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Resumo

Este estudo disserta sobre risco financeiro e
crédito, com o objetivo de propor conceitos e
formular indices de inadimpléncia e insolvéncia
de pessoas fisicas, além de identificar varidveis
macroecondmicas  correlacionadas a  eles.
Considerou-se inadimpléncia o atraso de até trés
meses €, insolvéncia, 0 atraso superior a trés meses
Ou aauséncia de cumprimento de um compromisso
financeiro. Denominou-se negativacdo a soma
da inadimpléncia e da insolvéncia. Foram
selecionadas quinze variaveis macroecondmicas
obtidas a partir do site Ipeadata, do primeiro
trimestres de 1995 ao primeiro trimestre de 2006.
Utilizou-se a ferramenta estatistica de correlagao
bivariada, a qual expds que as variaveis que
apresentam as maiores correlagées com €SSes
indices, em modulo, sdo PIB Nacional e volume
de depositos a vista. Os resultados da ferramenta
estatistica mostraram oposicao de todos os valores
entre os indices de inadimpléncia e insolvéncia
em relacdo as varidveis empregadas, revelando
antagonismo entre eles.

Palavras-chave: Insolvéncia — Inadimpléncia —
Correlacéo.
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Abstract

This paper approaches financial risk and credit.
It defines concepts of defaulter and insolvent,
and also proposes methods to calculate their
rates. The objective is to establish relations
between macroeconomic data and rates of
default and insolvency. The period used is from
1995 to 2005, in quarterly series. Default is
considered here as arrearage up to three months,
and insolvency, a delay over three months or the
absence of payment. The sum of default rate and
insolvency rate was called indebtedness. The
statistical tool used was bivariate correlation.
The correlation results were opposed between
default and insolvency. Considering their
definitions in this study, default and insolvency
are antagonists.

Keywords:Default — Insolvency — Correlation.
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Introducéo

O crédito ¢ um importante propulsor da
economia em qualquer pais, pois financia a
atividade produtiva, gerando trabalho e renda.
Porém, o mercado crediticio brasileiro nao
tem apresentado caracteristicas satisfatorias
em relacdo a sua funcdo de impulsionador do
consumo e producéo.

Para Fachada, Figueiredo e Lundberg (2003,
p. 2), duas caracteristicas ainda resumem o
mercado de crédito no Brasil: oferta reprimida
e custo elevado. Esses autores salientam que

a morosidade judicial, ao dificultar o
recebimento dos valores contratados, retrai
a atividade de crédito e provoca aumento de
custos dos financiamentos por dois canais.
Primeiro, a inseguran¢a juridica aumenta
as despesas administrativas das instituicdes
financeiras, inflando em especial as areas
de avaliacdo de risco de crédito e juridica.
Segundo, reduz a certeza de pagamento mesmo
numa situacdo de contratacdo de garantias,
pressionando o prémio de risco embutido
no spread. (FACHADA, FIGUEIREDO E
LUNDBERG, 2003, p. 8).

Essas altas taxas de juros sdo, muitas vezes,
justificadas pelo elevado risco de crédito, e
0s bons pagadores sdo onerados pelos maus
pagadores, porque o custo do risco é repassado
uniformemente. O estudo da negativacio
caracteriza sua relevancia dada sua relagdo com
0 elevado custo do crédito.

O Brasil, antes do Plano Real, ostentava uma
conjuntura ainda mais desfavoravel ao mercado
crediticio.

O longo periodo de inflagdo sofrida pelo
Brasil inibiu o desenvolvimento do mercado
de crédito no pais, uma vez que os grandes
bancos comerciais preferiam financiar a
divida interna do pais, que possuia maior
liquidez e era percebida como tendo menor
risco de crédito, ao mesmo tempo em que
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tinha ainda taxas de juros substancialmente
altas. (ARCOVERDE, 2002, p. 5)

No entanto, com a estabilidade econdmica
resultante do Plano Real, o mercado crediticio
apresentou alguns avangos, como a tendéncia
de crescimento das concessdes de crédito € a
impulsao da atividade crediticia. Ferman (2003)
salienta que a estabilizagdo da economia teria
um importante papel na melhoria dos mercados
de crédito, afetando as decisdes individuais de
investimento.

Faz-se necessaria uma analise mais aprofundada
da negativacdo de pessoas fisicas, ja que o
endividamento de pessoas fisicas apresenta
relevante impacto no mercado de crédito do Brasil.
A frase do banqueiro americano John Pierpont
Morgan (1837-1913), apud Rydlewski e Silva
(2006), destaca a importancia da negativacao
no mercado: O que move nosso negdcio nao é o
dinheiro, mas a confianga. Dinheiro para aqueles
em quem confio é barato.

1 Os conceitos de “inadimpléncia” e
“insolvéncia”

O mercado adota critérios nao padronizados de
diferenciagdo dos perfis de clientes; em geral,
cada empresa segue critérios que julga serem
mais adequados. Securato (2002) afirma que ha
concordancia do significado de insolvéncia, mas
a mesma concordancia ndo se aplica a acepgao
de inadimpléncia: enquanto o conceito de
insolvéncia, traduzido pelos eventos de concordata
e faléncia, é claramente entendido por todos, o de
inadimpléncia n&o, pois esta ligado a cultura de
crédito de cada instituico. Atentando-se a esse
fato, buscou-se verificar o uso dos vocabulos
inadimpléncia e insolvéncia no mercado.

A seguir, as definicdes encontradas em
dicionarios e em instituicdes do mercado
financeiro (bancos, sites relacionados a finangas
e bolsa de valores) que conceituam os vocabulos
inadimpléncia e insolvéncia:
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i. Inadimpléncia/lnadimplemento

Quadro 1 — Conceitos de inadimpléncia

Fonte

Defini¢ao

Novo Dicionario Aurélio
da Lingua Portuguesa

Inadimpléncia s.f. inadimplemento.
Inadimplemento: s.m.jur. Falta de cumprimento de um contrato ou de qualquer de suas

condigodes; descumprimento, inadimpléncia.

Constituicao Brasileira

Considera-se inadimplente o devedor, que ndo satisfaz espontaneamente o direito reconhecido

pela sentencga, ou a obrigacdo, a que a lei atribuir a eficacia de titulo executivo.

Dicionario de Termos
de Contabilidade

Falha em atender a um contrato. Geralmente, refere-se a falha no pagamento de juros ou

principal sobre obrigacdes de empréstimo.

Banco do Brasil

Situagdo em que ndo é possivel efetuar o pagamento, ou transferéncia de fundos, como
acordado. Nao reflete uma situagdo temporaria, ou problemas operacionais, mas sim ¢
resultado de dificuldades financeiras. A pessoa que se encontra em situagao de inadimpléncia

¢ chamada inadimplente.

BOVESPA (Bolsa de
valores de Sao Paulo)

1) descumprimento de obrigacdes no tempo, lugar e forma devidos.
2) situagdo em que uma pessoa ou empresa deixa de cumprir um contrato, particularmente
no que se refere ao pagamento ou cumprimento de obrigacdes contraidas.

O mesmo que inadimplemento.

Crédito: Analise e
avaliacdo do risco

Conjunto de eventos, considerados graves, que podem levar uma empresa a situacdo de
insolvéncia.

Banco Central do Brasil

A impossibilidade de completar uma transferéncia de fundos ou de valores mobiliarios em
conformidade com os termos acordados por razdes que ndo sdo técnicas ou temporarias,
geralmente como resultado de uma quebra. A inadimpléncia geralmente é distinta de uma

“operagdo falha”.

Ajuda Bancéria

N&o cumprimento, no todo em parte, de uma obrigacdo, objeto de clausula contratual,
em determinado prazo, ficando o inadimplente, além de permanecer em débito, sujeito ao
pagamento de juros de mora, multa contratual e outros encargos.

Fonte: elaborado pelos autores.

ii. Insolvéncia/lnsolvabilidade

Quadro 2 — Conceitos de insolvéncia

Fonte Defini¢do
Novo Dicionario Aurélio | Insolvéncia: s.f. Qualidade ou situacdo de insolvente.
da Lingua Portuguesa Insolvente: adj. 2g. Que ou aquele que ndo pode pagar o que deve: devedor para sempre

insolvente. (Euclides da Cunha, A margem da Historia, p.58)

Constituicdo Brasileira

Da-se insolvéncia toda vez que as dividas excederem a importancia dos bens do devedor.

BOVESPA (Bolsa de
valores de Sdo Paulo)

Estado de quem que nao pode pagar suas dividas.

Crédito: Andlise e
avaliacéo do risco

Carater de incapacidade de uma empresa liquidar seu passivo, traduzido pelos eventos de
concordata e faléncia.

Ajuda Bancéria

Situagdo de uma pessoa ou de uma empresa que, por falta de disponibilidade financeira, ndo

pode fazer face as suas dividas.

Fonte: elaborado pelos autores.
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A partir do exposto, é possivel perceber alguns
pontos que revelam iniquidade no uso dos termos
acima por parte das institui¢des, indicando falta
de consenso. Por exemplo, todas as defini¢des
de insolvéncia encontradas apresentam a
caracteristica de incapacidade de cumprimento
da obrigacdo assumida, que é 0 mesmo conceito
utilizado pelo Banco do Brasil e pelo Banco
Central do Brasil quando definem inadimpléncia,
acrescentando a ndo temporalidade do fato.
Assim, a impossibilidade de se efetuar um
pagamento acordado ¢ caracterizada como
inadimpléncia pelo Banco Central do Brasil e
pelo Banco do Brasil, e como insolvéncia pela
BOVESPA ¢ pelo site Ajuda Bancaria. N&o
consta 0 vocabulo “insolvéncia” no glosséario do
Banco do Brasil e do Banco Central do Brasil.

Ademais, vale destacar que no Diciondrio
de Termos de Contabilidade é conceituada
inadimpléncia como “falha” e ndo consta
0 vocabulo  “insolvéncia”, mas sim
“insolvabilidade financeira”, a qual define como
“falta de capacidade de pagamento”. Essa nova
denominagdo fornece mais um indicio de que
ndo somente nao ha concordancia quanto ao
significado desses termos, como também esses
vocabulos recebem diferentes denominagoes.

E preciso ainda atentar-se ao fato de que nenhuma
instituicdo pesquisada apresentou sua defini¢cdo
como a da Constituicdo Brasileira, 0 que
corrobora ainda mais a constatacdo de auséncia
de consenso entre 0s usuarios desses termos.

Caso houvesse uma padronizagdo desses
conceitos, a presenca dessas palavras apareceria
de maneira tnica nos glossarios das instituigoes
e ainda permitiria ser usada para melhor
conhecimento do perfil do tomador de crédito e
mensuracao mais adequada do risco.

2 Indices

Julga-se necessaria e eficiente a distingao entre
o inadimplente e o insolvente, por seus perfis
peculiares e pelo impacto diferenciado que
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cada um exerce nas financas do mercado. O
inadimplente atrasa a quitacdo da divida, mas
ndo deixa de efetud-la, o que ndo ocorre com
insolvente. As definigdes de “inadimplente” e
“insolvente” utilizadas neste artigo referem-se
a pessoas fisicas.

Assim, com o0 objetivo de aperfeicoar a
compreensdo de tais conceitos por seus Usuarios,
uniformizando sua formulacao e utilizagdo pelo
mercado, propdem-se as seguintes defini¢des:

2. Negativacdo: Soma da insolvéncia e
inadimpléncia.

2.1. Insolvéncia: ndo cumprimento dos
compromissos financeiros assumidos, por um
periodo superior a trés meses a partir do prazo
acordado ou auséncia do cumprimento.

2.2. Inadimpléncia: atraso de pagamento
com regulariza¢ao do mesmo em um periodo
méaximo de trés meses.

Para podermos utilizar o conceito proposto e
testd-lo empiricamente, utilizamos os registros
(dados) obtidos do Servico de Protecao
ao Crédito (SPC), orgdo de servigos da
Confederagao Nacional de Dirigentes Lojistas,
referentes a Associacao Comercial de Sao Paulo
(ACSP), concernentes aos setores de industria,
comeércio, prestadoras de servicos e instituigoes
financeiras. Esses registros sdo assim definidos:

A. Registros recebidos: registros recebidos
pelo SPC a cada prestagdo ndo paga.

B. Registros cancelados: registros que
representam a exclusao de parte dos registros
recebidos. Isto é, o registro cancelado refere-
se ao pagamento atrasado de uma prestacao.

Esses dados foram transformados de série
mensais para série trimestrais pelo conversor do
site Ipeadata (Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada), o qual utilizou média aritmética.
Os numeros de registros recebidos e registros
cancelados foram divididos dentro do mesmo
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trimestre, isto é, por periodos correspondentes.
Ou seja, nao houve defasagem entre os registros
recebidos e cancelados.

Dessa forma, os indices sdo calculados do
seguinte modo:

o (RR-RC)
Insolvéncia= —— ~
RR
RC
Inadimpléncia =
Sendo:

RR: Registros Recebidos
RC: Registros Cancelados

3 Procedimentos metodoldgicos

Este estudo classifica-se, quanto ao tipo de
pesquisa, em descritiva, pois, conforme Gil
(1999), as pesquisa deste tipo ttm como objetivo
primordial a descricdo das caracteristicas
de determinada populacdo ou fendmeno ou
estabelecimento de relagbes entre variaveis.
Quanto aos meios técnicos de investigacao, este
artigo caracteriza-se pelo método estatistico,
ao aplicar ferramenta estatistica correlacéo
bivariada. E um estudo com base em dados
secundarios, que sdo informagdes indiretas
coletadas com finalidade diferente da do
problema de pesquisa.

O presente trabalho estuda a existéncia ou nao
de correlacdo entre os indices de insolvéncia
ou inadimpléncia anteriormente propostos com
varidveis macroeconémicas selecionadas. Foi
utilizado o programa Microsoft Excel para a
aplicacdo da ferramenta estatistica correlacao.

As varidveis macroecondmicas selecionadas
para o estudo foram: salario minimo, rendimento
real médio (rendimento dos assalariados no

trabalhado principal na regido metropolitana
de Sao Paulo), indice de pregos ao consumidor
amplo (IPCA), desemprego, Produto Interno
Bruto (PIB) nacional, taxa de juros over-selic,
poupanca nacional bruta, consumo familiar,
velocidade de circulagdo dos principais ativos
financeiros, PIB do comércio, PIB da industria,
taxa de juros para pessoas fisicas, relacdo
cambio/salério, depdsitos a prazo, depositos a
vista. O critério para a escolha dessas variaveis
¢ sua provavel relacdo com os indices de
insolvéncia e de inadimpléncia anteriormente
formulados, devido a sua influéncia na
conjuntura macroecondmica.

Inicialmente, pretendeu-se utilizar também o
indiceICC (Indice de Confiangado Consumidor),
indicador que avalia o grau de confianca que a
populacdo tem na situacdo geral do pais e nas
condigdes presentes e futuras de sua familia, cuja
fonte é a Federacdo do Comércio do Estado de
Sao Paulo; porém, essa variavel foi excluida por
iniciar sua série histdrica a partir de 1999, o que
limitaria o periodo estudado, que se inicia em
1995, e acarretaria um numero de observacoes
menor que trinta, 0 que prejudicaria 0 uso da
ferramenta estatistica.

Todos os dados foram utilizados em série
trimestral, as variaveis que nao se apresentavam
nessa periodicidade foram convertidas no site
Ipeadata, pelo método acumulado. Aplicou-
se média movel (12 meses) como instrumento
dessazonalidor e corrigiram-se os indices
nominais pelo IPCA, operagdes também
executadas pelo proprio site Ipeadata. Na
aplicacdo dos recursos estatisticos, foi utilizado
0 indice de base 100 em relacdo a média do
ano 2001, para uniformizagdo das grandezas
das variaveis. Os indices que ja apresentavam
uma base 100 em outro ano sofreram mudanca
de ano-base. Os indices de inadimpléncia e
insolvéncia também foram convertidos nessa
escala, sendo as médias do ano 2001, calculadas
em relagdo a média movel ja aplicada, iguais a,
respectivamente, 63,00% e 36,78%.
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O PIB, o consumo final familiar, o PIB comercial
e o PIB industrial foram obtidos em séries
encadeadas dessazonalizadas com a base na
média de 1990 (média 1990 = 100). Modificou-
se o ano-base para 2001, conforme citado
anteriormente, para que houvesse uniformidade
na forma de célculo de todas variaveis.

Primeiramente buscou-se utilizar o periodo
de abrangéncia do inicio de 1994 a 2006,
correspondente ao periodo das amostras em
geral. Porém, devido ao fato de no comeco de
1994 a inflacdo ter sido muito elevada, e a partir
de 1995 ter estado muito abaixo desses valores
iniciais, esses ultimos valores foram distorcidos
na passagem da periodicidade mensal para
trimestral, tornando-se bem maiores do que
realmente eram. Como a inflagdo registrou alta
apenas no primeiro ano da amostra, optou-se
por utilizar os dados a partir de 1995, o que ndo
alterou os valores de inflagao no todo da amostra
com a mudanca de periodicidade.

4 Resultados e analise
4.1 Comportamento dos indices

A seguir, ¢ exposto o grafico que revela
0 comportamento do numero de registros
recebidos pelo SPC em série trimestral, ao longo
do periodo de 1995 a 2006 e sua respectiva
linha de tendéncia. O Grafico 01 demonstra que
0 namero de registros recebidos, de um modo

geral, tem apresentado elevacdo no periodo:

Grafico 1 — Registros recebidos em série
trimestral (1995-2006)
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O Grafico 02 expde o comportamento dos
registros cancelados em série trimestral, ao
longo do mesmo periodo. Percebe-se que o

numero de registros cancelados também tem
aumentado:

Grifico 2 — Brasil — Registros cancelados em
série trimestral (1995-2006)

Fonte: elaborado pelos autores.

A elevacgao significativa do montante de crédito
e o0 estimulo ao consumo extra, motivado pelo
13° salario, podem induzir as pessoas a se
endividarem e a consequéncia ¢ terem dificuldade
de pagar suas dividas alguns meses depois. Esse
fato se reflete na sazonalidade dos indices de
inadimpléncia e de insolvéncia, que apresentam
picos nos primeiros trimestres de cada ano, em
virtude desse endividamento anterior.

O Grafico 03 apresenta o indice de inadimpléncia
de pessoas fisicas em série trimestral, elaborado
com base na formulacdo anteriormente proposta,
e sua respectiva linha de tendéncia. Nota-se a
sazonalidade do indice de inadimpléncia, isto &,
variagoes ciclicas em menos de um ano:

Grifico 3 — Brasil - indice de inadimpléncia em
série trimestral (1995-2006)

Fonte: elaborado pelos autores.

Fonte: elaborado pelos autores.
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Por sua vez, o Grafico 04 apresenta o indice de
insolvéncia no periodo de 1995 a 2006, com
sua linha de tendéncia, pela qual se nota que
houve redug¢ao desse indice ao longo do periodo
analisado:

Griafico 4 — Indice de insolvéncia em série
trimestral (1995-2006)

Fonte: elaborado pelos autores.

Pode-se depreender dos Graficos 03 ¢ 04 que,
embora 0s registros recebidos e cancelados
tenham aumentado no periodo considerado,
a participacdo dos registros cancelados sobre
0s registros recebidos tem crescido, 0 que,
conforme a formulacdo adotada, resultou na
elevacdo da taxa de inadimpléncia. Portanto,
pode-se afirmar que os registros cancelados
cresceram, proporcionalmente, mais do que 0s
registros recebidos.

Devido a essa sazonalidade, aplicou-se média
movel nos indices de inadimpléncia e de
insolvéncia, como ¢ mostrado no Grafico 05 a
sequir:

Grifico 5 — Indice de inadimpléncia e insolvéncia
em série trimestral aplicada média mével

Fonte: elaborado pelos autores.

Percebe-se, pelo grafico, que a inadimpléncia
vem aumentando ao longo do periodo, enquanto
a insolvéncia vem diminuindo no mesmo
periodo analisado, apresentando pico em 1995.

4.2 Ferramenta estatistica

Empregou-se a ferramenta estatistica correlacao
linear, a qual mede o grau de relacionamento
entre variaveis. Segundo Corrar (2004), a
correlacdo mede a forca do relacionamento entre
duas variaveis em termos relativos. O conceito
de correlacdo ndo implica causa e efeito de
uma variavel sobre a outra, mas somente 0
relacionamento matematico entre elas. O mesmo
autor continua a abordagem sobre a correlacdo
dizendo que

existe associagdo positiva entre as variaveis
quando a valores baixos ou altos da variavel
X correspondem também valores baixos ou
altos da variavel y, respectivamente. No caso
de uma associacdo negativa, a valores baixos
de uma variavel correspondem valores altos
da outra; e a valores altos de uma, valores
baixos da outra. (CORRAR, 2004, p.92)

Essa medida é definida como um coeficiente
variando entre -1 e 1, e é assim definida:

o232

2

(&)= i) ()
Fonte: TRIOLA, 2005.

O coeficiente de correlagao também ¢ chamado
de r de Pearson; Triola (2005) afirma que A
estatistica r, algumas vezes chamada produto
de momento de Pearson, foi desenvolvida pela
primeira vez por Karl Pearson. Ela se baseia
na soma dos produtos dos momentos (x — X) e
(y — ¥); isto é, na estatistica Y.(x — X)(y — ¥) .

Outra forma de calcular o coeficiente de
correlagdo de Pearson é:
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_ Yx-R-Y)

(n— I)sty

Fonte: TRIOLA, 2005.

Sendo:

X média de x

y médiadey

s, = desvio-padrdo de x

s, = desvio-padrao de y

n = namero de observagoes

Levin (2004) escreve que

o teste de significancia do r de Pearson exige que
tanto X como Y sejam distribuidas normalmente
na populagdo. Em pequenas amostras, 0 ndo
cumprimento da exigéncia de caracteristicas
distribuidas normalmente pode afetar a validade
do teste. Todavia, essa exigéncia ndo tem tanta
importancia quando o tamanho da amostra €, no
minimo, de 30 casos.

Neste estudo, essa condicéo da correlacéo linear
¢ satisfeita, pois o numero de observagdes
¢ superior a 30, atendendo as premissas
necessarias.

Deve-se ressaltar que a correlagdo nao
implica em causalidade, apenas indica um
relacionamento entre as variaveis, que pode
ser em decorréncia da relacdo de causa e efeito
entre si, de um relacionamento de ambas a uma
terceira variavel ou ainda do acaso.

Os indices que se correlacionam positivamente
com a inadimpléncia sdo taxa de desemprego,
PIB nacional, PIB da industria, PIB do comércio,
poupanca nacional, velocidade de circulagéo dos
principais ativos financeiros, consumo familiar,
salario minimo, depdsitos a prazo e relagao
cambio/saldrio. A inadimpléncia correlaciona-
se negativamente com rendimento médio real
do trabalhador, inflagdo (IPCA), depdsitos a
vista, taxa de juros para pessoas fisicas e taxa
de juros over-selic.

Constatou-se que a taxa de insolvéncia
correlaciona-se positivamente com o rendimento
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médio real, inflacdo (IPCA), depositos a vista,
taxa de juros para pessoas fisicas e taxa de juros
over-selic. E o indice de insolvéncia estabeleceu
correlagdo negativa com desemprego, PIB
nacional, PIB da industria, PIB do comércio,
velocidade de circulacdo dos principais ativos
financeiros, consumo familiar, salario minimo,
depositos a prazo e relagao cambio/salario.

Vale ressaltar o alto valor, em moddulo, do
coeficiente de correlagdo entre os indices de
inadimpléncia e insolvéncia, e o volume de
depositos a vista e PIB Nacional.

Segue-se a Tabela 1, a qual mostra os valores dos
coeficientes de correlagdo, em ordem crescente

de forca de relacionamento entre as variaveis:

Tabela 1 — Matriz de correlagdo entre as

variaveis

Variavel Inadimpléncia Insolvéncia
PIB +0,949976032 | -0,949976032
Depdsitos a vista -0,919730461 +0,919730461
Salario minimo +0,877174537 |-0,877174537
PIB industrial +0,871368152 | -0,871368152
Rendimento -0,864338572 +0,864338572
médio real dos
trabalhadores
Consumo +0,859126967 | -0,859126967

familiar final

Taxa de juros —
pessoa fisica

-0,854782045

+0,854782045

Desemprego +0,821881484 |-0,821881484
Velocidade de +0,781289753 | -0,781289753
circulacdo dos
principais ativos
financeiros
Taxa de juros -0,718810969 +0,718810969
over-selic
Poupanga +0,705582375 | -0,705582375
nacional bruta
PIB comércio +0,656514187 |-0,656514187
Depdsitos a prazo | +0,565508977 | -0,565508977
Taxa de -0,380276877 +0,380276877
inflagdo - IPCA
Relagdo +0,36677665 -0,36677665
cambio-salario
Fonte: elaborado pelos autores.

59

FACEF PESQUISA - v.12 - n.1 - 2009



INADIMPLENCIA NAO E INSOLVENCIA: UM ESTUDO CONCEITUAL E EMPIRICO COM UMA ABORDAGEM MACROFINANCEIRA

Segundo Triola (2005), aplica-se um teste de
hipotese formal para se determinar se hd ou
nado uma relacdo linear significativa entre duas
variaveis. O teste de Hipotese consiste em:

H,: p 7 0 (Nao ha correlagdo linear)

H,: p = 0 (Ha uma correlagao linear)

O mesmo autor afirma que um método que se
pode aplicar para se verificar a significincia
do coeficiente de correlagdo ¢ considerar na
estatistica de teste o proprio r € comparar o 1,
com a “Tabela de Valores Criticos do coeficiente
de correlagao de Pearson r”’. Se o valor de r
exceder os valores criticos, rejeita-se H,. Pela
“Tabela de Valores Criticos do coeficiente
de correlagdo de Pearson r”, constata-se que,
para um nivel de confian¢a de 5% (a0 = 0,05) e
n =45, que ¢ o nimero de observagdes da série
historica deste estudo, o . € 0,294, o que
indica que os resultados da correlacdo obtidos
sdo significativos.

A seguir, foram gerados graficos de dispersao
entre as variaveis que apresentaram maior grau
de correlagdo com os indices de inadimpléncia e
insolvéncia. Portanto, escolheram-se as variaveis
PIB e Depositos a vista, que apresentaram
coeficiente de correlacdo superior a 0,9.

Grafico 6 — Grafico de dispersdao entre PIB e
inadimpléncia

Grafico 7 — Grafico de dispersdo entre depositos
a vista e indice de inadimpléncia.

Fonte: elaborado pelos autores.

Grafico 8 — Grafico de dispersao entre PIB e
indice de insolvéncia

Fonte: elaborado pelos autores.

Grafico 9 — Grafico de dispersao entre depositos
a vista e indice de insolvéncia

Fonte: elaborado pelos autores.

Fonte: elaborado pelos autores.
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5 Conclusdo

Esta pesquisa se prop0s a estabelecer diferencas
conceituais entre inadimpléncia e insolvéncia,
apresentando um indice para cada fenémeno. A
analise de correlagao caracteriza os indices como
antagoénicos, estabelecendo valores contrarios
de um indice em relacédo ao outro.

Asvariaveismacroecondmicasqueapresentaram
maiores correlagdes com os indices propostos
sao PIB nacional e volume de depdsitos a vista:

— a primeira varidvel aponta para a relacdo
direta de uma economia mais forte e
dindmica que culmina em renda, com
aumento da inadimpléncia; a segunda
pode demonstrar que, com aumento de
depositos a vista, indicativo de aumento de
liquidez macroecondmica, ha uma redugdo
da inadimpléncia. Assim, a inadimpléncia
cresce com aumento do PIB e com redugao
da liquidez, indicativo de fendmeno ligado
ao processo de consumo;

—Jano tocante a insolvéncia, ha crescimento
com reduc¢do do PIB e aumento da liquidez,
indicativo de fendmeno estrutural;

— Em sintese, e em reforco ao acima
exposto, os dois fendmenos, inadimpléncia
e insolvéncia, apresentam comportamento
antagonico, caracterizando-se como
diferentes.

Essas variaveis podem abrir um fértil campo
para futuros trabalhos, como buscar entender os
fendmenos que as relacionam a inadimpléncia
ou a insolvéncia, ou prever aumento de
inadimpléncia causado por alteracdes no cenario
macroecondmico.

O presente artigo ¢ resultante de um estudo
incomum, que aborda a discusséo conceitual e
correlativa da negativacdo de pessoas fisicas.
Por essa peculiaridade, a pesquisa traz a cena
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um ponto de vista diferente dessa questdo tdo

importante para a economia de um pais. Espera-

se, com esse trabalho, abrir as portas para uma

nova perspectiva, propiciando novos estudos e
discussdes sobre o tema.

A limitac@o deste artigo refere-se a impreciséo
de se relacionarem registros cancelados com os
registros recebidos correspondentes, uma vez
que os registros cancelados ndo apresentam
ordem para serem efetuados. O maximo que se
pode fazer ¢ estimar, diante de tal contexto, o
periodo entre um registro recebido e cancelado.

Como proposta para futuras andlises sobre
0 assunto, sugerem-se estudo de modelos de
previsdo de insolvéncia e inadimpléncia de
pessoas fisicas, comparagdes de indices de
inadimpléncia e insolvéncia em diversos setores
da economia, aléem do estudo dos diferentes
impactos que o insolvente e o inadimplente
provocam nas finangas das empresas, ou seja,
uma abordagem microfinanceira.
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