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Resumo

O endividamento familiar tornou-se uma pauta importante dentro do cendrio econdmico
nacional, o qual evidenciado pelos aumentos sucessivos e em cendrio pandémico pode resultar
em impactos econdmicos e sociais. A série mensal taxa de endividamento das familias
brasileiras por cartdo de crédito no periodo de janeiro de 2010 a outubro de 2022 foi modelada
por meio do modelo ARIMA (2, 1, 0), selecionado a partir dos critérios AIC e BIC e das
métricas RMSE e MAPE implementadas para avaliar a acurdcia do modelo para fazer previsoes.
Os resultados obtidos demonstraram que a pandemia impactou negativamente o endividamento
das familias brasileiras no cartdo de crédito, observando-se taxas de endividamento maiores as
esperadas em um cendrio sem pandemia. As taxas de endividamentos foram significativamente
maiores no periodo de marco de 2021 a fevereiro de 2022 observando-se uma tendéncia
crescente a partir de setembro de 2021. Por fim, previsdes com intervalos de confianca de 95%
foram realizadas até abril de 2023 mostrando cendrios em que o endividamento familiar por

cartao de crédito estard entre 71% e 90%.

Palavras-Chaves: Endividamento das familias brasileira. Covid-19. Séries temporais.
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1. Introducao

Economistas e pesquisadores da Confederacio Nacional do Comércio de Bens, Servigos e
Turismo (CNC), explicam que o endividamento é todo e qualquer compromisso financeiro
futuro, como cartao de crédito, empréstimos, contas de luz, prestacdes, dentre outros (CNC,
2022). De acordo com a Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (PEIC),
realizada pela CNC, em marco de 2022, aproximadamente 8 em cada 10 nuicleos familiares
estdo endividados com obrigacdes e compromissos futuros, registrando-se um aumento de mais

de 9 pontos percentuais quando comparado ao indice de endividamento registrando em margo

de 2021 (CNC, 2022).

Segundo a SERASA (2021), os periodos de isolamento social durante a Covid-19 resultaram
em aumento da taxa de desemprego e, consequentemente, diminui¢ao de renda para a populagdo
de modo geral, levando ao aumento do endividamento das familias brasileiras. Para a economia
do pais, o endividamento afeta a capacidade de consumo no curto e médio prazo, trazendo
impactos diretos (RIBEIRO; MAIA, 2022). Portanto, entender o comportamento do perfil de
endividamento das familias brasileiras e como ele tem se desenvolvido ao longo do tempo é
importante para que empresas € governos possam pensar em estratégias e politicas com mais
clareza e assertividade, permitindo se recuperar e avangar apds um periodo de crise global

(SERASA; OPINION BOX, 2021).

Neste trabalho, o indice mensal de endividamento das familias brasileiras, no periodo de janeiro
de 2010 a outubro de 2022, foi analisado usando modelos de séries temporais visando estudar
os impactos da pandemia, o comportamento da série ao longo do periodo de estudo e realizar
previsdes a curto prazo. Os dados foram fornecidos pela PEIC e referem-se a uma pesquisa
realizada em todas as capitais dos estados e no Distrito Federal, com aproximadamente 18 mil

consumidores, cujo objetivo € estudar questdes relacionadas ao endividamento e a

inadimpléncia (CNC, 2022).

2. Revisao da literatura

Na literatura, modelos macroecondmicos sdo, geralmente, implementados para analisar taxas
de endividamento a partir de fatores micro e macroecondmicos. Destacam-se os trabalhos de

Zaniboni (2013), Vieira et al. (2014), Fonseca et al. (2019) em que o comportamento do
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histérico de taxa de endividamento e/ou inadimpléncia foi analisado por meio de modelos de
séries temporais em que varidveis como Carteira de crédito e divida do setor publico, Taxa de
Juros Selic, Inflacdo e Cambio foram incorporadas na estrutura dos modelos temporais para

melhorar acurédcia dos modelos e fazerem previsdes mais precisas.

No trabalho de Zaniboni (2013), a taxa de inadimpléncia do sistema financeiro no Brasil foi
modelada usando os modelos AutoRegressivo Integrado de Médias Moveis (ARIMA, do inglés
AutoRegressive Integreted Moving Average) e o modelo Autorregressivo de Média Mdvel com
Entradas Exdgenas (ARMAX, do inglés Autoregressive Moving Average Exogenous inputs).
Neste trabalho consideram-se varidveis macroecondmicas ndo usuais a andlise, como por
exemplo, a carteira de crédito e divida do setor publico. A autora conclui que a inadimpléncia
tende a diminuir em dois cendrios: (i) com o aumento da média da taxa de juros do BACEN
nos ultimos trés meses, uma vez que isso diminui a inflagcdo; e (ii) quanto menor for a divida

interna do setor publico, que também tem sua diminui¢do atrelada a diminui¢do da inflagao.

O impacto da taxa Selic e de endividamento das familias na taxa de crédito pessoal utilizando
a taxa basica de juros da economia brasileira foi analisada por Vieira et al. (2014). Os modelos
AutoRegressivo de Médias Moveis (ARMA, do inglés AutoRegressive Moving Average) e
ARIMA foram utilizados no estudo. Os resultados apresentam que o modelo ARMA foi o que
melhor se adequou aos dados, considerando a significancia estatistica dos coeficientes, o valor
do R?, a auséncia de autocorrelagdo para os residuos € o menor valor para o Akaike’s
Information Criteria (AIC). Os pesquisadores concluiram que hd uma relacio inversa para o

endividamento das familias e direta para a taxa Selic com a taxa de crédito.

Em Fonseca et al. (2019) analisaram-se 191 empresas listadas na bolsa, de 10 setores diferentes,
levando em consideracdo rentabilidade e endividamento como varidveis dependentes e juros,
inflacdo e taxa cambial como varidveis independentes. O modelo utilizado pelos autores foi o
Generalized Momentums Method System (GMM), um método estatistico que combina dados
econdmicos observados com as informacdes nas condi¢des do momento da populacdo para
produzir estimativas dos parametros desconhecidos desse modelo econdmico. No trabalho,
concluiu-se que o cambio e a taxa de juros apresentam relacdo com a rentabilidade e o nivel de
endividamento das empresas. Em contrapartida, o estudo levou ao entendimento de que a

inflacdo ndo apresenta impacto nas varidveis rentabilidade e endividamento.
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3. Metodologia

A pesquisa desenvolvida nesse estudo se da por meio de modelagem matemadtica na drea de

séries temporais, na perspectiva de realizar previsdes de curto prazo.

Para o foco deste estudo, sao utilizadas as séries mensais da taxa de endividamento por cartao
de crédito (CC;), a taxa de endividamento por carné (C;) e a taxa de endividamento por
financiamento de carro (F;). Sendo essas, as séries que apresentaram maiores taxas médias de
dividas no primeiro semestre de 2022: cartdo de crédito (87,4%), carnés (19,0%) e

financiamento de carros (11,4%) (CNC, 2022).

Para a modelagem das séries utilizou-se o modelo ARIMA(p, d, q), que considera a correlagdo
serial para fazer previsdes. O parametro p representa o nimero de valores desfasados; g
corresponde ao numero de valores passados de erros aleatdrios, implementados para melhorar
0 seu ajuste — esses valores sdo menos intuitivos e por tanto dificeis de serem interpretados.
Finalmente, d indica o ndmero de diferencas necessdrias para tornar a série estaciondria
(MORETTIN; TOLOI, 2006). O modelo ARIMA(p, d, q) é¢ dado pela Equacao (1) abaixo:
Z, = A%X,
(1
Ze=P1Zey+ ot Bplep tar — 010, — - — qa_q

em que X, representa a série a ser modelada, Z, representa o valor da série no instante t,
B1, -, Bp € 04,...,84 sdo pardmetros a serem estimados e a, € um “erro” aleatorio (ruido
branco). Na prética, assume-se que a; segue uma distribuicdo Normal com média zero e
variancia o2,

Na etapa de selecdo dos modelos, considerou-se dois critérios baseados na log-verossimilhanga
negativa: o Critério de Informacdo de Akaike (AIC) (AKAIKE, 1974) e o Critério de
Informacdo Bayesiano (BIC) (SCHWARZ, 1978). Segundo ambos os métodos, o modelo mais
adequado € aquele que apresenta o menor valor. A Equacdes (2) e (3) apresentam as expressoes

de AIC e BIC:
AIC = — In(L{0}) + 2k 2)

BIC = -2 In(L{6}) + kin(n) 3)
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em que, k representa o numero de parametros do modelo, L{0} a estimativa da funcdo de

maxima verossimilhanca e n o tamanho da série.

Para analisar o ajuste dos modelos ARIMA validou-se que os residuos eram independentes,
aleatérios e seguiam aproximadamente uma distribuicdo normal. O teste de Shapiro-Wilk foi
utilizado para testar a normalidade dos residuos (SHAPIRO; WILK, 1965), em que a hipétese
nula € a existéncia de normalidade dos dados. Por fim, utilizou-se o teste de Ljung-Box para
verificar a independéncia dos residuos, em que a hipétese nula € a independéncia dos residuos

dos dados (BOX; PIERCE, 1970).

Ap0s a validagdo dos pressupostos do modelo ARIMA, avaliou-se a performance dos modelos
para realizar a previsdes. Para tanto, calculou-se o Erro Percentual Absoluto Médio (MAPE, do
inglés Mean Absolute Percentual Error) e a Raiz do Erro Quadritico Médio (RMSE, do inglés
Root Mean Squared Error). O RMSE e MAPE sao definidos como:

n
1
RMSE =~ (7 = Yron)? @)
h=1
1% j
MAPE = _Z M (5)
n Yr+h

h=1

em que 7 representa o ultimo valor da série utilizado na modelagem e y,, 0s valores previstos

pelo modelo para os dias T+h, h = 1, ...

Por fim, o melhor modelo foi escolhido a partir dos critérios AIC e BIC, da validacdo das
premissas de normalidade e independéncia dos residuos e da performance do modelo segundo

as métricas RMSE e MAPE.

Para o desenvolvimento deste trabalho, utilizou-se para a andlise descritiva a linguagem Python
versdo 3.8.5 e para modelagem o software R versdo 4.2.2. Ambos selecionados por serem
amplamente utilizados, serem cddigo de fonte aberto e apresentar diversas bibliotecas para o

fim deste estudo.
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A Figura 1 apresenta um fluxograma dos procedimentos aplicados neste estudo para ajuste do

modelo ARIMA sugerido por Box e Jenkins (1994).

Figura 01 — Fluxograma do processo de previsao usando o modelo ARIMA

1- Plote os dados. Identificar se hd
observagbes incomuns, entendenda
os padriies & dismibuighes.

2- Utilizar 0 ACF para andlise da
existEncia de tendéncia
sszonalidade.

3 - Se necessdrio, diferencie os dados
ate que parecam estacionarios.

Aplicar transforma¢io matermatica na
serie.
Aplicacio de BOX-COK

4 - Plotar o ACF/PACF da série para
identificar provessa aleatério gerador.

S - Calcular os valores de AIC/BIC para
procurar os melhores modelos.

&- Verificar os residuos das modelas,
segundo aleatoriedade independancia [

e autncormelacso.

7- Calculsr acurdcia dos modelos.
Segundo MAPE & RMSE, para escolha
do mether modsio.

Fonte: Elaborado a partir do livro Forecasting: Principles and Practice (HYNDMAN;
ATHANASOPOULOS, 2018)

4. Resultados e discussoes
4.1. Analise descritiva

Nesta secdo apresenta-se a andlise descritiva das taxas mensais de endividamento das familias
brasileiras por cartdo de crédito (CC;), carné (C;) e financiamento de carro (F;), no periodo de

janeiro de 2010 até junho de 2022.
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Na Figura 2, apresentam-se os valores das séries ao longo do periodo de estudo, utilizando-se

dois eixos para melhor visualiza¢do dos dados.

Figura 02 — Série Temporal por tipo de divida de janeiro de 2010 a junho 2022

—— Cartao de crédito
90

30

T
®
&

(%)
Txa de Endividamento {%) - Cartéo de crédito

254

- 80

Taxa de Endividamento
8
1

70

-85

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fonte: Elaborado a partir da Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (CNC, 2022)

Nota-se que a taxa de endividamento por cartdo de crédito apresenta uma tendéncia de
crescimento ao longo do periodo de estudo, reflexo da evolucdo do mercado de meios de
pagamento para pessoa fisica, em que o cartdo de crédito se tornou uma das principais fontes
de crédito (ITRI ALVES, 2020), e do crescimento de 13,5% da concessio de crédito com
recursos livres para cartdo de crédito pessoa fisica, entre janeiro de 2010 a junho de 2022
(BACEN, 2022). Por fim, observa-se que ap0s o inicio da pandemia da COVID-19, declarada
em marg¢o de 2020 pela Organizagdo das Nacoes Unidas (ONU), a tendéncia de crescimento se
acentua e apresenta uma taxa de 88,8% em abril de 2022, sendo a maior taxa de endividamento

das familias brasileiras registrada no periodo de estudo.

Para a taxa de endividamento por carnés, observa-se, entre janeiro 2010 a janeiro 2020, uma
tendéncia decrescente, reflexo da diminuicao da oferta de crédito por carnés neste periodo em
virtude da democratizacdo do crédito, resultando no aumento da possibilidade de os
consumidores conseguirem cartdo de crédito (ARAUJO, 2022). A partir do primeiro trimestre
de 2020, a série apresenta uma leve tendéncia de crescimento, tal situacdo pode estar
relacionada com a reducdo da taxa de juros Selic — medida adotada pelo governo durante a

pandemia da COVID-19 — e pela busca das familias por um produto de crédito com menores
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taxas de juros, quando comparado as taxas de juros no cartdo de crédito (TADROS, 2022, apud

GONCALVES, 2022).

Com relagdo a taxa de endividamento por financiamento de carro, entre janeiro de 2010 e
dezembro 2015, observa-se uma leve tendéncia de aumento, destacando-se setembro de 2012
quando o endividamento apresentou uma taxa de 17,4%, em que, segundo a Federagao Nacional
da Distribui¢do de Veiculos Automotores (FENABRAVE) (2022), obteve-se uma alta histérica
de venda de veiculos, com maior nimero de emplacamentos ja registrados (G1,2020). A partir
de 2021, observa-se um leve crescimento, chegando a 13,2% em janeiro de 2022, este cendrio
pode ser explicado pela retomada da economia e o aumento de vendas de veiculos (SCHAUN,

2021).

4.2. Modelagem

Para esta etapa da pesquisa foi considerado apenas a taxa de endividamento no cartdo de crédito.
A série foi dividida em um conjunto de treino, janeiro de 2010 a dezembro de 2018, e em um

conjunto de validacdo, janeiro a dezembro de 2019.

Para escolha dos parametros do modelo ARIMA (p, d, g), foram ajustados alguns modelos
considerando os valoresde p = {1, 2, ...,10}e g = {1, 2, ..., 5}. Os intervalos para p e q foram
determinados a partir da andlise da série diferenciada. Adotou-se d = 1 para modelagem da

série, uma vez que apds uma diferenga a série se tornou estaciondria.

Na Tabela 1 apresentam-se os modelos que apresentaram os menores valores de AIC e BIC.
Observa-se que o termo autorregressivo € relevante até a 5* defasagem, sugerindo que valores
defasados até cinco meses sdo importantes para explicar a série no instante t. Finalmente,

somente dois modelos nao consideram termos de médias moveis.
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Tabela 1 — Valores de AIC e BIC para os modelos ajustados

Modelo AIC Modelo BIC
ARIMA(S, 1, 5) 311,777 ARIMA(2, 1, 0) 328,930
ARIMA(®4, 1, 2) 312,101 ARIMA(1, 1, 1) 329,367
ARIMA4 .1, 5) 313,850 ARIMA(1, 1, 2) 329,879
ARIMA(1, 1, 2) 319,188 ARIMA(2, 1, 1) 330,607
ARIMA(2, 1, 1) 319,916 ARIMA®4, 1, 2) 330,811
ARIMA(2, 1, 0) 320,912 ARIMA®4, 1,5) 340,579
ARIMA(, 1, 1) 321,349 ARIMAG, 1, 5) 341,178

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da PEIC (CNC, 2022)

Observou-se que os residuos de todos os modelos apresentados na Tabela 2 seguem
aproximadamente uma distribui¢ao normal, sdo ndo correlacionados e se desenvolvem de forma
aleatéria em torno de zero. Por fim, por meio dos testes de Shapiro-Wilk e de Ljung-Box

verificou-se ao nivel de significincia de 5% que os residuos sdo normais e independentes.

Para analisar a performance destes modelos para fazer previsdes consideraram-se as métricas
RMSE e MAPE. O periodo analisado corresponde aos valores registrados em 2019 a fim de
evitar possiveis distor¢cdes provocadas pela pandemia. Na Tabela 3 apresentam-se os valores de
RMSE e MAPE dos modelos considerados. Observa-se que o modelo que apresenta os menores
erros, segundo RMSE e MAPE, € o modelo ARIMA (2, 1, 0), o qual ndo considera parametros

de médias moveis e considerada dois termos autorregressivos.
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Tabela 2 — Métricas de acuricia para cada modelo analisado

Modelo RMSE  MAPE

(2,1,00 09446  0,0100
4,1,2) 1,0404  0,0105
4,1,5) 1,1082  0,0116
5,1,5) 1,3382  0,0146
2,1,1) 1,3478  0,0151
(1,1,2) 1,3747  0,0153

1,1, 1) 1,3904  0,0153

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da PEIC (CNC, 2022)

Assim, o modelo considerado para fazer previsdes foi o modelo ARIMA(2, 1, 0) devido a
acuricia na previsdao, o menor valor para o método BIC e por permitir a interpretacdo do
modelo. Este modelo indica que o endividamento no cartdo de crédito de dois meses anteriores
€ relevante para explicar o comportamento dessa divida no més presente. Os parametros
estimados e significativamente diferentes de zero para o modelo selecionado sdo apresentados

na Tabela 4.

Tabela 3 — Estimativas dos pardmetros do modelo ARIMA (2, 1, 0)

Parametro Estimativa Desvio Padrdo Valor-p
AR(1) -0,0300 0,0911 0,7424
AR(2) -0,2834 0,0917 0,0020

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da PEIC (CNC, 2022)

O modelo final € dado pela Equag@o (6):

CC, = CC,_y — 0,2834(CCy_y — CC,_3) (6)

Na Tabela 5 apresentam-se os valores observados e previstos, além dos limites inferior e
superior de confianca de 95% para o primeiro ano de pandemia (margo de 2020 a fevereiro de

2021).
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Tabela 4 — Valores Observados x Previstos e os Limites de confiangca de 95%

Primeiro Ano de Pandemia Segundo Ano de Pandemia
Obs. Prev. LI(95%) LS(95%) Obs. Prev.  LI(95%) LS(95%)
mar/20 78,41 78,65 76,67 80,64 mar/21 80,26 79,64 77,67 81,61
abr/20 77,61 78,98 76,21 81,75 abr/21 80,87 79,79 77,00 82,59
mai/20 76,69 78,96 75,87 82,04 mai/21 80,87 79,88 76,75 83,02
jun/20 76,06 78,86 75,48 82,25 jun/21 81,84 79,84 76,40 83,28
jul’20 76,19 78,87 75,14 82,60 jul/21 - 82,73 79,81 76,03 83,60
ago/20 77,84 78,90 74,86 82,94 ago/21 83,60 79,83 75,73 83,93
set/20 79,00 78,90 74,59 83,20 set/21 84,59 79,83 75,46 84,21
out/20 78,52 78,89 74,33 83,45 out/21 84,90 79,83 75,19 84,47
nov/20 77,80 78,89 74,08 83,70 nov/21 85,17 79,83 74,94 84,71
dez/20 79,39 78,89 73,85 83,93 dez/21 86,02 79,83 74,70 84,95
jan/21 80,49 78,89 73,63 84,15 jan/22 87,11 79,83 74,48 85,18
fev/21 79,96 78,89 73,42 84,37 fev/22 86,50 79,83 74,26 85,40

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da PEIC (CNC, 2022)

Nota-se que os valores observados estdo dentro dos Limites de Confianca (L.C), indicando que
a pandemia ndo afetou o endividamento no cartdo de crédito para as familias brasileiras.
Entretanto, para o segundo ano da pandemia (marco de 2021 a fevereiro de 2022), nota-se que
os valores observados sdo maiores que o LC superior a partir de setembro de 2021, indicando
que a pandemia afetou este tipo de divida a partir deste més. Tal impacto se dd devido a
tendéncia de crescimento que se acentua no periodo, resultando em valores distantes dos dados

historicos da série.

Na Figura 5 apresenta-se a série da taxa de endividamento no cartdo de crédito com seus valores

previstos e observados para melhor visualizacdo dos impactos da COVID-19.
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Figura 03 — Valores observados e previstos para o primeiro e segundo ano da pandemia
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da PEIC (CNC, 2022)

Finalmente, o modelo ARIMA (2,1,0) é implementado atualizando os dados para fazer
previsdes para os proximos seis meses a partir de novembro de 2022. Na Tabela 6 apresentam-

se as previsoes.

Tabela 5 — Previsdo da taxa de endividamento das familias brasileiras no cartido de crédito de novembro de 2022

a abril de 2023

Previsto  LI(95%) LS(95%)

nov/22 86,11 84,17 88,05
dez/22 85,96 83,13 88,78
jan/23 85,96 82,73 89,19
fev/23 86,00 82,44 89,56
mar/23 86,00 82,09 89,91

abr/23 85,99 81,75 90,23

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da PEIC (CNC, 2022)

Observa-se que os valores previstos estdo em torno de 86% e os Limites de confianca de 95%
iniciando com uma diferenca de 4 pontos percentuais para o primeiro més previsto (novembro

de 2022) e 9 pontos percentuais para o sexto més previsto (abril de 2023).
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5. Consideracdes finais

O presente trabalho teve o objetivo de analisar o endividamento das familias brasileiras nos
ultimos anos, o impacto da pandemia da Covid-19 e prever o seu comportamento de forma

acurada para o melhor entendimento da sua situacdo financeira das familias brasileiras.

O estudo realizou a previsdo da taxa de endividamento das familias brasileiras por cartdo de
crédito para seis meses, entre novembro de 2022 e abril de 2023, por meio da utilizagdo de
modelo ARIMA. Para a escolha do modelo, selecionou-se a partir dos critérios AIC e BIC e
das métricas de performance RSME e MAPE. O modelo que melhor se ajustou aos dados foi o
ARIMA(2, 1, 0), indicando que o valores do endividamento de dois meses atrds ajudam a

explicar o comportamento do més atual.

Quanto aos impactos da COVID-19, os resultados encontrados indicam que a pandemia
impactou o endividamento das familias brasileiras no cartdo de crédito, resultando em um maior
endividamento do que o esperado de acordo com os modelos apresentados. A pandemia afetou
as familias brasileiras em seu segundo ano (marco de 2021 a fevereiro de 2022), apresentando

uma tendéncia crescente forte a partir de setembro de 2021.

Ha fatores que apresentam alguns limites dentro da pesquisa, dentre eles, podemos citar as taxas
de endividamento apresentadas em conjuntos nao exclusivos, o que impede de separar o quanto
cada familia estd endividada em apenas um grupo ou qual a propor¢do entre grupos, o que
permitiria analisar melhor a distribui¢do da divida das familias brasileiras. Também, o modelo
de séries temporais ¢ um modelo linear, que € sensivel a tendéncias abruptas, podendo nao
performar muito bem diante desses cendrios. A utilizagdo de modelos nao lineares pode auxiliar

em modelos melhores ajustados.

Para um préximo estudo, recomenda-se realizar uma andlise dos outros tipos de endividamento
das familias brasileiras que compde a andlise da PEIC, realizar uma abordagem de outros
fatores que podem influenciar o seu comportamento ao longo do tempo, como por exemplo
correlacionar com os niveis de renda da populacdo brasileira e fazer uso de redes neurais para

identificar mais a fundo os padrdes de comportamento da série.
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