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�� RESUMO

Este estudo objetiva propor um modelo de defasagem dis-
tribuída polinomial para prever a inadimplência do sistema 
financeiro brasileiro com base em variáveis macroeconômicas. 
O modelo estima coeficientes que consideram efeitos defasa-
dos das variáveis explicativas na inadimplência. Os modelos 
mais comumente utilizados em testes de estresse (regressão 
linear, séries temporais e dados em painel) não consideram que 
a mudança em uma variável tem um efeito distribuído pelos 
períodos posteriores. O modelo foi estimado para o período de 
janeiro de 2004 a fevereiro de 2016, em que a inadimplência foi 
prevista em função de variáveis macroeconômicas relaciona-
das a taxa de juros, produção industrial, desemprego e  índice 
Ibovespa de ações. O modelo proposto apresentou menor erro 
de estimação que os modelos mais comumente utilizados 
na literatura, indicando que  sua utilização é mais adequada.

Palavras-Chave: Risco de crédito, teste de estresse, modelo 
de defasagem distribuída polinomial.

�� ABSTRACT

This study aims to propose a polynomial distributed lag 
model to predict the Brazilian financial system default using 
macroeconomic variables. This model estimates coefficients 
that consider lagged effects of the explanatory variables in the 
response variable. The most commonly used models in stress 
testing (linear regression, time series and panel data) do not 
consider that the change in a variable has a distributed effect 
over the later periods. The model was estimated for the period 
from January 2004 to February 2016, in which a default was 
estimated using explaned macroeconomic variables related 
to interest, industrial production, unemployment and Ibo-
vespa stock index. The proposed model presented a smaller 
error than the most commonly models used in the literature, 
indicating that its use is more adequate.

Key-words: Credit risk, stress test, polynomial distributed 
lag model.
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1	 INTRODUÇÃO

Um teste de estresse bancário é uma análise pro-
jetada para determinar se o sistema financeiro de um 
país é robusto o suficiente para suportar o impacto de 
cenários econômicos adversos. Após a crise subprime 
de 2008 e a sequência de falências bancárias em todo 
o mundo, os testes de estresse tornaram-se um com-
ponente essencial na regulação bancária e na gestão 
de riscos. Consequentemente, os bancos dedicaram 
recursos consideráveis ​​para cumprir esses requisitos 
regulatórios. O teste de estresse também pode servir 
como uma ferramenta para restaurar a confiança nos 
sistemas financeiros, aumentando a transparência e 
reduzindo a incerteza do mercado.

Este artigo propõe a utilização do modelo de 
defasagem distribuída polinomial para previsão da 
inadimplência do sistema financeiro no Brasil usan-
do variáveis explicativas macroeconômicas, focado 
em risco de crédito. O modelo proposto pode ser 
utilizado em testes de estresse, sendo indicado para 
a primeira etapa do teste: a identificação das vulnera-
bilidades do sistema financeiro ao cenário macroeco-
nômico. Uma aplicação foi realizada para o período 
de janeiro de 2004 a fevereiro de 2016, em que se 
verificou o impacto da taxa de juros, da produção 
industrial, do PIB e do desemprego na inadimplência 
do sistema financeiro nacional.

A principal contribuição deste trabalho é a 
utilização de um modelo mais adequado e robusto 
para previsão da inadimplência, pois o modelo de 
defasagem distribuída polinomial considera que o 
efeito das variáveis macroeconômicas na inadim-
plência é defasado e distribuído ao longo do tempo. 
Os modelos mais comumente utilizados na literatura, 
como regressão linear, séries temporais e dados em 
painel,  levam em consideração as defasagens, porém 
não distribuem o efeito dos impactos das variáveis 
explicativas na variável resposta (GUJARATI, 2006). 
O modelo mostrou-se mais adequado pois apresentou 
menor soma dos quadrados dos erros da previsão da 
inadimplência para o período de performance sele-
cionado. Além disso, o modelo de defasagem distri-
buída polinomial identificou o efeito da diminuição 
da inadimplência com o aumento do PIB a partir 

do terceiro mês de defasagem, dado que o resultado 
da melhoria no desenvolvimento econômico não é 
imediato na saúde financeira das pessoas físicas e 
jurídicas.

Os resultados encontrados são importantes, pois 
a utilização de um modelo mais eficaz para a iden-
tificação da vulnerabilidade do sistema financeiro à 
macroeconomia concede maior robustez aos testes de 
estresse. Assim, é garantida maior confiança do Banco 
Central do Brasil e do mercado no sistema financeiro 
do país. Além disso, as instituições financeiras podem 
utilizar os resultados dos testes de estresse a fim de 
tomar decisões relacionadas ao capital que devem 
possuir em possíveis situações econômicas adversas 
(HUANG; CHEN; WANG, 2007).

2	 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA

A seção da revisão bibliográfica é dividida em 
duas partes. A primeira parte tem o objetivo de le-
vantar os trabalhos relacionados a testes de estresse e 
os modelos utilizados nestes testes. A segunda parte 
apresenta as variáveis macroeconômicas que possuem 
relação com o risco de crédito das instituições, tendo 
como objetivo subsidiar a análise dos resultados dos 
modelos do presente estudo.

2.1	Testes de estresse para risco de crédito

Os primeiros trabalhos que estudaram o risco 
de crédito em cenários macroeconômicos adversos 
foram publicados por Wilson (1998). Desde então, 
diversos estudos têm aplicado ferramentas de teste 
de estresse para avaliar a vulnerabilidade de sistemas 
bancários em cenários macroeconômicos adversos 
(KALIRAI; SCHEICHER, 2002; SCHECHTMAN; 
GAGLIANONE, 2012; SORGE; VIROLAINEN, 2006; 
VAN DEN END; HOEBERICHTS; TABBAE, 2006; 
VIROLAINEN, 2004; VLIEGHE, 2001).

Um teste de estresse macro pode ser definido 
como a avaliação da exposição a risco de uma ou 
um grupo de instituições financeiras em um cená-
rio plausível de estresse. O objetivo destes testes é 
fazer com que os riscos sejam mais compreensíveis, 
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em situação econômica anormal. Essa ferramenta é 
utilizada por instituições financeiras em seus sistemas 
de gestão, geralmente para gestão do risco de crédito, 
para tomada de decisão em tolerância a riscos e de 
alocação de capital. 

A Figura 1 apresenta uma visão geral dos passos 
para a construção de um teste de estresse. O primeiro 
passo é a definição de escopo, em que a instituição ou 
o órgão regulador necessita definir qual tipo de risco 
(crédito, mercado, etc.) e qual carteira será submetida 
ao teste. O segundo passo é a identificação das vulne-

rabilidades do sistema financeiro, em que se captura 
as relações entre fatores macroeconômicos e a medida 
de risco utilizada. O terceiro passo é a calibração 
do cenário de estresse, em que são quantificados os 
fatores macroeconômicos, de modo que indiquem 
um cenário adverso e plausível. O quarto passo é a 
aplicação dos modelos construídos anteriormente, 
verificando qual o impacto do cenário obtido no 
balanço das instituições. O quinto e último passo é 
o feedback para o sistema (SORGE; VIROLAINEN, 
2006; VAZQUEZ; TABAK; SOUTO, 2012).

Figura 1  Visão geral de um teste de estresse

Identi�cação das
vulnerabilidades do
sistema �nanceiro

Calibração do 
cenário de estresse
macroeconômico

Avaliação da
sensibilidade do
sistema �nanceiro

Feedback para
o sistemaDe�nição de escopo

A maior parte dos estudos relacionados a testes 
de estresse foca na identificação das vulnerabilidades 
do sistema financeiro, examinando a relação entre 
as perdas dos bancos com risco de crédito e fatores 
macroeconômicos (VAZQUEZ; TABAK; SOUTO, 
2012). Este trabalho foca nas metodologias utilizadas 
para este passo do teste de estresse.

Vlieghe (2001) estudou a relação entre variáveis 
macroeconômicas e falências de empresas no Reino 
Unido com objetivo de realizar testes de estresse. O 
modelo de vetores autorregressivos foi utilizado. A 
base de dados utilizada abrangeu o período de 1975 
a 1999.

Kalirai e Scheicher (2002) utilizaram dados 
da provisão para perdas de crédito dos bancos da 
Áustria. Os dados foram coletados trimestralmente 
entre 1990 e 2001, e a regressão linear múltipla com 
estimadores de mínimos quadrados ordinários foi 
utilizada para estimar a relação entre as provisões e 
variáveis macroeconômicas.

Hoggarth et al. (2005) utilizaram um modelo de 
vetores autorregressivos em dados trimestrais de 1988 
a 2004 no setor bancário do Reino Unido para indicar 
que o PIB (utilizado na forma de desvio entre o real 
e o esperado para o trimestre), a inflação de preços 
no varejo e a taxa de juros de curto prazo possuem 
relação com os valores de prejuízo com crédito no 
setor bancário.

Sorge e Virolainen (2006) explicam, categori-
zam e exemplificam metodologias chave de testes de 
estresse com foco em risco de crédito, que é o risco 
mais significativo para instituições financeiras. Os 
autores identificaram duas abordagens metodoló-
gicas para testes de estresse macro: (i) Modelos de 
balanço, que exploram a relação entre indicadores 
contábeis de risco de crédito (como inadimplência 
ou provisão) e o ciclo econômico por meio de séries 
temporais ou dados em painel e (ii) Modelos VaR, que 
combinam a análise de múltiplos fatores de risco em 
uma distribuição de probabilidade de perdas que o 
sistema bancário poderia enfrentar sob um cenário 
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de estresse. Para cada abordagem, foi estimado um 
modelo utilizando dados da Finlândia para o perío-
do de 1986 a 2003. Finalmente, os autores destacam 
desafios metodológicos que precisam ser superados. 
Indicam que as metodologias existentes não levam 
em consideração a correlação dos riscos no tempo e  
instituições com o pequeno histórico de informações 
que as instituições têm como base de dados.

Misina et al. (2006) investigaram perdas em 
carteiras de crédito no setor bancário do Canadá 
por meio de testes de estresse. A base de dados foi 
composta por empresas dos setores de hotelaria, cons-
trução, indústria e varejo no período de 1987 a 2005. 
Por meio de um modelo de vetores autorregressivos, 
a taxa de falências das empresas do setor foi estimada 
com base nas variáveis macroeconômicas PIB cana-
dense, taxa de juros real, preço de matérias primas, 
PIB norte-americano e taxa de juros norte-americana.  

Van Den End et al.(2006) utilizaram dados 
anuais de bancos, entre 1990 e 2004, para indicar que 
PIB e a diferença entre taxa de juros de longo prazo 
e curto prazo afetam a taxa de descumprimento dos 
clientes do sistema bancário, tanto mundialmente 
quanto na Holanda. Dados em painel com efeitos 
fixos foram utilizados para estimar esta relação.

Santos (2008) desenvolveu um modelo para 
teste de estresse no Brasil utilizando informações do 
Banco Central do Brasil, do Sistema de Informações 
de Crédito e do Valor Econômico para o período 
de 2002 a 2007. Em sua primeira etapa, ou seja, a 
identificação de variáveis macroeconômicas signi-
ficantes para previsão da classificação do risco das 
operações de crédito, foi estimado um modelo de 
vetores autorregressivos.

Lu e Yang (2012) construíram um modelo de 
teste de estresse com percentual de contratos em 
atraso maior que 90 dias como variável resposta. Os 
dados foram fornecidos pelo Banco de Agricultura da 
China para o período de 2004 a 2010. Através de um 
modelo de vetores autorregressivos, o crescimento do 
PIB, a inflação, os preços do mercado imobiliário e 

o crescimento monetário do país foram as variáveis 
macroeconômicas significativas. 

Januzzi et al. (2012) comparam dois métodos 
para estimação do fluxo de caixa em risco (CF@R): 
o modelo autorregressivo integrado com médias mó-
veis (ARIMA) e o método de vetores autorregressivos 
com mecanismo de correção de erros (VAR/VECM) 
com variáveis exógenas. Os modelos foram avaliados 
por meio do backtesting das estimativas e da geração 
de cenários de stress. A aplicação dos modelos foi 
realizada em empresas distribuidoras de energia do 
setor elétrico brasileiro.

Vazquez et al. (2012) propuseram um modelo 
para testes de estresse macro baseado em análise de 
cenários. Constataram uma relação negativa entre o 
crescimento do PIB e a inadimplência de uma insti-
tuição financeira no Brasil. Além disso, encontraram 
relação entre a qualidade de crédito e os tipos de 
empréstimos, indicando que a falta de granularidade 
em testes de estresse macro deixa de capturar este 
efeito. O modelo proposto contém três módulos 
independentes e sequenciais: o primeiro utiliza um 
modelo de séries temporais para estimar a relação 
entre economia e inadimplência, o segundo utiliza 
dados em painel com os tipos de empréstimos como 
instrumento e o terceiro usa a previsão da inadim-
plência combinada com informações das exposições 
e concentração de tipos de empréstimos para estimar 
as perdas de crédito ​​usando um modelo VaR.

Jokivuolle e Virén (2013) apresentam um mode-
lo empírico baseado em variáveis ​​macroeconômicas 
para empréstimos bancários a grandes empresas. O 
modelo capta a relação positiva entre a probabilidade 
de descumprimento (PD) e perda dado o descumpri-
mento (LGD) e o movimento contra-cíclico com o 
ciclo econômico. Foi utilizado um modelo de duas 
equações para PD e LGD que é estimado com dados 
de séries temporais de 1989 a 2008 na Finlândia. 

A Tabela 1 apresenta um resumo dos autores 
que propuseram modelos para identificar as vulne-
rabilidades do sistema financeiro, as mudanças na 
economia e as metodologias utilizadas.
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Dados em painel

Séries Temporais Regressão Linear
Países Instituições financeiras

Tipos de  
empréstimos

(BIKKER; HU, 2001)
(MAJNONI; CAVALLO, 
2001)
(LAEVEN; MAJNONI, 
2002)

(SALAS; SAURINA, 2002)
(QUAGLIARIELLO, 2004)
(VAN DEN END; 
HOEBERICHTS; TABBAE, 2006)

(VAZQUEZ; TABAK; 
SOUTO, 2012)

(VLIEGHE, 2001)
(KALIRAI; SCHEICHER, 
2002)
(VIROLAINEN, 2004)
(HOGGARTH; SORENSEN; 
ZICCHINO, 2005)
(HANSCHEL; MONNIN, 
2005)
(MISINA; TESSIER; DEY, 
2006)
(SANTOS, 2008)
(VAZQUEZ; TABAK; 
SOUTO, 2012)
(JANUZZI; PEROBELLI; 
BRESSAN, 2012)
(LU; YANG, 2012)

(KOENKER; XIAO, 2002)
(KALIRAI; SCHEICHER, 
2002)
(FUNGÁČOVÁ; JAKUBÍK, 
2013)

Fonte:  Elaborado pelo autor

Os modelos apresentados têm a vantagem de 
ser intuitivos, de necessitar de pequena capacidade 
computacional e de utilizar uma caracterização am-
pla do cenário macroeconômico. As desvantagens 
são utilizar funções lineares que não costumam ser 
adequadas e que são instáveis com previsões para um 
longo horizonte de tempo (SORGE; VIROLAINEN, 
2006). O modelo de dados em painel não consegue 
explorar bem as variações de tipos de empréstimos 
dentro de uma instituição financeira, possivelmente 
por restrições em bases de dados. O modelo de séries 
temporais tem capacidade limitada para avaliar as 
condições financeiras de cada instituição ou carteira 
de crédito, que são muitas vezes o foco da análise. O 
modelo de regressão linear tem a desvantagem de 
desconsiderar a evolução da inadimplência ao longo 
do tempo (VAZQUEZ; TABAK; SOUTO, 2012).

Muitos autores têm usado modelos de defa-
sagem distribuída polinomial para explicar efeitos 
em séries de tempo como alternativa aos modelos 
anteriormente citados, pois consideram os efeitos 
defasados e subsequentes ao longo do tempo (GUJA-
RATI, 2006). No campo da economia, o modelo foi 

proposto por Almon (1965) para prever o efeito de 
apropriações de capital e gastos da indústria. Outros 
trabalhos que aplicaram este modelo estudaram o 
efeito do estoque de dinheiro na taxa de câmbio na 
Alemanha (FRENKEL, 1976), das taxas de câmbio 
nas exportações dos Estados Unidos para o Canadá 
e Japão (SUKAR; ZOUBI, 1996), das regulações am-
bientais em inovações tecnológicas no México (MA-
NAGI et al., 2005), de notícias macroeconômicas no 
preço de um título de dez anos do Tesouro Americano 
(VEREDAS, 2006), da formação de novos negócios 
no crescimento do emprego na Espanha (CAROD; 
SOLÍS; BOFARULL, 2008), de investimento, de gastos 
do governo, da inflação e do consumo no crescimento 
econômico (PIB) de Camarões (FOUDA, 2015).

No Brasil, trabalhos estudaram o efeito da taxa 
de câmbio em exportações (DUTRA; SILVEIRA; 
SILVEIRA, 2014; INSFRAN; SILVEIRA; SILVEIRA, 
2014; MARQUES; SILVEIRA; SILVEIRA, 2014; SIL-
VEIRA et al., 2010), de períodos de crise nas volati-
lidades dos retornos das ações do índice BOVESPA 
(SANTOS; ZIEGELMANN, 2012) e de investimento 
destinado a pesquisas acadêmicas na criação de pa-



Modelo de defasagem distribuída polinomial para teste de estresse do sistema financeiro no Brasil

Revista de Ciências da Administração • v. 21, n. 53, p. 8-21, Abril. 2019 13

R
C
A

tentes (REZENDE; CORRÊA; DANIEL, 2013) por 
meio destes modelos.

2.2	 Variáveis macroeconômicas 
e risco de crédito

O constructo desta seção é baseado em pesqui-
sas que buscam relacionar contextos macroeconô-
micos com indicadores de inadimplência ou risco de 
crédito de um país, pois possui o objetivo de entender 
como a economia impacta neste risco de instituições 
financeiras. As variáveis macroeconômicas mais co-
mumente utilizadas para explicar a variação do risco 
de crédito são taxa de juros, produção industrial, PIB, 
desemprego e índice Ibovespa de ações.

A taxa de juros foi indicada como um fator 
importante para explicação da inadimplência pois 
afeta diretamente os custos dos empréstimos. Além 
disso, a taxa de juros é uma ferramenta utilizada 
para controle de inflação. Um aumento na taxa de 
juros pode gerar queda na inflação, indicando maior 
poder aquisitivo das famílias e menor inadimplência. 
Este fator econômico foi utilizado em modelos para 
previsão do risco de crédito em países como a China 
(FANG-YING, 2011), Reino Unido (HOGGARTH; 
SORENSEN; ZICCHINO, 2005; VLIEGHE, 2001) 
Finlândia (JOKIVUOLLE; VIRÉN, 2013; SORGE; VI-
ROLAINEN, 2006) Áustria (KALIRAI; SCHEICHER, 
2002), Brasil (SANTOS, 2008). A produção industrial 
também se apresentou como um indicador relevante 
na explicação da inadimplência pois é considerada 
uma proxy para a demanda. Quando a demanda au-
menta, os riscos de inadimplência diminuem. Estes 
resultados foram corroborados por estudos em países 
como Áustria (KALIRAI; SCHEICHER, 2002), Reino 
Unido (BELLOTTI; CROOK, 2009), Estados Unidos 
(HAMERLE et al., 2011), Suécia (QU, 2008) e Chile 
(SAGNER, 2012).

O PIB é um dos indicadores mais utilizados 
para representar o ambiente macroeconômico, pois 
a evolução do PIB reflete a condição geral de uma 
economia. Se o desempenho da economia for fraco, 

a capacidade de pagamento de crédito dos clientes 
se deteriora. O número de descumprimentos dos 
contratos de crédito aumenta durante uma recessão. 
Autores utilizaram o PIB para explicar a variação 
da inadimplência no Reino Unido (BUNN; CUN-
NINGHAM; DREHMANN, 2005; HOGGARTH; 
SORENSEN; ZICCHINO, 2005; VLIEGHE, 2001), 
Suíça (HANSCHEL; MONNIN, 2005), Finlândia 
(SORGE; VIROLAINEN, 2006), Canadá (MISINA; 
TESSIER; DEY, 2006), Holanda (VAN DEN END; 
HOEBERICHTS; TABBAE, 2006), China (FANG-
-YING, 2011; LU; YANG, 2012), Brasil (SCHECHT-
MAN; GAGLIANONE, 2012), entre outros. 

Naturalmente, o desemprego também é extrema-
mente relevante para o indicador de inadimplência de 
um sistema financeiro. Um alto nível de desemprego 
indica baixa capacidade financeira das pessoas físicas 
e jurídicas, aumentando a inadimplência. O indicador 
foi utilizado em estudos no Reino Unido (BELLOTTI; 
CROOK, 2009; BUNN, 2005), Brasil (CORREA et 
al., 2014; SCHECHTMAN; GAGLIANONE, 2012) e 
Estados Unidos (HAMERLE et al., 2011).

Indicadores do mercado de ações também são 
importantes, pois um aumento nos preços das ações 
representa uma melhora nas condições financeiras. 
Espera-se que um bom desempenho do mercado 
de ações contribua para redução do risco de crédito, 
comprovado em países como China (QU, 2008), 
Áustria (KALIRAI; SCHEICHER, 2002), Suíça 
(HANSCHEL; MONNIN, 2005), Estados Unidos 
(PEDERZOLI; TORRICELLI, 2005) e Portugal 
(BONFIM, 2009).

3	 METODOLOGIA

O objetivo do trabalho é propor um modelo de 
defasagem distribuída polinomial para aplicação em 
teste de estresse. Assim, este modelo deve ser com-
parado com os modelos mais comumente utilizados 
na literatura. Para atingir este objetivo, o processo 
metodológico é apresentado na Figura 2.
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Fonte: Elaborado pelo autor

3.1 Base de dados

A base de dados utilizada foi construída a partir 
do sistema de séries temporais do Banco Central 
do Brasil. O período utilizado foi janeiro de 2004 a 
fevereiro de 2016, sendo que o período de janeiro de 
2004 a fevereiro de 2015 foi utilizado como período de 
modelagem e o período de março de 2015 a fevereiro 
de 2016 foi utilizado como período de validação fora 
do tempo (performance). Os dados foram analisados 
a partir de 2004, pois a economia brasileira se estabi-
liza a partir desta data, com a entrada do Plano Real.

As variáveis explicativas, selecionadas com base 
na revisão bibliográfi ca, foram: taxa de juros, produ-
ção industrial, PIB, desemprego e índice Ibovespa de 
ações. Estas variáveis foram padronizadas para evitar 
possíveis distorções de ordem de grandeza. Também 
foram utilizadas as primeiras diferenças das variáveis 
para evitar possíveis problemas de estacionariedade 
e tendência.

A variável resposta do modelo, a inadimplência, 
é defi nida como a relação entre o saldo em atraso 
superior a noventa dias dos contratos de crédito sobre 
o saldo de todos os contratos na data base. Abrange 
todas as operações de empréstimo, fi nanciamento, 

adiantamento e arrendamento mercantil, concedidas 
pelas instituições integrantes do sistema fi nanceiro 
nacional. A apuração é feita pelo Depec, departa-
mento econômico do Banco Central do Brasil. Os 
modelos utilizaram a primeira diferença da inadim-
plência como variável resposta para evitar possíveis 
distorções por ser não estacionária. 

3.2 Modelo de defasagem 
distribuída polinomial

O modelo de defasagem distribuída polinomial, 
também chamado de modelo de Shirley Almon, 
estima modelos de regressão para base de dados 
em formato de série de tempo em que os efeitos das 
variáveis explicativas são distribuídos ao longo do 
tempo. Neste modelo, a mudança de uma variável 
explicativa X no tempo t afeta uma variável resposta Y 
de forma imediata no tempo t e também com efeitos 
defasados nos tempos t + 1, t + 2 até t + p para um 
limite de tempo p (GUJARATI, 2006). O modelo é 
apresentado pela expressão (1):

t 0 t 1 t 1 p t p tY X X X− −= α +β +β + +β + ε  (1)
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em que Yt é a variável resposta, a inadimplência 
do sistema financeiro, no tempo t, p é o limite de 
tempo de influência da variável X, Xt–p é a variável ex-
plicativa X no tempo t–p, βp é o coeficiente estimado 
para a variável explicativa Xt–p.

Os coeficientes βp podem ser estimados por 
meio de um polinômio de segundo grau apresentado 
na expressão (2):

2
p 0 1 2p pβ = α +α +α 	 (2)

Esta forma de estimação dos coeficientes β faz 
com que seus valores inicialmente aumentem e depois 
declinem no tempo, indicando que a influência da 
variável macroeconômica explicativa sobre a ina-
dimplência é pequena no momento presente, cresce 
com o tempo e em seguida há um ponto de inflexão 
no qual este efeito começa a diminuir (GUJARATI, 
2006).

Este modelo proposto será comparado aos mo-
delos mais comumente utilizados (regressão linear, 

dados em painel e séries temporais) por meio da 
soma dos quadrados dos erros para um período de 
performance.

4	 ANÁLISE DOS RESULTADOS

O Gráfico 1 apresenta a evolução da variável 
resposta, a inadimplência, para o período de 2004 
a 2016. Nota-se uma elevação da inadimplência no 
período de setembro de 2008 a dezembro de 2009, 
caracterizado por uma crise financeira mundial, 
denominada crise do subprime. Esta crise foi desen-
cadeada a partir da quebra de instituições financei-
ras dos Estados Unidos devido à inadimplência de 
empréstimos hipotecários de alto risco. Um novo 
aumento pode ser verificado a partir de janeiro de 
2015, período caracterizado pela crise econômica no 
Brasil. O nível da inadimplência situou-se entre 3% e 
5% no período, mesmo em alguns cenários de crise. 

Gráfico 1  Evolução da inadimplência do sistema financeiro no Brasil

Fonte:  Elaborado pelo autor

O modelo proposto por este trabalho foi o mo-
delo de defasagem distribuída polinomial, estimado 
por meio do PROC PDLREG do software SAS. O 
modelo é apresentado na Tabela 2, possui um R2 de 

50,30% e não apresenta ruído branco. Nota-se que 
a taxa de juros CDI e o PIB são significativos na 
previsão da inadimplência de forma defasada, sendo 
que a taxa de juros afeta a inadimplência com até um 
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interpretação para o resultado é que uma baixa taxa 
de juros pode acarretar um aumento da inflação, que 
pode causar um menor poder aquisitivo das famílias, 
comprometendo mais sua renda e aumentando a 
inadimplência (PESARAN et al., 2005; VAN DEN 
END; HOEBERICHTS; TABBAE, 2006). 

A outra variável do modelo, o PIB, afeta a 
inadimplência com até quatro meses de defasagem, 
sendo que afeta positivamente no mês de referência 
e nos dois meses seguintes e negativamente no ter-

ceiro e no quarto mês posterior ao mês de referência. 
No início, um aumento do PIB indica um aumento 
também da disponibilidade de crédito: mais fácil é 
o acesso ao crédito e maior é a propensão a inadim-
plência, pois empréstimos de maior risco podem ser 
aprovados (SAGNER, 2012). Posteriormente, um 
alto PIB indica melhor desenvolvimento econômico: 
começa a afetar e aumentar o lucro das empresas e 
há uma maior capacidade de pagamento das pessoas 
físicas e jurídicas (LU; YANG, 2012). 

Tabela 2  Modelo de Defasagem Distribuída Polinomial

Variável Coeficiente Estatística t Nível Descritivo

Intercepto 3,4326 141,92 < 0,0001

4392 - Taxa de juros CDI acumulada no mês anualizada (0) –0,0923 –2,13 0,0350

4392 - Taxa de juros CDI acumulada no mês anualizada (1) –0,1936 –4,48 0,0000

4192 - PIB acumulado nos últimos 12 meses (0) 0,0888 4,38 0,0000

4192 - PIB acumulado nos últimos 12 meses (1) 0,0525 4,63 0,0000

4192 - PIB acumulado nos últimos 12 meses (2) 0,0162 2,68 0,0082

4192 - PIB acumulado nos últimos 12 meses (3) –0,0201 –1,74 0,0846

4192 - PIB acumulado nos últimos 12 meses (4) –0,0564 –2,75 0,0068

Fonte:  Elaborado pelo autor

O segundo modelo estimado foi o modelo de 
regressão linear múltipla, que é apresentado na Tabela 
3. As variáveis taxa de desemprego da Região metro-
politana no Brasil, taxa de juros Selic e PIB acumulado 
dos últimos 12 meses foram significativas para prever 
a inadimplência, sendo que: (i) quanto maior o de-
semprego, maior a inadimplência. Uma maior taxa de 
desemprego pode causar um menor poder aquisitivo 
das famílias (BUNN et al., 2005; SCHECHTMAN; 
GAGLIANONE, 2012); (ii) quanto maior a taxa de 

juros, menor a inadimplência. Uma baixa taxa de 
juros pode acarretar um aumento da inflação, que 
pode causar um menor poder aquisitivo das famí-
lias, comprometendo mais sua renda e aumentando 
a inadimplência (PESARAN et al., 2005; VAN DEN 
END; HOEBERICHTS; TABBAE, 2006); (iii) quanto 
maior o PIB, menor a inadimplência, indicando maior 
atividade econômica do país (FANG-YING, 2011; 
FUNGÁČOVÁ; JAKUBÍK, 2013).

Tabela 3  Modelo de Regressão Linear

Variável Coeficiente Estatística t Nível Descritivo

Intercepto –3,3517 –390,6 < 0,0001

10777 - Taxa de desemprego Região metropolitana Brasil (na semana) % 0,0421 –2,1 0,0377

4189 - Taxa de juros  Selic acumulada no mês anualizada  % a.a. –0,0630 –7,9 < 0,0001

4382 - PIB acumulado dos últimos 12 meses Valores correntes (R$ milhões) –0,0834 –3,54 0,0006

Fonte:  Elaborado pelo autor
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O terceiro modelo foi o modelo de séries tempo-
rais ARIMA com variáveis explicativas, apresentado 
na Tabela 4. As variáveis taxa de desemprego da 
Região metropolitana no Brasil e taxa de juros CDI 
foram significativas para explicar a inadimplência, 

sendo que (i) quanto maior o desemprego, maior a 
inadimplência (BUNN et al., 2005; SCHECHTMAN; 
GAGLIANONE, 2012) e (ii) quanto maior a taxa de 
juros, menor a inadimplência (PESARAN et al., 2005; 
VAN DEN END; HOEBERICHTS; TABBAE, 2006).

Tabela 4  Modelo de Séries Temporais

Variável Coeficiente Estatística t Nível Descritivo

Intercepto –0,0047 –0,45 0,0655

AR(5) –0,9702 –17,77 < 0,0001

MA(5) –0,8691 –9,36 < 0,0001

10777 - Taxa de desemprego Região metropolitana Brasil (na semana) % 0,0954 1,97 0,0513

4392 - Taxa de juros CDI acumulada no mês anualizada base 252 % a.a. –0,2419 –2,49 0,0138

Fonte:  Elaborado pelo autor

O quarto modelo estimado foi o modelo de 
dados em painel com efeitos fixos. A inadimplência, 
variável resposta, foi dividida por tipo de instituição 
(QUAGLIARIELLO, 2004; SALAS; SAURINA, 2002; 
VAN DEN END; HOEBERICHTS; TABBAE, 2006), 
sendo dividida por instituições financeiras públicas 
e privadas. O modelo é apresentado na Tabela 5, e 

nota-se que as variáveis taxa de juros e taxa de de-
semprego foram significativas, sendo que: (i) quanto 
maior o desemprego, maior a inadimplência (BUNN 
et al., 2005; SCHECHTMAN; GAGLIANONE, 2012) 
e (ii) quanto maior a taxa de juros, menor a inadim-
plência (PESARAN et al., 2005; VAN DEN END; 
HOEBERICHTS; TABBAE, 2006).

Tabela 5  Modelo de Dados em Painel

Variável Coeficiente Estatística t Nível Descritivo

Efeito fixo – Instituição financeira privada 1,8846 30,43 < 0,0001

Intercepto 2,4380 55,61 < 0,0001

4390 Taxa de juros Selic acumulada no mês % a.m. –0,1549 –3,70 0,0003

10777 Taxa de desemprego Região metropolitana Brasil (na semana) % 0,2887 6,93 < 0,0001

Fonte:  Elaborado pelo autor

A Tabela 6 apresenta a soma dos quadrados dos 
erros dos modelos para o período de performance 
(março de 2015 a fevereiro de 2016). Nota-se que o 
modelo proposto apresentou menor soma dos qua-
drados dos erros para este período, mostrando-se 
mais adequado para previsão da inadimplência em 
testes de estresse que os modelos mais utilizados na 
literatura.

Tabela 6  Soma dos quadrados dos erros dos modelos

Modelo
Soma dos  

Quadrados dos Erros

Regressão Linear 1,6349

Séries Temporais 0,0917

Dados em Painel 0,3243

Modelo com defasagem  
distribuída polinomial

0,0714

Fonte:  Elaborado pelo autor
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O trabalho teve como objetivo propor um 
modelo de defasagem distribuída polinomial para 
previsão da inadimplência com base em variáveis 
macroeconômicas. O modelo traz contribuições para 
a literatura pois utiliza uma técnica de estimação de 
coeficientes que considera as defasagens do efeito das 
variáveis explicativas (macroeconômicas) na variável 
resposta (inadimplência do sistema financeiro brasi-
leiro). Além de considerar a defasagem, ele considera 
que o efeito é distribuído ao longo do tempo. Ou seja, 
um choque ou alteração em uma variável macroeco-
nômica pode gerar alterações na inadimplência por 
um período de tempo.

Este modelo pode ser utilizado para testes de 
estresse, que são ferramentas para verificar a estabili-
dade do sistema financeiro e sua robustez em cenários 
de econômicos adversos. São muito utilizados na 
gestão de riscos e exigidos pelos órgãos reguladores 
em todo o mundo. 

O primeiro passo para realizar um teste deste 
tipo é verificar a relação entre o risco das instituições 
financeiras (neste trabalho foi analisando somente 
o risco de crédito) e o ambiente macroeconômico. 
Grande parte dos estudos na literatura propõem para 
este fim modelos de regressão, séries temporais ou 
dados em painel. Estes modelos podem considerar 
a defasagem da relação entre as variáveis macroeco-
nômicas e o risco, porém não consideram que este 
efeito é distribuído ao longo dos períodos posteriores 
aos choques na economia. 

Neste trabalho, o modelo de defasagem distri-
buída polinomial (modelo proposto) é comparado 
aos modelos mais comumente utilizados na literatura 
(regressão linear, séries temporais e dados em painel). 
A revisão bibliográfica serviu de apoio para a seleção 
das variáveis explicativas, que foram a taxa de juros, 
a produção industrial, o PIB, o desemprego e o 
índice Ibovespa. A variável resposta dos modelos é 
a inadimplência para o sistema financeiro nacional, 
que é definida como a relação entre o saldo em atraso 
superior a noventa dias dos contratos de crédito sobre 
o saldo de todos os contratos na data base.

A base de dados utilizada foi construída a partir 
do sistema de séries temporais do Banco Central do 
Brasil para o período de janeiro de 2004 a fevereiro 

de 2016, sendo que o período de janeiro de 2004 a 
fevereiro de 2015 foi utilizado como período de mo-
delagem e o período de março de 2015 a fevereiro de 
2016 foi utilizado como período de validação fora do 
tempo (performance). 

Para o período de modelagem, notou-se que 
as variáveis taxa de juros, PIB e taxa de desemprego 
possuem relação significativa com a inadimplência, 
em que: (i) quanto maior o desemprego, maior a ina-
dimplência, (ii) quanto maior a taxa de juros, menor 
a inadimplência e (iii) quanto maior o PIB, menor 
a inadimplência. Somente o modelo de defasagem 
distribuída polinomial capturou o efeito da dimi-
nuição da inadimplência com o aumento do PIB a 
partir do terceiro mês de defasagem, pois o resultado 
da melhoria no desenvolvimento econômico não é 
imediato. Os modelos foram aplicados para o período 
de performance, e notou-se que o modelo proposto 
apresentou menor soma dos quadrados dos erros na 
estimativa da inadimplência, mostrando-se mais ade-
quado para previsão da inadimplência em testes de 
estresse que os modelos mais utilizados na literatura.

Ao estimar-se um modelo mais adequado, a área 
de gestão de riscos das instituições financeiras e o 
Banco Central do Brasil podem avaliar a sensibilidade 
do sistema financeiro de forma mais efetiva, garan-
tindo maior qualidade ao teste de estresse e, conse-
quentemente, a estabilidade do sistema financeiro. 

Como limitações do estudo, aponta-se que o 
escopo limitado ao risco de crédito não possibilitou 
a avaliação do sistema financeiro como um todo, 
bem como não verificou o impacto destes cenários 
de estresse em riscos de liquidez, por exemplo. Além 
disso, o modelo que relaciona a inadimplência com 
a macroeconomia é único, sendo que diferentes car-
teiras de crédito podem ser vulneráveis à economia 
de diferentes formas.

Como sugestões de estudos futuros pode-se ve-
rificar, sob esta metodologia, o impacto de cenários de 
estresse em diversos tipos de instituições financeiras, 
como públicas ou privadas, nacionais ou estrangeiras. 
Além disso, é possível diferenciar os modelos em 
carteiras de pessoas físicas e jurídicas ou operações 
diferenciadas, como crédito imobiliário ou cartão de 
crédito, que podem possuir diferentes riscos. Pode-se 
considerar, também, o spread diferenciado por tipo 
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de empréstimo como variável explicativa, pois um 
custo mais alto pode gerar maiores inadimplências.
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