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Resumo
Esse estudo explora os efeitos da recessão brasileira de 2014 a 2016 sobre a inadimplência
dos cartões de crédito do mercado e dos cartões Private Label no varejo alimentar de forma
comparativa, por meio de uma análise econométrica. A pesquisa avalia a resposta da
inadimplência dos cartões de crédito do mercado e, também, dos cartões Private Label, após
simulações de choques em variáveis macroeconômicas como Produto Interno Bruto, massa
salarial e taxa de desocupação, entre outras, por meio da aplicação de um modelo de vetores
autorregressivos (Modelo VAR). Complementarmente, são aplicados testes de precedência
com o objetivo de verificar se houve causalidade ?no sentido de Granger? sobre a
inadimplência do cartão de crédito do mercado e do cartão Private Label. Entre os resultados
encontrados, foi possível identificar que as taxas de inadimplência do cartão de crédito do
mercado e do Private Label possuem comportamentos distintos, desde as simulações das
funções de resposta à impulsos quanto na identificação das variáveis que as precedem, sendo
que a inadimplência do cartão Private Label apresentou precedência de uma quantidade
superior de variáveis quando comparada com a inadimplência dos cartões de crédito do
mercado.
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Os efeitos da recessão econômica de 2014-2016 sobre a inadimplência de cartões de 

crédito no mercado e no cartão Private Label no varejo alimentar 

 

Resumo 

Esse estudo explora os efeitos da recessão brasileira de 2014 a 2016 sobre a inadimplência dos 

cartões de crédito do mercado e dos cartões Private Label no varejo alimentar de forma 

comparativa, por meio de uma análise econométrica. A pesquisa avalia a resposta da 

inadimplência dos cartões de crédito do mercado e, também, dos cartões Private Label, após 

simulações de choques em variáveis macroeconômicas como Produto Interno Bruto, massa 

salarial e taxa de desocupação, entre outras, por meio da aplicação de um modelo de vetores 

autorregressivos (Modelo VAR). Complementarmente, são aplicados testes de precedência com 

o objetivo de verificar se houve causalidade “no sentido de Granger” sobre a inadimplência do 

cartão de crédito do mercado e do cartão Private Label. Entre os resultados encontrados, foi 

possível identificar que as taxas de inadimplência do cartão de crédito do mercado e do Private 

Label possuem comportamentos distintos, desde as simulações das funções de resposta à 

impulsos quanto na identificação das variáveis que as precedem, sendo que a inadimplência do 

cartão Private Label apresentou precedência de uma quantidade superior de variáveis quando 

comparada com a inadimplência dos cartões de crédito do mercado. 

Palavras-chave: Inadimplência, Cartão de Crédito, Private Label, Modelo VAR, Causalidade 

de Granger. 

 

1. Introdução 
 

O Brasil passou pela maior recessão econômica de sua história entre os anos de 2014 e 2016 

segundo o Comitê de Datação de Ciclos Econômicos da Fundação Getúlio Vargas, período em 

que o Produto Interno Bruto (PIB) teve uma contração de dezessete pontos percentuais. Além 

da queda no produto, a taxa de desocupação atingiu 12,0% da população em dezembro de 2016 

e aumentou para 13,7% em março de 2017. A retração da economia trouxe vários reflexos, 

como o endividamento das famílias, a queda da massa salarial e, no mercado financeiro, a 

redução da concessão de crédito pelas instituições financeiras e o aumento da inadimplência. 

Em razão desse momento vivido na economia brasileira no período de 2014 a 2016, esse estudo 

busca identificar os efeitos sobre a inadimplência do cartão de crédito no mercado brasileiro e 

dos cartões de crédito Private Label no varejo alimentar de forma comparativa, por meio de 

uma análise econométrica.  O problema investigado nessa pesquisa surgiu da observação do 

caso real de uma administradora de cartões de crédito Private Label com foco no varejo 

alimentar que, durante esse período, não apresentou piora significativa em seus indicadores de 

inadimplência de seu portfólio. Em razão da manutenção dos índices de inadimplência durante 

o período de recessão, a direção da companhia não alterou sua política de crédito, mantendo os 

índices de aprovação e concessão de crédito mesmo diante da piora sistemática dos indicadores 

macroeconômicos, diferentemente do mercado em geral, que reduziu os índices de concessão 

para controlar os índices de inadimplência. 

No entanto, no segundo semestre de 2017 e principalmente em 2018, após o Brasil ter saído 

tecnicamente da recessão com a interrupção das consecutivas quedas do PIB, a operação 

analisada apresentou uma forte deterioração do seu portfólio em razão dos altos índices de 

inadimplência. Por outro lado, os indicadores do cartão de crédito do mercado em geral 

apresentado pelo Banco Central do Brasil (BCB) permaneceu estável com uma leve queda a 

partir de 2017. 

Portanto, esse estudo busca verificar uma possível precedência dos indicadores 

macroeconômicos sobre a inadimplência por meio da aplicação de testes de causalidade no 

sentido de Granger, assim como simular efeitos de choques em variáveis macroeconômicas 
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sobre a inadimplência por meio de um modelo de vetores autorregressivos (VAR). Os 

resultados obtidos nessa análise poderão auxiliar o mercado a tomar decisões preventivamente 

caso uma nova crise econômica como a citada volte a ocorrer, em especial para o caso da 

administradora de cartões observada nesse estudo, omitida intencionalmente por questões de 

estratégia e confidencialidade, a despeito da permissão obtida para o uso de dados e análise 

econométrica. Nesse contexto, a partir dessa introdução o estudo foi estruturado da seguinte 

forma: a seção 2 contemplará aspectos teóricos da indústria de cartões de crédito e os cartões 

Private Label, além dos determinantes da inadimplência. Na seção 3 será apresentada a 

metodologia de pesquisa, que consiste na aplicação dos testes de precedência de Granger e 

aplicação de modelo de vetores autorregressivos (VAR), e, na seção seguinte, serão 

apresentados os resultados e a análise econométrica. Finalmente, a seção 5 apresentará as 

considerações finais do estudo. 

 

2. Características do mercado de cartão de crédito no Brasil e inadimplência 

A expansão histórica do mercado de cartões no Brasil foi impulsionada pelo desenvolvimento 

econômico e social em conjunto com a ação dos participantes do sistema de pagamentos 

eletrônicos. Alguns fatores, como a expansão da capilaridade de rede, ampliação da base de 

portadores de cartões por meio do surgimento de novos emissores e aumento do acesso 

bancário, além do avanço tecnológico,  que garantiu maior velocidade e segurança das 

transações, ajudaram a consolidar a “cultura do plástico” no Brasil. Desde então o mercado vem 

se consolidando ano a ano em detrimento da utilização do dinheiro e, principalmente, do 

cheque. Segundo a Associação Brasileira das Empresas de Cartões de Crédito e Serviços 

(ABECS), o ano de 2018 fechou com aproximadamente 40% do consumo privado no Brasil 

transacionado via cartão comparado a apenas 19,5% em 2009. Já são mais de 50 emissores de 

cartão, mais de 20 credenciadoras, mais de 10 bandeiras e mais de 200 fintechs e facilitadoras 

de pagamento. Em volume de transações, 2018 fechou com R$1.55 trilhões de volume total 

transacionado, sendo R$965 bilhões somente no cartão de crédito.   

A pesquisa da ABECS ainda destaca que 95% dos portadores de cartão de crédito utilizam o 

cartão todos os meses. Apenas na modalidade crédito o total de transações chegou a 9,4 bilhões. 

Essa movimentação representou um aumento de 15% do saldo de crédito na carteira de cartão 

de crédito em relação a 2017, sendo o maior crescimento em relação à todas as outras carteiras 

de crédito Pessoa Física, segundo o Banco Central do Brasil (BCB). 

O mercado de cartão de crédito mundial é caracterizado por um oligopólio do ponto de vista de 

arranjos de pagamentos existentes, visto que apenas quatro empresas americanas gerenciam 

milhões de cartões em todo o mundo: Diners Club, fundada em 1950 e comprada em 1981 pelo 

Citibank; American Express, também conhecida como Amex; Visa inicialmente criada com o 

nome de Americard, com atividades iniciadas em 1958; e, por último, a Mastercard, que surgiu 

em 1977, conforme Dos Santos e Pereira (2019). Além destas quatro empresas que dominam o 

mercado em nível mundial, há ainda outras duas empresas que se destacam no Brasil. O 

Hipercard, criado em 1970, como cartão fidelidade do Grupo Bom Preço. O Hipercard se tornou 

cartão de crédito – inicialmente private label – em 1993, e tem como parceiros principalmente 

super e hipermercados; e Elo, resultado da joint-venture entre Banco do Brasil, Caixa 

Econômica Federal e Bradesco, criado em 2011, cuja expansão tem sido bastante significativa 

desde então, de acordo com a ABECS (2015). Vale ressaltar que os participantes da indústria 

citados anteriormente são as entidades que regulam seus arranjos de pagamentos e todo sistema 

que envolvem suas transações, abrangendo vários emissores (bancos e administradoras) e 

credenciadores (adquirentes como Rede e Cielo). E, nesses casos, o mercado é bem mais 

pulverizado, apesar de no Brasil ainda ser dominado pelos grandes bancos que, além de serem 

os maiores emissores, também controlam as maiores credenciadoras de estabelecimento. Nesse 

cenário, novos entrantes têm desafiado as entidades mais tradicionais da indústria de meios de 
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pagamento, e vêm adquirindo parte desse mercado por meio de inovações baseadas em 

tecnologia. Empresas como Stone e Nubank, por exemplo, exigiram que os grandes e 

tradicionais participantes inovassem para não ter sua fatia de mercado ameaçada. 

 

2.1 Funcionamento do Mercado de Cartão de Crédito 

De acordo com Perez e Brushi (2018), existem, na indústria de Cartões de Crédito, cinco 

participantes principais: os consumidores portadores de cartão, os estabelecimentos que aceitam 

os cartões, as bandeiras, os emissores de cartão e os credenciadores de estabelecimento, 

conforme mostra a Figura 1. Eles se organizam em dois principais tipos de arranjos de 

pagamento: arranjos fechados, como é o caso do Diners, American Express e o Private Label; 

e arranjos abertos, caso do Mastercard e Visa. Os arranjos abertos são os mais frequentes na 

indústria. Nos arranjos fechados uma única instituição tipicamente emite cartões de crédito aos 

consumidores (portadores) e credenciam (adquirem) lojistas ou empresas que aceitem 

transacionar com seus cartões. Por ser um arranjo fechado, essa mesma instituição define as 

taxas em ambos os lados. Do lado do portador, cobram tarifa de anuidade, taxa de juros e 

serviços pelo uso do cartão. Do lado dos lojistas, uma taxa é cobrada sobre o valor da transação 

(taxa de desconto ou Merchant Discount Rate - MDR, conforme referido na indústria). Pela 

presença desses três participantes (bandeira, portadores de cartões e lojistas), uma única 

instituição faz o papel do Emissor, o Credenciador e a Bandeira.  
 

Figura 1. Diagrama do funcionamento da indústria de meios de pagamento 

 
Fonte: ABECS 
 

Os cartões Private Label são classificados como arranjos fechados de propósito limitado, pois 

os cartões emitidos só podem ser utilizados dentro de uma única rede de varejistas, como, por 

exemplo, o cartão das Lojas Renner foi a pioneira no Brasil. Os arranjos abertos têm este nome 

pois qualquer instituição financeira pode se juntar à bandeira, sendo que este passa a ser o 

cliente direto da bandeira ao lugar dos portadores. Uma vez que o emissor e/ou adquirente 

(credenciadores) se junta a uma bandeira, o emissor pode buscar e emitir cartões aos seus 

clientes e o adquirente (credenciadores) também pode adquirir lojistas ou empresas que aceitem 

seus cartões. Normalmente, o pagamento das compras realizadas com cartão num determinado 

lojista é feito pelo banco do portador à adquirente ligada ao lojista. Nos esquemas abertos, 

também conhecidos como quatro partes, a bandeira cobra taxas (switch fee) dos seus clientes 

diretos (emissor e adquirente) mas também define a taxa que o emissor cobra do adquirente 

pela transação realizada entre o portador do cartão e o lojista do adquirente. Esta taxa é chamada 

de taxa de intercâmbio e está no centro de um debate regulatório internacional desta indústria 

nos últimos 10 anos. 
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2.2 Private Label 

O termo “Private Label” faz menção aos produtos de marca própria. Normalmente as grandes 

redes varejistas colocam sua marca em algumas linhas de produtos comercializados em suas 

lojas, conforme Alves e Menezes (2007). Com o intuito de aumentar a participação de mercado, 

o seu faturamento ou a sua margem de lucro, os grandes varejistas, geralmente em conjunto 

com as indústrias líderes de bens de consumo, criam produtos de marca própria. Esses produtos 

têm preços mais acessíveis e, normalmente, qualidade equivalente à dos produtos líderes de 

mercado. Segundo Alves e Menezes (2007), os mais conhecidos tipos de produtos Private Label  

referem-se essencialmente aos produtos alimentícios, como, por exemplo, os produtos da marca 

própria Taeq do Pão de Açúcar. Com produtos de marca própria, o varejista consegue atingir 

um grande contingente de clientes de classes menos favorecidas com produtos de qualidade 

similar as de marcas mais conhecidas. No entanto, no Brasil, esse termo é muito empregado 

para se referir aos cartões Private Label, conhecidos também como “cartões de loja” e, assim 

como os produtos alimentícios, os cartões Private Label também são um grande sucesso, 

principalmente entre os clientes de baixa renda, oferecendo-lhes crédito e aumentando o seu 

poder de consumo. 

Alves e Menezes (2007) também definem que o cartão Private Label é um meio de pagamento 

que disponibiliza uma linha de crédito pré-aprovada ao cliente para aquisição de bens ou 

serviços dentro de estabelecimentos específicos que componham uma rede privada de negócios. 

Os cartões Private Label já são utilizados nos Estados Unidos há aproximadamente um século, 

como descreve Nunes (2018) e, no Brasil, começaram a ser implementados há pelo menos 40 

anos. Tais cartões são emitidos por grandes redes varejistas de supermercados, lojas de 

departamento, vestuário e farmácias. As próprias lojas e pontos de venda dessas redes varejistas 

compõem a rede privada de aceitação dos cartões Private Label. 

Para o varejo, o cartão Private Label permite, primeiro, a substituição do velho crediário na 

loja, seja por carnê ou por cheque pré-datado, maior faturamento, com o aumento do poder de 

compra dos consumidores, antes limitado pelo dinheiro disponível pelos mesmos no momento 

da compra, além de benefícios não tão mensuráveis, mas muito importantes, como a fidelização 

do cliente e o conhecimento dos hábitos de consumo para uma futura oferta personalizada. O 

funcionamento de um cartão próprio necessita de processos que vão além da emissão do 

plástico, ou seja, da emissão do próprio cartão como instrumento de compra, o que aumenta a 

complexidade da operacionalização e exige a especialização de todo o fluxo operacional e 

financeiro. Adicionalmente, Nunes (2018) reforça que, para a operacionalização do cartão 

Private Label se faz necessária uma estrutura e processos que possam garantir todas as etapas 

prévias em relação ao produto, a manutenção e ao crédito. Entre esses processos estão a(o) 

(i) aquisição de clientes, (ii) concessão de crédito; (iii) confecção do cartão; (iv) faturamento; 

(v) cobrança e (vi) atendimento. 

Com o aumento das operações, a necessidade de especializar todo o processo inerente ao cartão 

Private Label e, principalmente, a demanda de capital, surgiram as parcerias entre varejistas e 

instituições financeiras, permitindo ao varejista ampliar o foco em sua atividade principal e às 

financeiras uma grande oportunidade de gerar negócios para uma grande base de clientes. As 

parcerias dão aos bancos novas oportunidades de negócio, já que terão que customizar seus 

produtos destinados a uma camada de menor poder aquisitivo, via venda de produtos 

financeiros, segundo Alves e Menezes (2007). 
 

2.3 Private Label e o varejo alimentar 

Apesar de não existir literatura específica sobre os cartões Private Label no varejo alimentar, 

essa não é uma prática recente nem rara no mercado brasileiro. Dos 20 maiores 

supermercadistas do Brasil apontados pela Associação Brasileira de Supermercadistas do Brasil 

(ABRAS) a maior parte deles possuem cartões Private Label como Carrefour, Atacadão, 
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GBarbosa, Irmãos Muffato, Supermercados BH, Cia Zaffari, Supermercados Epa, Sonda 

Supermercados, Savengnago Supermercados, Líder Supermercados, Spani Atacadista e 

Amigão Supermercados. Outros possuem cartões na modalidade co-braded, em que, além da 

marca da loja, possuem também uma bandeira internacional como Visa ou Mastercard, como 

por exemplo o Extra, Assaí, Comper Supermercados, Angeloni, Supermercados Bahamas e 

Coop Cooperativa de Consumo. E, por último, somente 3 redes do ranking não possuem 

nenhuma modalidade cartão de crédito: Mart Minas Supermercados, Super Nosso e AM/PM 

Comestíveis. Neste ranking dos 20 maiores, 2 deles são operados pela Administradora de 

Cartões objeto deste estudo, além de outras 180 redes de supermercados de médio porte. 
  

2.4 Endividamento e inadimplência do cartão de crédito 

Na literatura, a dívida no cartão de crédito refere-se a um passivo descoberto, constituído 

mediante um empréstimo rotativo de curto prazo, ou seja, todas as compras realizadas no cartão 

de crédito criam uma dívida para o portador para a data de vencimento da fatura. Cabe destacar, 

no entanto, que não há incidência de juros sobre essa dívida caso o pagamento seja feito na 

totalidade da fatura até sua data de vencimento, de acordo com Kunkel (2015). Assim, o saldo 

devedor remanescente após o vencimento da fatura pode ser compreendido como dívida no 

cartão de crédito. E, dependendo do nível dessa dívida, os indivíduos podem comprometer uma 

parcela significativa de sua renda, tornando-se incapazes de honrar os compromissos 

financeiros assumidos, assim tornando-se inadimplentes. Como consequência, o cartão de 

crédito e o cheque especial sempre foram vistos como os principais ofensores do mercado 

quando se trata de altas taxas de juros, endividamento e inadimplência das pessoas físicas. E 

isso ficou evidenciado quando o BCB, a partir de 2017 passou a regular algumas práticas de 

financiamento do cartão de crédito, demonstrando a incapacidade do mercado de se 

autorregular. 

No entanto, é inegável que a educação financeira cumpre um papel importante em relação ao 

endividamento e a inadimplência, não só no Brasil, mas em todo o mundo, como afirma 

Donadio (2012). A crise financeira e econômica, que teve início em 2008 nos Estados Unidos, 

espalhando-se depois para o resto do mundo, teve como gatilho justamente o alto 

endividamento da população. Nos Estados Unidos, especificamente, foram os créditos 

imobiliários concedidos à população de baixa renda, com baixo nível de alfabetização, baixa 

alfabetização financeira e sem garantias para caucionar seus empréstimos, que desencadearam 

a crise do subprime. 

No Brasil a realidade não é diferente, ou ainda é maior devido ao tamanho população com baixo 

índice de alfabetização e, associado a isso, a facilidade e aumento da concessão de crédito 

contribui diretamente para o alto endividamento das famílias brasileiras. Assim, durante os 

momentos de crise econômica, famílias mais endividadas tendem a ficar inadimplentes de 

forma mais rápida. 

Além da questão relacionada ao baixo nível de educação financeira, citada anteriormente, 

existem outros fatores determinantes para a inadimplência, que podem ser tanto 

comportamentais quanto técnicos. Chu (2001) enfatiza que as causas da inadimplência podem 

ser divididas em dois grupos de fatores: os microeconômicos, ligados ao comportamento 

individual de cada instituição e seus tomadores de crédito, e os macroeconômicos, que afetam 

a economia de modo geral e estão fora do controle das famílias. Em relação aos fatores 

macroeconômicos, Linardi (2008) menciona a taxa nominal de juros como um fator que pode 

causar a inadimplência. 

O estudo de Silva, Vieira e Faia (2012) procurou identificar os fatores microeconômicos, ou 

seja, demográficos e comportamentais, que levam o indivíduo a se endividar de forma 

desordenada o que pode resultar em inadimplência. Na pesquisa, os autores conseguiram 

identificar e analisar os itens a seguir e chegaram a algumas conclusões. Primeiro, em relação 
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aos fatores demográficos, como idade e escolaridade, os autores chegaram a três resultados: (i) 

quanto menor a faixa etária, maior é o nível de endividamento, (ii) quanto maior a faixa etária, 

menor é o nível de inadimplência e (iii) quanto maior o grau de escolaridade, maior o nível de 

endividamento. Vale reforçar que endividamento não causa, necessariamente, a inadimplência. 

Miotto (2013) explica que consumidores com um nível de instrução mais elevado têm 

conhecimento e condições de buscar as melhores opções de empréstimos, e possuem acesso a 

oportunidades que possivelmente uma classe menos instruída não teria conhecimento. Assim, 

quanto maior a instrução, maior a possibilidade de se endividar.  

Em relação a fatores socioeconômicos (renda familiar e renda individual), os autores pontuaram 

que: (i) quanto menor valor de renda familiar, maior o índice de endividamento e (ii) quanto 

mais alto valor de renda individual, menor o índice de inadimplência. Além disso, após 

analisarem a compulsividade, os autores apontam que o comportamento compulsivo tende a 

maior propensão para a inadimplência. Por outro lado, o comportamento de autocontrole tende 

ao menor endividamento. 

Finalmente, os autores avaliaram os produtos disponíveis no mercado financeiro (carnês e 

cartões de crédito) e avaliaram que quanto maior a utilização do cartão de crédito, maior o nível 

de inadimplência e que o maior acesso às compras, via carnês de lojas, é diretamente 

proporcional ao nível maior de endividamento. Em consequência dos resultados encontrados, 

Silva, Vieira e Faia (2012) concluíram que quanto maior o grau de endividamento gerado pela 

compra compulsiva, excesso de oferta de crédito e baixa educação financeira, mais propenso 

está o consumidor a ser um inadimplente.  

As variáveis demográficas e comportamentais explicam boa parte do comportamento de 

consumo, endividamento e inadimplência, mas cabe ressaltar que fatores macroeconômicos 

também podem exercer papel relevante, sobretudo na inadimplência da pessoa física. 

Albuquerque (2011), em sua pesquisa sobre inadimplência de pessoas físicas focada em 

empréstimo pessoal e financiamento de veículos, analisou fatores macroeconômicos e 

identificou que a taxa de desemprego e o prazo da dívida influenciam diretamente na 

inadimplência da carteira de crédito pessoal e que, quanto maior o índice de confiança do 

consumidor associado a uma taxa de crescimento consolidado da concessão de crédito, menor 

é a inadimplência da mesma carteira. O autor demonstra, assim, a importância das variáveis 

“taxa de desemprego” e o “índice de confiança do consumidor” na inadimplência dos 

indivíduos. 

Apesar do assunto ser muito discutido durante os períodos de crise, não existem muitos estudos 

sobre a relação de indicadores macroeconômicos e a inadimplência no Brasil. Nos EUA, Paquin 

e Weiss (1998) realizaram uma pesquisa para averiguar quais foram as principais causas do 

aumento da inadimplência no mercado americano no período de 1987 a 1997, e, apesar de o 

estudo ser em outra população e em período já distante, a resposta parece ser aplicável à nossa 

realidade. Após testarem várias variáveis em regressões múltiplas, os autores constataram que 

as informações mais relevantes e com maior poder explicativo para o aumento da inadimplência 

foram: (i) a oferta de empréstimos individuais, medida pela variação anual do número de cartões 

concedidos, (ii) o índice de comprometimento de renda, medido pela relação entre as despesas 

com a utilização do cartão de crédito e a renda, (iii) o índice de desemprego, medido pela 

demanda de seguro desemprego e (iv) o comportamento da taxa de juros, medido pelo 

rendimento dos títulos americanos. 

A pesquisa econométrica de Paquin e Weiss (1998) apresentou um coeficiente de determinação 

de 98% das variáveis acima com a inadimplência. No entanto, os autores alertaram que o 

modelo e os resultados apresentavam limitações por ser estático. Assim, para este estudo a 

pesquisa de Paquin e Weiss (1998) apresenta resultados relevantes, mesmo sendo em períodos 

e situações econômicas distintas da vivida pela economia brasileira. 
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Ratificando o estudo de Paquin e Weiss (1998), Dos Santos e Fama (2007) fizeram um estudo 

técnico para inclusão de variáveis sistêmicas em um modelo de credit scoring para concessão 

de crédito rotativo a pessoas físicas, que, tradicionalmente, só possuem variáveis demográficas 

e comportamentais. O estudo demonstrou que a inclusão de variáveis sistêmicas ao modelo, 

como “situação macroeconômica” e “comportamento das taxas de juros em créditos rotativos”, 

aumentaria a assertividade do risco dos clientes de 94,6% para 97,0%, melhorando a seleção 

dos clientes aprovados e consequentemente reduziria as perdas finais para o banco estudado.  

 

3. Metodologia e variáveis utilizadas 

Com o objetivo de efetuar uma análise comparativa do comportamento da inadimplência do 

cartão de crédito Private Label com o comportamento médio do mercado diante das variáveis 

macroeconômicas, será utilizado um modelo multivariado de vetores autorregressivos, 

popularmente conhecido como Modelo VAR. Adicionalmente, para avaliar se a inadimplência 

do cartão de crédito no mercado e, mais especificamente, do cartão Private Label, foi precedida 

pela recessão econômica, serão realizados testes de causalidade no sentido de Granger para 

avaliar se as principais variáveis macroeconômicas precederam a inadimplência. 

 

3.1. Metodologia Econométrica 

O modelo de vetores autorregressivos (VAR) será utilizado para testar o efeito de um choque 

em uma variável do modelo na inadimplência do cartão de crédito. A técnica foi sugerida 

inicialmente por Sims (1980) como uma alternativa ao uso de equações simultâneas 

multivariadas (SILVA, 2015). Assim, os modelos VAR examinam relações lineares entre cada 

variável e os valores defasados dela própria e de todas as demais variáveis, impondo como 

restrições à estrutura da economia somente a escolha do conjunto relevante de variáveis e do 

número máximo de defasagens envolvidas nas relações entre elas. Nos modelos VAR, o número 

de defasagens é normalmente escolhido com base em critérios estatísticos, como os de Akaike 

ou Schwarz. De acordo com Ruberto (2013) alguns fatores influenciam diretamente o 

endividamento das famílias, como taxa de juros, taxa de desemprego, expectativa de inflação, 

Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), PIB, taxa de câmbio e o índice nacional de 

confiança do consumidor. Adicionalmente à pesquisa de Ruberto (2013), Paquin e Weiss (1998) 

utilizaram técnica de regressão múltipla para testar alguns indicadores em relação à 

inadimplência de pessoa física, entre os quais novamente se destacam a taxa de desemprego e, 

também, o índice de comprometimento de renda. 

Conforme descreve a literatura, a forma matemática do modelo VAR é a seguinte: 

yt = A1 yt-1 + ... AN yt-N + Bxt + ℇt 

 

Em que: 

yt = vetor de variável endógena 

xt = vetor de variável exógena 

A1 + ... + AN e B = matrizes dos coeficientes a serem estimados 

ℇt = vetor de inovações auto correlacionado 

 

No estudo também será aplicado o teste de precedência estatística, conhecido na literatura como 

teste de causalidade no sentido de Granger. Segundo Maddala (1992), o teste de causalidade no 

sentido de Granger não se propõe a identificar uma relação de precedência no seu sentido de 

endogeneidade. Considerando-se duas séries de tempo Xt e Yt, o teste de causalidade assume 

que a informação relevante para a predição das respectivas variáveis X e Y está contida apenas 

nas séries de tempo sobre essas duas variáveis. A partir dos testes de Causalidade no sentido de 

Granger será possível identificar se um ou mais indicadores precedem a inadimplência do cartão 

de crédito, e, se positivo, em qual defasagem de tempo. 
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3.2 Variáveis Utilizadas 

Para a estimativa do modelo econométrico e demais análises, as variáveis utilizadas, com 

periodicidade mensal no período situado entre janeiro de 2013 a dezembro de 2018, com as 

respectivas siglas, são apresentadas a seguir. Vale destacar que o início do período teve o 

objetivo de capturar a relação entre os dados no ano anterior ao estabelecido no início da crise 

e o fim do período se justifica pela disponibilidade dos dados quando da realização da pesquisa. 

i) Taxa de Desocupação, que tem como fonte o IBGE (Tx_Desoc); 

ii) Endividamento das famílias com o Sistema Financeiro Nacional em relação à renda 

acumulada dos últimos doze meses - %, cuja fonte é o BCB-DSTAT (Endiv_SFN); 

iii) PIB mensal - Valores correntes (R$ milhões) - Deflacionado pelo IPCA, obtida no  

BCB-DEPEC (PIB_Des); 

iv) Concessões de crédito com recursos livres - Pessoas físicas - Cartão de crédito total - R$ 

(milhões) – Deflacionado pelo IPCA, obtida no BCB-DSTAT (Conces_Des); 

v) Inadimplência da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas físicas - Cartão de crédito 

total - %, cuja fonte é o BCB-DSTAT (Over90_M); 

vi) Inadimplência da carteira de crédito Private Label varejo alimentar - Pessoas físicas - %, 

cuja fonte é Administradora de Cartões Privada objeto deste estudo (Over90_PL); 

vii) Massa salarial ampliada - PNADC (média móvel trimestral) - R$ (milhões) - Deflacionado 

pelo IPCA, cuja fonte é o BCB-DEPEC (Mas_Sal_M3_Des); 

viii) Taxa de juros - SELIC acumulada no mês - % a.m., obtida no BCB-DEMAB (SELIC). 
 

Tabela 1. Estatísticas Descritivas das Variáveis 

Variável Média Mediana Mínimo Máximo Desv. Padrão 

Tx_Desoc 9,76 9,25 6,20 13,70 2,50 

Endiv_SFN 44,12 44,45 41,33 46,79 1,83 

PIB_Des 408.075,62 403.760,39 365.167,40 453.308,97 25.558,95 

Conces_Des 60.781,00 60.777,33 48.462,11 76.485,97 5.012,76 

Over90_M 7,13 7,14 5,67 8,39 0,76 

Over90_PL 10,97 10,98 8,03 13,97 1,48 

Mas_Sal_M3_Des 192.661,78 190.093,27 181.091,76 210.562,33 7.345,34 

Selic 0,83 0,82 0,47 1,22 0,23 

Fonte: Elaboração própria com base nos cálculos efetuados no pacote econométrico Gretl 
 

Na Tabela 1 encontram-se as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas no estudo em que 

pode ser observado que a inadimplência do cartão de crédito no mercado teve média inferior ao 

cartão de crédito Private Label. O desvio padrão também é menor, o que significa volatilidade 

inferior da inadimplência do cartão de crédito no mercado no período analisado. 

Complementarmente, os gráficos da Figura 2 mostram como os indicadores de inadimplência 

atingiram os seus maiores níveis em 2016, assim como a taxa básica de juros (SELIC). 
 

Figura 2. Evolução das variáveis no período de 2013-2018 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE. 
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4 Resultados e discussão 

4.1 Teste de médias 

A análise econométrica partiu de um teste de médias das variáveis Over90_M e Over90_PL 

para identificar se, estatisticamente, a inadimplência dos cartões Private Label é igual ou 

diferente do mercado como um todo. Apesar de, graficamente, as variáveis mostrarem 

comportamentos distintos, suas variações podem ser estatisticamente similares e, em caso 

positivo, o estudo poderia se concentrar em apenas um modelo VAR e um teste de causalidade 

no sentido de Granger considerando que o comportamento e o resultado dos testes seriam os 

mesmos para as duas variáveis. 

 

Tabela 2. Teste de Médias 

  

Inadimplência da carteira de crédito com recursos 

livres - Pessoas físicas - Cartão de crédito total - % 

Inadimplência Cartão Private Label 

Varejo Alimentar 

Média 0,08 0,11 

Variância conhecida 0,00 0,00 

Observações 72,00 72,00 

Z -16,59  

z crítico uni-caudal 1,64  

z crítico bi-caudal 1,96  

Fonte: Elaboração própria com base nos cálculos efetuados no Excel 

 

Conforme resultado do teste de médias, apresentado na Tabela 2, foi rejeitada a hipótese nula 

de que as médias são iguais, ou seja, as médias das séries das variáveis são estatisticamente 

diferentes. E, a partir dessa conclusão, a pesquisa seguiu o desenvolvimento de um modelo 

VAR para a inadimplência de mercado e outro para a inadimplência do Private Label. Da 

mesma maneira, foram realizados dois testes de causalidade no sentido de Granger, um para 

cada variável de inadimplência. 

 

4.2 Testes de Raiz Unitária 

O primeiro passo para o desenvolvimento de um modelo VAR é identificar se as séries 

temporais são ou não estacionárias. Uma série temporal é dita estacionária quando se 

desenvolve no tempo aleatoriamente ao redor de uma média constante, refletindo alguma forma 

de equilíbrio estável. Para todas as variáveis utilizadas na estimativa, aplicou-se o teste de raiz 

unitária Dickey Fuller aumentado, conforme Dickey e Fuller (1979). Conforme o resultado na 

Tabela 3, foi identificada a presença de raiz unitária em todas as séries, o que indica que as 

séries são não estacionárias.  
  

Tabela 3. Teste de Raiz Unitária 

Variável em nível Lags Constante Tendência 
Estatística 

de Teste 
p-valor Variável diferenciada Lags Constante Tendência 

Estatística 

de Teste 
p-valor 

Tx_Desoc 10 Sim Não -1,73 0,42      ∆ Tx_Desoc 3 não não -2,62 0,01 

Endiv_SFN 2 Não Não -0,61 0,45      ∆ Endiv_SFN 1 não não -3,43 0,00 

PIB_Des 10 Não Não -1,62 0,10      ∆ PIB_Des 10 não não -4,63 0,00 

Conces_Des 2 Sim Não -1,93 0,32      ∆ Conces_Des 10 não não -4,62 0,00 

Over90_M 3 Não Não -0,83 0,36      ∆ Over90_M 2 não não -2,83 0,00 

Over90_PL 8 Sim Não -1,96 0,31      ∆ Over90_PL 10 não não -2,28 0,02 

Mas_Sal_M3_Des 10 Sim Não -2,16 0,22      ∆ Mas_Sal_M3_Des 9 não não -4,72 0,00 

Selic 5 Não Não -0,58 0,47      ∆ Selic 4 não não -2,27 0,02 

Fonte: Elaboração própria com base nos cálculos efetuados no pacote econométrico Gretl 
 

Consequentemente, foi necessário aplicar o teste nas séries em primeiras diferenças. Conforme 

os resultados apresentados na Tabela 3, as séries diferenciadas não apresentaram raiz unitária, 
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ou seja, todas se mostraram como estacionárias na primeira diferença. Portanto, para o 

desenvolvimento do modelo VAR e os demais testes foram utilizadas as séries estacionárias. 

 

4.3 Modelo VAR com Inadimplência do Mercado (Over90_M) 

Após os testes de raiz unitária das variáveis e solucionada a questão da não estacionariedade 

das séries a partir da utilização das primeiras diferenças, procedeu-se à escolha do melhor 

modelo multivariado em termos de número de defasagens. Nesse sentido, foram aplicados três 

critérios de seleção de defasagens (Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn incluindo-se uma 

constante e com uma defasagem máxima de 5). Os critérios apontaram defasagens distintas e, 

aplicando-se o princípio da parcimônia, optou-se pelo menor número de defasagens apontado 

pelos testes, que indicou o VAR(1) como o modelo mais adequado.  

Após a estimativa do modelo VAR, foi simulada a resposta da inadimplência após choques nas 

variáveis utilizadas no modelo. Vale destacar que a estabilidade do modelo foi assegurada pela 

análise das raízes inversas do polinômio autorregressivo, que se encontraram dentro do círculo 

unitário. Para a estimativa, as variáveis foram ordenadas de modo que a mais importante ou 

impactada, ou seja, a inadimplência, ficasse por último considerando a decomposição de 

Cholesky aplicada na solução do modelo VAR e, portanto, a sequência das variáveis foi: 

Tx_Desoc_d, Endiv_SFN_d, PIB_Des_d, Conces_Des_d, Mas_Sal_M3_Des_d, Selic_d e 

Over90_M_d. 

 

Figura 3. Gráficos de Resposta de Over90_M aos impulsos 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Fonte: Elaboração própria com base nos cálculos efetuados no pacote econométrico Gretl 

 

A Figura 3 permite visualizar as funções de resposta a impulsos estimadas para o 

comportamento da inadimplência do cartão de crédito do mercado. Após um choque na taxa de 

desocupação, há um impulso positivo que se dissipa cerca de seis meses depois. A 

inadimplência responde inicialmente de forma negativa ao choque no PIB e positivamente após 

dois meses, se dissipando após sete meses. Considerando um choque na massa salarial, a 

inadimplência responde positivamente de forma acentuada e se dissipa somente após dez meses. 

E, por último, a inadimplência tem uma grande oscilação após um choque na taxa SELIC, 

respondendo inicialmente de forma positiva até se dissipar sete meses depois do choque. 

Adicionalmente pode-se observar que a resposta da taxa de inadimplência do mercado possui 

resposta incerta após um choque no endividamento no sistema financeiro nacional e na 
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concessão de crédito, pois o intervalo de confiança pode ser tanto positivo como negativo em 

um mesmo período. 

O gráfico de resposta da inadimplência do cartão no mercado ao impulso da taxa de 

desocupação reforça o estudo de Albuquerque (2011) que, em sua pesquisa sobre inadimplência 

de pessoas físicas, identificou que a taxa de desemprego e o prazo da dívida influenciam 

diretamente na inadimplência da carteira de crédito pessoal. 

 

4.4 Modelo VAR com Inadimplência do cartão Private Label (Over90_PL) 

Assim como no modelo VAR do Over90_M, após os testes de raiz unitária das variáveis, 

procedeu-se à escolha do melhor modelo multivariado em termos de número de defasagens e 

foram aplicados os mesmos testes de seleção de defasagens incluindo-se uma constante e com 

seleção máxima de defasagem igual a 5. 

Diferentemente do modelo de inadimplência do cartão de crédito no mercado, o teste indicou o 

número de defasagens 5 como mais adequado pelos critérios de Akaike e Hannan-Quinn. No 

entanto, a simulação da função de resposta a impulso gerou uma matriz que não é definida 

positiva, impossibilitando a estimativa e, nesse caso, a solução adotada foi estimar um modelo 

com uma defasagem, que foi o indicado como o mais adequado pelo critério bayesiano de 

Schwarz. Para garantir a estabilidade do modelo selecionado após a seleção do número de 

defasagens, foram analisadas as raízes inversas do polinômio característico autorregressivo. 

Assim como foi feito com a inadimplência de cartão de crédito no mercado, como raízes 

encontram-se dentro do círculo unitário, a estabilidade do modelo foi assegurada. 

Após a estimativa do modelo VAR, foi simulada a resposta da inadimplência dos cartões Private 

Label após o choque nas variáveis utilizadas no modelo. Novamente as variáveis foram 

ordenadas de modo que a mais importante ou impactada, ou seja, a inadimplência do cartão 

Private Label, ficasse ao final, e, portanto, a sequência das variáveis foi: Tx_Desoc_d, 

Endiv_SFN_d, PIB_Des_d, Conces_Des_d, Mas_Sal_M3_Des_d, Selic_d e Over90_PL_d 

 

Figura 4. Gráficos de Resposta da Over90_PL aos impulsos 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Fonte: Elaboração própria com base nos cálculos efetuados no pacote econométrico Gretl 

 

A Figura 4 apresenta as funções de resposta a impulsos estimadas para o comportamento da 

inadimplência do cartão de crédito Private Label. Similar a inadimplência do cartão de crédito 

no mercado, após um choque na taxa de desocupação, há um impulso positivo na inadimplência 
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do cartão Private Label, mas que se dissipa apenas onze meses depois. A inadimplência do 

Private Label responde inicialmente de forma positiva ao choque no PIB, tendo uma leve 

resposta negativa após três meses e se dissipa após nove meses. Similar ao choque no PIB, 

diante de um choque na concessão de crédito a inadimplência inicialmente responde de forma 

positiva, mas após dois meses responde negativamente para se dissipar após sete meses. 

Considerando um choque na massa salarial, a inadimplência responde inicialmente de forma 

negativa invertendo a resposta após quatro meses e somente se dissipa após onze meses. E, por 

último, a inadimplência do Private Label responde de forma diferente das demais após um 

choque na taxa SELIC, sendo que inicialmente fica estável, passando a responder 

negativamente após um mês, invertendo a reposta após três meses de forma positiva, ficando 

ligeiramente estável após o sexto mês até se dissipar nove meses depois do choque. 

O gráfico de resposta ao impulso mostra que a inadimplência do cartão Private Label responde 

negativamente ao choque no endividamento no sistema financeiro nacional e se dissipa após 

nove meses. No entanto, não é possível considerar essa resposta como certa, pois o intervalo de 

confiança variou tanto no quadrante positivo como negativo no mesmo período de tempo. 

Adicionamento os resultados não corroboram o estudo de Silva, Vieira e Faia (2012), que 

concluiu que o maior o grau de endividamento aumenta a possibilidade de o consumidor se 

tornar inadimplente. No caso da inadimplência do cartão Private Label, a resposta inicial a um 

choque de endividamento é negativo, demonstrando uma redução da inadimplência diante de 

um maior endividamento. 
 

4.5 Causalidade no sentido de Granger 

Por último foi analisado quais variáveis precederam a inadimplência do cartão de crédito, tanto 

para o mercado quanto para o cartão Private Label por meio do teste de causalidade no sentido 

de Granger. Para isso, foram seguidos os seguintes passos: após a identificação da 

estacionariedade (ou não), procedeu-se à diferenciação das séries e, em seguida, foi definido o 

número ideal de defasagens para cada combinação de séries para então identificar se cada uma 

das variáveis precedeu a inadimplência do cartão de crédito do mercado e do cartão Private 

Label. 

 

4.5.1 Inadimplência do Mercado (Over90_M) 

Como pode ser observado na Tabela 4, é possível rejeitar a hipótese nula de que o 

Endividamento no Sistema Financeiro Nacional, a Concessão de Crédito e a taxa SELIC não 

causam, no sentido de Granger, a inadimplência do cartão de crédito no mercado. Em outras 

palavras, há evidências de precedência dessas variáveis sobre a inadimplência do cartão de 

crédito no mercado durante esse período. Por outro lado, não é possível rejeitar a hipótese nula 

de que a Taxa de Desocupação, o PIB e a Massa Salarial não causam, no sentido de Granger, a 

inadimplência do cartão de crédito do mercado, ou seja, não existe evidências de precedência 

dessas variáveis sobre a inadimplência do cartão de crédito no mercado. 

 

Tabela 4. Resultados dos testes de causalidade no sentido de Granger em relação à 

inadimplência do cartão do mercado 

Variável   Num. Obs. Defasagens Estatística F P valor 

Tx_Desoc não causa no sentido de Granger Over90_M 68 3         0,54 0,65 

Endiv_SFN não causa no sentido de Granger Over90_M 70 1       17,64 0,00 

PIB_Des não causa no sentido de Granger Over90_M 67 4         0,52 0,72 

Conces_Des não causa no sentido de Granger Over90_M 67 4         3,86 0,01 

Mas_Sal_M3_Des não causa no sentido de Granger Over90_M 68 3         1,13 0,34 

Selic não causa no sentido de Granger Over90_M 68 3         5,81 0,00 

Fonte: Elaboração própria com base nos cálculos efetuados no pacote econométrico Gretl 
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O resultado apresentou evidências que corroborou o estudo de Silva, Vieira e Faia (2012), que 

concluiu que o maior o grau de endividamento e excesso de oferta de crédito aumentam a 

propensão do consumidor a ser um inadimplente. 

 

4.5.2 Inadimplência do Cartão Private Label (Over90_PL) 

O resultado do teste sobre a inadimplência do cartão de crédito Private Label não teve o mesmo 

comportamento que o teste com a inadimplência do cartão de crédito no mercado, conforme 

pode ser observado na Tabela 5. Neste caso, os resultados indicaram que é possível rejeitar a 

hipótese nula de que o Taxa de Desocupação, o PIB, a Concessão de Crédito, a Massa Salarial 

e a taxa SELIC não causam, no sentido de Granger, a inadimplência do cartão de crédito Private 

Label, ou seja, há evidências de precedência dessas variáveis sobre a inadimplência do cartão 

de crédito Private Label durante esse período. Em relação ao Endividamento no Sistema 

Financeiro Nacional, não é possível rejeitar a hipótese nula de queo endividamente não causa, 

no sentido de Granger, a inadimplência do cartão de crédito Private Label, ou seja, não existe 

evidências de precedência dessa variável sobre a inadimplência do cartão de crédito Private 

Label.  

 

Tabela 5. Resultados dos testes de causalidade no sentido de Granger em relação à 

inadimplência do cartão Private Label 

Variável   Num. Obs. Defasagens Estatística F P valor 

Tx_Desoc não causa no sentido de Granger Over90_PL 67 4       10,86 0,00 

Endiv_SFN não causa no sentido de Granger Over90_PL 70 1         0,14 0,71 

PIB_Des não causa no sentido de Granger Over90_PL 69 2         7,38 0,00 

Conces_Des não causa no sentido de Granger Over90_PL 68 3         9,74 0,00 

Mas_Sal_M3_Des não causa no sentido de Granger Over90_PL 66 5       15,51 0,00 

Selic não causa no sentido de Granger Over90_PL 68 3         4,56 0,01 

Fonte: Elaboração própria com base nos cálculos efetuados no pacote econométrico Gretl 

 

A Tabela 5 apresentou resultados que corroboraram as evidências obtidas em Linardi (2008) 

no que diz respeito à taxa de juros ser um fator de inadimplência, como também o estudo de 

Albuquerque (2011), que associou a inadimplência à taxa de desemprego e a pesquisa de Paquin 

e Weiss (1998) que, no mercado americano, encontrou evidências da relação da inadimplência 

com a oferta de crédito, com o desemprego e com a taxa de juros. Consequentemente, esse 

resultado pode auxiliar na toma de decisões da companhia analisada a alterar suas políticas de 

concessão de crédito aos primeiros sinais de deterioração da economia. 

 

5. Considerações Finais 

Este estudo teve como objetivo efetuar uma análise econométrica dos efeitos da recessão 

brasileira no período de 2014 a 2016 sobre a inadimplência do cartão de crédito do mercado em 

geral e do cartão Private Label no varejo alimentar de forma comparativa. A partir dessa análise, 

foi possível avaliar se existe causalidade no sentido de Granger dos indicadores 

macroeconômicos com a inadimplência, assim como efetuar a análise comparativa dos efeitos 

de choques em determinadas variáveis sobre a inadimplência dos cartões de crédito do mercado 

de forma comparativa ao cartão Private Label no varejo alimentar por meio das funções de 

resposta a impulsos estimadas a partir da aplicação de um modelo de vetores autorregressivos 

(VAR). 

A pesquisa identificou que as séries de inadimplência do mercado e do Private Label não são 

estatisticamente iguais por meio da realização de um teste de médias e, portanto, o estudo 
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resultou em duas análises independentes de testes de causalidade no sentido de Granger e dois 

modelos VAR. 

A partir da simulação do modelo VAR, a análise das funções de resposta a impulsos apresentou 

comportamentos diferentes para inadimplência do cartão de crédito do mercado e do Private 

Label e pode ser observado comportamento similar apenas quando comparadas às respostas 

após um choque na taxa de desocupação, mudando apenas a intensidade e tempo de dissipação. 

Por outro lado, após um choque no PIB, na Massa Salarial e na SELIC, o comportamento da 

taxa de inadimplência do mercado e do Private Label responderam de forma inversa.   

Considerando a análise das funções de resposta aos impulsos foi possível observar que a 

resposta da inadimplência do Private Label se comporta de forma diferente ao que se espera 

intuitivamente. Se esperava, por exemplo, que um aumento do PIB resultasse em uma redução 

da inadimplência, o que não ocorreu. No entanto, a inadimplência do Private Label respondeu 

de forma positiva, indicando um aumento da inadimplência. Da mesma forma, a inadimplência 

do mercado também apresentou resultados não esperados, como, por exemplo, a análise de um 

choque na Massa Salarial, que resultou em piora da inadimplência do cartão no mercado, 

quando o resultado esperado era, na verdade, de redução. Ambos os casos podem estar 

relacionados à intensidade e duração da crise, com reflexos duradouros sobre a inadimplência 

a despeito da recuperação, ainda que parcial, do PIB e da massa salarial. 

Consequentemente, pode ser observado nos gráficos que a resposta ao impulso no 

endividamento no sistema financeiro nacional foi incerta para os dois casos, e para a 

inadimplência do cartão de crédito no mercado, a resposta à um choque de concessão também 

foi incerta. Outra constatação é que, de uma forma geral, além das respostas aos impulsos da 

inadimplência do mercado e do Private Label se comportarem de forma inversa na maioria das 

ocasiões, a inadimplência do Private Label demora mais para se dissipar quando comparada a 

inadimplência do mercado. 

No que se refere aos testes de causalidade no sentido de Granger, foram constatadas evidências 

de que a inadimplência do cartão de crédito do mercado foi precedida pelo endividamento no 

Sistema Financeiro Nacional, pela Concessão de Crédito e pela taxa SELIC. Por outro lado, os 

testes evidenciaram que, no caso da inadimplência do cartão de crédito Private Label, a Taxa 

de Desocupação, o PIB, a Concessão de Crédito, a Massa Salarial e a taxa SELIC possuem 

precedência sobre a inadimplência do cartão de crédito Private Label durante o período 

analisado.  

Esses resultados reforçam o estudo de Linardi (2008), que indica forte relação entre a 

inadimplência no sistema financeiro nacional e a taxa nominal de juros baseada na taxa SELIC, 

como também o estudo de Silva, Vieira e Faia (2012), que identificou que quanto maior o grau 

de endividamento mais propenso está o consumidor a se tornar inadimplente. Pode-se, ainda, 

incluir o estudo de Albuquerque (2011), que identificou que a taxa de desemprego influencia 

diretamente a inadimplência da carteira de crédito em geral. 

Portanto, após análise do resultado do teste de causalidade no sentido de Granger, ficou evidente 

que a recessão econômica vivida entre 2014 e 2016 precedeu a inadimplência do cartão de 

crédito Private Label e, consequentemente, esse resultado possibilita à empresa analisada tomar 

decisões de alterar suas políticas de concessão de crédito aos primeiros sinais de deterioração 

da economia. Por outro lado, para o mercado a relação não ficou tão evidente, provavelmente 

pelo motivo dos dados do mercado serem agregados com todas as modalidades de cartão de 

crédito e de classes sociais, como também por um movimento antecipado das grandes 

instituições financeiras de reduzir a exposição ao risco, concedendo menos crédito e reduzindo 

limites, que, de alguma forma, atenuaram os efeitos da recessão econômica na inadimplência 

do cartão. 
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