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RESUMO

O trabalho investiga os determinantes da inadimpléncia do crédito a pessoa fisica no
Brasil entre 2011 e 2024, compreendendo a inadimpléncia como um reflexo da
capacidade de pagamento das familias e de relevancia social e econémica. O estudo
tem por objetivo identificar se as variagdes na taxa Selic, na inflagcdo (IPCA), na
atividade econdémica (PIB) e na confianga do consumidor explicam o comportamento
da inadimpléncia. Parte-se da hipotese que a inadimpléncia é afetada por essas
variaveis; espera-se que aumentos no IPCA e no PIB estejam associados a redugéo
da inadimpléncia, enquanto elevacbes da taxa Selic e do indice de confianga do
consumidor tendam a eleva-la. Para testar essa hipotese, adota-se uma abordagem
quantitativa, utilizando Regresséao Linear Multipla com dados do Banco Central, IBGE
e Fecomércio. Os resultados indicam significancia estatistica para todas as variaveis
e mostram que maior inflagdo e expansao do PIB reduzem a inadimpléncia, enquanto
aumentos na Selic e na confianga do consumidor contribuem para sua elevagao.

Palavras-chave: Inadimpléncia; crédito a pessoa fisica; taxa Selic; endividamento;
politica monetaria e ciclos de crédito.
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INTRODUGAO

A inadimpléncia € um indicador econémico e social reflete a capacidade de
pagamento dos agentes e € importante para avaliar a saude financeira de um pais.
Caso a inadimpléncia permanega em niveis elevados, podera desestabilizar o sistema
financeiro, comprometendo a liquidez da instituicdo credora, que, por sua vez, podera
aumentar sua provisao para perdas, restringindo a concesséo de novos empréstimos
e impactando negativamente a atividade econémica.

Compreender os determinantes da inadimpléncia é essencial para mitigar
seus impactos adversos. Um dos canais de transmissao mais evidentes manifesta-se
na formacao dos spreads bancarios, historicamente altos no Brasil, que refletem, em
parte, o prémio de risco exigido pelas instituicdes financeiras. Spreads elevados
funcionam como um obstaculo ao crescimento econémico, ao encarecer o capital de
terceiros e inibir o investimento.

Tal cenario propicia uma severa restricdo ao consumo, fenbmeno que se
intensifica apods ciclos de forte expansao do crédito. O endividamento, que inicialmente
pode funcionar como um amortecedor para choques de renda, quando excessivo ou
mal gerenciado, compromete a renda futura dos consumidores, resultando na perda
de poder de compra e na aquisi¢cao de bens e servigos.

Diante desse cenario, o presente trabalho visa identificar os principais
determinantes da inadimpléncia das familias brasileiras, avaliando como a taxa de
juros Selic, a inflagdo (IPCA), o indice de confianga do consumidor e as variagdes na
atividade econdmica podem influenciar esse fenébmeno.

Os objetivos especificos deste trabalho consistem em descrever o
endividamento e a inadimpléncia na economia brasileira, contextualizando o
fendmeno e apresentando seus elementos estruturais. Em seguida, busca-se analisar
0 cenario macroecondmico brasileiro entre 2011 e 2024, a fim de compreender o
ambiente em que a inadimpléncia se manifesta. O terceiro objetivo € compreender os
efeitos da concessao de crédito e sua relagao com a inadimpléncia.

O periodo entre 2011 e 2024 foi marcado por forte instabilidade na economia
brasileira. Inicialmente, o pais enfrentou oscilagdes decorrentes de crise fiscal,
seguidas por profunda desaceleragao econdémica provocada pela pandemia, exigindo
estimulos fiscal e monetario que contribuiram para a elevagao da divida publica. Um

dos efeitos desse cenario instavel foi o aumento expressivo do desemprego, fator que,
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somado a pressao inflacionaria, impactou diretamente a capacidade de pagamento
das familias. Diante do exposto, questiona-se: as oscilagdes na taxa de juros (SELIC),
na inflagdo (IPCA), na atividade econémica e na confiangca do consumidor explicam o
comportamento da inadimpléncia dos consumidores?

A hipotese deste estudo propde que a inadimpléncia das familias é
influenciada pelas variagdes na taxa de juros (SELIC), inflagdo (IPCA), na atividade
econdmica e no indice de confiangca do consumidor. Espera-se que aumentos na taxa
de inflagdo (IPCA) estejam associados a uma redugao da inadimpléncia, uma vez que
a perda do poder de compra inibe 0 consumo e, consequentemente, a tomada de
credito. Por outro lado, a expansao da atividade econ6mica deve promover uma
diminuicdo da inadimpléncia devido ao aumento da renda e da capacidade de
pagamento das familias. Quanto a taxa de juros (SELIC) e ao indice de confianga do
consumidor, projeta-se que afetem positivamente a inadimpléncia devido
encarecimento do crédito e aumento do consumo em contextos de maior otimismo
econdmico.

Para atingir os objetivos propostos, este trabalho utiliza uma abordagem
quantitativa. A relacao entre a inadimpléncia das familias e as variaveis explicativas
sera estimada por meio do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). A
analise baseia-se em dados secundarios, com a taxa SELIC e a taxa de inadimpléncia
das pessoas fisicas extraidas do Banco Central do Brasil (BCB), o PIB mensal em
reais e o IPCA extraidos do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e o
indice de confianga do consumidor extraido da Federacdo do Comércio de Bens,
Servigos e Turismo.

Esta monografia esta organizada da em trés capitulos: o primeiro apresenta a
revisdo da literatura, abordando os fatores que influenciam a inadimpléncia. No
segundo capitulo, é tratado o cenario econbmico brasileiro, identificando as
caracteristicas do ambiente e a dinamica da inadimpléncia. O terceiro capitulo

apresenta a analise e a discussao dos resultados.
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1. REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo tem por objetivo estabelecer o referencial tedrico e conceitual
que fundamenta a analise da inadimpléncia e do crédito no Brasil. Inicialmente, sera
abordado o consumo sob as Oticas classica e comportamental, destacando o
materialismo e a ma gestao financeira como precursores da inadimpléncia. O segundo
tépico trata do crédito a pessoa fisica, sua funcao de propulsor econémico e examina
sua expansao no Brasil, enquanto o terceiro revisa estudos que contribuiram para a
compreensao da inadimpléncia do crédito no Brasil, analisando sua relagdo com

variaveis macroeconémicas.

1.1. Consumo endividamento e inadimpléncia

A inadimpléncia revela uma complexidade que transcende a incapacidade de
pagamento de um agente econémico. Ela, por sua vez, é o ultimo estagio de uma
cadeia causal que envolve o consumo, influenciado por comportamentos especificos
dos consumidores, e que pode resultar no endividamento. Segundo Oliveira (2011), o
endividamento surge como uma forma de antecipar desejos e necessidades, refletindo
um comportamento social e econémico.

Para compreender a cadeia que leva a inadimpléncia, é essencial entender
inicialmente o consumo, examinando as teorias e os fatores que o incentivam. A teoria
econbmica classica assume um consumidor racional, cujas escolhas sdo baseadas
na maximizacado de sua utilidade. No entanto, a economia comportamental expande
essa visado, reconhecendo que as decisdes sao frequentemente influenciadas por
fatores psicolégicos e sociodemograficos. Marinho (2019) expde que a necessidade
de pertencimento no meio social pode levar a um consumo que nao visa apenas a
satisfacdo de uma necessidade basica, mas a afirmag¢ao de uma identidade.

Moura (2005) expande a discussao ao informar que o materialismo, entendido
como a importancia que os individuos atribuem aos seus bens, é um fator psicolégico
que pode explicar parte do endividamento. A autora destaca que individuos com niveis
mais elevados de materialismo tendem a consumir ndo apenas para satisfazer
necessidades, mas também como um meio de alcancar validacdo social. Esse
comportamento pode levar a um padrao de consumo que excede o orgcamento familiar,

tornando necessario recorrer a fontes externas de financiamento.
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A conduta de consumir além da renda disponivel cria um ambiente propicio
ao endividamento, no qual o crédito representa a principal ferramenta, antecipando a
aquisicao de bens e servicos. A preferéncia pelo uso do crédito, conforme aponta
Miotto (2013), esta relacionada as escolhas intertemporais dos individuos, entre
consumir imediatamente ou postergar o consumo.

No contexto brasileiro, o parcelamento é uma pratica extremamente difundida,
funcionando como um mecanismo para viabilizar a aquisi¢ao de bens e servigos. Esse
modelo, no entanto, aumenta a complexidade do gerenciamento financeiro e pode
levar a um ciclo de endividamento, especialmente entre individuos com maior restricao
orgcamentaria.

Segundo Miotto (2013), a gestado das finangas domésticas surge como uma
forma de controlar o consumo, dando ao individuo a oportunidade de refletir sobre
suas decisdes de compra. Destaca-se que pessoas com melhor gerenciamento do
seu orgcamento tém condigdes de evitar situagcbes em que ndo possam arcar com as
dividas, diminuindo o risco de inadimpléncia.

A pesquisa de Trindade (2009) corrobora com essa questao, mostrando que
um maior controle sobre o orgcamento esta correlacionado negativamente com a
propensao ao endividamento, apontando que a educacao financeira e o planejamento
familiar sdo essenciais. A autora destaca que, embora o endividamento seja um
fendbmeno complexo, ele é influenciado tanto por fatores racionais quanto por aspectos
psicoldgicos e culturais.

Quando o endividamento supera a capacidade de pagamento, surge a
inadimpléncia. O BCB (2025) define a inadimpléncia como a “Impossibilidade de
completar uma transferéncia de fundos ou de valores mobilidrios em conformidade
com os termos acordados por razdes que nao sao técnicas ou temporarias". A
inadimpléncia, portanto, pode ser vista como um estado reversivel. Eventos
inesperados, como desemprego ou alteracbes na conjuntura econdémica, sao
frequentemente citados como causadores da inadimpléncia, pois impactam
diretamente a renda e a capacidade de pagamento dos agentes.

A inadimpléncia, enquanto problema social, exige uma resposta do
ordenamento juridico para evitar a vulnerabilidade social e econémica do devedor.
Conforme destaca Franco (2012), trata-se de um problema social que merece
regulamentacao legal especifica para garantir a dignidade humana. A autora defende

que a legislacdo deve prever mecanismos para a renegociagao das dividas,



15

estabelecendo um plano de pagamento que preserve o minimo existencial do
consumidor.

O Cddigo de Defesa do Consumidor (CDC) prevé a boa-fé objetiva como um
principio norteador, o que implica deveres de informacéo, cooperacao e cuidado por
parte do fornecedor de crédito. A falha em observar esses deveres, como a concessao
desregulada de crédito, pode acarretar a responsabilizagdo do fornecedor.

Do ponto de vista agregado, a relagao entre consumo, crédito e inadimpléncia
tem implicagbes macroecondémicas significativas. O crédito ao consumo pode ser um
indutor do crescimento econdmico, ao estimular a demanda e a produgéo. No entanto,
quando o endividamento cresce de forma descontrolada e a inadimpléncia aumenta,
ele pode se tornar uma fonte de instabilidade para a economia. Conforme apontado
por Silva, Vieira e Faia (2012), o aumento do endividamento das familias, embora
possa impulsionar o consumo no curto prazo, também eleva o risco de crises
financeiras se nao for acompanhado por um aumento correspondente na renda e na
capacidade de pagamento.

A analise desses fatores, portanto, ndo se limita a esfera individual, mas é
essencial para a formulagao de politicas que visem a estabilidade econémica e ao
bem-estar social, promovendo um ambiente de crédito mais sustentavel e protegendo

0s consumidores.

1.2. Concessao de crédito a pessoa fisica

A literatura econdémica reconhece o crédito como um importante propulsor do
crescimento econdmico. A expansao do crédito tende a aumentar a demanda efetiva,
0 que, por sua vez, podera proporcionar crescimento da renda e do emprego. Segundo
Sant’Anna e Araujo (2009), o acesso ao crédito no Brasil € fundamental para que as
familias possam aumentar o consumo de bens duraveis e realizar investimentos em
habitacdo e educacdo. Para as empresas, a disponibilidade de financiamentos
viabiliza empreendimentos de maior escala, contribuindo para o processo de
crescimento.

A expansao do mercado de crédito e a flexibilizagdo das concessdes no Brasil
promoveram importantes transformacgdes, influenciando diretamente o consumo, o
investimento e o nivel de atividade econémica. Conforme apresentado por Borca

Junior e Guimaraes (2015), durante o periodo de 2004 a 2013, a relacao crédito/PI1B
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passou de 25,70% para 56,00%. O cenario expansionista, devido fornecimento de
crédito, promoveu estimulos significativos a demanda agregada.

Os autores constataram que o consumo das familias foi o0 componente da
demanda agregada que mais contribuiu para a expanséao da atividade econémica. Os
resultados demonstraram que o ciclo expansionista de crédito livre a pessoa fisica foi
responsavel, isoladamente, por 45% do crescimento médio do consumo das familias
no periodo.

Desde 2004, o crédito livre destinado a pessoa fisica teve expansao devido a
melhorias nas condigdes, incluindo a ampliagao dos prazos médios das operagdes e
a reducao das taxas de juros ao tomador. Um dos fatores para o crescimento das
concessbes de crédito foi a lei 10.820, de 17/12/2003, que regulamentou a
contratagdo de empréstimos mediante a garantia do pagamento das prestagdes por
meio de desconto em folha de pagamento para empregados da iniciativa privada,
publica, aposentados e pensionistas do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS).

A implementacgéo da Lei de Crédito Consignado, segundo Fassarella (2020),
representou uma mudanca institucional de extrema importdncia para o
desenvolvimento do crédito. Historicamente, o Brasil € um pais com baixa protecao
aos credores, o que contribui para que os juros incorporados sejam elevados e a oferta
de crédito seja reduzida. O desconto direto na folha de pagamento eliminou o risco de
inadimpléncia por decisdo do tomador, que ocorre quando ele pode pagar, mas opta
por ndo o fazer, reduzindo consideravelmente a possibilidade de inadimpléncia e
induzindo os credores a reduzirem as taxas de juros e aumentar a oferta de crédito.

Os resultados da implementacdo sdo demonstrados na Tabela 01, em que
desde 2011 o crédito consignado apresenta taxas de juros médias extremamente
menores nos trés meios de concessdo: crédito consignado para trabalhadores do
setor privado, setor publico e aposentados e pensionistas do INSS, quando
comparado a média do crédito de recursos livres ndo consignado. Isso corrobora a
proposicdo de Fassarella (2020), segundo a qual a protegdo ao credor é

preponderante para a oferta de crédito favoravel.
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Tabela 01: Brasil - Taxas médias mensais das operagdes de crédito com recursos livres
para pessoas fisicas em percentuais de 2011 a 2024

Ao | R ONADG | CONSIGNADO | CONSIGNADO | CONSIGNADO
ISien PRIVADO PUBLICO INSS
2011 4,89 26 2,01 2,32
2012 4,56 2,38 1,83 21
2013 4,83 2,23 17 2,01
2014 5,88 2,4 1,78 2,07
2015 6,58 2,78 1,93 2,12
2016 7,22 3,05 2,04 2,25
2017 7,21 2,96 1,94 21
2018 6,81 2,81 1,77 194
2019 6,56 2,57 1,57 1,81
2020 5,23 2,23 1,35 1,64
2021 5,13 2,25 1,32 1,61
2022 5,24 2,74 17 197
2023 5,55 2,75 1,81 187
2024 5,77 2,76 1,74 167

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB, 2025) / Elaborag&o propria

A expansdo do mercado de crédito também exerce sua relevancia nas
concessdes de crédito direcionado, sendo uma ferramenta de politica publica e
atuando como principal mecanismo de provisao de financiamento de longo prazo. Seu
objetivo é fomentar setores considerados prioritarios para o desenvolvimento
econdmico e social do pais, como habitagédo, educagao e agricultura familiar.

O crédito direcionado ¢é predominantemente ofertado por instituicdes
financeiras publicas e compreende operagdes reguladas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). Essas operagdes estdo vinculadas a fontes especificas de
financiamento, tais como recursos orgamentarios, fundos publicos e modalidades de
captagao especificas, como a caderneta de poupanga.

De acordo com Bonomo, Brito e Lazzarini (2018), os créditos direcionados
concedidos as pessoas fisicas concentram-se, em sua maior parte, na aquisicdo de
imoveis e no financiamento de atividades agricolas. A partir de 2008, a atuagao
governamental tornou-se mais ativa no mercado de crédito voltado as familias, com o
objetivo de reduzir os efeitos da crise internacional, o que resultou na expansao de
32,00% do crédito direcionado total em 2008 e 49,00% no final de 2015, contribuindo

para o crescimento dos segmentos.
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A expansado do crédito governamental durante a crise se justificou para
compensar a contragao do crédito privado livre. Segundo o BCB (2008), essa iniciativa
fez parte da politica anticiclica, que visava recuperar a economia no curto prazo por
meio do aumento dos gastos publicos e da elevagéo da oferta de crédito subsidiado,
direcionado as familias, ampliando a liquidez e estimulando a economia. Trata-se de
uma ferramenta utilizada atualmente, reduzindo a concessao de crédito em cenarios
contracionistas, ou aumentando-a caso haja necessidade de estimular o mercado.
Como observado na Tabela 02, em que durante a crise fiscal de 2015 e 2016 houve
retracdo no crédito de -15,75% e -12,65%, respectivamente, enquanto de 2020 a 2022
ampliou-se a concessao com objetivo de estimular a economia em meio a pandemia
de COVID 19.

Tabela 02: Brasil - Concessodes de crédito com recursos direcionados para pessoas fisicas
de 2011 a 2024

DATA VALOR EM MILHOES (R$) TAXA DE CRESCIMENTO (%)
2011 122.023 -
2012 172.716 41,54
2013 227.808 31,9
2014 249.424 9,49
2015 210.151 -15,75
2016 183.575 -12,65
2017 189.580 3,27
2018 204.585 7,91
2019 231.941 13,37
2020 285.388 23,04
2021 401.679 40,75
2022 451.395 12,38
2023 475.365 5,31
2024 509.882 7,26

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB, 2025) / Elaborag&o propria

Do ponto de vista macroeconémico, evidéncias sugerem uma relagao positiva
entre as operacdes de crédito direcionado destinadas as pessoas fisicas e o
crescimento econémico. Monteiro e Taques (2011) tiveram como objetivo analisar a
relacdo entre o crédito direcionado destinado as pessoas fisicas e juridicas e o
crescimento econémico entre 2004 e 2009.
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Os resultados mostraram uma relagao positiva entre o crédito para pessoas
fisicas e a renda per capita, evidenciando que o aumento das operagdes de crédito
tende a impulsionar o crescimento econdmico. Por exemplo, um acréscimo de 1% no
crédito pessoal foi associado a um aumento de 0,28% na renda per capita média
durante o periodo analisado pelos autores.

Embora o crédito as familias tenha se consolidado como um dos pilares do
crescimento econbmico em diversas economias emergentes, ao impulsionar o
consumo e promover a circulacao de capital, € fundamental analisar a relagao entre o
crédito concedido e a inadimpléncia dos consumidores. Conforme destacam Santos,
Costa e Teles (2013), o acesso facilitado ao crédito pode representar riscos ao sistema
financeiro, sobretudo quando ndo é acompanhado por politicas eficazes de educagao
financeira e por critérios rigorosos de concessao.

Segundo Sbicca, Floriani e Juk (2012), a expansao do crédito a pessoa fisica
no Brasil resultou em significativo endividamento das familias, atingindo 43,27% de
sua renda anual em 2012. Nesse contexto, destacam-se como consumidores
vulneraveis a populagao de baixa renda, devido a pouca experiéncia na contratacao
e a fragilidade financeira. Os autores ressaltam que a demanda de crédito nessa
classe cresceu 112,72% entre 2007 e 2012. A modalidade de maior risco e com maior
indicador de inadimpléncia € o cartdo de crédito, que, junto ao cheque especial,
representava 60,54% do crédito a pessoa fisica em junho de 2012.

A fim de verificar o grau de inadimpléncia em diferentes modalidades, Lopes,
Ciribeli, Massardi e Mendes (2017) realizaram um estudo comparando o crédito direto
ao consumidor e o crédito consignado em 2015. Contrariando a expectativa tedrica, o
crédito consignado teve o maior impacto na inadimpléncia. Esse resultado foi
explicado pelo elevado numero de contratos consignados destinados ao setor privado,
destacando-se que a menor estabilidade no emprego aumenta a probabilidade de

inadimpléncia.

1.3. A inadimpléncia do crédito no Brasil

A compreensao da inadimpléncia ndo pode ser dissociada do contexto
econdmico e dos ciclos da atividade econémica. O estudo das relagdes entre variaveis
macroecondmicas e os niveis de inadimpléncia mostra-se fundamental para entender

as dindmicas de crédito e suas implicagdes para a estabilidade do sistema financeiro
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nacional. Esta revisdo da literatura apresenta trabalhos que abordam diferentes
aspectos da inadimpléncia no contexto brasileiro, desde perspectivas historicas e
conceituais até analises das relagbes entre indicadores conjunturais e a
inadimpléncia.

O trabalho de Lucas (2013) investiga o impacto da taxa Selic na inadimpléncia
brasileira entre 1999 e 2013. Para isso, utiliza como metodologia a analise das séries
temporais, com testes de estacionariedade e analise de cointegragéo pelo método de
Engle-Granger. A fundamentagé&o teodrica do estudo concentra-se nos mecanismos de
transmissao da politica monetaria, destacando a taxa de juros como principal
instrumento a disposi¢cdo da autoridade monetaria.

Sob a odtica keynesiana, aumentos da taxa Selic devem impactar
negativamente a atividade econdmica, ampliando a inadimpléncia em periodos
recessivos, encarecendo o crédito e reduzindo o consumo e o investimento. Além
disso, o sistema financeiro, caracterizado por um comportamento pro-ciclico
(expandindo o crédito em periodos de crescimento e retragdo nos momentos de
recessao), tende a intensificar essas flutuagdes.

Os dados indicaram uma relagdo de longo prazo entre as variaveis,
apresentando um coeficiente R? = 0,97 (medida estatistica que indica a propor¢ao da
variabilidade da variavel dependente que é explicada pelo modelo de regressao,
mostrando que 97% da variagido da inadimpléncia é explicada pela Selic). Revelaram
ainda uma dinamica distinta no caso brasileiro, em que coeficiente da taxa de juros foi
negativo, sinalizando que um aumento de 1% na Selic reduz a inadimpléncia em
5,24%, contrariando a hipotese inicial. Esse fenbmeno pode ser explicado pela
desaceleracado do consumo e do endividamento provocada pela elevagao da taxa de
juros, o que contribui para reduzir a inadimpléncia e aumentar a credibilidade no
sistema financeiro.

A pesquisa de Tiryaki, Gavazza, Andrade e Mota (2017) ampliou essa
discussao ao integrar a inadimpléncia nos ciclos de crédito e flutuagdes econdmicas
no Brasil, utilizando o método de Vetor Autorregressivo (VAR). Foram estimados trés
modelos, contemplando o crédito para pessoa juridica, pessoa fisica e crédito total do
sistema financeiro.

O estudo analisou as implicacdes da hipétese da instabilidade financeira de
Minsky e da abordagem novo-keynesiana dos ciclos de crédito no contexto brasileiro,

utilizando dados mensais de 2001 a 2013. O objetivo foi determinar se os aumentos
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na inadimpléncia eram consequéncia da ampliagdo da renda e menor aversao ao risco
dos agentes, elevagdes na taxa de juros ou disponibilidade de crédito.

A pesquisa destacou que choques positivos na renda estimulam a concesséao
de crédito e reduzem a inadimpléncia no curto prazo, corroborando tanto a hipétese
de Minsky quanto a analise novo-keynesiana. Contudo, no longo prazo, a
inadimpléncia tende a aumentar em resposta a elevagdes na renda, indicando que o
crescimento da renda predispbde o0s agentes a uma maior exposicdo ao risco,
alinhando-se com a analise de Minsky, segundo a qual, durante expansdes
econdmicas, ha maior exposi¢cao ao risco. Em segundo lugar, choques exdgenos de
crédito elevaram a inadimpléncia apds 14 a 22 meses, refor¢ando a interpretacéo de
que facilitar o acesso ao crédito amplia a vulnerabilidade das instituicées financeiras.

Trazendo um complemento a discussao, Cavalcante (2022) conduziu um
estudo que investigou a relagcdo entre variaveis macroecondémicas e a inadimpléncia
de pessoas fisicas no Brasil, buscando quantificar o impacto desses agregados sobre
o comportamento do consumidor. Empregou-se a estimagao de um modelo de Vetor
Autorregressivo (VAR), as variaveis endogenas incluidas no modelo foram:
inadimpléncia, IPCA, PIB, taxa Selic, renda média e taxa de desemprego.

Os resultados indicaram que o PIB possui correlagdo positiva com a
inadimpléncia, corroborando estudos anteriores e indicando que a expansao da
atividade econdmica estimula o consumo e a concessao crédito. Em contraste, o IPCA
foi a variavel que mais explicou a variacdo da inadimpléncia: apdés 12 meses,
correspondeu a 9,70% da variancia. A relagéo negativa observada sugere que, em
periodos de maior inflagdo, os consumidores adotam uma postura mais cautelosa,
restringindo o consumo e evitando o endividamento.

Em contraste, a renda média e a taxa Selic possuem baixa relevancia na
explicacdo da inadimpléncia. O teste de causalidade de Granger nao encontrou
relacdo causal para essas variaveis, embora a Selic provoque um choque visivel, que
alterna entre efeitos positivos e negativos em curtos periodos, na inadimpléncia. O
autor reforga que a taxa de juros n&o exerce influéncia isolada sobre a inadimpléncia,
mas sim o rigor da concessao de crédito das instituicdes, sendo o controle na oferta
de crédito pelas instituigdes o fator preponderante.

A conjuntura econdmica marcada pela pandemia da COVID-19 desencadeou
flutuagdes significativas nos indicadores de crédito e capacidade de pagamento das

familias. Nesse contexto, Maia, Ramirez e Cutino (2025) propuseram-se a analisar a
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correlagao entre PIB, IPCA, taxa de desemprego e a taxa Selic com a inadimpléncia
de pessoas fisicas, de maio de 2021 a dezembro de 2024. Foi empregada a correlagao
candnica, utilizada para explorar a relacdo entre o conjunto das variaveis
macroecondémicas e os indicadores de inadimpléncia. Posteriormente, a regressao
linear multipla para identificar a influéncia direta de cada indicador sobre o numero de
inadimplentes.

Os autores buscaram verificar a correlagao inversa entre o ciclo econémico e
os niveis de inadimpléncia, apontada pela literatura. Nessas fases de expansao
econdmica observa-se uma ampliagdo da oferta de crédito, paralelamente a uma
reducdo nos indices de inadimpléncia. Por outro lado, durante os periodos de
contragao econémica, fatores como o aumento do desemprego e elevagao das taxas
de juros tendem a comprometer a capacidade de pagamento dos agentes,
contribuindo para o crescimento do numero de inadimplentes.

Os resultados obtidos revelam que a inadimpléncia de pessoas fisicas é
sensivel ao comportamento das variaveis. O R? foi de 0,955, indicando que 95,5% do
numero de inadimplentes é explicado pelo conjunto das variaveis incluidas no modelo,
classificando-a como um fenémeno prociclico, em concordancia com a literatura.

O PIB contribuiu positivamente para o crescimento do numero de
inadimplentes, indicando que periodos de maior atividade econémica nem sempre sao
acompanhados por uma melhora na capacidade de pagamento das familias. Em
contraste, o IPCA apresentou um efeito negativo; essa relagédo inversa sugere que o
aumento da inflagdo pode induzir um comportamento de precaugcdo nos
consumidores, levando a restricdo do consumo e da demanda por crédito, o que, no
curto prazo, pode resultar em uma redugao dos niveis de inadimpléncia. Por fim, a
taxa de juros Selic monstrou uma contribuigdo positiva e substancial para a elevagéo
da inadimpléncia, evidenciando que um acréscimo de um ponto percentual na Selic
esta associado a um aumento de 3,64 milhées de inadimplentes.

A fim de investigar a saude financeira das familias brasileiras, Oliveira (2024)
baseou seu trabalho na interagao entre o contexto politico, os ciclos econémicos e as
variaveis macroeconémicas entre 2011 e 2023, destacando que o endividamento e a
inadimpléncia refletem a eficacia das politicas econ6micas. Inicialmente, tratou da
nova matriz macroecondémica, implementada entre 2011 e 2014 pela presidente Dilma

Rousseff, que, com a reducao da Selic, desvalorizagdo cambial e estimulos fiscais,
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visava ao crescimento da economia. Porém, a crise subsequente e reversao da
politica de juros contribuiram para maior inadimpléncia.

A retomada do tripé macroecondmico (cambio flutuante, meta de inflagéo e
ajuste fiscal) no governo Temer (2016 a 2019) promoveu a recuperagao do crédito e
a reducao da inadimpléncia. Esse conjunto de medidas fortaleceu a confianga do
mercado financeiro, que passou a ampliar a oferta de crédito. Contudo, a pandemia
de COVID-19, provocou um cenario de vulnerabilidade familiar, tendo o auxilio
emergencial como complemento da renda das familias; porém, o endividamento
permanecia elevado. Para sanar tal problema, implementaram-se programas como o
Desenrola Brasil, em 2023, com o objetivo de recuperar as condi¢gdes de credito de
pessoas fisicas, renegociando dividas negativadas.

Nesse contexto, Oliveira (2024 ) destaca que os ciclos econdmicos influenciam
diretamente o0 mercado de crédito: expansdes reduzem a inadimpléncia, enquanto
contragdes a intensificam. Dessa forma, a estabilidade econdbmica e politicas
macroecondémicas sao essenciais para a capacidade de pagamento das familias,

conforme sera tratado no capitulo 2.
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2. CENARIO ECONOMICO BRASILEIRO DE 2011 A 2024

O Capitulo tem por finalidade situar os determinantes da inadimpléncia do
crédito a pessoa fisica a partir da caracterizacao do cenario econédmico brasileiro entre
2011 e 2024. Inicialmente, apresenta-se uma analise do ambiente macroeconémico,
contemplando a evolugao da atividade econémica, os ciclos de expansao e contragao
do crédito, a conducio da politica monetaria e as oscilagdes do processo inflacionario,
elementos que condicionam o comportamento financeiro das familias e as decisdes
das instituicdes concedentes de crédito. Na sequéncia, examinam-se os efeitos que
mudancgas na oferta de crédito exercem sobre a inadimpléncia, bem como suas

influéncias na economia.

2.1. Cenario macroeconémico

2.1.1 Atividade econ6bmica e ciclos de crédito

Os ciclos de crédito referem-se as flutuagdes no volume, preco e composigcao
do crédito, que afetam a oferta e demanda agregada. O funcionamento dos ciclos
mostrou-se um elemento importante para compreender as variacbes da atividade
econdmica no Brasil. Entre 2011 e 2024, o pais apresentou distintos momentos de
expansao e contracao do crédito, sendo reflexo de politicas econdmicas e condi¢des
macroecondmicas internas e externas. O crédito atuou como condutor do crescimento
econdmico, sobretudo por meio do crédito direcionado e de politicas anticiclicas; em
outros momentos, contudo, funcionou como fator de intensificagao da recesséo.

No decorrer de 2011 a 2014, houve forte expansao do crédito. Em 2012, as
concessbes aumentaram 27,12% e, em 2013, 10,16% (R$ 627.991,00 e R$
299.159,00, respectivamente), conforme visualizado no Grafico 01. Conforme relatado
por Oliveira e Wolf (2016), o Banco Central estimulou o crédito por meio de reducdes
da taxa basica de juros, em resposta ao agravamento da crise internacional, com o
intuito de estimular o consumo e investimento internos. Bancos publicos, como Banco
do Brasil e Caixa Econ6mica Federal, exerceram papel fundamental, implementando

cortes agressivos nas taxas de juros e aumentando sua participagdo de mercado.



25

Grafico 01: Brasil — Total de concessotes de crédito no periodo de 2011 a 2024
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB, 2025) / Elaborag&o propria

Contudo, a partir de 2015, ocorreu uma retragdo no mercado de crédito
(3,72% em relacdo a 2014), coincidindo com uma profunda deterioragao fiscal no
Brasil. O Banco Central intensificou o aperto monetario no primeiro semestre de 2015,
elevando a meta da taxa Selic para 13,75%. Esse ambiente econémico, de juros mais
elevados e condicbes menos favoraveis no nivel de emprego, interrompeu o longo
periodo de expansao do crédito observado até entao.

A deterioracao do cenario econémico levou a redugao na demanda por crédito
e a adogao de critérios de concessdo mais conservadores pelas instituicoes
financeiras. O BCB (2015) evidencia que o saldo de crédito, cuja expanséao ja havia
desacelerado em 2014, foi negativo em 2015. Os bancos privados, em particular,
registraram uma retracdo em suas carteiras, com decréscimo de 3,8% nos doze
meses encerrados em junho de 2015. Diferentemente de crises anteriores, os bancos
publicos estavam limitados em sua capacidade de atuar de forma anticiclica, devido a
restricoes de capital e aos esforgos fiscais do governo em meio a crise vigente.

A concesséao de crédito a partir de 2020 apresentou um cenario complexo,
marcado pela pandemia de Covid-19. A partir desse ano, o fornecimento do crédito
ocorreu com o intuito de promover uma politica anticiclica. Globalmente, os governos
adotaram politicas expansionistas, como a redugdo da taxa de juros e a inje¢cao de
liquidez, visando suavizar a contragao econémica mundial e proteger as familias e os

mercados. Segundo Araujo (2021), embora alguns bancos tenham elevado os
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padrdes de risco, reduzindo o volume de empréstimos devido ao cenario de incerteza,
o resultado geral foi uma elevagéao no crescimento das operacgdes de crédito, o que
contrariou as expectativas iniciais.

Em 2021, as concessdes totalizaram 4,94 trilhdes de reais, representando um
crescimento de 19,79% em relagédo a 2020, conforme ilustrado acima no Grafico 01.
As principais medidas governamentais foram o auxilio emergencial, que contribuiu
para a composi¢cdo da renda das familias, e programas de crédito direcionados a
empresas, como o Pronampe (Programa Nacional de Apoio as Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte) e o PEAC (Programa Emergencial de Acesso a Crédito).
Haussen (2022) aponta que os resultados dessas agdes proporcionaram crescimento
continuo do crédito e na queda acentuada da inadimpléncia, sendo a menor desde
2013, o que é atribuido aos estimulos governamentais, postergagdes de dividas e
flexibilizacao regulatéria.

No contexto de taxas de juros elevadas entre 2023 e 2024, consequéncia da
politica monetaria de combate a inflagdo, o Brasil apresentou expansido das
concessdes de empréstimo, sobretudo em 2024, com crescimento do crédito
direcionado e consignado. Conforme exposto pelo BCB (2025), esse movimento foi
reflexo da combinagdo entre recuperacdo da atividade econdmica, melhora do
emprego e maior demanda por financiamento, bem como iniciativas institucionais que

ampliaram oferta e competicdo no sistema financeiro.

2.1.2 Politica monetaria

Desde 1999, o Brasil adotou o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) como o
principal instrumento de conducdo da politica monetaria. Esse modelo foi
implementado para garantir maior estabilidade econbmica e previsibilidade,
especialmente apdés os desafios enfrentados com a hiperinflagdo nas décadas
anteriores. Esse regime exige que o Banco Central atue para que a inflagao efetiva
esteja alinhada a meta estabelecida, tendo o compromisso de manter a estabilidade
dos pregos como principal objetivo da politica monetaria.

Conforme Schio, Sato e Hasegawa (2020), o RMI é flexivel, permitindo o uso
das informagdes disponiveis para controlar a politica monetaria, o que concede um
grau consideravel de discricionariedade ao regime, permitindo ao Banco Central

deliberar sobre a melhor decisao dependendo do cenario. O RMI serviu como ancora
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nominal do Tripé Macroecondémico, juntamente com cambio flutuante e o equilibrio
fiscal, que vigorou de 1999 a 2011, sendo retomado como referéncia na politica
econdmica brasileira em 2016.

O Banco Central recorre aos mecanismos de transmissdo da politica
monetaria, visando a manutencao e a estabilidade dos pregos. A principal ferramenta
para controle da inflagdo é a alteracédo da taxa basica de juros. A literatura econémica
relaciona o aumento da taxa de juros com um declinio da atividade econbémica e
diminuicdo da inflagdo no curto prazo; porém, a forma como esses efeitos se
propagam e sua intensidade variam conforme as caracteristicas de cada economia.
Os principais canais de transmissao identificados sado: taxa de juros, taxa de cambio,

precos dos ativos e concessdes de crédito, ilustrados na Figura 01.

Figura 01: Brasil - Mecanismos de transmissao da taxa basica de juros (SELIC)

Taxas de Mercado
_ | Investimento
Privado

Preco dos Ativos

TAXA i Expectativas
SELIC :

— Precos
Choques Externos |_> Taxa de Cambio '—h E)(tc:noﬁ

A

Consumo de
Bens Duraveis

Demanda
Agregada

INFLAGCAO

Exportacoes
Liquidas

Fonte: Banco central do Brasil (BCB, 1999)

Para economias abertas, como o Brasil, o canal da taxa de cambio é
responsavel por regular as variagdbes da moeda doméstica, influenciando o nivel de
precos dos bens comercializaveis, dos custos de producdo e a demanda por bens
importados. Conforme explicado pelo BCB (1999), o canal das expectativas permite
que a agao do Banco Central altere a confianga dos agentes econdmicos quanto a
evolugao presente e futuro da economia. Enquanto o canal do prego dos ativos atua
por meio de variagdes na riqueza dos agentes, nas quais a queda das taxas de juros

pode elevar o preco dos titulos publicos e estimular o consumo.
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O canal do crédito € um mecanismo de transmisséo ndo convencional que se
tornou relevante no Brasil devido ao aumento da proporcéo crédito/PIB. Conforme
Evangelista e Araujo (2018), o crescimento do crédito no pais foi notavel, com as
operagdes de crédito em relagdo ao PIB crescendo consideravelmente entre janeiro
de 2002 e dezembro de 2012, passando de 25,70% para 53,50%. Embora grande
parte das operacgdes do sistema financeiro brasileiro seja de crédito direcionado, cujo
preco ndo é sensivel a politica monetaria do Banco Central, o crédito livre tem
aumentado sua participagdo, segundo os autores, sendo essa modalidade mais
suscetivel a alteracdes da politica monetaria.

O canal opera sob a premissa de que os mercados financeiros apresentam
imperfeicdes, como a assimetria de informacéo, que interfere na transmissdo da
politica monetaria e potencializa seus efeitos na economia real. Como resultado,
segundo Paes (2019), os bancos tornam-se mais seletivos para emprestar, exigindo
maiores garantias ou aumentando os spreads bancarios, o que, por conseguinte, gera
reducdo dos niveis de concessao.

O canal da taxa de juros € o mais relevante entre os mecanismos de
transmissao da politica monetaria, conforme apontado por Blanchard (2017). Trata-se
de uma variavel implicita nas analises keynesianas e no modelo IS-LM, em que o
equilibrio entre o mercado de bens e o0 mercado monetario € determinado pela
interagdo com a taxa de juros. A variagao dessa taxa influencia o custo do crédito e as
decisdes de consumo e investimento, transmitindo os efeitos da politica monetaria
sobre a demanda agregada.

O canal opera garantindo que a taxa de juros real efetiva (taxa nominal fixada
pelo Banco Central menos a inflagdo esperada) seja mantida em linha com a taxa de
juros real de equilibrio. Se a taxa efetiva for maior que a de equilibrio, conforme
explicado por Oreiro e Passos (2005), o nivel de atividade econémica e os gastos em
investimento e consumo reduzem-se, conduzindo a economia a operar abaixo da sua
capacidade, o que promove reducdes na inflagdo no curto prazo. Dessa forma, a
politica monetaria utiliza a taxa nominal para gerenciar expectativas e impactar
variaveis reais da economia.

Ao avaliar a eficacia da politica monetaria no Brasil, baseada na manipulagao
da taxa Selic, observa-se que ela € comprometida pela sensibilidade reduzida da
demanda agregada as variagdes dos juros, o que exige aumentos excessivamente

elevados da taxa basica. Segundo Barboza (2015), os problemas de transmissao
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decorrem da segmentagao do mercado de crédito, composto por elevada participagao
do crédito direcionado (cerca de 40% do mercado em 2013), cujo pre¢o ndo é sensivel
as alteracbes da politica monetaria.

Outro problema que reduz a eficiéncia da politica monetaria € a composi¢ao
da divida publica mobiliaria federal interna no Brasil, caracterizada pela alta
participacao de titulos indexados a taxa Selic, como as Letras Financeiras do Tesouro
(LFTs), que enfraquece a politica monetaria por meio do bloqueio do canal de
transmissdo via efeito riqueza. Conforme Cunha, Leite e Leister (2019), em um
sistema composto por titulos prefixados, o aumento da taxa de juros provocaria queda
no valor de mercado desses papéis, reduzindo a riqueza dos agentes levando a
reducdo do consumo e investimento. No caso das LFTs, o valor do titulo nao
desvaloriza com o aumento dos juros aos quais estdo indexadas, portanto nao
promove diminuicdo do consumo via efeito riqueza, comprometendo a politica
monetaria.

A ineficacia também ocorre quando a Selic é utilizada em pressdes
inflacionarias provenientes do lado da oferta, como flutuagcées no indice de precos de
commodities ou pressdes de pregcos administrados. Feijo, Araujo e Bresser-Pereira
(2022) identificaram que a elevacao dos juros tem impacto nulo sobre os pregos das
commodities, apenas reduzindo a atividade econdmica e o emprego, sem afetar os
custos produtivos. Além disso, a elevada participacao de pregcos administrados no
IPCA (cerca de 26% da composigao) limita a transmisséo, visto que esses pre¢os sao
pouco sensiveis as alteracdes na taxa de juros.

As alteracdes da taxa Selic ao longo de 2011 a 2024, apresentadas no Grafico
02, iniciam-se com cortes consideraveis, partindo de 12,5% a.a. em 2011 e chegando
7,25% a.a. no final de 2012. Essa tendéncia € justificada pelo contexto da nova matriz
macroecondmica, que buscava incentivar a atividade econdmica e a demanda

agregada, em um movimento de afrouxamento monetario.
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Grafico 02: Brasil — Taxa Selic mensal definida pelo COPOM de 2011 a 2024
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCN, 2025) / Elaboragao prépria

Ataxa Selic inverte a tendéncia em 2013 e inicia um periodo de alta, chegando
a 14,25% em agosto de 2015, percentual mantido até outubro de 2016. Essa mudanga
de orientagao da politica monetaria ocorreu em um cenario de elevacao da inflagao,
levando o Banco Central a adotar uma postura mais restritiva para conter as pressoes
inflacionarias e restaurar a credibilidade do regime de metas. O aperto monetario
apontado pelo BCB (2016) coincidiu com um periodo de forte recessdo, em que o
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro acumulou retragdo de 8,3% entre o segundo
trimestre de 2014 e o terceiro trimestre de 2016.

Entre 2016 e 2020, a Selic vivenciou mais um extenso ciclo de queda,
atingindo o minimo histérico de 2,00% ao ano em agosto de 2020. Magalhaes, Vieira,
Yannick e Vianna (2025) apontam que, inicialmente, a redugao foi promovida pela
rapida queda da inflagdo, que chegou a niveis abaixo do piso da meta. Posteriormente,
a politica de afrouxamento foi intensificada em 2020 como resposta ao choque da
pandemia de COVID-19, buscando atenuar o impacto da crise e estimular a atividade
econbmica em um cenario de ociosidade.

Em 2021, em fungcdo da forte aceleracédo inflacionaria pos-pandemia,
impulsionada por choques de oferta globais, demanda reprimida e alta de precgos de
commodities, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) iniciou um intenso ciclo de alta
de juros, levando a Selic de 2,00% em margo de 2021 para 13,75% ao ano em agosto
de 2022, valor mantido até setembro de 2023. A partir desse periodo, devido a melhora
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do quadro inflacionario e a convergéncia para a meta, o COPOM iniciou cortes
graduais na Selic, levando a taxa a encerrar 2023 em 11,75% a.a. e seguindo em
queda em 2024.

2.1.3 Processo inflacionario (IPCA)

Em 2011, ocorreram mudancas estruturais no primeiro mandato da presidente
Dilma Rousseff, quando foi implementada a nova matriz econédmica. Conforme citado
anteriormente, tratou-se de um conjunto de politicas que alterou o tripé
macroecondmico, composto por superavit primario, cambio flutuante e meta de
inflacdo. Segundo Bresser-Pereira (2013), o governo buscou escapar das condigdes
que uma taxa de juros elevada exerce sobre a economia e por um cambio
sobreapreciado, visando a reducdo dos juros e a depreciacdo cambial,
proporcionando estimulos fiscais e setoriais, além de maior intervencao na formagao
de precos.

Barrionuevo (2015) detalha que o poder executivo distorceu a precificagdo em
setores regulados, como energia elétrica e derivados de petréleo, por meio de
medidas arbitrarias, desconsiderando os o6rgéos reguladores, com o objetivo de
reprimir a inflacdo abaixo do teto da meta em funcdo do ciclo eleitoral. Essa
combinagdo de politicas fiscais, reajustes seletivos nos pregos administrados e
politicas monetarias menos ortodoxas (maior disponibilidade de crédito e diminuigao
das taxas de juros) desenvolveu um cenario com maior propensao a choques de oferta
e pressao de demanda.

Nos anos seguintes (2012 a 2014), houve uma tendéncia de crescimento da
inflacdo mensal, com aumentos a taxas médias de 0,49% ao més, conforme o Grafico
03, atingindo picos de 0,86% em janeiro de 2013, 0,92% em dezembro do mesmo ano
e 0,92% em margo de 2014. Esses movimentos resultaram da implementacéo da
Nova Matriz Econbmica, responsavel por uma politica fiscal e monetaria
expansionista, impactada paralelamente por choques externos em commodities, os

quais pressionaram os precos internos.



32

Grafico 03: Brasil — Variagdo mensal do IPCA de 2011 a 2024
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Essa conjuntura desfavoravel, segundo Barbosa (2015), levou o superavit
primario de 3,11% do PIB em 2011 a se tornar um déficit de 0,63% em 2014. O PIB
cresceu, em média, 2% ao ano, contra 4% na média do governo anterior, registrando
crescimento de apenas 0,15% em 2014. Simultaneamente, a inflagdo oscilou em torno
de uma média de 6% ao ano. Segundo o autor, a abordagem desenvolvimentista
apenas contribuiu para a aceleracio da inflacdo e redugao da atividade econémica.

O crescimento da inflagdo se manteve nos anos seguintes, atingindo seu
apice em 2015. O Grafico 04 ilustra o IPCA acumulado em 12 meses, no qual é
possivel observar que, em dezembro desse ano, a inflagao era de 10,67%. De acordo
com o BCB (2015), a inflagdo foi impulsionada, em sua maioria, pelos pregos
monitorados e pela elevagao dos precos livres, afetados pela depreciagao cambial e
aumento dos alimentos in natura. As expectativas de mercado para 2016 também
foram impactadas; indicavam que, embora os pre¢cos monitorados e as agdes da
politica monetaria pudessem favorecer a desinflagdo, a inércia inflacionaria e a
depreciacdo cambial representavam riscos relevantes.

A partir de 2017, houve um movimento de desaceleragao, iniciando o ano com
uma inflagdo acumulada de 5,35% em janeiro e finalizando com 2,95%. Segundo o
BCB (2017), a reducgao da inflacdo se deve a ociosidade dos fatores de producéo,

refletida no baixo nivel de utilizagcao da capacidade da industria e na elevada taxa de
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desemprego (chegando a 13,9% no primeiro trimestre), o que contribuiu para reduzir
as pressodes de custos e demanda. Esse fendmeno afetou especialmente os servigos

nao comercializaveis, cujo comportamento inflacionario € mais sensivel as condi¢coes
do mercado de trabalho e da renda doméstica.

Gréafico 04: Brasil — IPCA acumulado em 12 messes de 2011 a 2019
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A inflagdo permaneceu a taxas médias de 3,62 até o ano de 2020. Com a
chegada da pandemia, ocorreram alteragdes significativas no mercado. Inicialmente,
houve queda na presséo inflacionaria, decorrente de choques de demanda, oferta e
tensdes nas cadeias produtivas. O Grafico 05 ilustra que a desaceleragéo ocorreu a
partir de fevereiro, havendo deflacéo de -0,31 em abril de -0,31 e -0,38 em maio.

Entre 2021 e 2022, o Brasil tornou-se parte do padrao global, com aceleragéo
inflacionaria, principalmente nos pregos de alimentos e energia. O BCB (2022) explica
que esses movimentos foram amplificados por efeitos atrasados de alta de precos de
2021 (inércia), desvalorizagbes cambiais em momentos de tensao politica e fiscal,
reajustes tributarios, pregos administrados e estimulos fiscais que elevaram a
demanda doméstica. O resultado foi uma inflacdo anual elevada em 2021, com picos
de crescimento de 1,16% em setembro e 1,25% em outubro daquele ano, além de
elevacgdes significativas entre janeiro e junho de 2022.



34

Gréafico 05: Brasil — IPCA acumulado em 12 meses de 2020 a 2024
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2025) / Elaboragéo propria

A resposta do Banco Central foi imediata: uma sequéncia de aumentos na
taxa Selic que buscou ancorar expectativas e reduzir a inflagdo. A combinacao de alta
real dos juros com a normalizagao parcial das cadeias internacionais levou a redugéo
da presséo inflacionaria ao longo de 2023 e 2024, embora com volatilidade entre os

componentes (os alimentos continuaram volateis).
2.2. Dinamica da inadimpléncia
2.2.1 Oferta de crédito e inadimpléncia

O mercado de crédito para pessoas fisicas € um elemento fundamental nas
economias, dada sua funcdo de viabilizar as decisbes de consumo e,
consequentemente, sustentar a dindmica econd6mica. Segundo Alves Junior e
Pimentel (2024), o crédito facilita a aquisicdo de bens duraveis, como imoveis,
eletrodomésticos e veiculos, permitindo as familias manter padrées de vida mais
elevados ou compensar a perda de poder de compra em momentos de crise. Dessa
forma, o crédito funciona como uma demanda efetiva autbnoma.

Afim de manter a expansao e sustentabilidade do mercado de crédito, a renda
das familias deve crescer proporcionalmente. A melhora nas condicbes de emprego e

a elevacéao dos rendimentos reais das familias estimulam a demanda por empréstimos
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e facilitam o acesso ao crédito. Oliveira e Wolf (2016) destacam que a baixa
inadimpléncia entre 2007 e 2015 foi viabilizada pelo crescimento das rendas, que
acompanhou o aumento do crédito. Em termos de sustentabilidade da divida, a
capacidade de pagamento se mantém se o crescimento da renda pessoal disponivel
for equivalente ou superior a taxa de juros.

A estagnacdo ou queda da renda, contudo, fragiliza as finangas pessoais,
conforme destacado por Ribeiro e Lara (2016), pois aumenta o grau de
comprometimento da renda com o servigo da divida, o que pode resultar em um
aumento de atrasos e inadimpléncia. Sendo assim, os bancos realizam ajustes
patrimoniais e impdem restricdbes a oferta de novos empréstimos, desestimulando o
consumo.

O Grafico 06 apresenta o endividamento das familias em proporgéo a renda
acumulada dos ultimos doze meses, no periodo de 2011 a 2024. Nota-se um aumento
de 34,10% em janeiro de 2011 para 48,44% em dezembro de 2024. Embora o
crescimento n&o tenha ocorrido de forma linear, com estabilidade entre 2015 e 2019
e aceleracdo a partir de 2020, a taxa evidencia que a renda das familias nao
acompanhou o volume de crédito, indicando maior vulnerabilidade financeira das

familias brasileiras e crescente dependéncia do endividamento para viabilizar o
consumo.

Grafico 06: Brasil — Endividamento das familias com o sistema financeiro nacional em relagéo a
renda acumulada dos ultimos doze meses de 2011 a 2024 - %
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Ao analisar a evolugdo da taxa de inadimpléncia da carteira de crédito das
pessoas fisicas no Grafico 07, observa-se que o indicador apresentou oscilagdes ao

longo do periodo, com picos entre 2012 e 2023, mas uma tendéncia de redugéo,
atingindo 3,54% em dezembro de 2024.

Grafico 07: Brasil — Inadimpléncia da carteira de crédito para pessoas fisicas de margo de 2011
dezembro de 2024 - %
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB, 2025) / Elaboragao propria

Contudo, apesar da queda na taxa de inadimpléncia, o volume total de
concessodes de crédito permaneceu em crescimento, conforme indica a Tabela 03.
Essa divergéncia entre o aumento das concessdes e a redugao da inadimpléncia

aponta que o sistema financeiro conseguiu expandir o crédito sem deteriorar a
qualidade das carteiras.
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Tabela 03: Brasil - Concessdes de crédito para pessoas fisicas de 2011 a 2024 - R$ (milhdes)

DATA VALOR EM MILHOES (R$) TAXA DE CRESCIMENTO (%)
2011 990.159 -
2012 1.272.835 28,55
2013 1.468.672 15,39
2014 1.605.460 9,31
2015 1.564.131 -2,57
2016 1.536.588 -1,76
2017 1.663.657 8,27
2018 1.849.372 11,16
2019 2.126.439 14,98
2020 2.143.048 0,78
2021 2.684.326 25,26
2022 3.213.933 19,73
2023 3.494.824 8,74
2024 3.977.699 13,82

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB, 2025) / Elaboragao propria

Entretanto, mesmo com a reducdo da taxa, o montante inadimplente pode
continuar crescendo em termos nominais devido a expansao da carteira total de
crédito. Segundo Daros e Pinto (2017), ciclos de crédito mais intensos tendem a
reduzir inicialmente as taxas de inadimpléncia, mas podem gerar vulnerabilidades
futuras caso o aumento das concessdes ndo seja acompanhado por critérios de
analise de risco. A diminuigdo da inadimpléncia percentual ndo necessariamente
reflete uma melhora na saude financeira das familias, mas pode indicar um movimento
temporario de expansao do crédito associado ao aumento do volume total de

concessoes.

2.2.2 Impactos da inadimpléncia na economia

Manter a inadimpléncia de um pais em niveis baixos & fundamental para
preservar sua credibilidade, reduzir o custo de financiamento e ampliar a confianca de
investidores internos e externos. Santolin e Gama (2022) apontam que quando os
agentes econdmicos honram suas obrigacdes, o risco diminui, facilitando o acesso a

crédito em condicbes mais favoraveis e promovendo maior capacidade de
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investimento em infraestrutura, saude e educagdo. Em contrapartida, niveis elevados
de inadimpléncia sinalizam fragilidade dos agentes e podem desencadear aumento
dos juros e retragédo da atividade econdmica.

A inadimpléncia representa uma das principais imperfeicbes do mercado de
crédito e impacta diretamente a rentabilidade das instituicées financeiras. O custo da
inadimpléncia na oferta de crédito € um dos fatores levados em consideragao para
formagdo do spread bancario no Brasil. Salama (2017) expde que uma parte
significativa, variando entre 1/4 e 1/3 do spread brasileiro, corresponde a esse custo.
Tal fenbmeno é frequentemente atribuido a baixa efetividade dos mecanismos
judiciais para a exigibilidade do crédito e das garantias, o que acaba elevando o
prémio de risco embutido na taxa de juros cobrada dos tomadores.

Um efeito direto desse aumento de risco € a diminuicdo da liquidez e a
consequente restricdo a oferta de novos créditos. O agravamento dos problemas de
assimetria de informagao, geralmente intensificado durante contragdes na atividade
econdmica, leva a elevagédo do prémio de risco. Andrade, Gavazza, Mota e Tiryaki
(2017) explicam que esse aumento no custo adicional de se financiar um objetivo com
recursos de terceiros gera racionamento de crédito, desestimulando as atividades
produtivas e contribuindo para a fragilidade financeira do sistema.

A reacao do sistema bancario a um cenario de inadimpléncia € caracterizada
pela adocdo de uma politica conservadora, visando diminuir a exposi¢ao ao risco.
Essa postura, conforme Jesus e Besarria (2021), manifesta-se por meio da elevagao
do spread e do aumento dos critérios de concessao. A inadimpléncia, portanto, €
capaz de exercer pressao sobre os precos dos empréstimos ofertados, sendo
responsavel pela restricdo ao crédito.

O comportamento de reacdo, contudo, ndo é uniforme entre todas as
instituicbes, conforme estudado por Shinkoda, Braga e Bressan (2022), apdés um
aumento na inadimpléncia, os bancos privados tendem a restringir os empréstimos
imediatamente, mantendo essa restricdo por pelo menos trés trimestres. Em
contrapartida, os bancos publicos costumam suavizar a restricao de crédito ao longo
do primeiro trimestre, recorrendo ao mercado de titulos e valores mobiliarios para
atuarem como suavizadores da politica crediticia. Por outro lado, as cooperativas de
crédito tendem a n&o restringir empréstimos como resposta imediata a crise.

A inadimpléncia produz efeitos sobre o consumo agregado, impactando a

demanda efetiva da economia. Fajardo (2023), em sua pesquisa, demonstra que, em
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periodos de instabilidade macroeconémica, o padrao de consumo dos individuos mais
endividados diminui de forma mais acentuada em comparagao aqueles com finangas
saudaveis. O autor expde que essa retragcao € consequéncia da expansao da divida
familiar ocorrida antes dos cenarios de desaceleragdo econémica, o que, por sua vez,
contribui para amplificar os efeitos da fragilidade econémica sobre o produto.

A deterioragdo da capacidade financeira das familias, impulsionada pela
inadimpléncia e pelo endividamento, além de provocar dificuldade em financiamento
de novos empreendimentos, promove a diminuicdo da poupanca das familias.
Rodrigues (2024) atesta que o comprometimento da renda disponivel consome
parcela significativa dos rendimentos familiares, limitando os recursos destinados
tanto a poupancga quanto ao investimento.

Em termos de politicas publicas, a inadimpléncia e o endividamento das
familias representam um risco a estabilidade fiscal e monetaria. Quando os lares se
encontram altamente alavancados, a eficacia da transmissao da politica monetaria
tende a ser reduzida. O estudo realizado por Sacramento (2021) indica que, em
contextos de alto endividamento, uma politica monetaria expansionista tem efeito
limitado, pois parte substancial da renda das familias esta direcionada ao servico da
divida. No campo fiscal, a preocupacado dos agentes econémicos concentra-se na
sustentabilidade das contas publicas e na possibilidade de elevagédo dos gastos

governamentais sem o correspondente aumento das receitas.
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3. METODOLOGIA

O capitulo apresentara a metodologia adotada para o desenvolvimento da
pesquisa, detalhando os procedimentos que orientaram a construcdo e analise do
modelo. Inicialmente, na secao 3.1, sdo descritos os procedimentos metodoldgicos
utilizados, incluindo a definicho do modelo de Regressdo Linear Mdultipla e a
caracterizagao das variaveis selecionadas. A secio 3.2 expde os resultados obtidos a
partir das estimagdes realizadas, apresentando os coeficientes, as medidas
estatisticas e suas evidéncias. A sec¢ao 3.3 dedica-se a discussao desses resultados,
relacionando-os com a literatura econémica e interpretando suas implicagdes para a

compreensao dos determinantes da inadimpléncia no periodo analisado.

3.1. Procedimentos metodologicos

Nesta pesquisa, adota-se uma abordagem quantitativa, com objetivo de
quantificar a relagdo entre a variavel dependente (inadimpléncia) e um conjunto de
variaveis explicativas. Para isso, emprega-se o modelo economeétrico de Regressao
Linear Multipla (RLM), estimado pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO). A escolha pela RLM justifica-se pela necessidade de isolar o efeito de cada
fator explicativo sobre a variavel a ser explicada, controlando simultaneamente por
outras covariaveis observaveis, o que permite testar hipoteses tedricas formuladas,
bem como avaliar a significancia e a magnitude dos coeficientes estimados.

Diferentemente da regressao linear simples, que considera apenas uma
variavel explicativa, o RLM permite a inclusdo de multiplos fatores que atuam
simultaneamente sobre a variavel dependente. Por meio dessa abordagem assume-
se que a inadimpléncia é resultado de um conjunto de variaveis e ndo de um unico
fator isolado.

O modelo de regresséo linear multipla a ser estimado pode ser representado

pela seguinte equacéo:

Yt = B0 + B1X1t + B2X2t+... +BkXkt + ut. (1)
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Y, representa a variavel dependente observada no periodo t, cujo
comportamento o modelo busca explicar;

X1t X5t o, X cOrrespondem as k variaveis explicativas (ou repressoras)
observadas no mesmo periodo. Cada variavel X;, corresponde a uma variavel
que influencia Y;;

Bo € o intercepto, interpretado como o valor esperado de Y; quando todas as
variaveis explicativas sao iguais a zero.

B, -, Br s@o os coeficientes de inclinacdo parcial associados as variaveis
explicativas. Cada parametro g; quantifica o efeito marginal de uma variagao
unitaria em X;, sobre a esperanga condicional de Y;, mantendo-se constantes
as demais variaveis do modelo (condi¢ao ceteris paribus).

u; € o termo de erro estocastico. Conforme discutido por Gujarati e Porter
(2011) e por Corrar, Paulo e Dias Filho (2009), esse componente reune todos
os fatores que influenciam Y, mas nao foram incorporados explicitamente ao
modelo, como variaveis omitidas, erros de mensuracdo, choques externos,

comportamento aleatério e demais elementos ndo observaveis.

O Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) é o procedimento mais

empregado para estimar os parametros f do modelo. A ideia basica do MQO ¢é

escolher os valores estimados 8 que minimizam a soma dos quadrados dos residuos

(diferencas entre valores observados e valores ajustados). O residuo associado a

observacao té definido como:

ﬁt:Yt_?t:Yt_xt,-A, (2)

Onde x{ é a linha t da matriz das variaveis explicativas X. Assim, a funcao

objetivo a ser minimizada é:

SB) = Z 2} = i(n - %)’ @)
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A minimizagao dessa expressao, por meio das condi¢gdes de primeira ordem,

conduz as equagdes normais:

X'XB=XY.

(4)

Se a matriz X'X for ndo singular, isto &, se possuir inversa a solugdo Unica

para o vetor de parametros € obtida pela forma fechada do estimador do MQO:

g=XX)X'Y.

(5)

A partir desse estimador obtém-se os valores ajustados ¥ = Xf3 e os residuos

a=Y-Y.

Para que as estimativas obtidas pelo método dos Minimos Quadrados

Ordinarios (MQO) sejam consideradas as melhores, ndo viesadas e lineares, é

fundamental que o modelo de Regressao Linear Multipla satisfaga um conjunto de

pressupostos, conhecidos como Teorema de Gauss-Markov. A validade das

inferéncias estatisticas e a confiabilidade dos resultados dependem diretamente da

verificacdo e do cumprimento desses pressupostos:

1. O modelo de regresséao precisa ser linear nos parametros;

2. Os repressores devem ser fixos em amostras repetidas ou independentes do

erro. Garantindo que a variagao em X realmente explica a variagdoem Y, e ndo

erros ou fatores omitidos;

3. O termo de erro deve ter média zero, dado qualquer valor das variaveis

explicativas;

4. Homocedasticidade: A variancia do termo de erro deve ser constante para

todas as observacodes;

5. Os erros nao podem estar correlacionados entre si, caso sejam, indicam que o

modelo deixou de captar alguma dinamica relevante.

6. O numero de observacdes deve ser maior que o numero de parametros a

serem estimados;

7. As variaveis explicativas devem variar ao longo da amostra.

Caso uma variavel seja constante, ela ndo acrescenta informagao ao modelo e

nao pode ter coeficiente estimado;
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8. Auséncia de multicolinearidade perfeita entre as variaveis explicativas.

A interpretacédo dos coeficientes estimados é um dos elementos centrais em
um modelo de regressao. Cada coeficiente representa quanto a variavel dependente
varia, em meédia, quando a variavel explicativa correspondente aumenta uma unidade,
mantendo-se todas as demais constantes (ceteris paribus). Para verificar se esses
coeficientes exercem influéncia estatisticamente relevante sobre a variavel
dependente, utiliza-se o teste f, que avalia individualmente a significancia de cada
parametro.

Ja o teste F examina a significancia conjunta das variaveis explicativas,
permitindo avaliar se em conjunto, elas contribuem para explicar a variavel
dependente. A capacidade explicativa do modelo € analisada pelo coeficiente de

determinagdo (R?), que indica a proporgdo da variancia de Y explicada pelo modelo,

e pelo (EZ), que corrige essa medida levando em conta o numero de variaveis
incluidas, evitando superestimagdes artificiais do poder explicativo.

O modelo adotado no presente trabalho para investigar os determinantes da
inadimpléncia do crédito para pessoa fisica (Inadimpléncia;) no Brasil, no periodo de

marco de 2011 a dezembro de 2024, totalizando 166 observacdes mensais €:
Inadimpléncia, = 0 + p1Selic, + f2IPCA; + f3PIBmensal, + [4ICC, + u, (6)

A variavel dependente é a inadimpléncia do crédito para pessoa fisica
(Inadimpléncia;), obtida do Banco Central do Brasil (BCB, 2025). As variaveis
explicativas utilizadas foram a Taxa Selic (Selic;) extraida do Banco Central do Brasil,
o PIB mensal em reais (PIBmensal;) € o IPCA (IPCA;) através do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE, 2025) e o indice de confianga do consumidor (ICC,)
através da Federacdo do Comércio de Bens, Servigos e Turismo. Os dados foram
coletados, organizados em planilhas (Excel) e importados para o software

economeétrico Gretl para a estimag¢ao do modelo pelo método MQO.
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3.2. Resultados obtidos

Os resultados do modelo econométrico, que busca verificar se a taxa Selic, a
inflagdo medida pelo IPCA, o Produto Interno Bruto mensal e o indice de Confianga
do Consumidor (ICC) influenciaram a inadimpléncia do crédito para pessoa fisica no
Brasil entre janeiro de 2011 e dezembro de 2024. A escolha dessas variaveis
explicativas esta fundamentada no custo de financiamento por meio dos juros, a perda
do poder de compra (inflagdo), a atividade econdémica (PIB) e no otimismo dos
consumidores em relagdo a economia (ICC) em associagao ao risco de atraso de
pagamentos. Os resultados da estimagao utilizando o método MQO encontram-se,

primeiramente, na Tabela 04.

Tabela 04: Estatisticas gerais apresentadas pelo modelo

OUTROS RESULTADOS VALORES
Média var. dependente 3,950542
Soma resid. quadrados 12,5248
R-quadrado 0,818307
R-quadrado ajustado 0,813793
F(4,161) 181,2781
Log da verossimilhanca -21,04882
ré 0,8318
D.P. var. dependente 0,646361
E.P. da regressao 0,278915
P-valor(F) 1,59E-58
Critério de Schwarz 67,65757
Critério de Akaike 52,09763
Critério Hannan-Quinn 58,41351
Durbin-Watson 0,311367

Fonte: Output do software Gretl

Os resultados iniciam-se pela avaliagdo do poder explicativo do modelo,
representado pelos valores do R-quadrado e do R-quadrado ajustado. O primeiro
indica que 81,18% da variacdo observada na inadimpléncia é explicada pelas
variaveis explanatérias (ICC, IPCA, PIB Mensal e a Selic). Ja o R-quadrado ajustado,
cujo valor permanece bastante proximo do R-quadrado (81,14%), demonstra que a
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inclusdo dessas variaveis é estatisticamente justificada e que o modelo néo é
influenciado pela quantidade de regressores.

A significancia das variaveis € confirmada pela estatistica F, que apresenta
um valor de 181,2781. Esse resultado, combinado com o p-valor associado ao teste,
indica que € improvavel que todas as variaveis explicativas sejam irrelevantes ao
mesmo tempo. Dessa forma, o conjunto de regressores exerce influéncia
estatisticamente significativa sobre a inadimpléncia, reforgcando a robustez geral do
modelo estimado.

Complementarmente, a soma dos quadrados dos residuos e o erro padrao da
regressao fornecem informagdes adicionais sobre a precisao das estimativas. A soma
dos residuos elevados ao quadrado € 12,5248, sugerindo que o modelo apresenta
poucos desvios sistematicos entre os valores observados e os estimados. Esse
resultado esta alinhado ao erro padrao da regressao (0,278915), indicando que em
média, as previsbes do modelo se aproximam de maneira satisfatéria da
inadimpléncia efetivamente observada.

No que se refere aos critérios de informacao Akaike, Schwarz (BIC) e Hannan-
Quinn, esses parametros auxiliam na comparagao entre diferentes especificagbes do
modelo ao ponderar simultaneamente a qualidade do ajuste e a complexidade do
modelo. Embora seus valores absolutos ndo sejam interpretados isoladamente, eles
indicam que o modelo apresenta um bom compromisso entre parcimOnia e
capacidade explicativa. Caso outros modelos alternativos sejam estimados, esses
critérios permitirdo identificar a estrutura mais eficiente em termos estatisticos.

Adicionalmente, o log da verossimilhanga, embora também mais relevante em
comparagdes entre modelos, reforga a avaliagdo do grau de aderéncia da regressao
aos dados observados. Quanto maior (ou menos negativo) for esse valor, melhor
tende a ser o ajuste. Nesse sentido, o log da verossimilhancga disponivel apresenta
coeréncia com o alto R-quadrado e com o reduzido erro padrao, reforcando a
consisténcia do modelo.

O valor da estatistica Durbin-Watson foi de 0,311367, conforme indicado por
Hoffmann e Vieira (2004), quando esse valor se encontra préximo de 0 indica forte
autocorrelacdo positiva nos residuos. Esse resultado sugere que a série da
inadimpléncia apresenta dependéncia temporal ndo capturada pelos regressores. A
presenca de autocorrelaciao nao invalida o modelo, mas sinaliza que os erros-padrao

e os testes de significancia podem estar subestimados. Portanto, embora o modelo
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apresente elevada capacidade explicativa, os diagnosticos dos residuos indicam a
necessidade cautela na interpretagcao das estimativas.

Os coeficientes estimados constituem o nucleo interpretativo do modelo, pois
indicam como cada variavel explicativa se relaciona com a inadimpléncia no periodo
de 2011 a 2024, mantendo-se as demais constantes. Observa-se, na Tabela 05, que
todas as variaveis apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1%, com base
nos p-valores, evidenciando que cada variavel regressora exerce influéncia sobre a
inadimpléncia. Os sinais dos coeficientes revelam a diregdo dessa influéncia: o IPCA
e o PIB mensal exibem coeficientes negativos (-0,193845 e -1,59518e-06,
respectivamente), enquanto SELIC e ICC apresentam coeficientes positivos
(0,979973 € 0,0180427, respectivamente), sugerindo diferentes variaveis atuam sobre

a inadimpléncia no periodo analisado.

Tabela 05: Demais resultados da regressao do periodo de 2011 a 2024.

Variavel | COEFICIENTE | SRRO | RAzAOT | PVALOR  siG
CONST 2,10935 0,183268 11,51 <0,0001
IPCA -0,193845  0,0598079  -3,241 0,0014
SELIC 0,079973 0,0771126 12,71 <0,0001
Icc 0,0180427  0,00107823 16,73 <0,0001
PIBMENSAL  -1,595186-06  1,21E-07 13,15 <0,0001

Fonte: Output do software Gretl

Notas: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. Significancia baseada nos p-valores dos testes t.

A razao-t permite avaliar se cada coeficiente estimado difere estatisticamente
de zero. Ela é calculada pela divisdo entre o coeficiente e o respectivo erro-padrao;
portanto, valores elevados (em mddulo) indicam maior evidéncia contra a hipotese
nula de auséncia de efeito. Nos resultados obtidos, todas as variaveis apresentam
razbes-t bastante altas, como ICC (16,73), PIB mensal (-13,15) e SELIC (12,71), o
que, aliado aos p-valores inferiores a 1%, demonstra forte significancia estatistica.
Essa magnitude decorre principalmente dos baixos erros-padrdo associados as
estimativas, sugerindo boa precisdao dos coeficientes e indica que o modelo foi

estimado com variabilidade relativamente reduzida dos residuos.
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O erro-padrao associado a cada estimativa reflete a incerteza do coeficiente.
Valores reduzidos, como os observados para o ICC (0,00107823) e para o PIB mensal
(1,21e-07), tornam as estimativas mais precisas, resultando em razdes-t mais
elevadas. Por outro lado, mesmo erros-padrao relativamente maiores, como os da
constante (0,183268) e do IPCA (0,0598079), permanecem pequenos em relagao aos
seus coeficientes. Dessa forma, a razdo-t ainda se mantém alta, contribuindo para a
significancia estatistica observada.

Por fim, os p-valores representam a probabilidade de se obter uma estatistica
de teste tdo extrema quanto a observada, caso a hipdtese nula seja verdadeira. Nos
resultados apresentados, todos os p-valores sao inferiores a 0,01, o que indica
rejeicdo da hipotese nula ao nivel de significancia de 1% e forte evidéncia estatistica
de que cada variavel explicativa exerce efeito sobre a inadimpléncia do crédito a

pessoa fisica no Brasil.

3.3. Analise dos resultados

Os resultados da regressao indicam que todos os coeficientes estimados séo
estatisticamente significativos ao nivel de 1%, evidenciado pelos p-valores inferiores
a 0,01 e pelas elevadas razdes-t observadas, demonstrando que as variaveis
independentes selecionadas possuem relacdo consistente com a inadimpléncia no
periodo de 2011 a 2024. Entre elas, destaca-se o coeficiente positivo da taxa Selic
(0,979973), o qual indica que o aumento de 1% da taxa basica de juros esta associado
ao crescimento da inadimpléncia em aproximadamente 0,98%.

Esse resultado € coerente com literatura, que defende que juros mais
elevados encarecem o crédito, reduzem a capacidade de pagamento das familias e
ampliam o risco de inadimpléncia. O trabalho de Maia, Ramirez e Cutino (2025)
corrobora essa interpretacdo ao evidenciar que a Selic exerce contribuicdo positiva
para a inadimpléncia em periodos recentes, principalmente em fases de contracao
econbmica, reforcando o mecanismo de transmissdo da politica monetaria sobre a
capacidade de pagamento dos consumidores.

O impacto da taxa Selic sobre a inadimpléncia evidencia a sensibilidade das
familias ao custo do crédito, sobretudo quando as operagdes sao indexadas a taxas
pos-fixadas ou possuem custos repassados rapidamente pelos bancos. Esse

coeficiente reforca a relevancia do canal do crédito dentro do mecanismo de
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transmissao da politica monetaria, no qual elevagdes dos juros reduzem a liquidez no
sistema, encarecem a rolagem de dividas e aumentam o comprometimento de renda.

O coeficiente positivo associado ao indice de Confianga do Consumidor
(0,0180427) indica que, a medida que a confianga das familias aumenta, também
tende a elevar-se a inadimpléncia. Embora possa parecer contraintuitivo, esse
resultado encontra respaldo na literatura, que aponta que maior confiangca esta
frequentemente associada a expans&do do consumo e ao aumento da tomada de
credito.

Em periodos de otimismo, os consumidores assumem mais compromissos
financeiros, aumentando sua exposi¢cdo ao risco. Estudos baseados nos ciclos de
crédito, como o de Tiryaki, Gavazza, Andrade e Mota (2017), demonstram que
elevacdes na renda e confianga estimulam a concessio de crédito no curto prazo,
mas podem levar ao aumento da inadimpléncia quando as condigcbes econdmicas
pioram ou quando os consumidores ultrapassam sua capacidade financeira.

A partir desse resultado, pode-se considerar que periodos de maior confianga
nao apenas estimulam o consumo, mas também influenciam a disposicédo do sistema
financeiro em expandir a oferta de crédito. Dessa forma, o aumento da confianga tende
a ser acompanhado por afrouxamento nos critérios de concessao, impulsionado pelo
otimismo quanto ao cenario econdémico futuro. Esse movimento estimula a demanda
das familias e maior oferta das instituigdes financeiras.

O coeficiente negativo do IPCA (-0,193845) indica que um aumento de 1% na
inflagdo esta associado a redugao da inadimpléncia em aproximadamente 0,19%.
Esse resultado, embora parega contrario ao esperado, encontra respaldo em
pesquisas recentes, como a de Cavalcante (2022), que identificou relagdo negativa
entre inflagdo e inadimpléncia. Isso sugere que periodos de inflagdo elevada levam os
consumidores a comportamentos mais cautelosos, restringindo o consumo e a
demanda por crédito, o que reduz a probabilidade de inadimpléncia.

O resultado também esta associado ao comportamento das instituicdes
financeiras, que tendem a adotar politicas mais conservadoras em ambientes
inflacionarios, restringindo a exposi¢cao ao risco. Essa postura implica redugado da
oferta de crédito, encurtamento de prazos e exigéncia de maiores garantias, o que
limita a entrada de consumidores mais suscetiveis a inadimpléncia.

Por fim, o coeficiente negativo do PIB mensal (-1,59518e-06) indica que maior

atividade econdmica contribui para a redug¢ao da inadimpléncia, resultado consistente
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com a teoria econdmica. Em periodos de expansao econémica, observa-se aumento
do emprego, melhoria da renda e maior estabilidade financeira das familias, fatores
que reforgam a capacidade de pagamento dos consumidores.

Os trabalhos analisados na revisdo da literatura apontam resultados
semelhantes. O estudo de Tiryaki, Gavazza, Andrade e Mota (2017) identifica que
choques positivos na renda reduzem a inadimpléncia no curto prazo, enquanto Maia,
Ramirez e Cutino (2025) confirmam que a inadimpléncia apresenta comportamento
pré-ciclico, diminuindo em periodos de maior atividade econdmica e aumentando em
fases recessivas. Um ambiente econémico favoravel tende a reduzir a volatilidade e o
risco percebido pelos agentes financeiros, favorecendo renegociagdes e condigdes de
crédito mais adequadas.

A combinagao das variaveis selecionadas mostrou-se capaz de captar, de
maneira consistente, as oscilagées da inadimpléncia do crédito a pessoa fisica entre
2011 e 2024, refletindo os efeitos diretos da politica monetaria e as dindmicas do
crédito e do consumo. O desempenho estatistico do modelo (R-quadrado ajustado de
0,813793) confirma que ele representa adequadamente a inadimpléncia do periodo

analisado.
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CONCLUSAO

O presente trabalho identificou os determinantes da inadimpléncia do crédito
a pessoa fisica no Brasil, no periodo de 2011 a 2024, avaliando a influéncia da taxa
Selic, a inflagdo (IPCA), do Produto Interno Bruto (PIB) e do indice de Confianga do
Consumidor (ICC), com o objetivo de verificar se as oscilagbes nessas variaveis
explicam o comportamento da inadimpléncia dos consumidores. Por meio da
aplicacdo de um modelo econométrico de Regressao Linear Multipla (RLM), estimado
pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), os objetivos foram
alcangados. O modelo se mostrou significativo, explicando mais de 81,18% da
variagao observada na inadimpléncia do crédito a pessoa fisica no periodo analisado.

Os resultados demonstram que todas as variaveis explanatorias selecionadas
exercem influéncia estatisticamente significativa sobre a inadimpléncia no periodo de
2011 a 2024. Foram destacadas influéncias distintas para a inadimpléncia. A taxa Selic
e o Indice de Confianca do Consumidor apresentaram coeficientes positivos,
indicando que o0 aumento de ambos esta associado ao crescimento da inadimpléncia;
no entanto, o IPCA e o PIB mensal exibiram coeficientes negativos.

Os resultados da analise permitiram confirmar integralmente as hipéteses
iniciais do estudo, com todos os coeficientes estimados mostrando-se
estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Verificou-se que a inadimpléncia é
afetada positivamente pela taxa Selic e pelo indice de Confianga do Consumidor
(ICC). A confirmacao do efeito positivo da Selic (0,979973) é coerente com a literatura,
a qual defende que juros mais elevados encarecem o crédito e reduzem a capacidade
de pagamento das familias. Similarmente, o coeficiente positivo do ICC (0,0180427)
sugere que periodos de maior otimismo estimulam o consumo e a tomada de crédito,
elevando a exposigao ao risco e, consequentemente, a inadimpléncia quando as
condi¢cdes econbmicas se deterioram.

As variaveis relacionadas a atividade econémica e a inflacdo apresentaram o
efeito negativo esperado. A hipdétese de que a expansdo da atividade econdmica
promoveria uma diminuicao da inadimpléncia foi confirmada (coeficiente negativo de
-1,59518e-06), sendo esse resultado consistente com a teoria econémica, que indica
que o crescimento econdmico provoca aumento da renda e, consequentemente, gera
maior estabilidade financeira das familias. A hipotese que o aumento da inflacdo

(IPCA) estaria associado a redugao da inadimpléncia foi igualmente confirmada
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(coeficiente de -0,193845). Esse resultado esta alinhado aos estudos apresentados,
sugerindo que a inflagdo elevada induz uma postura cautelosa por parte dos
consumidores e das instituicdes financeiras, levando a restricdo do consumo e da
oferta de crédito.

Como limitacdo do estudo, destaca-se que, apesar de o modelo explicar
81,18% das variagbes da inadimpléncia o diagndstico de residuos apresentou um
valor de Durbin-Watson de 0,311367. Este valor indica a presenca autocorrelagao
positiva nos residuos, sugerindo uma dependéncia temporal na série de inadimpléncia
que nao foi totalmente capturada pelas variaveis explicativas. Embora a
autocorrelacdo nao invalide a capacidade explicativa geral do modelo, € necessario
cautela na interpretacdo das estimativas e dos testes de significancia.

Conclui-se que os objetivos estabelecidos para este estudo foram
devidamente atingidos, ao possibilitar a analise dos fatores econémicos que
influenciam a inadimpléncia do crédito a pessoa fisica no periodo em questdo. Os
resultados reforgcam e atualizam a literatura, oferecendo subsidios para a formulacao

de politicas monetarias, regulatérias e de gestao do crédito.
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