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1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho ¢ estudar como a taxa de juros, spread bancério e taxa de
desemprego influenciam a inadimpléncia no Brasil. O crescimento da inadimpléncia brasileira
tem chamado a atencdo da populagdo ultimamente. Conforme o Serasa Experian, a
inadimpléncia atingiu 72,50 milhdes de pessoas em julho de 2024, representando
aproximadamente 35,7% da populagado brasileira. A dificuldade de pagamento de dividas pela
populacdo se tornou um problema social e economico, dado que afeta a satde financeira de
milhdes de brasileiros e pressiona o sistema bancario. Além das familias, as firmas também
tém enfrentado desafios com inadimpléncia, especialmente as micro e pequenas empresas,
que representam cerca de 93,9% das firmas inadimplentes.

Do ponto de vista da teoria econdmica, a inadimpléncia pode refletir a deterioragdo do
acesso ao crédito ou o aumento do custo do crédito, ambos vistos como sinais de fric¢cdes
financeiras. Tais friccdes, por sua vez, tendem a afetar negativamente a economia. Nesse
contexto, existe uma literatura que sugere que o aumento das friccdes financeiras influencia
negativamente a atividade econdmica em paises emergentes (Ponticelli, 2016; Silva 2018).
Para as firmas, a inadimpléncia ¢ influenciada por fatores como idade, setor e porte da
empresa, além de variaveis macroecondmicas como o spread bancario e a taxa de juros. A
pandemia de COVID-19 também impactou a dinamica das firmas com uma queda temporaria
na inadimpléncia, mas que retornou a trajetoria de crescimento.

Utilizaremos dados agregados sobre taxa de juros, taxa de desemprego e spread
bancario para estimar o efeito desses determinantes sobre a inadimpléncia. O estudo abrange
tanto a inadimpléncia de familias quanto de firmas. A analise empirica emprega o modelo
Vetor Autorregressivo (VAR). Os resultados sugerem que a inadimpléncia ¢ influenciada por
suas proprias defasagens no ambito de familias ¢ firmas. Silva (2018) argumenta que, uma
vez inadimplente, o individuo tende a ser inadimplente também em outras modalidades de
crédito, devido ao risco de contagio de crédito, sugerindo que a inadimpléncia tende a ser
persistente ao longo do tempo.

A analise também revelou que a quebra estrutural exerce um impacto significativo
sobre a inadimpléncia das firmas. A quebra estrutural foi marcada pela pandemia do COVID-
19, que, conforme Sampaio e Antoniolli (2020), foi um periodo caracterizado pelo
desequilibrio da oferta e demanda e pelas medidas implementadas para controlar o cendrio.
Os resultados do VAR apontam que a inadimpléncia e o spread mudaram seu comportamento

apos a pandemia. Esse efeito esta ligado a flexibilizagdo das condi¢des de contratacdo e a



renegociagdo de operagdes do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte (PRONAMPE).

Além da introdugdo, este trabalho apresenta uma revisdo dos principais fatos
estilizados e da literatura sobre a inadimpléncia no Brasil. Em seguida, detalha-se a
metodologia empregada na andlise, acompanhada da descri¢do da base de dados utilizada.
Posteriormente, sdo discutidos os resultados obtidos e suas conclusdes, sintetizando as

principais implicacgdes do estudo.
2 FATOS ESTILIZADOS SOBRE A INADIMPLENCIA NO BRASIL

Nesta secdo, apresentaremos brevemente alguns fatos estilizados sobre a
inadimpléncia no Brasil. Vamos discutir as caracteristicas socioecondmicas que podem
influenciar a inadimpléncia das familias e das firmas no pais.

O Brasil contava com 71,45 milhdes de pessoas inadimplentes em junho de 2023,
segundo o Serasa Experian. Desses inadimplentes, 34,8% tinham entre 41 ¢ 60 anos ¢ 49,7%
eram homens. A divida média por pessoa representava cerca de 240% do salario médio, de
acordo com o IBGE. A Figura 1 mostra a trajetoria da inadimpléncia dos consumidores desde
mar¢o de 2016 (indice 1 = 2016m3). Até a pandemia de COVID-19, a taxa seguia uma
tendéncia de alta. Apdés uma queda inicial durante a pandemia, a inadimpléncia voltou a

crescer.

Figura 1 — Indice de Consumidores Inadimplentes entre 2016m3 e 2024m6

(Indice 1=2016m3)
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Nota: Dados de inadimpléncia extraidos das séries estatisticas do Serasa Experian. Indice 1= 2016. Elaboragio
propria. O indicador "inadPF" representa a inadimpléncia de pessoas fisicas, ilustrando que quanto maior o

indice maior o nivel de inadimpléncia.

O cartdo de crédito ¢ a principal fonte de inadimpléncia, afetando 53% dos brasileiros
endividados em setembro de 2022. Segundo o Serasa Experian, o cartdo de crédito responde
por 31,1% do total do valor inadimplente. Servigos basicos, como agua e energia, sdo a
segunda maior fonte, representando 22,1% das dividas. A taxa SELIC também pode
influenciar a inadimpléncia das familias, conforme Barbosa et al. (2023). Quando a taxa cai, a
demanda por crédito aumenta, elevando o endividamento e, consequentemente, os indices de
inadimpléncia. A Figura 2 mostra o spread médio das operagdes de crédito para as familias
desde margo de 2011. Entre 2013 e 2017, o spread médio apresentou uma tendéncia de alta,
seguido por uma fase de queda. A partir de 2021, o spread voltou a crescer até junho de 2023.
A curva do spread seguiu um comportamento semelhante ao da inadimpléncia das familias

durante a pandemia.
Figura 2 — Indice do Spread Médio das Operacdes de Crédito da Pessoa Fisica entre

2011m3 e 2024m6
(indice 1 =2011m3)
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Nota: Dados do spread extraidos das séries estatisticas do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Elaboragdo
propria. O indicador "spreadPF" representa o spread de pessoas fisicas, ilustrando que quanto maior o indice

maior o nivel do spread.

O desemprego ¢ outro importante elemento para o endividamento, segundo o Serasa

Experian (2022). O relatério mostra que 29% das pessoas endividadas estdo desempregadas.



A Figura 3 ilustra a trajetoria da desocupag@o no Brasil desde 2012 e mostra uma alta na taxa
entre 2014 e 2017. Durante a pandemia, o desemprego aumentou ainda mais, mas depois caiu.

A trajetoria do desemprego foi oposta a da inadimpléncia das familias durante esse periodo.

Figura 3 — Indice de Desocupagio entre 2012m1 e 2024m6
(Indice 1=2012m1)
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Nota: Dados de desocupacdo extraidos das séries estatisticas da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD). Elaboragao propria. O indicador "desocupagdo" representa a taxa de desocupagdo brasileira, ilustrando

que quanto maior o indice maior o nivel de desocupagéo.

A 1adimpléncia das firmas brasileiras ¢ influenciada por fatores como idade, setor,
tamanho e modelo de negocio. Dados da Serasa Experian de mar¢o de 2024 mostram que o
setor de servicos tem uma taxa de inadimpléncia de 55,1%, enquanto o setor industrial
registra 7,5%. Em mar¢o de 2024, 6,3 milhdes de micro e pequenas firmas estavam
inadimplentes, representando 93,9% do total de firmas inadimplentes. Desde margo de 2016,
a inadimpléncia das firmas segue uma tendéncia de crescimento, de acordo com o Serasa
Experian. A Figura 4 mostra a inadimpléncia das firmas brasileiras, com queda durante a

pandemia e retorno ao crescimento apds esse periodo.



Figura 4 — Indice de Empresas Inadimplentes entre 2016m1 e 2024m6
(Indice 1 =2016m1)
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Nota: Dados de inadimpléncia extraidos das séries estatisticas do Serasa Experian. Elaboracdo propria. O

indicador "inadPJ" representa a inadimpléncia de pessoas juridicas, ilustrando que quanto maior o indice maior o
2

nivel de inadimpléncia.

O nivel de inadimpléncia ¢ influenciado por fatores como o ambiente legal, conforme
o BACEN (2017). A Lei de Faléncias, de 2005, visava aumentar a recuperacdo de fundos
emprestados a firmas em dissolugdo. No entanto, a lei enfrentou problemas devido a
ineficiéncia judicial, gerando inseguranca para os credores (Ponticelli e Alencar, 2016). A lei
foi revisada em 2020 para modernizar os procedimentos e incentivar métodos extrajudiciais,
buscando acelerar os processos de faléncia e reduzir o congestionamento nos tribunais.

De acordo com o BACEN (2022), quando a inadimpléncia aumenta e a taxa de juros
permanece estdvel, o spread tende a subir. O Brasil enfrenta alta inadimpléncia e elevados
spreads bancarios. Em 2022, o Banco Mundial revelou que o Brasil tem o terceiro maior
spread bancario do mundo, atrds apenas de Zimbabue ¢ Madagascar. A Figura 5 ilustra esse

fato.



Figura 5 — Spread bancério por pais em 2022
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Fonte: Banco Mundial

A Figura 6 mostra o spread bancario das firmas brasileiras (Indice 1 = 2016m1). O
spread para as firmas passou por varias mudangas ao longo do tempo. De margo de 2016 até
meados de 2017, a taxa subiu, seguida por um movimento de queda. Durante a pandemia, o
spread caiu, mas depois voltou a subir, embora com oscilagdes. A curva do spread para as

firmas teve um comportamento semelhante ao da inadimpléncia durante a pandemia.

Figura 6 — Indice do Spread Médio das Operagdes de Crédito da Pessoa Juridica entre
2016ml e 2024m6
(Indice 1 =2016m1)
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Nota: Dados do spread extraidos das séries estatisticas do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Elaboragdo

propria. O indicador "spreadPJ" representa o spread de pessoas juridicas, ilustrando que quanto maior o indice

maior o nivel do spread.



Em resumo, os fatos estilizados sugerem que a inadimpléncia das familias estd
associada a mudancas na taxa de juros, no desemprego e no spread bancario. Para as firmas, a
inadimpléncia também estd relacionada a essas variaveis, considerando que o desemprego
esta correlacionado com a atividade economica. Essas varidveis serdo exploradas no estudo

empirico, onde avaliaremos o papel de cada uma na dinamica da inadimpléncia.

3 LITERATURA RELACIONADA

Nesta se¢do, sera apresentada uma revisao da literatura sobre inadimpléncia e suas
consequéncias para os agentes econdmicos. Andrade et al. (2008) sugerem que a
inadimpléncia ocorre devido a impactos na renda das familias. Esses choques na restricao
or¢amentdria fazem com que o consumidor perca o controle financeiro, tornando-se mais
propenso a inadimpléncia. O desemprego ¢ um dos principais motivos. Além disso, a falta de
planejamento financeiro ¢ o desejo de melhorar a qualidade de vida levam as familias a
gastarem mais do que podem. Esse comportamento ¢ agravado pela situagdo econdmica do
pais. Empréstimos a terceiros e o ato de ser fiador também podem resultar em inadimpléncia,
pois o devedor pode ndo assumir o compromisso de pagar a divida.

Silva, Brito e Martins (2018) destacam o risco de contagio de crédito, que desempenha
um papel relevante na inadimpléncia. Esse risco se refere ao fato de que a insolvéncia em uma
modalidade de crédito pode levar ao ndo pagamento em outras categorias. As familias tendem
a preservar sua liquidez, mantendo a adimpléncia em modalidades como cartdes de crédito,
cheque especial e crédito pessoal para conservar seu poder de compra. No entanto, priorizam
o pagamento de financiamentos imobilidrios e de veiculos devido aos custos de garantia
dessas modalidades. Isso se deve a alienacdo fiducidria dos bens financiados, que da aos
credores o direito sobre o bem caso o devedor ndo cumpra suas obrigagdes. O estudo ressalta
como as familias priorizam suas dividas de acordo com as garantias envolvidas.

Chu (2001) constata uma relagdo positiva entre inadimpléncia e spread bancério nas
firmas. A inadimpléncia faz parte da decomposi¢do do spread, refletindo as perdas com
crédito concedido no passado e considerando o histdrico de adimpléncia do tomador. A Lei de
Faléncias, promulgada no Brasil em 2005, visava melhorar a prote¢do dos credores,
aumentando a recuperacdo de ativos pelas instituigdes financeiras em casos de faléncia. Isso
reduzia os riscos de empréstimos e, consequentemente, as taxas de juros. Na época, um
processo de faléncia no Brasil demorava, em média, 10 anos (Aratjo e Funchal, 2006).

Ponticelli e Alencar (2016) mostram que fricgoes financeiras também s3o influenciadas pela



eficiéncia dos tribunais locais. O congestionamento judicial atrasava os processos de faléncia,
0 que impactava a aplicagdo da nova legislacdo e a concessdo de empréstimos, afetando o
investimento e a producao das firmas.

Tiryaki et al. (2017) examinam a rela¢do entre componentes macroecondmicos € a
inadimpléncia. O estudo revela que a inadimpléncia diminui no curto prazo com o aumento da
renda, enquanto a taxa de juros exerce uma influéncia significativa. Quando os juros sobem, a
inadimpléncia também aumenta, pois o fluxo de caixa das firmas ¢ prejudicado,
comprometendo sua capacidade de pagar dividas.

Os estudos de Chu (2001) e Tiryaki et al. (2017) mostram que a inadimpléncia esta
diretamente relacionada ao spread bancario e a taxa de juros das firmas. Quando as condigdes
macroecondmicas pioram, a inadimpléncia tende a aumentar. Além disso, a legislagdo de
faléncias destaca o risco elevado de inadimpléncia no processo de solvéncia empresarial, o
que leva ao aumento do spread bancario.

Em resumo, diversos estudos mostram que a inadimpléncia estd relacionada a
atividade econdmica, ao spread bancéario ¢ a taxa de juros. No entanto, poucos estudos
analisaram essa relacdo em paises emergentes, como o Brasil, tema que sera abordado na

proxima segao.

4 METODO EMPIRICO

Mais uma vez, o objetivo deste trabalho ¢ estudar como a taxa de juros, spread
bancario e taxa de desemprego influenciam a inadimpléncia no Brasil. Nesta secdo apresenta
o modelo Vetores Autorregressivos (VAR) utilizado neste estudo e as variaveis agregadas.
Primeiramente, sdo detalhadas as especificidades do modelo VAR e como ele ¢ calculado. Em

seguida, sdo descritas as variaveis incluidas no modelo e suas respectivas observagoes.

4.1 Dados

Utilizamos séries temporais mensais para estimar dois modelos de VAR: um focado
em inadimpléncia de pessoas fisicas (PF) e outro em inadimpléncia de pessoas juridicas (PJ).
As variaveis selecionadas para o modelo PF incluem a taxa de inadimpléncia de pessoas
fisicas, taxa de juros, spread bancario PF e taxa de desocupagdo. Para o modelo PJ, as
variaveis incluem a taxa de inadimpléncia de pessoas juridicas, taxa de juros e spread

bancario PJ.



As taxas de inadimpléncia para pessoas fisicas e juridicas sdo fornecidas mensalmente
pelo Serasa Experian. Os dados consistem na quantidade de individuos e empresas
inadimplentes, ou seja, aqueles que possuem pelo menos um compromisso financeiro vencido
e nao pago. O periodo de analise cobre de marco de 2016 a margo de 2024.

A taxa de juros bésica da economia representada pela taxa de juros do Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC) das estatisticas do Banco Central do Brasil. A
SELIC reflete a taxa média de juros em operagdes de financiamento de um dia (overnight),
lastreadas em titulos publicos negociados no SELIC. Consideramos somente o periodo de
margo de 2016 a margo de 2024.

O spread bancario, tanto para pessoas fisicas quanto juridicas, ¢ definido como a
diferenca entre a taxa média de juros das novas operacdes de crédito e o custo médio de
captacdo de recursos pelas instituicoes financeiras. As séries de spread bancario sdo
disponibilizadas mensalmente pelo IPEA. Embora os dados estejam disponiveis desde margo
de 2011, utilizamos, para este estudo, o periodo entre margo de 2016 e marco de 2024.

Incluimos também a taxa de desocupacdo, que reflete o percentual de pessoas
desocupadas em relagdo a for¢a de trabalho e € obtida a partir da Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). O recorte temporal considerado para este estudo abrange o periodo de

marco de 2016 a margo de 2024.
4.2 Modelo VAR

O modelo VAR avalia a relacao da inadimpléncia com variaveis macroecondmicas,
como taxa de juros, spread bancario e, no caso da pessoa fisica, taxa de desemprego. A
estimagdo revela como alteragdes nessas variaveis influenciam a inadimpléncia ao longo do
tempo. Segundo Barbosa et al. (2023), a SELIC impacta diretamente a inadimpléncia: a
reducdo da taxa de juros aumenta a demanda por crédito, elevando o endividamento e,
consequentemente, os indices de inadimpléncia. Com crédito mais barato, os individuos
subestimam o risco de exceder suas restricdes orgamentarias.

O VAR utiliza um vetor de ordem p com n variaveis endogenas, Xt, que se conectam

em uma matriz A expressa de uma forma geral pela equagao:
p
AXL- = BO + Z BlXt—l + Bgt
i=1
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A matriz A define as restricdes contemporaneas entre as varidveis que constituem o
vetor n x 1, Xy, enquanto By ¢ um vetor de constantes n x 1 e B; sdo matrizes n x n. Enquanto
B ¢ uma matriz diagonal n X n de desvios-padrdo, e, por fim, & € um vetor n x 1 de
perturbagdes aleatérias ndo correlacionadas entre si, sendo denominados de choques
estruturais (BUENO, 2012). A equacdo expressa anterior ¢ uma forma estrutural do VAR ¢
revela as relacdes entre as varidveis endogenas do modelo. Os choques ¢; afetam
individualmente cada uma das variaveis endogenas e sao independentes entre si. Entretanto,

devido a endogeneidade do modelo, o VAR normalmente ¢ estimado em sua forma reduzida:
P
Xt = A_lBO + Z A_lBiXt_i + A_lBgt

=1
p
Py + Z DX, +e
i=1
Em que:
®; = A7'B;
i=01,..,p
Be = Aeq

Pode-se usar o modelo bivariado de ordem 1 para uma visualizagdo mais clara. Esse
modelo simplificado permite o desenvolvimento de modelos de ordem superior, conforme o
exemplo:

Ve = bio — @122 + b127¢ 1 + 0y &y
zt = byo — @21yt + ba1Ve-1 + b22Ze—1 + 0,85

As variaveis podem influenciar-se mutuamente, tanto contemporaneamente quanto por
valores defasados. O modelo VAR, portanto, busca evitar a correlacdo entre as varidveis e
seus erros devido ao efeito feedback. Assim, desenvolve técnicas para entender a trajetoria da
variavel de interesse diante de choques estruturais (BUENO, 2012).

Neste estudo, sdo estimados dois modelos VAR: um para pessoa fisica e outro para
pessoa juridica. O modelo de pessoa fisica considera a taxa de inadimpléncia PF, taxa de
juros, spread PF e taxa de desocupacdo. O modelo de pessoa juridica inclui inadimpléncia PJ,
taxa de juros e spread PJ. O Relatorio de Economia Bancéria e Crédito do BACEN (2005)
sugere uma relagdo direta entre inadimpléncia e spread, ambos tendendo a crescer juntos.
Barbosa et al. (2023) observam que, com a reducdo do desemprego, a inadimpléncia tende a
aumentar devido ao maior poder de compra dos empregados, facilitando a contracdo de

dividas. No entanto, o Mapa da Inadimpléncia da Serasa Experian aponta o desemprego como
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a principal causa do endividamento, indicando que a restrigdo orcamentdria se intensifica na
falta de emprego, aumentando a inadimpléncia.

Para lidar com quebras estruturais, foi adotado o método com variavel dummy. A
amostra totaliza 97 observagdes, sendo dividida em 59 e 38 para pessoa fisica, € 50 e 47 para
pessoa juridica. A Tabela 2 no apéndice apresenta testes que confirmam a confiabilidade do
modelo. O teste Portmanteau verifica autocorrelacdo nos residuos, enquanto o teste de
heterocedasticidade assegura que a variancia dos erros ¢ constante, e o teste de normalidade
analisa se os residuos seguem uma distribuicdo normal.

No modelo para pessoa fisica, a inadimpléncia é a variavel dependente, com a taxa
SELIC, o spread PF e a taxa de desocupagdo como varidveis independentes. Os testes de
estacionaridade, apresentados na Tabela 3 do apéndice, mostraram que as séries ndo sao
estacionarias, sendo necessaria a diferenciagdo. Apds a diferenciagdo, os testes PP e KPSS
indicaram que as séries estdo estaciondrias. O teste ZA também foi aplicado as séries
diferenciadas para detectar possiveis quebras estruturais, confirmando que todas sao
estacionarias, considerando a presenca de um ponto de quebra.

As ilustragdes ACF e PACF mostram uma queda gradual nas autocorrelagoes,
caracterizando a estacionaridade das séries. A sele¢do de lags no modelo VAR foi baseada no
critério FPE, resultando em um numero ideal de 4 lags. O modelo VAR para pessoas juridicas
utiliza a inadimpléncia PJ como variavel dependente, com a taxa SELIC e o spread PJ como
variaveis independentes. Inicialmente, as varidveis mostraram-se nao estacionarias, mas, apos
diferenciagdo, os testes PP e KPSS indicaram estacionaridade. Os graficos ACF e PACF das
séries diferenciadas também estdo ilustrados no apéndice, confirmando a queda nas
autocorrelacdes. O numero ideal de lags para o modelo VAR foi definido como 3 (FPE(n) =
3), utilizando as trés observagoes anteriores de cada variavel para prever com mais precisao o

comportamento futuro.

5 RESULTADOS

Os resultados da estimativa pessoa fisica e suas conclusdes sao abordados nesta segao.
Posteriormente, as respostas do modelo pessoa juridica e suas interpretagdes sao explicados.

O resultado do VAR, com a inadimpléncia pessoa fisica como variavel dependente,
esta ilustrado na Tabela 5, contida no apéndice. A inadimpléncia PF ¢ influenciada por suas
proprias defasagens, principalmente no lag 2 com um coeficiente negativo. Isso pode

indicaruma persisténcia da inadimpléncia no periodo seguinte, o individuo. A taxa de
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desocupacgdo tem um impacto significativo no lag 4 com um coeficiente negativo, sugerindo
que um aumento no desemprego leva a uma queda na inadimpléncia apds quatro periodos. A
taxa SELIC e o spread ndo apresentam significancia estatistica, sugerindo que no curto prazo
elas ndo afetam a inadimpléncia PF de forma relevante. Esses resultados apontam que a
inadimpléncia PF ¢ explicada pela sua propria trajetéria ao longo do tempo e possui influéncia
da taxa de desocupacgdo em defasagens mais longas.

A matriz de correlacdo dos residuos revela as correlagdes contemporaneas entre as
variaveis, sem levar em consideracao os efeitos defasados. No modelo para pessoa fisica, a
matriz de correlagdo aponta relagdes lineares fracas, conforme apresentado na Tabela 6. A
correlacdo entre a taxa SELIC e a inadimpléncia PF ¢ quase nula (0,0066), o que reforga a sua
insignificancia no modelo. A relacdo entre a inadimpléncia PF e o spread PF ¢ moderada
(0,1259), mas ainda insuficiente para apresentar significancia estatistica. Da mesma forma, a
correlagdo entre a inadimpléncia PF e a taxa de desocupagdo ¢ leve (0,0406), embora o
impacto da taxa de desocupagdo se mostre significativo em defasagens mais longas no VAR.
Esses resultados apontam que as relagdes entre as varidveis sdo mais expressivas ao longo do

tempo do que de forma contemporanea.

Tabela 6 — Matriz de Correlagao dos Residuos PF

Taxa SELIC Inadimpléncia PF Spread PF Taxa de desocupacgdo
Taxa SELIC 1.000000 0.006632 0.09115 0.08310
Inadimpléncia PF 0.006632 1.000000 0.12595 0.04063
Spread PF 0.091149 0.125947 1.00000 0.06836
Taxa de desocupacio 0.083097 0.040626 0.06836 1.00000

Fonte: Elaboragdo propria

A decomposicao da varidncia dos erros de previsao (FEVD) ¢ utilizada para analisar a
contribui¢cdo de cada varidvel do modelo na variagdo futura de uma variavel dependente ao
longo do tempo. O FEVD do modelo pessoa fisica ¢ ilustrado na Figura 7 e aponta que a
maior parte da variagdo ao longo do tempo ¢ explicada pelas defasagens da propria
inadimpléncia. Porém com o passar do tempo a taxa de desocupacdo comega a impactar na
inadimpléncia, enquanto a taxa SELIC e spread PF continuam a exercer uma menor

influéncia.
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Figura 7 — Decomposi¢do da Variancia dos Erros de Previsdo (FEVD) PF
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Fonte: Elaboragdo propria

A inadimpléncia de pessoas juridicas ¢ principalmente explicada por suas proprias
defasagens. O coeficiente do lag 1 de inadimpléncia PJ (-0.4333) ¢ altamente significativo e
negativo, sugerindo que um aumento na inadimpléncia em um periodo resulta em uma
reducdo no periodo seguinte. A taxa SELIC e o spread PJ ndo sdo estatisticamente
significativos, indicando que ndo influenciam diretamente a inadimpléncia PJ no curto prazo.
A constante ¢ significativa e positiva (0.014097), demonstrando que fatores externos ao
modelo influenciam a inadimpléncia.

Como mencionado anteriormente, a quebra estrutural tem relagdo com a pandemia do
COVID-19, momento no qual foi lancado medidas para flexibilizar as condigdes de
contratacdo e renegociacao das operagdes do Programa Nacional de Apoio as Microempresas
e Empresas de Pequeno Porte (PRONAMPE), tais parametros encontram-se na Medida
Proviséria 1.139/2022.



Tabela 7 — Modelo VAR PJ
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Variavel dependente Varidavel independente LAG COEFICIENTE Significincia
Inadimpléncia PJ Taxa SELIC 1 0.000124 -
Inadimpléncia PJ Inadimpléncia PJ 1 -0.433345 ok
Inadimpléncia PJ Spread PJ 1 -0.005136 -
Inadimpléncia PJ Taxa SELIC 2 0.008432 -
Inadimpléncia PJ Inadimpléncia PJ 2 -0.0104064 -
Inadimpléncia PJ Spread PJ 2 0.027757 -
Inadimpléncia PJ Taxa SELIC 3 0.026162 -
Inadimpléncia PJ Inadimpléncia PJ 3 0.132823 -
Inadimpléncia PJ Spread PJ 3 -0.006816 -
Inadimpléncia PJ Constante - 0.014097 i
Inadimpléncia PJ Dummy_SELIC - -0.002462 -
Inadimpléncia PJ Dummy_inadimplénciaPJ - -0.028071 A
Inadimpléncia PJ Dummy_ spreadPJ - 0.022549 *

Fonte: Elaboragao propria

A matriz de correlagdo apresentada na Tabela 8 reflete as relagdes contemporaneas
entre as varidveis do modelo de inadimpléncia PJ. A correlacdo entre a taxa SELIC e a
inadimpléncia PJ ¢ fraca (0,0447), mostrando que a taxa de juros tem pouca relagdo linear
direta com a inadimpléncia no mesmo periodo. O spread PJ e a inadimpléncia PJ possuem
uma correlagdo moderada (0,1578), porém ainda insuficiente para implicar um impacto
contemporaneo relevante. Esses resultados apontando que a taxa SELIC e o spread ndo

influenciam de forma contemporanea a inadimpléncia PJ, corroborando com o VAR.

Tabela 8 — Matriz de Correlagao dos Residuos PJ

Taxa SELIC Inadimpléncia PF Spread PF
Taxa SELIC 1.000000 0.04471 0.1534
Inadimpléncia PJ 0.04471 1.000000 0.1578
Spread PJ 0.15337 0.1578 1.00000

Fonte: Elaboragao propria
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O FEVD ¢ uma ferramenta que permite entender quanto, proporcionalmente, a
variavel dependente ¢ influenciada pelas outras variaveis do modelo VAR ao longo do tempo.
A imagem do FEVD apresentada na Figura 5 ilustra essa decomposi¢do para a inadimpléncia
pessoa juridica. Inicialmente, a maior parte da variacdo na inadimpléncia PJ € explicada por
cla mesma, pois o impacto das demais varidveis leva algum tempo para se manifestar. O
spread PJ e a taxa SELIC passam a contribuir de maneira leve para variancia dos erros de
previsao da inadimpléncia PJ a medida que o horizonte de previsdao aumenta. Isso demonstra
que a inadimpléncia possui uma leve influéncia da taxa SELIC e do spread com o passar do

tempo.

6 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como principal objetivo avaliar os efeitos de varidveis
macroeconomicas na inadimpléncia de pessoas fisicas e juridica no Brasil. Para isso, utiliza-se
a metodologia dos vetores autorregressivos (VAR) aplicada a dados mensais para economia
brasileira de 2016 a 2024. Na amostra considerada, os resultados apontam que, tanto para
pessoa fisica, como para pessoa juridica, a taxa SELIC e o spread ndo impactam
significativamente a inadimpléncia. Porém, no caso da pessoa juridica, apds a quebra
estrutural, o spread comeg¢a a influenciar a inadimpléncia. Quando o spread aumenta, a
inadimpléncia segue essa tendéncia, demonstrando uma correlagcao mais forte apds a mudanca
no cenario econdmico. Por fim, conclui-se que a pandemia teve papel relevante na
inadimpléncia das pessoas juridicas e que a inadimpléncia pessoa fisica impacta na taxa de
desemprego. No entanto, em ambos 0s casos, a taxa de juros ndo apresentou uma influéncia

estatisticamente significativa sobre a inadimpléncia.
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APENDICES

A.1 APENDICE - Figuras e Tabelas adicionais

Figura 1 — ACF Inadimpléncia Pessoa Fisica Diferenciada
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Figura 2 — PACF Inadimpléncia Pessoa Fisica Diferenciada
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Figura 3 — ACF Taxa de Juros Diferenciada
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Figura 4 — PACF Taxa de Juros Diferenciada
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Figura 5 — ACF Spread Pessoa Fisica Diferenciado
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Figura 6 — PACF Spread Pessoa Fisica Diferenciado
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Figura 7 — ACF Taxa de Desocupacao Diferenciada
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Figura 8 — PACF Taxa de Desocupacao Diferenciada
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Figura 9 — ACF Inadimpléncia Pessoa Juridica Diferenciada
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Figura 10 — PACF Inadimpléncia Pessoa Juridica Diferenciada
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Figura 11 — ACF Spread Pessoa Juridica Diferenciado
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Figura 12 — PACF Spread Pessoa Juridica Diferenciado
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Tabela 2 — Especifica¢do dos Testes de Conformidade do Modelo
TESTE HIPOTESES CRITERIO

Hpy: ndo ha autocorrelag@o dos residuos
Portmanteau (modelo ajustado) p-valor > 0.05
H;: ha autocorrelagdo nos residuos
Ho: variancia dos residuos ¢ constante (homoscedasticidade)
Heteroscedasticidade H;: variancia dos residuos nao ¢ constante p-valor > 0.05
Hy: residuos seguem uma distribui¢do normal
Normalidade H;: residuos ndo seguem uma distribui¢do normal p-valor > 0.05
(assimétrica)

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 3 — Testes de Estacionaridade PF

ADF pP KPSS ZA
Varidaveis p-valor p-valor p-valor estatistica Resultados
Taxa SELIC 0.08544 0.09971 0.01 - série ndo estaciondria
Inadimpléncia PF 0.9303 0.8852 0.01 - série ndo estacionaria
Spread PF 0.7369 0.9227 0.01 - série ndo estacionaria
Taxa de desocupagdo 0.7036 0.8865 0.01 - série ndo estacionaria
Taxa SELIC série estacionaria com quebra
0.4916 0.01 0.06651 -8.3782 estrutural
diferenciada
Inadimpléncia PF série estacionaria com quebra
0.02802 0.01 0.1 -9.1206 estrutural
diferenciada
Spread PF série estaciondria com quebra
0.05894 0.01 0.1 -8.3782 estrutural
diferenciada
Taxa de desocupagio série estacionaria com quebra
0.1533 0.01 0.09434 -5.2468 estrutural
diferenciada

Fonte: Elaboracgdo propria



Variaveis

Taxa SELIC
Inadimpléncia PJ
Spread PJ

Taxa SELIC

diferenciada
Inadimpléncia PJ
Diferenciada
Spread PJ

Diferenciada

Varidvel dependente
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF

Inadimpléncia PF

Tabela 4 — Testes de Estacionaridade PJ

ADF PP
p-valor p-valor
0.5246 0.9077
0.3974 0.8392
0.7369 0.9227
0.4916 0.01
0.1017 0.01
0.05894 0.01

KPSS
p-valor
0.03283

0.01

0.01

0.06651

0.09967

0.1

Fonte: Elaboragao prépria

Tabela 5 — Modelo VAR PF

Variavel independente

Taxa SELIC
Inadimpléncia PF
Spread PF
Taxa de desocupacio
Taxa SELIC
Inadimpléncia PF
Spread PF
Taxa de desocupacio
Taxa SELIC
Inadimpléncia PF
Spread PF
Taxa de desocupagdo
Taxa SELIC

Inadimpléncia PF

LAG

ZA
. Resultados
estatistica
- série ndo estacionaria
- série ndo estacionaria
- série ndo estacionaria
série estacionaria com quebra
-20.2695 estrutural
série estacionaria com quebra
-13.6564 estrutural
série estacionaria com quebra
-8.3782 estrutural
COEFICIENTE Significincia
-3.090e-03 -
4.788e-02 -
6.697¢-04 -
-5.559¢+00 -
2.286e-02 -
-2.642¢-01 *
2.607e-02 -
8.918e+00 -
1.893e-02 -
6.084¢-02 -
3.790e-02 -
-2.973e+00 -
-1.034e-02 -
-1.768¢-01 -
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Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF
Inadimpléncia PF

Inadimpléncia PF

Variavel dependente

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Spread PF
Taxa de desocupacio
Constante
Dummy_SELIC
Dummy_inadimplénciaPF

Dummy_ desocupagio

Fonte: Elaboracdo prépria

Tabela 1 — Modelo VAR PF (Pré Quebra Estrutural)

Variavel independente

Taxa SELIC

Inadimpléncia PF

Spread PF

Taxa de desocupagio

Taxa SELIC

Inadimpléncia PF

Spread PF

Taxa de desocupagio

Taxa SELIC

Inadimpléncia PF

Spread PF

2.486e-02

-1.094e+01

2.788e-03

1.097e-02

5.447¢-03

-1.464¢-02

Coeficiente

-0.011576

0.253422

-0.051625

-2.585327

0.007951

-0.370227

0.059004

5.881644

0.030657

0.084874

-0.017229

Significincia
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Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Inadimpléncia PF

Pré quebra

Variavel dependente

Inadimpléncia PF

Pés quebra

Inadimpléncia PF

Po6s quebra

Inadimpléncia PF

Pos quebra

Inadimpléncia PF

Pos quebra

Inadimpléncia PF

Pos quebra

Inadimpléncia PF

Pos quebra

Inadimpléncia PF

Pds quebra

Inadimpléncia PF

Pos quebra

Inadimpléncia PF

Pos quebra

Taxa de desocupagao

Taxa SELIC

Inadimpléncia PF

Spread PF

Taxa de desocupagao

Constante

Fonte: Elaboragao propria

Varidvel independente

Taxa SELIC

Inadimpléncia PF

Spread PF

Taxa de desocupagdo

Taxa SELIC

Inadimpléncia PF

Spread PF

Taxa de desocupagdo

Taxa SELIC

LAG

-2.642655

0.014190

-0.110426

0.073290

-12.970682

0.002643

Tabela 2 — Modelo VAR PF (Pés Quebra Estrutural)

Coeficiente

0.002098

-0.365076

0.170100

0.040880

0.031192

-0.375625

0.054264

4.611753

0.007177

Significancia
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Inadimpléncia PF

Pds quebra

Inadimpléncia PF

Pos quebra

Inadimpléncia PF

Pos quebra

Inadimpléncia PF

Pés quebra

Inadimpléncia PF

Pos quebra

Inadimpléncia PF

Pds quebra

Inadimpléncia PF

Pos quebra

Inadimpléncia PF

Pos quebra

Inadimpléncia PF

Spread PF

Taxa de desocupagao

Taxa SELIC

Inadimpléncia PF

Spread PF

Taxa de desocupagio

Constante

-0.330368

0.194015

-2.727054

-0.033495

-0.420044

-0.005139

-9.584025

0.008624

Fonte: Elaboragao propria
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Tabela 3 — Matriz de Correlagao dos Residuos PF Pré-Quebra Estrututral

Taxa SELIC
Inadimpléncia PF
Spread PF

Taxa de Desocupagao

Taxa SELIC

1.000000

0.04141

0.16990

0.14572

Inadimpléncia PF
0.04141
1.000000

0.09855

-0.07404

Spread PF

0.16990
0.09855

1.00000

0.20396

Fonte: Elaboragdo prépria

Taxa de

Desocupacao
0.14572
-0.07404

0.20396

1.000000
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Tabela 4 — Matriz de Correlacdo dos Residuos PF Pds-Quebra Estrututral

Taxa SELIC
Inadimpléncia PF

Spread PF

Taxa de Desocupagdo

Varidvel dependente

Inadimpléncia PJ

Pré quebra

Inadimpléncia PJ

Pré quebra

Inadimpléncia PJ

Pré quebra

Inadimpléncia PJ

Pré quebra

Inadimpléncia PJ

Pré quebra

Inadimpléncia PJ

Pré quebra

Inadimpléncia PJ

Pré quebra

Inadimpléncia PJ

Pré quebra

Inadimpléncia PJ

Pré quebra

Inadimpléncia PJ

Pré quebra

Taxa SELIC

1.000000

-0.1708

-0.2437

-0.1673

Inadimpléncia PF

Spread PF

-0.1708 -0.24367
1.000000 0.34256
0.3426 1.00000
0.4796 0.03516

Fonte: Elaboracdo propria

Variavel independente

Taxa SELIC

Inadimpléncia PF

Spread PF

Taxa SELIC

Inadimpléncia PF

Spread PF

Taxa SELIC

Inadimpléncia PF

Spread PF

Constante

Tabela 5 — Modelo VAR PJ (Pré e P6s Quebra Estrutural)

LAG COEFICIENTE
1 -0.028783
1 -0.522623
1 -0.018012
2 -0.026588
2 -0.208500
2 -0.005957
3 0.040785
3 -0.036596
3 -0.025052
- 0.017749

Fonte: Elaboragao propria

Taxa de

Desocupagdo
-0.16734
0.47956

0.03516

1.000000

Significincia

sk

skesksk
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Tabela 6 — Modelo VAR PJ (Pré e Pos Quebra Estrutural)

Variavel dependente Varidavel independente LAG COEFICIENTE Significincia

Inadimpléncia PJ

Pos quebra Taxa SELIC 1 0.023995 -
Inadimpléncia PJ

Pos quebra Inadimpléncia PF 1 -0.296532
Inadimpléncia PJ

Pos quebra Spread PF 1 0.031976 -
Inadimpléncia PJ

Pos quebra Taxa SELIC 2 0.027177 -
Inadimpléncia PJ

Pos quebra Inadimpléncia PF 2 0.220636 -
Inadimpléncia PJ

Pos quebra Spread PF 2 0.065482 -
Inadimpléncia PJ

Pos quebra Taxa SELIC 3 0.004527 -
Inadimpléncia PJ

Pés quebra Inadimpléncia PF 3 0.244973 -
Inadimpléncia PJ

Pos quebra Spread PF 3 0.010169 -
Inadimpléncia PJ

Pds quebra Constante - 0.002170 -

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 7 — Matriz de Correlagdao dos Residuos PJ Pré-Quebra Estrututral

Taxa SELIC
Inadimpléncia PJ

Spread PJ

Taxa SELIC

1.000000

0.11370

0.10847

Inadimpléncia PJ Spread PJ
0.11370 0.10847
1.000000 0.09253
0.09253 1.00000

Fonte: Elaboragao prépria



Tabela 8 — Matriz de Correlagao dos Residuos PJ P6s-Quebra Estrututral

SELIC Inadimpléncia PJ Spread PJ
Taxa SELIC 1.000000 0.03601 0.15441
Inadimpléncia PJ 0.03601 1.000000 0.3025
Spread PJ 0.15441 0.30245 1.00000

Fonte: Elaboracgio propria

Figura 13 — Decomposi¢ao da Variancia dos Erros de Previsao (FEVD) PF (Pré-
Qucbra)
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Fonte: Elaboragdo propria
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Figura 14 — Decomposicdo da Variancia dos Erros de Previsdao (FEVD) PF (Pos-
Quebra)
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Fonte: Elaboragdo propria

Figura 15 — Decomposi¢do da Variancia dos Erros de Previsdo (FEVD) PJ (Pré-
Quebra)
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Fonte: Elaboragao propria
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Figura 16 — Decomposicdo da Variancia dos Erros de Previsdo (FEVD) PJ (Pos-
Quebra)
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Fonte: Elaboragao préopria

A.2 APENDICE - Teste de Robustez

O segundo método para lidar com a quebra estrutural foi aplicado para proporcionar
mais robustez ao modelo. E estimado um VAR para o periodo pré quebra e outro para o
periodo pds quebra, a fim de capturar as relagdes entre as variaveis sem a distor¢ao
ocasionada pela quebra estrutural.

Os resultados do modelo VAR para inadimpléncia pessoa fisica no periodo pré-quebra
e pds-quebra estdo apresentados no apéndice. No periodo pré-quebra, a inadimpléncia ¢
influenciada por suas defasagens, principalmente no lag 2 com coeficiente negativo (-
0.370227). Isso sugere que um aumento na inadimpléncia em periodos anteriores leva a uma
reduc¢do nos periodos subsequentes. A correlagdao as demais variaveis (taxa SELIC, spread PF
e taxa de desocupagdo) ndo apresenta significancia estatistica, corroborando com os

resultados do primeiro modelo.
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Figura 5 — Decomposi¢do da Variancia dos Erros de Previsdao (FEVD) PJ
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Fonte: Elaboragdo propria

Os resultados do modelo VAR para inadimpléncia pessoa fisica no periodo pds-quebra
estrutural, apresentados no apéndice, mostram que a correlacdo da inadimpléncia PF com o
spread PF ¢ estatisticamente significativo (0.194015) no lag 3 com um coeficiente positivo.
Isso revela que um aumento no spread esta associado a um aumento da inadimpléncia no
periodo seguinte. A taxa SELIC, a inadimpléncia PF e a taxa de desocupac¢do nao
apresentaram significancia estatistica em nenhum lag, demonstrando que essas variaveis nao
exercem influéncia relevante sobre a inadimpléncia PF. A constante ¢ significativa e positiva
(0.008624), indicando que a presenga de fatores externos ao modelo afeta a inadimpléncia PF.
Dessa forma, o spread PF e fatores externos se mostram determinantes para a inadimpléncia
PF no periodo pés-quebra.

As matrizes de correlacdo das varidveis para o modelo de inadimpléncia pessoa fisica
pré-quebra e pds quebra estdo ilustradas no Apéndice. Na matriz pré-quebra, as correlagdes da
taxa SELIC (0.04141), spread PF (0.09855) e taxa de desocupacdo (-0.07403) com a
inadimpléncia PF ndo sdo estatisticamente significantes. Na matriz pds-quebra, a taxa SELIC
(-0.1708) e spread PF (-0.2437) se mantém como correlagdes fracas. A inadimpléncia PF pos-

quebra apresenta uma relacdo correlagdo positiva significativa com o spread PF (0.3426) e
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com com a taxa de desocupacdo (0.4796). Esse fato revela que quando o spread PF e/ou a taxa
de desocupagdo cresce a inadimpléncia PF acompanha o movimento no periodo pos-quebra.

Quanto ao teste de robustez para a pessoa juridica, o VAR pré-quebra mostrou a
inadimpléncia PJ € influenciada por suas proprias defasagens. No lag 1, a inadimpléncia PJ &
estatisticamente significante com coeficiente negativo (-0.522623), demonstrando que um
aumento na inadimpléncia em um periodo anterior esta associado a uma redug¢do significativa
na inadimpléncia no periodo subsequente. A taxa SELIC e o spread PF ndo exibem
significancia estatistica, indicando que ndo exercem impacto relevante sobre a inadimpléncia
PJ. A constante do modelo ¢ significativa e com coeficiente positivo (0.017749),
demonstrando que hé fatores estruturais ou externos que influenciam a inadimpléncia PJ.

No periodo pds-quebra estrutural, os resultados do modelo de inadimpléncia PJ estdo
no Apéndice. O VAR aponta que a inadimpléncia PJ continua sendo influenciada por suas
proprias defasagens, porém de forma menos expressiva em comparacdo ao periodo pré-
quebra. O coeficiente negativo (-0.2965) do lag 1 da inadimpléncia PJ ¢ marginalmente
significativo, mostrando que um aumento na inadimpléncia em um periodo anterior tende a
reduzir de forma leve a inadimpléncia no periodo seguinte. A taxa SELIC e o spread PJ
também continuam ndo apresentam significancia estatistica neste periodo, indicando que nao
impactam de forma relevante a inadimpléncia PJ.

As matrizes de correlagao dos residuos pré-quebra e pds quebra estdo apresentadas no
Apéndice. As correlagdes entre as variaveis ndo sdo estatisticamente significantes no pré-
quebra: a correlacdo entre a taxa SELIC e a inadimpléncia PJ ¢ de 0,1137 ¢ entre a
inadimpléncia PJ e o spread PJ ¢ de 0,0925. Na matriz pds-quebra, a correlagdo entre a
inadimpléncia PJ e o spread PJ ¢ de 0,3025, mostrando uma relacdo direta contemporanea
entre essas variaveis. Enquanto, a correlagdo entre a taxa SELIC e a inadimpléncia PJ ¢ de
0.03601, continuando a ser estatisticamente insignificantes. Esses resultados apontam que a

quebra estrutural alterou a dindmica entre a inadimpléncia e o spread.



