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RESUMO

Os principais Bancos Privados brasileiros vém apresentando crescimento continuo do ndmero de clientes
pessoas fisicas em suas carteiras de crédito e, conseqiientemente, aumento do volume de negdcios e receitas
com as altas taxas de spread, ou retorno, cobradas em empréstimos rotativos (ex.: Limite de Cheque Especial).
Como, paralelamente ao aumento da concessio de empréstimos, ocorre uma maior exposi¢do ao risco de
inadimpléncia, espera-se que os Bancos adotem agdes preventivas e inibidoras ao ndo pagamento pontual de
empréstimos. Visando contribuir nessa tarefa, este artigo, inicialmente, apresenta trés proposi¢oes para a redugao
de risco em carteiras de crédito bancario rotativo as pessoas fisicas, quer sejam: 1) “O Agente Desestimulador
ao Risco Moral”, 2) “A Determinacao da Fronteira Eficiente Risco-Retornio” e 3) “O Mercado Futuro de Indices
de Inadimpléncia” Na parte final, apresenta um modelo econométrico desenvolvido para avaliar o impacto de
19 varidveis sistemdticas na inadimpléncia de pessoas fisicas em créditos rotativos. Os resultados extraidos de
simula¢des conduzem a conclusdo parcial dé que a utilizagdo do modelo econométrico e a implementagio das
trés estratégias contribuiriam para a inibicdo e melhor monitoramento da inadimpléncia em carteiras de crédito
rotativo de pessoas fisicas. :

Palavras-chave: Crédito Pessoal; Risco de Inadimpléncia; Carteira de Crédito.

ABSTRACT

In recent years, the main private Brazilian banks have presented a continuous increase in the number of clients in
their portfolios and, consequently, successive growth of credit operations and revenues obtained through the high
interest rates or spread charged on loans to individual borrowers, such as credit limit and revolving credit. Moreover,
the increase in the number of clients also increases the risk of default. Hence, it is essential that banks carry out
strategies to implarit default prevention actions. In order to contribute to this endeavor, this paper presents three
propositions or action strategies, aimed at reducing risks in natural-person revolving credit portfolios: 1. “The Moral
Risk Discouraging Agent’; 2. The Determination of the Efficient Risk-Return Frontier’, and 3. “The Futures Market
of Default Ratios”. This paper also proposes an econometric model to assess the impact of nineteen systemic variables
related to individual default risk observed in revolving credit. The results obtained through the simulations led to
the conclusion that the econometric model and the implementation of each of the three strategies contribute to the
inhibition and better monitoring of default in individual revolving credit portfolios.

Keywords: Consumer Credit, Default Risk, Credit Portfolio.
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AVALIAGAO DE ESTRATEGIA PARA A REDUGAO DO RISCO DE INADIMPLENCIA EM CARTEIRAS DE CREDITO BANCARIO ROTATIVO DE PESSOAS FISICAS

1 INTRODUCAO

Para manter as elevadas taxas histéricas de rentabi-
lidade, a partir da implantacdo do Plano Real, em junho
de 1994, os Bancos compensaram a perda da receita in-
flacionaria com o aumento de ganhos sobre passivos nao
indexados, prestacao de servicos beneficiada pela liberagdo
da cobranca de tarifas, receitas de operacdes com titulos e
valores mobilidrios e expansao das concessoes de crédito
lastreadas pela elevacio dos depositos a vista e a prazo.

Para o vasto mercado de pessoas fisicas, o aumento
das concessdes de crédito vem gerando uma elevada taxa
de retorno (“spread”) aos Bancos e, em contrapartida, uma
maior exposicdo ao risco de inadimpléncia, ou seja, a do
nao recebimento (parcial ou total) das parcelas do crédito.

O Quadro 1 @ apresenta dados dos Gltimos 5 anos que
evidenciam o favoravel trade-off risco-retorno no segmento
de pessoas fisicas, medido pelos elevados spreads médios
obtidos pelos Bancos.

Ao analisar-se o histdrico de bons resultados financeiros
dos principais Bancos Privados nacionais, principalmente

gerados por ganhos nas concessoes de empréstimos rota-
tivos, considera-se como oportuna a ocasiao para analisar
a contribuicdo de trés proposicoes para a reducgdo de risco
em carteiras de crédito bancario rotativo as pessoas fisicas,
quer sejam: 1) “O Agente Desestimulador ao Risco Moral”,
2) “A Determinacao da Fronteira Eficiente Risco-Retorno” e
3) “O Mercado Futuro de indices de Inadimpléncia”. Além
disso, desenvolveu-se um modelo econométrico para iden-
tificacdo dos principais fatores sistematicos sinalizadores
da elevada probabilidade de inadimpléncia de pessoas fisi-
cas em créditos rotativos.

A pesquisa destaca-se pela originalidade e por abordar
um assunto importante para as comunidades académica
e empresarial, uma vez que ¢ atribuido ao crédito rotativo
uma relevante alternativa de complemento de renda para
que as pessoas fisicas possam financiar suas necessidades
de curto prazo.

Itens/Periodo 2001 2002 2003 2004 2005
Volume de Crédito as Pessoas Fisicas (em R$ Bilhoes) 58,0 69,0 88,0 113,0 155,0
Taxa de Inadimpléncia Média (%) 5,4 5,7 5,9 6,2 6,8
Taxa Média Anual de Captacéo (%) 16,2 16,8 17,1 17,6 16,5
Spread Médio Anual (%) 41,4 41,7 42,3 42,9 42,8

Fonte: Banco Central do Brasil, 02/2006.

Quadro 1

Dados Consolidados Médios do Mercado de Crédito de Pessoas Fisicas

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Estratégia 1: “O Agente
Desestimulador ao Risco Moral”

Apbs a concessdo do empréstimo, espera-se que 0sS
tomadores mantenham-se leais (pontuais na amortizacao
do empréstimo), sempre que o valor de seus recursos fi-
nanceiros (renda) seja superior ao valor das prestacdes do
empréstimo. Contrariamente, atribui-se uma maior pro-
babilidade de inadimpléncia quando o valor da renda for
insuficiente para amortizar as prestaces do empréstimo.
Hui, Wong e Man (2006, p. 343) consideram que a pro-
babilidade de inadimpléncia aumenta quando o valor dos
ativos patrimoniais e financeiros dos tomadores é inferior
ao valor de suas dividas na data de amortizacao.

Para determinar a qualidade dos tomadores que se
candidatam a obtencdo de empréstimos, Stiglitz e Weiss
(1981, p. 393-409) atribuiram as taxas de juros um im-
portante sinalizador da inadimpléncia. Segundo argumento
dos autores, todo concessor de financiamento assume uma
tolerancia de exposicao ao risco de inadimpléncia, basean-
do-se no histérico de perdas em sua carteira de crédito. A
tolerdncia maxima aos riscos de inadimpléncia baseia-se

na concessao de empréstimos condicionada a cobranca de
taxas de juros até o limite i, o qual é estabelecido como pa-
rametro médio para concessao de empréstimo aos clientes
de baixo e de alto risco. Acima de i, os autores destacam
dois comportamentos: (1) insatisfeitos com o aumento das
taxas de juros, os tomadores de baixo risco — com acesso
a outras fontes de financiamentos — desistem de novas so-
licitacbes de empréstimos e (2) desprovidos de fontes al-
ternativas de financiamentos, somente tomadores de alto
risco se candidatam a solicitacio de novos empréstimos.
Com a mudanca da composicao dos tomadores na carteira
de empréstimos, os Bancos se expdem a maior probabilida-
de de inadimpléncia e, com isso, ficam sujeitos a obtengdo
de menores margens de lucratividade.

A Figura 1 © mostra a relacdo entre o resultado espera-
do sobre o empréstimo e o preco das taxas de juros.

Diante da possibilidade da selecdo adversa (concessdo
de empréstimos predominantemente para clientes de alto
risco) — principalmente observada em cobrancas de taxas
de juros superiores a i —, os Bancos ficam mais expostos
ao risco de inadimpléncia, ou seja, o do nao recebimento
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Retorno esperado sobre o empréstimo
A

1. Tomadores de baixo e alto risco se candidatam a obtencao de crédito.

2. Somente tomadores de alto risco se candidatam a obtencdo do crédito.

»

Taxa de juros

Fonte: Autores

Figura 1

(total ou parcial) das parcelas do crédito nas datas fixadas
no contrato de financiamento. McCoy, Frieder e Hedges
(1994, p. 271-287) e Braga (1998, p. 48) justificam que
a selecdo adversa ¢ decorrente das imperfeicoes na analise
de crédito, quando os analistas tomam suas decisdes ba-
seando-se em informacées imperfeitas, ou seja, incompati-
veis com as reais condicoes de pagamento dos tomadores.
Grablowsky (1973), Jaffe e Russel (1976) e Yezer, Phillips e
Trost (1994) classificam esses tomadores como “desones-
tos” quando adotam agbes oportunistas e percebem que o
“Fator Utilidade em Inadimplir” oferece maiores beneficios
que o “Fator Utilidade em Adimplir”.

Visando amenizar tal exposicdo de risco, a proposicao
¢ a da adocdo do efeito desestimulador a inadimpléncia,
através da devolucdo de parte dos juros aos tomadores
com historico de pontualidade na amortizagdo das dividas
contraidas ao longo do relacionamento.

Para explicar o “Fator Utilidade” dessa proposicdo, segue
abordagem sobre os riscos assumidos pelos Bancos, antes e
apos a concessao do empréstimo. No primeiro periodo (1), o
tomador obtém o crédito do Banco e, no segundo periodo (2),
ele devera amortiza-lo, baseando-se na existéncia de renda fu-
tura. Como a renda ¢ determinada por fatores externos e, por-
tanto, é dependente da situacio econémica, o Banco acaba
por assumir riscos no periodo inicial, em face das incertezas
quanto a capacidade futura de pagamento do tomador. Cosci
(1993, p. 22-49) destaca dois tipos de incertezas enfrenta-
das pelos bancos. O primeiro tipo de incerteza relaciona-se
a incapacidade de os Bancos controlarem o comportamento
de fatores externos (ex.: volatilidade das taxas de inflacao, ju-
ros, cambio). O segundo relaciona-se a intencionalidade dos
devedores (carater) para a amortizacdo do empréstimo, em
conformidade com as condigdes previstas nos contratos.

Seguem notacdes ajustadas por Santos (2000, p. 109-
112), baseadas no Modelo de Rea (1984, p. 188-208), para
o entendimento dessa proposicao:

* Ci= Projeto ou investimento analisado pelo to-

mador;

e U(C1)= Utilidade no periodo 1;

Composicdo Esperada de Tomadores na Carteira de Crédito com o Aumento da Taxa de Juros (i)

e U(C2)= Utilidade no periodo 2;

e E= Valor do empréstimo ou principal;

e r= Taxa de juros cobrada sobre o empréstimo;

e p= Probabilidade de recebimento do empréstimo;
* P,= Valor da perda de renda alegada pelo tomador;
* B= Beneficio ou bénus concedido ao tomador;

* S= Renda ou salario informado pelo tomador;

e M= Multa ou punigdo ao tomador pela agdo desleal e
* R= Reputacio ou Idoneidade no mercado de crédito.

Na fase de prospeccdo (periodo 1) e de monitoramen-
to (periodo 2) do empréstimo, os Bancos assumem incer-
tezas e riscos associados ao direcionamento dos recursos
(E) que os tomadores realizardo para financiar os seus pro-
jetos (Ci). Por outro lado, os Bancos, também, se expdem a
imprevisibilidade do carater dos tomadores, os quais pode-
rao adotar acdes oportunistas quando perceberem maiores
vantagens em inadimplir no periodo 2 [U(C2)], do que se
manterem leais a amortizacdo do empréstimo — conforme
esperado no periodo 1 [U(C1)].

Ao decidir pela concessao do empréstimo, baseado na
renda (S) e inexisténcia de informagbes desabonadoras no
mercado, o Banco espera ganhar uma taxa de juros sobre
o empréstimo (r), a qual representa a quantia a ser paga
pelo tomador no periodo 2 mais o valor principal, ou seja,
E(1 + r). Com os riscos inerentes aos negdcios e carater
do tomador, decorre que o Banco estimara o retorno sobre
o empréstimo, baseando-se em uma probabilidade de re-
cebimento (p). Longhofer e Peters (1998, p. 6-7) abordam
a necessidade de atribuicio de uma probabilidade de recu-
peragdo para empréstimos, ao considerarem que os con-
cessores de financiamentos ndo conseguem observar per-
feitamente as acdes dos tomadores. Para minimizar o risco
da selecao adversa, os autores destacam a importdncia da
determinagdo da probabilidade de éxito na recuperacdo do
empréstimo, baseada na qualidade das informacées cadas-
trais, financeiras, patrimoniais e de idoneidade do cliente.

Caso haja a confirmacdo de que os tomadores perde-
ram capacidade de pagamento (total ou parcial), no peri-
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odo 2 (Ps), aumenta o risco de inadimpléncia e, com isso,
os Bancos podem ser forcados a renegociar o saldo devedor
do empréstimo para reduzir possiveis perdas financeiras.

Aqueles tomadores em condicGes de prever a perda de
renda futura (S), a maximizagdo da utilidade em inadimplir
seria baseada na obtencdo do empréstimo e, posterior-
mente, na renegociacdo condicionada a reducdo da taxa
de juros e/ou na obtencdo de abatimentos sobre o saldo
devedor (B).

Para alertar os tomadores quanto aos prejuizos que
eles teriam no caso de alegacdo negligente de perda da ren-
da (total ou parcial), os Bancos estabeleceriam uma multa
(M) a ser paga no periodo 2, a qual funcionaria como um
fator inibidor ou de perda de utilidade. Com a cobranga da
multa, espera-se uma menor propensao dos tomadores a
inadimpléncia (Quadro 2 @) do que se manterem pontu-
ais na amortizagdo do empréstimo. O argumento é o de
mostrar aos tomadores que o fator utilidade em tornar a
renda errénea nao seria maior do que o fator utilidade em
manté-la correta, uma vez que os levariam a contabilizagdo
de resultados financeiros desfavoraveis — além da ma repu-
tagdo (R) no mercado de crédito. Contrariamente, quando
da postura leal ou pontual na amortizacao das parcelas do
empréstimo, os tomadores seriam beneficiados pelo rece-
bimento de um bonus (B), representado pelo abatimento
no valor da divida ou na taxa de juros.

Moura (1995, p. 108) e Mateut (2005, p. 659) abordam
o papel da multa em contratos de empréstimos, ao consi-
derarem que existem situagdes praticas nas quais os re-
tornos efetivos para os Bancos sdo nominalmente maiores
do que os previstos, quando sao aplicadas multas e outras
taxas contratuais ao saldo devedor para inibir e compensar
o periodo em atraso.

A devolucao de parte do valor dos juros cobrado sobre
o empréstimo (B) aos tomadores, por isso, constitui-se em
alternativa desestimuladora a pratica de acdes desleais ou
oportunistas. Com a inclusdo desse beneficio na relacdo
do “Fator Utilidade em manter-se Leal” (2% coluna do Qua-
dro 3 @), espera-se que os tomadores sejam convencidos
quanto aos maiores beneficios da boa reputacdo (R), com
o argumento de obterem condicées mais favoraveis na re-
novacao ou solicitagdo de novos empréstimos.

O exemplo, a seguir, mostra a penalizacao financeira
aplicada aos tomadores desleais, em termos de juros sobre
o valor principal e multas por atraso, como forma de aler-
ta-los quanto aos maiores beneficios da pontualidade na
amortizacao de empréstimos.

Periodo I: Fase de Prospecciao
* Valor do empréstimo = R$5.000,00

* Taxa de juros= 10% ao més

* Multa sobre o saldo devedor = 2% + 0,15%
por dia de atraso

* Dias de atraso = 30

* Beneficio sobre amortizacao pontual = devo-
lugdo de 5% do valor das taxa de juros

Periodo 2: Fase de Monitoramento
* Saldo devedor do empréstimo= R$5.000,00

Fator Utilidade por Conduta Leal
¢ [R$5.000*(0,10) — (R$500*0,05)]= R$475

Fator Utilidade por Conduta Desleal
e {(R$500%0,05)+(5.000%0,10)+ (R$5.000*0,02) +
R$5.000*[(1,0015)* —1]} = 854,96

Relacao “Conduta Desleal” versus “Conduta Leal”
* Indice= R$854,96/R$475 = 1,80

Interpretacao:

A cada R$1,00 que o tomador desembolsaria na con-
duta leal, a proporcao seria a de desembolsar R$1,80 ou
80% a mais, na conduta desleal.

Ao agregar a multa financeira as penalidades atribuidas
ao tomador pela falta de idoneidade (ex.: registro em banco
de dados de inadimplentes da Serasa ou Equifax), conclui-
se quanto as condicdes ideais para a defesa dessa proposi-
cdo, como alternativa inibidora ao risco de inadimpléncia.

2.2 Estratégia 2: “A Determinacao
da Fronteira Eficiente Risco-Retorno”
Devinney (1985), Petersen e Rajan (1994, p. 3-6), Al-
len, Delong e Saunders (2004, p.739) e Saha e Thampy

Fator Utilidade em Inadimplir
US-E-M-R)

Fonte: Autores

Quadro 2

Fator Utilidade em Inadimplir
US-E-M-R)

Fator Utilidade em Inadimplir

Fator Utilidade em Manter-se Leal

US-E+B+R) ‘

Fonte: Autores

Quadro 3

Fator Utilidade em Inadimplir e em manter-se Leal
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(2006, p.184) destacam o papel seletivo do relacionamen-
to como importante recurso para obtencdo de informagoes
dos tomadores e adocdo de acoes preventivas para deses-
timular o risco moral, como a cobranca de multa financeira
dos inadimplentes proposta neste artigo. Os autores suge-
rem que a medida que o relacionamento vai se estendendo,
os credores passam a dispor de uma quantidade maior de
informacdes dos tomadores e, assim, suas tomadas de de-
cisOes se ajustam mais adequadamente ao risco de crédito
e selecdo de garantias.

A liquidez dos Bancos esta relacionada diretamente
com a capacidade de conversdo de empréstimos em caixa,
em valores suficientes para honrar a demanda de saques
dos poupadores. Todavia, a administragdo dessas varia-
veis esta sujeita a limitacdes, ante as incertezas quanto
ao carater do tomador e a ocorréncia de fatores sistemati-
cos prejudiciais a amortizacdo de empréstimos. Gitman e
Madura (2003, p.141) definem fatores sistematicos como
ocorréncias externas, ou de mercado, que afetam o fluxo de
caixa de empresas e pessoas fisicas, tais como os aumen-
tos das taxas de inflacdo, juros, tributos e cambio.

Para reduzir o risco de inadimpléncia dos tomadores, pri-
meiramente, pressupde-se que a concessao de empréstimos
esteja baseada na analise de informacdes evidenciadoras de
capacidade de pagamento (internas e externas). Em segui-
da, considera-se fundamental a tarefa do monitoramento do
empréstimo, através criacio de sinalizadores de risco, como
os indices de utilizacdo maxima do limite de cheque espe-
cial (fronteira eficiente). Trata-se de mecanismo baseado na
identificacdo da melhor relacdo entre o risco e o retorno para
o Banco (SHARPE, ALEXANDER e BAILEY, 1999, p. 172).

Na Figura 2 @, visualiza-se a determinacdo do resul-
tado 6timo para o Banco no ponto r’, em que o aumento
do risco é compensado pelo aumento no retorno sobre o
empréstimo. A partir desse referencial, os Bancos estariam
mais expostos aos riscos de inadimpléncia, uma vez que
somente tomadores de alto risco se candidatariam a solici-
tacdo de empréstimos. Conseqiientemente, a probabilida-

Retorno sobre Empréstimos (r)

de de recuperacao do empréstimo diminuiria, ndo compen-
sando o retorno auferido.

Para a determinacdo do ponto r’, é indispensavel que o
Banco possua informacdes sobre o histérico da carteira em
termos de receitas sobre empréstimos, despesas com a cap-
tacdo de fundos e perdas financeiras com a inadimpléncia dos
tomadores. Com base nesses dados, atribui-se a probabilida-
de média de inadimpléncia (I), a taxa de juros média cobrada
no empréstimo (TJ), o custo médio de captacdo dos fundos
(CC) e o valor médio de concessao de empréstimo (V). A
relacdo entre essas variaveis possibilita o calculo do retorno
esperado pelo Banco (R.,,), conforme mostra a formula:

R s = [(1 =D)*(TJ - CC)*V] - (I*V)}

Sendo: (1 - I)= Probabilidade de recebimento do em-
préstimo e (T] — CC)*V = Spread ou retorno esperado so-
bre o valor do empréstimo

Como se trabalha sobre a hipétese de que os toma-
dores de alto risco tendem a estar muito endividados no
limite de cheque especial, adaptou-se a formula ao agregar
o sinalizador de risco baseado no indice de utilizacdo do
limite de cheque especial (i_):

R, = {[(1-DXTJ-CC)*i V] (I*i V)}

A partir do célculo do resultado esperado (em valor),
determina-se o retorno percentual efetivo sobre o emprés-
timo (Rzrzr%)j .atrayes da Felggao entre o retornq esperado e
o valor da utilizacdo do limite de cheque especial.

Retorno Esperado

REFET% =

(Valor Utilizado no Limite de Cheque Especial)

Segue simulagdo para o calculo do retorno esperado so-
bre uma carteira de empréstimos de pessoas fisicas, consi-
derando as seguintes informacées:

0%

i 100%

ce

indice de Utilizacio do Cheque Especial (Gi.)

Fonte: Autores

Figura 2

Relacao indice de Utilizacdo do Limite de Cheque Especial — Retorno
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* Valor do limite de cheque especial aprovado= $800;

+ indice maximo de utilizacdo do limite de cheque es-
pecial= 70%;

* Probabilidade de recuperacdo até o valor maximo de
utilizagdo do limite de cheque especial= 97%;

* Probabilidade de recuperacdo para o indice de utili-
zagdo de 80%= 96%);

* Probabilidade de recuperacdo para o indice de utili-
zagdo de 90%= 95%);

* Probabilidade de recuperacdo para o indice de utili-
zagdo de 100%= 94%.

A partir do valor de utilizacdo do limite de cheque espe-
cial toleravel (70% de $800 = $560), os tomadores seriam
classificados como de alto risco e, por isso, estariam sujeitos
as conseqiiéncias de acdes preventivas, como as decorrentes
da renegociacdo e do racionamento de empréstimos.

Os Quadros seguintes @ apresentam as informagoes
descritas, além dos procedimentos necessarios, por etapa,
para o calculo e analise do retorno esperado (em valor e em
percentual).

Na simulacdo apresentada, o retorno efetivo sobre o
empréstimo calculado sobre o indice toleravel de utiliza-
cdo do limite de cheque especial (4,80%) compreende o
retorno 6timo para o Banco. A partir desse referencial, ob-
serva-se uma reducio seqiiencial do retorno efetivo sobre
o empréstimo, justificando a adocdo da fronteira eficiente
para fins de otimizacdo das varidveis risco e retorno.

2.3 Estratégia 3: “O Mercado Futuro de

indices de Inadimpléncia”

Brown e Smith (1993, p. 94) sustentam a hipdtese de
que as perdas potenciais de crédito com a inadimpléncia
ocorrerao sempre que as taxas de juros se moverem adver-
samente. Entende-se que esse comportamento das taxas
de juros influenciaria na qualidade de crédito e, portanto,
na reducdo do retorno efetivo dos credores.

Em qualquer negécio ou investimento, os agentes eco-
nomicos alocam recursos no presente com base em ganhos
esperados para o futuro. Contudo, na vida real as expec-
tativas sdo incertas, uma vez que existem riscos de precos
ou de retorno diretamente dependentes da ocorréncia de

indice de Utilizacdo | Probabilidade de " Taxa de Juros Valor Utilizado do
.. . Custo de Captacao . . Taxa de Retorno
do Limite de Recebimento do Cobrada no Limite = Limite de Cheque .
. .. para o Banco ) ] Bancario
Cheque Especial Empréstimo de Cheque Especial Especial ($800)
. (co (Spread)
(i) (1-1 (M) V) i
70% 97 % 2% 10% $560 8%
80% 96% 2% 10% $640 8%
90% 95% 2% 10% $720 8%
100% 94% 2% 10% $800 8%
Fonte: Autores
Quadro 4 Resumo dos Dados

Retorno Esperado sobre o indice de Utilizacdo
do Limite de Cheque Especial (RESBS)
=(0,97*0,08*$800%0,7) — (0,03*$560)= $26,66

ESR70% —

Taxa de Retorno Esperado sobre o indice
de Utilizacao do Limite de Cheque Especial

$26,66 + $560= 4,80%

=(0,96*0,08*$800%0,8) — (0,04*$640)= $23,55

$23,55 + $640=3,70%

=(0,95*0,08*$800*0,9) — (0,05*$720)= $18,72

ESP90% —

$18,72 + $720=2,60%

R
Respson =
R
R

=(0,94*0,08*$800*1,0) - (0,06*$800)= $12,16

ESP100%

$12,16 + $800= 1,50%

Fonte: Autores

Quadro 5

Desempenho do Retorno Esperado Base: R__ = $26,66

ESR70

Desempenho da Taxa de Retorno Esperada Base: R

Retorno sobre o indice de Utilizagio do Limite de Cheque Especial

=4,80%

ESR70

[($23,55 + $26,66) —1]=-11,70%

[(3,70% + 4,80%) — 1]=-22,90%

[($18,72 + $26,66) —1]= -29,80%

[(2,60% + 4,80%) — 1]= -45,80%

[($12,16 + $26,66) -1]=-54,40%

[(1,50% + 4,80%) - 1]= -68,80%

Fonte: Autores

Quadro 6

Desempenho do Retorno Esperado e da Taxa de Retorno Esperado
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fatores sistematicos, como os relacionados com o aumen-
to das taxas de juros, a recessdo e o aumento do desem-
prego (GIESECKE e WEBER, 2006, p. 742). Esses fatores
influenciam a perda da renda dos tomadores e, conseqiien-
temente, tendem a ser determinantes da inadimpléncia em
empréstimos bancarios.

Para explicar a relacdo entre a renda dos tomadores e a re-
cuperacao bancaria do empréstimo (parcial ou total), consi-
deram-se as seguintes notagoes visualizadas na Figura 3 @.

e S= Salario informado pelo tomador;

* S’= Salario de equilibrio;

* E= Valor total do empréstimo (principal + juros) e

* G= Garantia ou colateral vinculada ao empréstimo.

A andlise da Figura 3 mostra que o resultado 6timo
para o Banco ocorre quando a renda dos tomadores (8°) é
suficiente para a amortizagdo do valor total do empréstimo
(E = principal + juros). A esquerda da renda de equi-
librio (S”), os Bancos expdem-se diante da possibilidade
da nao recuperacao do valor total do empréstimo (E), em
virtude da perda de capacidade financeira dos tomadores.
O ponto critico ou de maior exposicao ao risco de inadim-
pléncia ocorre quando os tomadores se encontram desem-
pregados e, com isso, totalmente desprovidos de renda (S
= 0). Nesse caso, os Bancos apenas recuperarao parte do
valor do empréstimo, caso consigam vender a garantia a
valor de mercado (G). O resultado negativo para o tomador
decorrera da perda patrimonial (-G) e da ma reputacdo no

Valor da Carteira de Empréstimo

(Niimero de Pontos*Valor de cada Ponto)

mercado bancario, os quais sao considerados importantes
inibidores ao risco moral.

Em decorréncia da relacdo negativa esperada entre a
renda e o comportamento da inadimpléncia, a proposi-
cdo € a da negociacdo no mercado futuro de um indice
representativo das perdas bancarias em financiamentos as
pessoas fisicas. Trata-se de estratégia de protecdo, basea-
da na cobertura das perdas financeiras em concessoes de
empréstimos através de ganhos resultantes de apostas no
aumento ou na redugdo de um indice de inadimpléncia no
mercado futuro. Similarmente, é o que Hull (1996, p.19)
identifica como um contrato futuro, ou seja, um acordo
para comprar ou vender um ativo por certo preco em de-
terminada data futura.

Para a operacionalizacdo dessa estratégia, a condicdo é
a da existéncia de trés agentes interagindo no mercado: (1)
um Banco apostando no aumento ou na redugdo do indice
futuro de inadimpléncia; (2) um intermediario financeiro e
(3) investidores interessados em comprar e vender ativos
representativos do indice futuro de inadimpléncia.

O calculo do resultado financeiro com operagdes con-
juntas de compra e venda no mercado futuro dar-se-ia me-
diante a determinacdo da pontuagao (atual e futura) do in-
dice de inadimpléncia de mercado, do nimero de contratos
6timos transacionados e do beta da carteira de empréstimo
do Banco investidor (SANTOS, 2000, p. 115).

A determinacdo do nimero étimo de contratos basear-
se-ia na férmula:

* Beta Médio das Fontes de Renda dos Tomadores

A inclusdo de um coeficiente beta no célculo do nd-
mero 6timo de contratos baseia-se na condicdo de que os
Bancos concedem empréstimos para tomadores, cuja renda
assalariada ¢ extraida de empresas atuando em diferentes
atividades operacionais. Conseqiientemente, os Bancos,

também, assumem riscos associados a situacao financeira
das fontes empresariais geradoras da renda dos tomadores,
as quais seriam representadas pelos seus respectivos be-
tas, ou seja, por medidas indicadoras do risco sistematico
e interno de cada atividade operacional.

Recuperacdo do Empréstimo

Resultado para o Banco

» Salario (S)

Resultado para o Tomador

Fonte: Autores

Figura 3

Relacéo Renda — Recuperacao de Empréstimo
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Mercado a Vista t

o

Valor da Carteira R$100.000.000

R$98.000.000

t, Resultado: Inadimpléncia
(R$2.000.000)

Fonte: Autores

Quadro 7

Mercado Futuro t

o

12.000x 1.917 x R$5,00

Valor da Carteira
=R$115.020.000

Resultado Financeiro Proporcionado pela Carteira de Crédito no Mercado a Vista

t, Resultado: Lucro

11.750 x 1.917 x R$5,00

R$2.396.250
=R$112.623.750

Resultado Liquido = R$2.396.250 — R$2.000.000 = R$396.250

Fonte: Autores

Quadro 8

A existéncia de uma carteira de empréstimos de mer-
cado avaliada por pontos — similarmente a carteira de
acbes de mercado — constitui-se em condicao ou referen-
cial necessario para que os investidores possam avaliar a
qualidade dos resultados financeiros com a realizacdo das
apostas.

Segue um exemplo:

Suponha as seguintes condicoes para um Banco admi-
nistrando uma carteira de crédito composta por pessoas
fisicas:

Situacdoem t:

¢ Valor da carteira= R$100.000.000

* Tendéncia projetada pelo Banco para a

inadimpléncia: alta

* Pontuacio do indice de inadimpléncia no

mercado a vista= 12.000 pontos

¢ Valor unitario do contrato= R$5,00

* Beta da carteira representativo das fontes de

renda dos tomadores= 1,15*

Um beta da carteira de crédito superior a 1 — repre-
sentando o risco da atividade operacional das empresas
geradoras da renda dos tomadores — seria considerado
“agressivo”, ou seja, estaria relacionado com a expecta-
tiva de geracao de retorno superior ao proporcionado por
uma carteira referencial de mercado. Em contrapartida, pro-
porcionaria uma maior exposicao aos riscos sistematicos

Resultado Financeiro Proporcionado pela Carteira de Crédito no Mercado Futuro

a carteira bancaria, do que a proporcionada pela carteira
referencial de mercado.

E importante destacar que a finalidade basica do
exemplo é a de mostrar a técnica de como se bene-
ficiar dessa estratégia de operacao. Devido a esse
fato, efetua-se uma simplificacao operacional, visto
que, nas operacoes, nao estao incluidos os custos
de corretagem e os ajustes diarios ao final de cada
pregao, conforme regras definidas pelas Bolsas de
Valores para contratos futuros.

Estratégia:

Esse Banco, a fim de proteger a carteira de crédito con-
tra os riscos sistematicos, faz uma venda a futuro de um
numero determinado de contratos de indices de inadim-
pléncia.

Situacaoem t :

* indice de inadimpléncia da carteira de merca-

do= 11.750 pontos

Balanco financeiro da operacao:

Ndamero Otimo de Contratos:

{[R$100.000.000/(12.000xR$5,00)]x1,15} =
contratos

Em caso de resultados liquidos positivos — como o
exemplificado — é como se os Bancos estivessem vincu-
lando uma protecdo para a cobertura de perdas financeiras
decorrentes da concessao de empréstimos para tomadores
inadimplentes.

1.917

3 MODELO ECONOMETRICO SINALIZADOR DA INADIMPLENCIA
DE PESSOAS FISICAS EM CARTEIRAS DE CREDITO ROTATIVO

3.1 Introducao

Apobs a aprovacao de limites de crédito rotativo (Limite
de Cheque Especial) as pessoas fisicas, os Bancos expdem-
se as incertezas quanto ao risco moral e comportamento
de fatores sistematicos, os quais podem leva-los ao reco-
nhecimento de perdas financeiras, quando a concessao de
empréstimos for direcionada para tomadores inadimplen-
tes. Para Hordahl, Tristani e Vestin (2006, p. 405-406), os
riscos sistematicos, ou fundamentos de mercado, devem

ser incluidos em modelos econométricos para avaliar até
que ponto contribuem para a determinacao do prémio pelo
risco em titulos.

Visando analisar a relagdo entre sinalizadores de
inadimpléncia e fatores sistematicos, desenvolveu-se um
modelo econométrico, com os seguintes objetivos:

1¢ Determinar o impacto agregado de 19 variaveis sis-

tematicas nos indicadores de inadimpléncia de pes-
soas fisicas em créditos rotativos;
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2° Identificar no modelo econométrico as variaveis sis-
tematicas que apresentaram a maior contribuicdo
explicativa da inadimpléncia em créditos rotativos.

O periodo de analise vai de junho/1994 a junho/2004
e tem como principal influenciador a mudanca do cenario
econOémico, caracterizada pela ocorréncia de trés fatores
sistematicos: (1) a reducdo significativa da inflacdo; (2) o
aumento no volume de empréstimos as pessoas fisicas e
(3) o aumento da inadimpléncia em carteiras de emprésti-
mos compostas por pessoas fisicas.

Para obtencdo e analise do modelo de regressdo mul-
tipla com o maior poder explicativo da inadimpléncia em
carteiras de empréstimos rotativos as pessoas fisicas, se-
guem-se 0s seguintes passos:

* (Coleta de dados em entidades gerenciadoras de
informacdes da atividade economica e do mercado
bancario;

* Analise intuitiva da relacio dos dados com a
inadimpléncia;

* Analise da matriz de correlacdo para selecionar vari-
aveis explicativas altamente correlacionadas com a
variavel dependente;

* Analise residual para verificacio de pontos com
afastamentos significativos da média;

* Introdugdo dos dados no programa “Professional
Statistics 11.0” — convertidos para padrao loga-
ritmico (LG) —, para obtencdo do modelo econo-
métrico, através da metodologia “passo-a-passo”.
David e Patrick (1993) recomendam a utilizacdo do
processo “passo-a-passo”, em que sdo incluidas,
sucessivamente, no modelo as variaveis indepen-
dentes (Xs) mais fortemente correlacionadas com
a variavel dependente (¥), sendo feita, apds cada
inclusdo, uma analise para se verificar se alguma
variavel anteriormente incluida deve ser descartada.
Dessa forma, procura-se chegar a uma equacao nao
sobrecarregada pela presenca de variaveis que nao
contribuem significativamente para a explicacao do
fendmeno pesquisado.

O desenvolvimento do modelo econométrico voltado
para a identificacdo dos principais fatores determinantes

LG, =F[(LG,, . LG, ... LG

PLIC’ FALENC’

Férmula:
LG, =-3671 +2,12LG,,, .+ 0,29LG

FALENC

+ LISLG

LG LG

DESEMP’

-0,80LG

DESEMP

da inadimpléncia enfrentada pelos Bancos em conces-
soes de empréstimos rotativos as pessoas fisicas, ba-
seou-se na analise do seguinte conjunto de informacées
estatisticas:

* o Teste F (F,__) para a verificacdo da significancia
estatistica do modelo econométrico como um todo.
Através do F,_ conclui-se que pelo menos uma das
variaveis independentes explica uma proporcao sig-
nificativa da variacdo na variavel dependente. Essa
condicdo € parcial e, portanto, ndo se estende a
todas as variaveis que compuseram o modelo de
regressao;

* o Teste t (t,_) para a verificacdo da significancia
estatistica de cada variavel independente incluida
no modelo econométrico. Para a analise da signifi-
cancia de cada variavel independente incluida nos
modelos, adota-se os valores criticos 1,96 e 1,63,
relacionados, respectivamente, aos intervalos de
confianca de 5% e 10%;

* o0 Coeficiente de Determinacao Ajustado (R ?)
para a verificagdo percentual de quanto o modelo é
explicado pelo conjunto de variaveis independentes;

¢ ¢ 0 Coeficiente de Durbin-Watson (DW) para
a verificacdo de existéncia de autocorrelacdio com
padrdo auto-regressivo de 12 ordem na série tempo-
ral, ou seja, o grau de dependéncia da variavel de-
pendente em relacdo ao seu ultimo valor histérico
registrado.

3.2 Variaveis Selecionadas

Apos o levantamento e analise dos dados consolidados
da atividade econdémica, em dmbito nacional, foram sele-
cionadas 19 variaveis explicativas (independentes), agru-
padas conforme os Quadros 9a 12 ©.

Como sinalizador da inadimpléncia de pessoas fisicas
em empréstimos rotativos, selecionou-se a seguinte varia-
vel dependente conforme Quadro 13 ©.

3.3 O Modelo Econométrico

Apos a introdugdo das varidveis no Programa SPSS
11.0, distribuidas em valores mensais ajustados para o pe-
riodo de 10 anos, na metodologia passo-a-passo (stepwise
process), chega-se ao seguinte modelo econométrico:

SPREAD’ COMB’ LGEMPHIP’ LGTXCHEQ)]

+ 0,61LG

COMB

+ 1L,OSLG

EMPHIP

+ 044LG +&

SPREAD TXCHEQ

Relacao Verbal: O montante de créditos em atraso e
em liquidacdo depende do valor de aplicagdes financeiras, do
namero de faléncias decretadas, da taxa de desemprego, da
taxa de retorno em utilizacdes do limite de cheque especial,
do consumo de combustiveis, do montante de empréstimos
hipotecarios e da taxa de juros cobrada em utilizagdes do
limite de cheque especial. (Vide Quadro 14 ©).

3.4 Interpretacao do Modelo
Econométrico

O Modelo LG_,, apresentou um coeficiente de explica-

cdo ajustado de 98,40%. Dentre as variaveis explicativas in-

cluidas no modelo, as variaveis representativas do niimero

de faléncias decretadas (LG, ) da taxa de desemprego

(LG , do consumo de combustiveis (LG , do valor

DESEMP) COMB)
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Indicadores de Venda de Bens (Duraveis e Nao-Duraveis)

Indicador Significado Sigla
Bens ndo-Duraveis Venda de bens de consumo nao-durdveis, convertidos a base 100 T
Televisores Venda de televisores, em unidades LG ey
Refrigeradores Venda de refrigeradores, em unidades (T,
Veiculos de passeio Venda de veiculos de passeio, em unidades LG

Fontes: IBGE, Eletros e Anfavea

Quadro 9

Indicadores de Consumo

Indicador Significado Sigla

Energia Elétrica Consumo residencial de energia elétrica, em GWH T
Combustiveis Consumo de combustiveis, em mil m? LG ove
Cimento Consumo de cimento, em mil t LG pent

Fontes: Eletrobras, Petrobras e SNIC

Quadro 10

Indicadores da Atividade Econémica

Indicador Significado Sigla
Desemprego indice percentual de desemprego T
Inflacao indice percentual de inflacio DUMMY .,
Impostos Impostos arrecadados ($) pelo fisco sobre a renda de pessoas fisicas LG e
Excluidos do BC Numero de pessoas fisicas excluidas da lista do Banco Central LGy
Faléncias Numero de faléncias decretadas LGpaenc

Fontes: IBGE, Fundacéo Getulio Vargas, Secretaria da Receita Federal, Banco Central e SCI-Equifax

Quadro 11

Indicadores da Atividade Bancaria

Indicador Significado Sigla

Empréstimos Individuais Valor dos empréstimos as pessoas fisicas (excluidos os hipotecérios) LGy ors
Empréstimos Hipotecarios Valor dos empréstimos hipotecarios T
Cartoes de Crédito Valor das transacdes no comércio com a utilizacdo de cartao de crédito LG arrzo
Aplicacoes Financeiras Valor de depositos bancarios a vista, em fundos a prazo e na poupanca LG e

Reservas Bancarias Valor das reservas financeiras bancarias HCI.
Taxa de Juros Taxa de juros cobrada em utilizacdes do limite de cheque especial LGocieq
Taxa de Retorno Taxa de retorno (spread) sobre utilizacdes do limite de cheque especial LGyprenn

Fontes: Banco Central e Associacao Brasileira de Empresas de Cartoes de Crédito

Quadro 12

Variavel Dependente (Y)

Indicador Significado Sigla

Créditos em Atraso e em Liquidacao Valor de créditos em atraso e em liquidacao LG,

Fontes: Banco Central

Quadro 13
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Variaveis Independentes Sinais Esperados Coeficientes t
Constante -36,71 -9,09
LG,, - 2,12 9,60
T + 0,29 3,44
LGpperrr + 1,18 7,50
LGypreno + -0,80 -4,63

LG s + 0,61 1,95
LG, + 1,05 2,28
LG, o + 0,44 2,03
N=120 DW = 1,50 F=520,16 R2=98,40%

Fonte: Autores
Quadro 14 = Varidvel Dependente (Y): Créditos em Atraso e em Liquidagéo (LG, )

da concessao de empréstimos hipotecarios (LG e da
taxa de juros cobrada no cheque especial (LG o) aPTe-
sentaram coeficientes com sinais compativeis com o espe-
rado e perfeitamente admissiveis como influenciadoras do
aumento da inadimpléncia em carteiras de empréstimos ro-
tativos as pessoas fisicas. Para explicar a participacao dessas
varidveis no modelo, adotou-se como possibilidade que o
aumento das despesas orcamentarias (ex.: moradia e com-
bustiveis), financiado através de endividamento no cheque
especial, é desfavoravel a capacidade de pagamento dos to-
madores, uma vez que se trata de modalidade de financia-
mento condicionada ao pagamento de altas taxas de juros.
A situacgdo torna-se, ainda, mais desfavoravel em épocas de
recessao econémica, quando tende a ocorrer um aumento
do ndimero de faléncias empresarias e, conseqlientemente,
da taxa de desemprego. Quanto aos sinais negativos dos

EMPHIP)

4 CONSIDERACOES FINAIS

O substancial aumento do lucro liquido dos Bancos,
nos ultimos anos, revela a crescente capitalizacao e viabili-
dade do setor: ver dados do Quadro 15 @.

Importante a destacar é que parte significativa desse re-
sultado foi resultante de receitas em transacoes de crédito
rotativo as pessoas fisicas — principalmente nos produtos
de cheque especial, em que as taxas de spreads ou retornos
chegam a atingir patamares de até 10% ao més.

Tratando-se de importante fonte geradora dos lucros
bancarios, este artigo apresentou trés proposicoes ou
estratégias de acdo para o monitoramento de risco de
inadimpléncia em carteiras de crédito rotativo as pessoas
fisicas, direcionadas aqueles Bancos interessados em man-

Indicadores Gerais
Lucro Liquido (em R$ Mil)

2000
7.821.890

coeficientes representativos do valor das aplicacées finan-
ceiras (LG,,,,c) e da taxa de retorno bancdrio em utilizacbes
do limite de cheque especial (LGgpp,np). foram adotadas as
seguintes possibilidades: (1) os tomadores, quando conhe-
cedores da possibilidade da renegociacdo de empréstimos,
poderiam adotar procedimentos desleais, como desviar os
recursos financeiros para finalidades desconhecidas pelo
Banco concessor (ex.: investimentos em negdécios ou proje-
tos de alto risco, amortizagdo de empréstimos e/ou realiza-
cdo de ganhos financeiros em outros Bancos) e (2) em caso
de insucesso nos investimentos realizados, esses tomado-
res ficariam desprovidos (total ou parcialmente) de recursos
para cumprir a amortizagao do empréstimo e, com isso, for-
cariam o Banco a renegociar o saldo devedor condicionado
a concessao de vantagens, o que inclui a redugdo da taxa de
retorno.

ter ou aumentar suas ja elevadas margens de rentabilidade.
Sao elas: 1) “O Agente Desestimulador ao Risco Moral”, 2)
“A Determinacao da Fronteira Eficiente Risco-Retorno” e 3)
“O Mercado Futuro de indices de Inadimpléncia”. Para cada
uma dessas proposicoes, os exemplos quantitativos simu-
lados evidenciaram a viabilidade de implantagdo, como
acao preventiva, nas praticas operacionais dos Bancos
em suas tarefas de andlise, concessdo e monitoramento
do risco de crédito. Complementarmente, apresentou-se
um modelo econométrico com o objetivo de contribuir na
identificacdo dos principais fatores sistematicos que sina-
lizariam para o aumento da inadimpléncia em carteiras de
créditos rotativos as pessoas fisicas. As variaveis selecio-

2005
43.421.455

Var. (%)
455,13%

Fonte: Relatérios Bancarios, 21/03/2005

Quadro 15

Indicadores Gerais do Setor Bancario 2000 a 2005 — Inclui os Bancos Publicos
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nadas pelo Programa SPSS 11.0, mesmo que parcialmente que contribuiriam para o aumento da inadimpléncia em
questionaveis, apresentaram poder explicativo convincente carteiras de crédito rotativo as pessoas fisicas.
(R,’= 98,40%) de eventos nao controlaveis (sistematicos)
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