

na inadimplência, m e s m o para Pessoa Física; 

• A taxa média de juros foi o determinante c o m maior quantidade de resultados 

significativos, e consistente e m indicar u m aumento na inadimplência; 

• E m geral o IPCA foiuma variável pouco significativa, porém na maioria das 

estimação c o m resultados significantes era referentes à Pessoa Física, e seu 

impacto era prejudicial; 

• D e forma semelhante, o câmbio bilateral apresentou pouca relevância exceto e m 

casos pontuais, como ramos de atividade que lidam com exportações; 

• A quantidade de concessões de crédito no m ê s é u m fator explicativo relevante 

na redução da inadimplência, especialmente para Pessoa Física; 

• O período de prorrogações devido à pandemia de COVID-19 apresentou resul

tados mistos. A variável foisignificativa e negativa para modalidades que eram 

do escopo das prorrogações, e positiva para modalidades fora do escopo — as 

demais segmentações não apresentaram tendência clara. 
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As estimações realizadas podem ser úteis tanto para gestores de instituições 

financeiras quanto de agentes reguladores. As estimações segmentadas podem forne

cer informações valiosas às financeiras, u m a vez que diferentes portfólios de crédito 

podem ter reações distintas mediante alterações do cenário econômico, e as segmen¬

tações podem prover flexibilidade no processo de tomada de decisão. Além disso, os 

determinantes mais relevantes podem ser utilizados para testes de estresse e m partes 

individuais de cada portfólio, o que poderia agregar no poder preditivo. 

D o ponto de vista de agentes reguladores, os resultados apresentados podem 

prover insights de como abordar u m a crise de inadimplência: especialmente a relação 

da inadimplência com as concessões de crédito mostra que resolver u m a crise bancária 

é muito mais complexo do que apenas restringir o apetite de risco, reduzindo a oferta 

de crédito. 

Por último, o presente trabalho pode ser estendido de várias formas. A primeira, 

seria testar mais especificações para cada segmento. Dado que a estimação por G M M 

pode ser muito sensível, seria interessante selecionar carteiras específicas e testar 

diversas especificações, sendo que no processo de seleção, empregar os critério 

de informação para auxiliar na escolha da especificação ótima para cada carteira. A 

segunda forma de estender esse estudo seria aprofundar a análise na dependência 

transversal entre os grupos utilizados. Por exemplo, seria natural esperar que u m 

aumento na inadimplência do crédito com consignação e m conta levasse a u m aumento 

na inadimplência de crédito rotativo, u m a vez que diversos clientes podem estar com 

suas contas negativadas. Por fim, a introdução de variáveis referentes às instituições 

que concedem o crédito poderia se mostrar relevante para a inadimplência ao permitir 

capturar "apetites"de risco distintos. 
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