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RESUMO: Este trabalho tem como objetivo verificar a evolucéo da inadimpléncia das empresas no
Brasil e sua relagdo com as principais varidveis macroecondmicas durante o periodo de 2003 a
2015. Para tal, foi utilizado o modelo de regressdo Markov Switching. Sendo assim, é possivel
classificar os dados em regimes de baixa e alta inadimpléncia. Os resultados mostram que o regime
de alta inadimpléncia das empresas no Brasil € mais persistente do que o regime de baixa. Foram
observados que, no regime de baixa inadimpléncia, os principais determinantes sao as taxas de juros
e a renda, enquanto que, no regime de alta inadimpléncia, sdo as expectativas de inflacdo e a taxa de
cambio. Os resultados obtidos reforcam a contribuicdo das varidveis macroecondmicas na
explicacdo da inadimpléncia das empresas no mercado de crédito brasileiro.
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1 INTRODUGCAO

A decisdo de crédito se d& num ambiente de incertezas e informagdes incompletas
(Schrickel, 1998). Nesse sentido, para as instituicdes financeiras o conhecimento do risco de
crédito é fundamental na administracdo das suas carteiras de ativos, tendo em conta os efeitos
negativos decorridos da inadimpléncia nas suas lucratividades (Chang et. al., 2008). E para o caso
dos demandantes de crédito o conhecimento dos fatores que afetam suas condi¢des de pagamento é
importante na medida em que possibilita um melhor planejamento evitando todos os custos que
advém da situacdo de inadimpléncia, entre 0s quais 0 aumento dos custos com 0 passivo Oneroso,
credibilidade junto as instituicdes financeiras, etc.

Um dos estudos importantes sobre o mercado de crédito é o de Stiglitz e Weiss (1981) que
desenharam o mecanismo de crédito com base na ideia de que uma caracteristica intrinseca desse
mercado é a presenca de informagdo assimétrica. O problema de assimetria de informacéo foi
formalizado por Akerlof (1970) onde segundo o autor em linhas gerais 0s agentes teriam diferencas
de informacdes no processo de transacdo de bens e servigos. Tal falha de mercado esta presente no
mercado de capitais e no mercado de crédito. De acordo com Frascaroli e Oliveira (2015), 0s
tomadores de empréstimos tém necessariamente melhor conhecimento sobre sua prépria capacidade
de pagamento tanto a respeito da disposicdo de recursos e prazo de pagamento do que aqueles que
Ihes fornecem recursos.

Maia (2009) enfatiza que do ponto de vista microeconémico, o funcionamento imperfeito
desse mercado impede que os donos de recursos 0ciosos consigam emprega-los, prejudicando 0s
potenciais tomadores desses recursos, 0 que gera ineficiéncia em sua alocacdo. Portanto, dada essa
dificuldade em observar quais agentes possuem melhores capacidades de pagamentos ocorrera o
racionamento de crédito.

Por outro lado, a capacidade de pagamento dos agentes econdmicos, entre 0s quais 0S
governos, empresas e familias sdo condicionados pelas condicdes macroecondmicas. Como aponta
Linardi e Ferreira (2008) o risco de crédito esta intrinsecamente relacionado ao ciclo econémico, ou
seja, é condicionada pela conjura econdmica do pais. Contudo, existe uma dificuldade em se medir
0 risco ao longo desse ciclo (Borio Furfine e Lowe, 2001; Linardi e Ferreira, 2008). Sendo que, em
momento de expansao econdmica, tal risco € frequentemente subestimado, enquanto que naqueles
de recessdo 0 mesmo € sobreestimado.

De acordo com Marins e Neves (2013) no Brasil existem evidéncias de uma forte relacéo
negativa entre o ciclo econémico e a inadimpléncia de crédito das empresas. A atual conjuntura
econémica do pais caracterizada por aumento da inflacdo e juros, reducdo do seu produto interno
bruto (PIB) e a desvalorizacdo da sua moeda, afetam negativamente o rendimento e poder de
compra das familias e empresas, aumentando o risco de inadimpléncia.

Sendo assim, o presente trabalho tem como principal objetivo verificar como os fatores
macroeconémicos podem explicar a dindmica da inadimpléncia das Empresas no Brasil, huma
abordagem dindmica ndo linear. Entre 0s objetivos especificos constam a apresentacdo da dinamica
da Inadimpléncia das Empresas no Brasil durante o periodo 2003 a 2015, verificar quais 0s
principais determinantes macroeconémicas da inadimpléncia das empresas brasileiras e por fim
classificar os regimes de baixa e alta inadimpléncia no Brasil e apresentar as probabilidades de
transicao entre os regimes.

Dados da Serasa Experian (2015) mostram que desde 2010 o nivel de inadimpléncia das
empresas vem aumentando. Em 2014, o Indicador Serasa Experian de Inadimpléncia das Empresas
fechou o ano com crescimento de 5,8%, na comparagdo com o ano anterior. Desde o inicio de 2015
até 0 més de Julho registrou-se um aumento nesse indicador de 20,5%. No momento s&o cerca de 4
milhdes de empresas inadimplentes, o que representa mais da metade das empresas em operacéo
segundo os critérios da Serasa Experian, totalizando R$ 92 bilhdes. Esses resultados derivam do
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quadro de recessdo econémica que se vive no pais afetando a geracdo de caixa das empresas, bem
como o0 aumento dos seus custos financeiros (taxa de juros).

2 REFERENCIAL TEORICO

Segundo Sandroni (1999) a inadimpléncia pode ser compreendida como a falta de
cumprimento das clausulas contratuais em determinado prazo, o que acarreta em pagamento de
juros de mora, multa contratual ou outros encargos. Para Anibal (2009) apesar de a palavra
inadimpléncia estar associada a falta de cumprimento de uma obrigacdo, a definicdo operacional de
inadimpléncia para fins de avaliacdo de risco de crédito ndo é uma tarefa trivial dado que deriva dos
objetivos e interesses dos analistas.

De acordo com Marques e Lima (2002) o fator que aflige qualquer instituicdo financeira € a
inadimpléncia, dado que a aprovacdo dos créditos e a definicdo das taxas a serem cobradas derivam
dos riscos envolvidos nessas operacdes. Vale salientar, que o risco total associado as operagdes do
género é composto pelo risco sistematico e risco ndo sistematico (ASSAF NETO, 2012). O
primeiro é entendido como aquele ligado aos fatores macroeconémicos do pais, como por exemplo,
as politicas econébmicas entre outros. J4, 0 segundo estd estritamente associado aos fatores
especificos do mercado e a gestdo da empresa.

Dada a importancia desse assunto, onde o erro decorrente de avaliacdo de crédito pode
acarretar em perdas avultosas para instituicbes financeiras, bem como aumento dos custos
financeiros das empresas e restricdo de crédito, varios estudos tém sido realizados a fim de evitar
que o processo decisorio de crédito seja com base no feeling do analista, mas sim nos fundamentos
econémicos e financeiros. No que tange a inadimpléncia das empresas o0s estudos tem apontando
para fatores microeconémicos (intrinsecos a caracteristicas da empresa) e macroecondémicos
(inerentes a conjuntura econdmica do pais).

Para o caso do Brasil os trabalhos no ambito microecondmico destacam os Almeida (1995),
Marques e Lima (2002), Minardi (2008) e Akiama (2008). Com base nos indicadores econémicos e
financeiros dos balangos das empresas os autores verificaram que é possivel verificar que podem
auxiliar nesse processo de classificacdo de inadimpléncia.

Contudo, Marins e Neves (2013) apontam que a literatura que relaciona inadimpléncia de
crédito e condi¢bes macroecondmicas ainda é considerada escassa, e que apés a crise financeira de
2008, estudos sobre a interacdo macrofinanceira tornaram-se mais frequentes. Entre tais estudos
destacam Qu (2008), Bonfim (2009), Repullo, Saurina e Trucharte (2010), Jacobson, Lindé, e
Roszbach (2011), Ardiansyah et al. (2013). Os resultados desses estudos segurem que a incluséo
das variaveis macroeconémicas, ou seja, as sistematicas onde figuram o PIB, a inflacdo, a taxa de
cambio, a taxa de juros, etc melhoram a explicacéo das varia¢fes de inadimpléncia corporativa.

Segundo Qu (2008), os ciclos de negécios podem ter um grande impacto sobre a
rentabilidade das empresas individuais, portanto, influenciar o perfil de risco de uma determinada
empresa ou industria. Contudo, existe uma dificuldade em se medir o risco ao longo desse ciclo
(Borio Furfine e Lowe, 2001; Linardi e Ferreira, 2008), dado que é frequentemente depreciado em
periodos de expansdes econdmicas e engrandecido nas recessdes. De acordo com Marins e Neves
(2013) o fato de sobrestimar o risco em tal periodo levaria a um aumento nos custos de capital e a
uma reducdo na oferta de crédito, o que pode amplificar a fase recessiva do ciclo. J4, em periodo de
expansdo econdmica o efeito contrario podera acontecer. Segundo tais autores esse argumento é
conhecido na literatura como argumento da prociclicidade.

Os trabalhos que incluiram as variaveis macroeconémicas como regressores de
inadimpléncia das empresas no Brasil ainda sdo escassos. Desses, destacam o0s estudos realizados
por Akiama (2008), Linardi e Ferreira (2008), Marins e Neves (2013) e Zaniboni e Montini (2014).
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O estudo de Akiama (2008) teve como principal objetivo a construcdo de um modelo com
varidveis contébeis e macroeconémicas (PIB e inflagdo) que estima a probabilidade de
inadimpléncia de grandes empresas no Sistema Financeiro Nacional. A técnica estatistica utilizada
para a modelagem foi a regressao logistica. Os resultados obtidos mostram que além das varidveis
contabeis as macroecondmicas podem auxiliar na explicagdo da dinamica da inadimpléncia. O
indicador de inflacdo utilizado foi o IGPDM e o resultado aponta que aumentos no nivel de pregos
tende a levar a aumentos na inadimpléncia. Ja, o parametro associado a variacGes no PIB obtido
apresentou sinal positivo, 0 que é contra intuitivo, dado que o sinal esperado segundo a literatura é
negativo, ou seja, incrementos no PIB leva a reducdo da inadimpléncia.

Linardi e Ferreira (2008) investigou a relacdo existente entre a taxa de inadimpléncia de
empréstimos de bancos brasileiros e as variaveis macroecondmicas visando constituir uma
ferramenta adicional de gerenciamento de risco de crédito. O estudo compreende o periodo de 2000
a 2007 e emprega a metodologia Vector Autoregressivos (VAR). Os resultados obtidos mostram
que a inadimpléncia das instituicdes financeiras é sensivel a choques no hiato do produto, na
variacdo do indice de rendimento médio dos ocupados e na taxa de juros nominal.

Marins e Neves (2013) analisaram empiricamente se a inadimpléncia de empresas
tomadoras de crédito no mercado brasileiro sobe em momentos de recessdo da economia, por meio
do modelo probit com base em microdados crédito extraidos a partir do Sistema de InformacGes de
Crédito do Banco Central do Brasil (SCR) e em variaveis macroecondmicas. Os resultados obtidos
corroboram com a literatura e mostram evidéncias de uma forte relacdo negativa entre o ciclo
econémico e a inadimpléncia de crédito. Entre as varidveis macroecondmicas com maior efeito
sobre a inadimpléncia corporativa foram o crescimento do PIB e a inflagédo.

Zaniboni e Montini (2014) buscaram descrever e mensurar 0 impacto de variaveis
macroeconémicas e da composicdo da carteira de crédito na inadimpléncia das instituicoes
financeiras no Brasil. Para atingir tal objetivo os autores empregaram um modelo de séries
temporais com variaveis explicativas exdgenas (ARIMAX) e o saldo da carteira de crédito por
regido. Entre as principais variaveis destacaram a divida publica interna e taxa de juros.

3 METODOLOGIA

O presente trabalho trata-se de uma pesquisa exploratoria-descritiva, com uma abordagem
quantitativa por meio do modelo de regressdo governada por cadeias de markov. Para tal foi
recorrido a uma amostra de dados de fonte secundaria, entre os quais incluem os dados trimestrais
da Inadimpléncia das Empresas da Serasa Experian, a Expectativa da Inflacdo (IPCA), Taxa Selic,
Hiato do Produto Industrial e a Taxa de Cambio, todas coletadas junto ao IPEADATA.

3.1 Modelos de regressao Markov-switching

Como ja apontado os estudos feito sobre essa tematica no Brasil empregaram como técnicas
econométricas modelos de regressao logistica e modelos VAR. De maneira indireta pressupde a
manutenc¢do de apenas um regime de inadimpléncia, j& que os pardmetros obtidos sdo 0s mesmos para
todo o periodo da amostra. Segundo Hamilton (2005), séries econdmicas sdo suscetiveis a exibirem
mudancas abruptas no seu comportamento, quase sempre associadas com eventos importantes como
crises financeiras ou mesmo mudancas em politicas governamentais.

Nesse contexto, Hamilton (1988) desenvolve um modelo cuja principal caracteristica € a de
lidar com processos orientados por diferentes estados heterogéneos da economia. Mudangas bruscas
sdo prevalentes em dados financeiros, com o retorno dos ativos demostrando periodos de maior ou
menor volatilidade ao longo de um periodo de tempo. Da mesma maneira, o Produto Interno Bruto
tende a ser maior em periodos de expanséo do que de recessdes. Além disso, periodos de expansao
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tendem a durar mais do que aqueles de recessdo. Assim, em todos esses casos, as dindmicas das
séries sdo regime-dependentes.

Com essa nova técnica passou a ser possivel tratar as mudancas estruturais em uma série
econdmica como variaveis aleatdrias, viabilizando n&o so a identificacdo do ponto no qual ocorre a
mudanca de regimes, como também a probabilidade da série de tempo manter-se num determinado
regime ou se mover para qualquer outro (SILVA FILHO, SILVA e FRASCAROLLI, 2006).

Considere que as consequéncias de uma mudanca drastica de comportamento de uma
variavel y, podem ser descritas como:

Ve = Us, + b5, V-1 T € (1)

onde S;=1..k e €~N(O, a}t). Neste caso, a equacdo (1) possui interceptos u, e
parametros ¢, condicionados a diferentes estados, que sdo dados pela variavel S;. Desse modo,
existem k regimes, cada um com seu respectivo valor para p e o2. S, segue um processo
markoviano de primeira ordem, de modo que a atualizacdo realizacdo do estado depende apenas
daquela imediatamente anterior.

Para 0 caso de um modelo com dois regimes (S = 2), podemos representar a equacao (1)
como:

Ve =U + P1Yi—1 + € paraoestado 1
Ve =W + P1Yi—1 + €, parao estado 2

Onde:
e;~N(0,0%) parao estado 1

€.~N(0,02) para o estado 2

Para um modelo de markov switching, a transicdo entre estados é estocastica. Nao é possivel
saber que regime 0 processo esta, mas é possivel estimar as probabilidades. A dinamica por tras do
processo é conhecida e orientada por uma matriz de transicdo, que controla as probabilidades de
ocorrer uma transicao de um estado da natureza para outro. Esta matriz pode ser presentada como:

p =

P11 - P1k]
Pr1 ° DPkk

Segundo a matriz P, o elemento na linha i e coluna j (p;;) controla a probabilidade de uma
troca do estado j para o estado i. Por exemplo, P;; € a probabilidade de estar no regime 1 e

permanecer nela e Py , retrata a probabilidade de se encontrar no regime 1 e migrar para o regime 2.
Nota-se ainda a possibilidade de estimar as probabilidades de transi¢do como:

P(S; =jlse—y =1) = Dij
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O modelo markov switching pode ser estimada por maxima verossimilhanca usando Filtro
de Hamilton (1989), Filtro de Kalmam (1960) ou ainda por meio de algoritmos interativos, como o
Expectation-Maximization descrito em Dempster, Laird, e Rubin (1977). Para o presente caso, a
estimacdo do modelo descrito acima serd realizada no software R.

4 RESULTADOS

Como j4 ressaltado as variaveis utilizadas nesse estudo sdo trimestrais e figuram os dados da
Inadimpléncia das Empresas da Serasa Experian, a Expectativa da Inflacdo (IPCA), Taxa Selic,
Hiato do Produto Industrial e a Taxa de Cambio, todas coletadas junto ao IPEADATA. Na Figura 1,
estdo ilustrados a dindmica da inadimpléncia das pessoas juridicas no Brasil e na Figura 2,
encontram-se as demais varidveis explicativas.
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Figura 1 — Dinamica da inadimpléncia das Empresas no Brasil 2003/2015

Fonte — Elaboracéo Propria a partir dos dados

O indicador de inadimpléncia da Seara Experian considera as variac@es registradas no
namero de cheques sem fundos, titulos protestados e dividas vencidas com instituicdes bancarias e
ndo bancarias. De acordo com a Figura 1 percebe-se que a inadimpléncia ao longo desse periodo
atingiu sua maior variacdo em 33% no quarto trimestre de 2004, enquanto que a reducdo mais
expressiva foi de 15,58%. O valor médio desse indice durante o periodo analisado foi de 2,98%. E
possivel verificar ainda que a inadimpléncia das pessoas juridicas no Brasil é volatil, o que dificulta
a capacidade de sua previsao.
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Figura 2 — Variaveis explicativas utilizadas
Fonte — Elaboracéo Propria a partir dos dados

Ao analisar a Figura 2, percebe-se que no Brasil durante esse periodo tem-se uma melhoria
nas expectativas da inflacdo por parte dos agente econémicos até 2008. Nota-se, contudo que para o
periodo mais recente tal variavel apresenta em ascensdo o que acompanha o nivel geral dos precos
computados. Ao verificar o0 comportamento da taxa basica de juros da economia brasileira, a taxa
Selic, nota-se que a mesma possui uma relacdo com a expectativa da inflagdo, dado que na medida
em que a economia acredita na reducdo do nivel geral dos precos, o Banco Central pratica uma
politica monetaria expansionista, ou seja, reduz 0s juros.

Para o periodo mais recente com a aceleracdo do nivel dos precos a taxa Selic vem sendo
sistematicamente elevada. Para o caso da variavel hiato do produto deve-se ressaltar que o mesmo
foi obtido através da metodologia do filtro de Hodrick-Prescott (1997) e € possivel verificar uma
piora desse indicador também no periodo recente. Por fim, a evolucdo da taxa de cambio ilustra que
apos 2011 o real vem sofrendo desvalorizagdo frente ao dolar o que reflete os proprios fundamentos
da economia brasileira, que ndo tem sido dos melhores nos Gltimos doze anos.

Apds a analise dos dados, os resultados foram estimados através do modelo Markov
Switching. Sendo assim, é possivel classificar os dados em dois regimes de baixa e de alta
inadimpléncia. Quanto as probabilidades de transicdo os resultados estdo representados na seguinte
matriz de transicéo:

[0,218 0,782
10279 0,721
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Os resultados mostram que o regime de alta inadimpléncia é mais persistente de que o
regime de baixa. Estando no regime de baixa a probabilidade de permanéncia no regime atual é de
21,8% e possui 78,2% de probabilidade de mudar para o regime alta inadimpléncia. Enquanto que
para o regime de alta inadimpléncia a probabilidade de se manter nela é de 72,1% e a probabilidade
de mudar para o regime de baixa inadimpléncia é de 27,9%. Na Tabela 1, estdo apresentados 0s
resultados da estimacao.

Tabela 1 — Resultado do modelo estimado

Regime 1 (Baixa Inadimpléncia) Regime 2 (Alta Inadimpléncia)
Selic HPI Inflacdo Céambio Selic HPI Inflacdo Cambio
49,575 -1,143 1,227 8,434 -0,237 0,452 3,834 -8,503
6,728 0,429 2,050 5,378 4,167 0,680 1,158 3,744

[7,368]*  [2,663]**  [0,598] [1,568] [-0,056] [0,6656]  [3,311]*  [-2,271]**
R2 = 0,9569 R2 = 0,2900

Fonte — Elaboracdo Propria a partir dos dados. *1% de significAncia. **5% de significancia. Erro padrdo em () e Teste
Teml]].

Ao analisar a Tabela 1 observa-se que no regime de baixa inadimpléncia as variaveis
macroecondmicas que apresentaram significancia estatistica foram a taxa de juros e o hiato do
produto, ou seja, os sinalizadores do custo de capital e a proxy da renda. Os sinais dos parametros
obtidos vao na direcdo do esperado pela literatura, dado que acréscimos nos juros levam a aumentos
na inadimpléncia, enquanto que um incremento na producdo industrial reduz o volume das dividas
vencidas das empresas no Brasil.

Ja, para o caso do regime de alta inadimpléncia os resultados mostram que as variaveis com
impacto significativas na dindmica da inadimpléncia das empresas séo a expectativa de inflacdo e a
taxa de cambio. A primeira enquanto uma proxy do ambiente econdmico apresentou sinal positivo,
sinalizando que uma piora nesse indicador, ou seja, aumento na inflagdo esperada leva a aumento da
inadimpléncia das pessoas juridicas, enquanto que o coeficiente associado a taxa de cambio é
negativo, ilustrando assim que desvalorizagdo da moeda nacional reduz a inadimpléncia. Tal fato
deve ocorrer por aumentar a competitividade dos produtos nacionais em relacdo aos importados na
medida em que induz um amento por demanda dos mesmos.

Por fim, tem-se que o modelo estimado explica a dindmica de baixa inadimpléncia em
95,69% de acordo com o R2 registrado. Contudo, para o caso da dindmica de alta inadimpléncia o
valor cai para 29,0%, sinalizando que além dos fatores inerentes a conjuntura econémica do pais,
aspetos microecondmicos nos quais intrinsecos a caracteristicas da empresa ndo devem ser
ignorados. O comportamento dos residuos do modelo podem ser observados na Figura 1 do
Apéndice.
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Figura 3 — Probabilidades filtrada e suavizada

Fonte — Elaboragdo Propria a partir dos dados

A Figura 3 ilustra as probabilidades estimadas para ambos os regimes e permite observar a
classificacdo temporal dos regimes e percebe-se a predominéncia do regime 2 que é de alta
inadimpléncia, como ja salientando.

5 CONCLUSAO

Através da revisdo da literatura foi verificado que os ciclos de negdcios podem ter um
grande impacto sobre a rentabilidade das empresas e por consequente seus perfis de risco, entre 0s
quais a de se tornarem inadimplentes. Ademais, existe certa dificuldade em medir o risco ao longo
desse ciclo. Para o caso do Brasil, ainda existem poucos trabalhos que investigam tal relagdo. Dado
0 cenario atual de crise econdmica e em paralelo a intensificacdo do aumento da inadimpléncia das
empresas no pais, o presente trabalho propds analisar a dindmica da inadimpléncia das empresas no
Brasil durante o periodo de 2003 a 2015 e suas interagbes com as principais variaveis
macroecondmicas.

Para atingir tal objetivo foi empregada a metodologia de regressdo Markov Switching e os
dados utilizados sdo trimestrais. Os resultados apontam para a persisténcia do regime de alta
inadimpléncia durante o periodo analisado. No tocante as variaveis explicativas foram observadas
que no regime de baixa inadimpléncia os principais determinantes séo as taxas de juros representada
pela taxa selic e a renda por meio do hiato do produto industrial. Para o caso do regime de alta
inadimpléncia as variaveis que mostraram determinantes desse indicador sdo as expectativas de
inflacdo e a taxa de cambio.
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O modelo explica melhor a dindmica de baixa inadimpléncia, quando se compara com 0
regime de alta, sinalizando desse modo que além dos fatores conjunturais, aspetos intrinsecos a
caracteristicas da empresa ndo devem ser ignorados. Sendo assim, para trabalhos futuros mediante a
disponibilidade de dados desagregados sobre as empresas tomadoras de crédito poderia recorrer-se
a modelagem com interacdes entre as variaveis macroecondmicas e os indicadores econdmicos e
financeiros e setoriais.
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Figura 1 — Inadimpléncia das empresas, residuos e QQ-Plot dos residuos-padrdo do modelo

estimado.
Fonte — Elaboragdo Propria a partir dos dados




