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I-) INTRODUCAO

Este, trata-se de um trabalho cujo tema é pouco abordado na bibliografia atual,
apesar de sabermos que o mercado das financeiras tem crescido bastante desde, a
consolidaco da estabilizagdo conseguida com o Plano Real. Assim, o trabalho esta

voltado principalmente a consultas com especialistas de crédito de grandes financeiras.

Nesta introdugfo pretende-se deixar clara a definigdo de CDC - Crédito Direto ao
Consumidor e explicar a nivel genérico, os fatores e variaveis que sdo importantes para

que possamos entendé-lo em toda a sua dimens@o.

No segundo capitulo pretende-se, primeiramente, dar uma no¢io de como as
financeiras surgiram e de como foi sua evolug@o, e além disso, mostrar que as variaveis
macroecondmicas fazem com que, em periodos diferentes, devido a politicas fiscais ou
monetarias, os reflexos da economia possam ser sentidos pelo mercado de CDC. Neste

sentido, este capitulo analisara, em especial, o Plano Real e seus efeitos.

O terceiro capitulo visa a demonstrac@o de dois produtos, o Leasing e o Factoring,

que, como o CDC, vdo variar de acordo com mudanga de impostos e diferentes
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politicas. Neste capitulo, torna-se necessaria uma compara¢io dos produtos com o CDC,
pois a expansdo de um deles em algum momento pode ter ajudado ou dificultado a
expansio do mercado de CDC. E interessante notar que mesmo que o principal objetivo
do trabalho seja definir, conceituar e tornar claro o porqué da expansio ou retracdo em
alguns periodos do CDC, ¢ indispensavel aqui a apresentagdo destes dois produtos, que

se tornam também variaveis importantes nesta analise.

J4 no quarto capitulo, pretende-se definir as variaveis que tém peso numa decisdo
de crédito. Para tal andlise torna-se interessante o acompanhamento das normas
operacionais do Banco Central em relagdo ao CDC, citando quais as resolugdes que a

originam, o que sera apresentado no quinto capitulo.

O sexto capitulo traz uma analise sucinta, sem pretengdes matematicas, de trés
modelos de analise de risco de crédito, sendo estes a analise discriminante, a analise
quantitativa ¢ o modelo de Credit Scoring, que atualmente, é o mais usado pelas

financeiras.

O sétimo capitulo pretende mostrar as influéncias, causas e consequéncias da
madimpléncia, que vem crescendo muito atualmente, no mercado das financeiras, e

algumas saidas alternativas que o mercado vem adotando frente a este problema.

Desde 1994 com o Plano Real, escutamos constantemente falar no crescente

mercado das financeiras e seus produtos ligados ao crédito direto.

A falta de um estudo mais aprofundado sobre este assunto leva-nos a pensar

que o aparecimento do mercado de CDC — Crédito Direto ao Consumidor ¢ recente, ou
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seja, que este ¢ meramente uma consequéncia da estabiliza¢do que a economia brasileira

obteve, oriunda do Plano Real.

Entretanto, este ndo ¢ um mercado tdo novo quanto se pensa, ja que a primeira

Sociedade de Crédito registrada no Brasil iniciou suas atividades em 1940.

Na verdade, o que podemos dizer ¢ que o Plano Real foi, em parte, grande
responsavel pelo crescimento deste mercado mas, como veremos ao longo deste
trabalho, de maneira alguma este foi a causa para o aparecimento das hoje chamadas

Financeiras.

Para entendermos o CDC — Crédito Direto ao Consumidor em toda a sua dimens3o,
torna-se necessaria uma analise histérica deste ( levando em consideragio o periodo de
seu surgimento, desenvolvimento e crescimento), passando assim por uma especial,
apesar de breve, andlise do Plano Real colocando-o como um fator determinante para

seu crescimento.

Neste caso torna-se fundamental ,em primeiro lugar, entender o conceito de CDC
- Crédito Direto ao Consumidor. Assim, podemos caracterizar o CDC como uma
modalidade de  crédito, ou financiamento, tipica de sociedades de crédito,
financiamento e investimento, ou da respectiva carteira de banco multiplo, direcionadas,
como o préprio nome diz, ao consumidor final, que pode ser pessoa fisica ou juridica, e
que tem como objetivo financiar a aquisi¢do de bens duraveis, novos ou usados,
mediante comprovagdo de compra fomecida pelo vendedor, ou o pagamento de

despesas referentes a servigos prestados por terceiros, mediante apresentacio de
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comprovante emitido pelo prestador de servigos. E necessario aqui salientar que os bens
podem ser para uso particular, comercial ou até mesmo industrial, como por exemplo;
veiculos, maquinas e eletrodomésticos. Em relagdo aos servigos, estes podem ser

viagem, clinicas médicas ou por exemplo assessoria entre outros.

Existem vérias modalidades de CDC, podendo-se citar o CDC com ou sem
interveniéncia, ou CDC com ou sem aliena¢do fiduciaria entre outros. Pode-se
caracterizar o CDC com interveniéncia como aquele onde a financeira realiza uma
operagdo de crédito e o fornecedor do bem financiado assume parte do risco. Um bom
exemplo deste tipo de CDC, seria quando um cliente financia um automével dando 10%
de entrada e a concessionaria que lhe estd vendendo o veiculo assume a
responsabilidade perante a financeira de um valor correspondente a 10% do valor do
financiamento, ou seja, para a financeira ela teria um risco de 80% do valor do veiculo.
Ja no CDC sem interveniéncia, a financeira realiza a opera¢do de crédito diretamente
com o cliente. O CDC com alienag#o fiduciaria é aquele em que o bem financiado fica
alienado fiduciariamente a financeira (o cliente tem assim o uso do bem, mas no a sua
posse), ¢ € utilizado normalmente por financeiras de veiculos, entre outros, que
consideram o veiculo como garantia da operagdo.Essa garantia niio ¢ obtida quando o

CDC ¢ caracterizado como sendo sem alienagio fiduciaria.

Para analisar o CDC operacionalmente devemos tomar cuidados especiais pois
estamos lidando com duas posigdes distintas : De um lado o cliente pedindo um
empréstimo e dando um bem como garantia; e do outro lado, a Financeira querendo
vender seu produto, mas a um custo limitado, ¢ também com operagdes diferentes; as

que envolvem bens e as que envolvem servigos. Neste caso, geralmente as financeiras
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separam o CDC em dois grupos para que se possa ter um controle adequado em relacio
a analise cadastral, garantia da operagdo, e enfim a analise de risco de crédito de cada

operagao.

Além desta separagio em dois grupos (servi¢os ou bens), as financeiras se deparam
com um outro tipo de diferencial que se deve ao fato da analise de risco de crédito ser
diferente dependendo se o mutuario € pessoa fisica ou juridica, pois neste ultimo deve
analisar a situac¢do financeira e econémica de uma empresa via indices de liquidez,
endividamento, prazos meédios de recebimentos e pagamentos e etc..., além de

informagdes cadastrais via SERASA ou 6rgéo similar..

Em relagdo ao prazo do financiamento, este serd de uma certa maneira definido de

acordo com a conjuntura econdmica vigente na época e determinagdo do Banco Central.

Além disso esta operagdio tem como encargos a incidéncia de IOF (Imposto sobre
operagdes de Financiamento), além de juros que podem ser pré ou pos fixados, assim
para o célculo das prestagdes a serem pagas devemos tomar como base de céalculo o
valor do principal financiado mais os encargos, € no caso da taxa ser pos fixada

devemos ainda embutir em cada parcela o valor da variagdo monetaria.

O interessante neste caso ¢ justamente observar que ao mesmo tempo que a
Financeira quer vender seu produto, ha uma analise de risco de crédito em que esta
decidira dar o crédito ou ndo para determinado cliente, analisando uma série de fatores e

variaveis nesta decisfio. Ai entra a analise de risco de crédito e seus modelos.
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Neste caso, devemos observar que a analise de risco engloba uma analise de
crédito e também uma analise cadastral, sendo que esta ultima, varias vezes se torna

decisiva em relagio a decisdo de crédito.

Nao interessa a Financeira conceder um crédito somente assegurada no bem que a
ela esta sendo confiado, pois apesar deste com certeza ter valor bem maior do que o
saldo devedor do financiado, o custo que esta incorreria, seja com honorarios
advocaticios ou até mesmo tempo e energia, gera um custo de oportunidade negativo
para a financeira, dai toda esta checagem. E claro que devemos ainda mencionar o
tempo que vai ser levado para que se tome posse do bem, no caso de inadimpléncia do
mutudrio. Assim , o bem funciona como uma garantia necessaria para a operagio de

CDC - Crédito Direto ao Consumidor, mas ndo suficiente.
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I1.) UM HISTORICO E ANALISE MACROECONOMICA

I1.1) UM PEQUENO HISTORICO DAS FINANCEIRAS

O mercado das financeiras, apesar de existir desde 1940, intensificou-se realmente
em 1955-59 com mudangas na estrutura produtiva tendo o setor industrial aumentado sua
participagdo no PIB. A causa para isto é que com esta expansio industrial houve grande
aumento de demanda para vendas a prazo, ja que houve também um grande aumento de
demanda pelos bens produzidos, o que por sua vez, fez com que a procura de crédito para
médio prazo crescesse bastante. Além disso, devido ao processo inflacionario Brasileiro ,
os bancos nfio atuavam com empréstimos de médio e longo prazos (até porque era
bastante favoravel para estes continuar com o empréstimo de curto prazo), o que se deve
também as restrigdes impostas pela “Lei da Usura™, a qual posteriormente as financeiras
conseguiram burlar mediante o mecanismo do desagio, através do qual aumentava-se a
rentabilidade do papel (Letras de Cambio), mantendo-se a mesma taxa de juros de 12%

a.a. como teto nominal de juros (mas nio de rentabilidade).

' Lei da Usura — Fixava o teto das taxas que poderiam ser cobradas pelas financeiras em 12% ao ano.
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E interessante notar aqui uma importante distingdo; como as Sociedades de Crédito

e Financiamento surgiram praticamente pela necessidade de assegurar recursos ao surto
do desenvolvimento industrial, estas acompanharam de perto a implementagdo das
Sociedades de Investimento, em certo caso até prf:c:edendo-as.2 , mas a funcdo de cada
uma delas ¢é distinta, pois ao contrario das Sociedades de Investimento, que objetivavam,
pela diversidade de aplicagdes, alcangar seguranga, estas, as Sociedades de Financiamento,
micialmente tenderam a especializacio ou concentragdo de suas inversdes, conservando
todos ou a maior parte de seus recursos aplicados em empresas de determinada espécie de

atividade .

Assim, podemos dizer que as Sociedades de Financiamento se desenvolveram em
periodos diferentes e por motivos diferentes nos diversos paises, dependendo assim,
diretamente do desenvolvimento industrial e também da organizacao bancarna de cada um

destes.

Em 1959, através da Portaria n. 309 definiram-se as caracteristicas gerais € o
funcionamento destas financeiras ficando assim estabelecidas as diferengas entre as
Sociedades de Crédito e Financiamento ( cujo objetivo era o de efetuar a concessao de
crédito a médio e longo prazos) e as de Investimento ( as quais se destinavam a operar no
mercado de valores mobiliarios). Passaram a existir também as companhias mistas e as
companhias na area de crédito e financiamento cresceram bastante por meio de dois
sistemas adotados: Fundos de Participacdo e Letras de Cambio, sendo que esta ultima que

era a mais usada consistia em uma troca de duplicatas emitidas pelo mutuario que

2 . c . . L
Neste caso podemos citar como exemplo o caso da Franga onde o inicio das Financeiras coincidiu com
a organiza¢io das grandes Cias de estradas de ferro, o que garantiu uma grande quantia de dinheiro.
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efetuasse uma transagio real com terceiros, ou de promissérias de terceiros a seu favor,

por letras de cAmbio sacadas pelo mesmo e aceitas pela sociedade de Crédito e
Financiamento, sendo seus prazos estipulados de forma a serem precedidos pelo
vencimento dos titulos entregues pelo mutuario, e seus valores determinados de modo a

nunca serem superiores aos valores dos referidos titulos.

A atracio especial pelas Letras de Cambio se dava pela dificuldade de realizar
operagdes a prazos longos ( dada a incerteza da inflag@o), estrangulamento provocado pela
Lei da Usura ( ja que a inflagio frequentemente ultrapassava o teto maximo de 12% ao
ano), preferéncias dos investidores por titulos andnimos e a tributagio dos lucros ilusérios
das empresas, o que as estimulava a aumentar suas despesas financeiras ao invés do
recurso ao mercado aciondrio. Aqui porém ¢ interessante notar, que atualmente, as
financeiras ndo tém usado como “funding” para suas operacdes as Letras de Cambio, e

sim Certificados de Depdsitos Interfinanceiros (CDI).

Podemos dizer que 1966 foi um ano decisivo e de inflex3o para o mercado das
financeiras; até 1966 notamos um grande crescimento destas /instituic;ﬁes, mas apos 1966
houve uma queda que se deve principalmente a transformagdo de algumas destas
financeiras em Bancos de Investimento, e a fusdo de outras na procura de ganhos de

escala.

A inflagdo se tornava insustentavel com o fracasso do Plano Trienal em 1963 e entre
1964 e 1967, adotou-se o plano de estabilizagdo PAEG ( Programa de A¢ido Econdémica do
Governo, criado pela dupla Campos e Bulhdes), que visava entre outras coisas diminuir a

inflacio de 100% ao trimestre de 1964 para algo perto de 20% em 1969. Este foi o
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primeiro plano a ter uma politica salarial oficial bem definida, o que para a nossa analise

de Crédito Direto ao Consumidor ¢ muito importante, pois de uma certa forma o salério ¢
visto como o poder de compra para o consumidor do CDC, assim segundo André Lara
Resende em “A Ordem do Progresso”, o PAEG se baseava em trés pontos na politica
salarial:” (i) manter a participagdo dos assalariados no produto nacional, (i1) impedir que
reajustamentos salariais desordenados realimentassem irreversivelmente o processo
inflacionario; e (iii) corrigir as distorg¢des salariais principalmente do setor publico.” Com
a férmula’ usada pelo governo para corregédo do salario, o salario real foi caindo cada vez
mais (como pode-se ver na tabela abaixo) e além disso com as atividades sindicais e

greves proibidas o poder de barganha dos sindicatos era nulo.

INDICE DE SALARIO REAL
Més Indice
de Salario
Real
Fev/94 126
Mar/65 103
Mar/66 91
Mar/67 83

Aliado a esta politica salarial é interessante observarmos que, o PAEG dava
grande importancia a recuperagdo e taxa de crescimento da economia, assim o combate
a inflagio era importante desde que ndo ameacasse o ritmo da atividade produtiva do

pais.

Junto com as politicas monetaria e fiscal adotadas, ora restritivas, ora

expansionistas, o crescimento do PIB, a inflagdo e assim a liquidez do mercado

’ Férmula Salarial: (i) Estabelecer salario médio real dos tltimos 24 meses, (ii) Sobre este salario médio
deveria incidir a taxa de produtividade, (iii) Acrescentar a este a inflagéo programada pelo governo para o
ano seguinte (residuo inflacionario) e (iv) os reajustes eram mensais
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variavam. Seguindo uma cronologia o que ocorreu foi que, o aperto de moeda e crédito

em 1963 fez com que a atividade industrial diminuisse e que os pregos se acelerassem.
Em 1964 os indices de liquidez estiveram negativos com o crédito ao setor privado
expandindo-se a taxas menores do que a moeda, e isto permitiu que houvesse uma
recuperagio do crescimento industrial. Em 1965 ha uma politica fiscal restritiva que
associada ao aperto de crédito fez com que a atividade industrial se retraisse. Foi

também em 1965 que se constatou o inicio da queda da curva inflacionaria.

O fato que devemos ter em mente aqui € que justamente estas condigdes
macroeconomicas adversas de expansio e retracio do PIB, liquidez , crédito, inflagdo e
taxas de juros fizeram com que o numero de financeiras aumentasse ou diminuisse, e
com que o volume de crédito direto também aumente ou diminua, assim quando
falamos de um ponto de inflexdo em 1966 no CDC buscamos sua origem na mudanga
brusca de politica monetaria adotada pois com medo de perder o controle desta como
ocorrido em 1965, o governo adota um modelo ortoddxico, sendo o crédito facil de
1965 e a capacidade ociosa de 3 anos os grandes responsaveis pelo crescimento
industrial em 1966 ( 11,7%). A tabela abaixo retrata o crescimento apresentado acima.

TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO ANUAL DA OFERTA INDUSTRIAL
TOTAL, SEGUNDO USOS

- Usos 1955- 1959- 1955-
59 66 66
Bens de Capital 29,3 2,1 11,3
Bens Intermediarios 9,3 7.9 8,4
Bens de Consumo 21,5 11,5 15,1
Duraveis
Bens de Consumo nio 6,2 2,7 3,9
Duraveis
TOTAL 10,6 3,5 7,2

Fonte: Indice de Banco de Dados, Rio de Janeiro.

na economia brasileira.  Rio de Janeiro \s.d.\

A Participagdo das financeiras
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Contudo, mesmo sendo um programa que se diferenciava dos outros no sentido
em que previa uma interven¢do do governo diretamente nos salarios, o PAEG por
causa, principalmente, da desordem tributaria, deficiéncias do mercado financeiro, e de
ineficiéncias ligadas ao comércio externo, como outros planos, foi mal sucedido, nio

atingindo desta maneira, seus objetivos.

Como ja havia sido mencionado, este trabalho ndo busca a analise de todos os
planos econdmicos (pois ndo seria possivel abranger todos eles com igual profundidade)
busca apenas apresentar as causas para o desenvolvimento do CDC - Crédito Direto ao
Consumidor, tendo ciéncia de que estas estdo intimamente ligadas a politicas e modelos

macroecondmicos adotados em diferente governos.

Em 1969 devido a uma exigéncia do Banco Central, todos os recursos das
financeiras deveriam estar aplicados no CDC. As financeiras tiveram que se reorganizar,

ainda mais porque a fase agora era de recessdo na industria de bens de consumo.

Para o mutuario o custo do crédito era bastante elevado em termos nominais,
sendo brevemente positivo em termos reais até 1965, pois nesta época a inflagdo crescia
menos rapido do que a taxa de juros cobrada pelas financeiras. Dai em diante a taxa de
inflagdo passou a cair mais do que a taxa de juros das financeiras o que fez com que esta
se tornasse positiva e elevada em termos reais. Este fato, pode ter acontecido por que os
individuos estariam antecipando a inflagdo do periodo seguinte superestimando-a, e
assim exigindo futuros desagios na compra de letras de cambio e titulos afins. Neste

caso a solugdo seria abolir o sistema de desagios e implantar a corre¢do monetaria, alias



‘

e
Fea

18
em 1965 este sistemas de desagio praticamente desapareceram devido a Lei n® 4728, a

qual determinou a identificagdo do beneficiario do desagio, devendo o mesmo ser
incluido na declaragio de Imposto de Renda , e em 1967 o governo voltou a emitir uma
forma de corre¢do que praticamente equivalia a dos desagios: a corregdo monetaria pré-
fixada. Neste sistema os titulos s3o emitidos ao par e resgatados com agio pré-

determinado, que deve cobrir os juros mais a corre¢io monetaria.

E interessante observar que também a partir de 1967 com uma nova crise de
estabilizagdo provocada pelo aperto de liquidez e a contengdo de crédito, fez com que o
crescimento da economia diminuisse , e sé a partir de 1968, com a ado¢do de uma
politica mais expansionista da nova administra¢do, houve grande crescimento do PIB,

que foi realmente significativo entre 1968/1973.

Para que possamos nos localizar no que isto impacta no mercado de CDC
devemos entender que basicamente nos periodos de expansio do PIB o CDC também
se expande devido a maior demanda pelos bens que agora existem em fartura no
mercado, e além disso a concentragiio de renda pessoal que ocorre a partir de 1966 com
a expansdo de crédito ( ja explicada aqui), inclusive sendo nesta época que o governo
redirecionou as Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento do fornecimento
de capital de giro para as empresas para o CDC e crédito pessoal, com prazos de
financiamento interessantes, e controle de taxas de juros temporario pelo governo, fez
com que, com a permissdo de consdrcios, o mercado de automédveis tenha crescido
bastante ¢ € claro o de eletro-domésticos, agora acessiveis a uma maior parte da

populagio, tivesse grande crescimento.
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E claro que este é apenas o comego da historia do CDC, pois hoje as coisas

estdo bem diferentes devido a, principalmente, mudangas na conjuntura econdmica.

Diferentes governos, com politicas e planos diferenciados contribuiram para

que o numero de Financeiras no Brasil, diminuisse ou aumentasse

Somente na década de 80, tivemos 5 planos diferentes, sendo estes, o Plano
Cruzado em Fevereiro de 1986, o Plano Bresser em Junho de 1987, p Plano Mailson
em 1988, o Plano Verdo em Janeiro de 1989 e o Plano Collor I em Margo de 1990,
todos eles visando uma desejada estabilizagdo da economia, que como sabemos, ndo

foi alcangada.
I1.2) O PLANO REAL

Conforme foi explicado a introdugdo deste trabalho, torna-se necessaria uma
analise sobre o Plano Real para que possamos definitivamente entender o porqué do
crescimento do CDC-Crédito Direto ao Consumidor apos a estabilizagdo conseguida

em meados de 1994,

ApOs varias tentativas de estabilizagio e varios fracassos dos planos
econdmicos neste sentido, o Plano Real conseguiu o que muitos, por muito tempo,

acharam impossivel que acontecesse.

Na verdade foi preciso uma década e meia de descontrole dos niveis de pregos

para
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que o0s economistas chegassem a um consenso sobre a natureza do processo
inflacionario brasileiro, sua forma de propagagdo e, principalmente, meios de combaté-

lo.

Podemos até arriscar dizer que parte do sucesso obtido pelo plano deve-se ao fato
deste Ter conseguido, aos poucos a credibilidade de todos, o que para um plano de
estabilizacdo dar certo é essencial, mas é claro, ndo podemos nos esquecer da ampla

base técnica sem a qual ndo teria-se conseguido qualquer resultado satisfatorio.

O Plano Real na verdade teve seu comego em junho de 1993, mesmo que de
forma parcial, com a implementagdo do PAI — Programa de Agdo Imediata, sendo que
seu objetivo principal ndo era o combate a inflagdo, e sim uma reestruturagdo das
institui¢des publicas ( no sentido em que estas pudessem Ter maior credibilidade) e a

propria recuperacdo das finangas publicas.

Para isto, buscou-se cortes no gasto publico, recuperagdo da receita tributaria (
tentando-se 0 combate a sonegagdo), fim da inadimpléncia dos estados e municipios,
controle da rigida fiscalizagio dos bancos estaduais (neste caso o PAI, estabelecia ainda
que vedada atravéé de decreto presidencial, a concessdo de financiamento do Banco
Central ou do Tesouro a programas de saneamento dos bancos estaduais.), saneamento
dos bancos federais e privatizagao.

Num segundo momento do PAL trés fatos agravaram ainda mais a crise econdmica
que o pais vivia; sendo estes a crise do Legislativo coma CPI do Orgamento, a prisdo de

Paulo César Farias e a condenacgdo do ex-presidente Fernando Collor de Mello.
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Nesta fase, o governo buscava um equilibrio fiscal dando maior flexibilidade a
propria politica fiscal do governo para que se pudesse obter um equilibrio orgamentario
para 1994/1995.

Criou-se o Fundo Social de Emergéncia ( que seria constituidlo com a
aproximagio de 15% de receitas provenientes de todos os impostos e contribui¢des
federais — inclusive as vinculadas constitucionalmente — e um adicional de 5% incidindo
sobre todos os impostos e contribuigdes), que vigoraria por dois anos e teria como

principal objetivo, o financiamento dos programas sociais.

O Fundo Social de Emergéncia gerou muitas resisténcias, principalmente dos

setores empresariais, que manifestavam-se contra o aumento da carga tributaria.

Este aumento, segundo o proprio presidente, estaria baseado no crescimento
econdmico e na queda da inflagdo, além do grande esforgo fiscal baseado ao combate a

sonegacdo e na arrecadagdo do IPMF e da Cofins.

Em relagdo ao IOF, Imposto sobre Operagdes Financeiras, que incide no CDC, o
governo se empenhou bastante estudando todas as formas de incidéncia do imposto, na
medida em que este apresentava forte poder a arrecadatorio em uma estrutura de
inflagdo, e além disso, este poderia entrar em vigor imediatamente, sem Ter que se
observar o fato se o fato gerador teve origem antes do aumento de aliquota, ou da
implementagdo da nova base de calculo.

Nesta mesma época foi majorada a incidéncia do 10F sobre as operagdes de
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Empréstimos, praticamente dobrando a carga tributaria existente
Contudo, estas varias medidas que o governo adotou para que houvesse um
equilibrio fiscal tornaram-se inconsistentes, pois os cortes em gastos do governo que
estavam diretamente ligados a redefinigdo do papel do Estado na economia, nunca

foram colocados em pratica.

Durante muito tempo, também, buscou-se um plano que conseguisse manter a
moeda com suas trés fungdes: Reserva de valor, Unidade de Conta e Meio de
Pagamento, que ha muito, tinham sido corroidas pela inflagdo galopante que a economia

brasileira vivia.

Além disso era necessario fazer com que houvesse um so indexador (e que este
fosse neutro) para que houvesse p processo de reestruturagdo da moeda, sem que esta

perdesse suas trés fungdes ja mencionadas.

Assim, no segundo estagio do PAI, surgiu o URV-REAL, criando-se na mesma
moeda duas fungdes, ou seja, uma unidade de conta estavel ( ja que esta era indexada) e

um meio de pagamento ndo indexado.

A URV surge também, como etapa preliminar a reforma monetaria que seria
adotada mais tarde, fixando na sociedade o conceito de moeda estavel, para em seguida,
dar inicio a reforma monetaria, com a troca dos Cruzeiros Reais para reais, através de

uma paridade fixa entre o Cruzeiro Real e a URV e entre a URV e o Real.
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O governo deixava claro que a combinagdo de um rigoroso ajuste fiscal com a
austeridade monetaria nfo seria suficiente para reduzir a inflagdo de forma sustentada,
preservando o emprego e o nivel de atividade da economié. Era assim, necessario
acabar com a indexagdo generalizada que reproduzia a inflagdo passada e impedia a
desaceleragio dos pregos. Além disso em 1964 com a desvalorizagdo acelerada da
moeda, surgiu o conceito de corre¢do monetaria, o que em 1994 com o Real, constatou-
se que a corre¢do ndo foi so suficiente para preservar o poder de compra, mas também
desencadeou um processo de indexagdo generalizado na economia, fazendo com que a
sociedade rejeitasse a moeda nacional em favor da indexada, e a indexag@o por sua vez,
acabava por realimentar a alta dos precos, concentrar a renda e impedir o efetivo

combate a inércia da inflagdo.

Era necessario ainda um indexador que fosse indice de corre¢do monetaria, um
indice que refletisse assim, o poder aquisitivo da moeda ( o que sera de grande

relevancia para nossa analise sobre CDC), um indice neutro.

Outro ponto importante para nossa analise, foi a grande batalha para a mudanca na
politica salariais com o novo indexador. Determinou-se a conversdo dos salarios pela
média dos valores em cruzeiros reais dos ultimos quatro meses convertidos em valores
em URYV da data do pagamento e com isso estava-se modificando a expressdo monetaria
dos salarios de cruzeiros reais para URV, procedendo-se a uma transi¢do do pagamento
de salarios de um regime de competéncia para o regime de caixa e determinou-se

também uma conversdo pela media.

Esta politica foi contestada por greves e etc ¢ com ela ndo existiria mais a um salario contratual
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Foi facil provar que ndo houve perdas no salario real com estas mudangas, ¢ sim
justamente o contrario, houve sim, ganhos substanciais no salario real, evidenciado pelo
aumento de consumo por parte de consumidores com rendas mais baixas, o que fez com

que a aceitagdo ao Plano Real fosse crescendo cada dia mais.

Porém logo que a URV foi implantada houve grandes discussdes entre governos e
sindicatos de que o poder do saldrio minimo estava mais baixo, e isso de certa forma foi
provocado por um aumento de precos em URV na fase inicial da segunda etapa do
programa, que ndo passou de uma resposta dos agentes a conjuntura de incertezas e
expectativas sobre como se daria o processo de transi¢do de Cruzeiro Real para Real,

como podemos constatar na tabela abaixo.

SALARIO MINIMO
Salério (CRS)
Meses Relagdo -
(A)(B)
(em %)
Nominal (A) Necessirio
(1) (B)
jun./93 3,303.30 23,699.01 13.94
jul./93 4,639.80 31,364.12 14.79
ago./93 5,534.00 41,687.91 13.27
set./93 9,906.00 56,225.00 17.08
out./93 12,024.00 77,927.00 15.43
nov./93 15,021.00 104,902.00 14.32
dez./93 18,760.00 145,663.00 12.88
jan./94 32,882.00 214,595.00 15.32
fev./94 42,829.00 325,680.00 13.15
mar./94 (*) 59,185.67 463,263.00 12.78
abr./94 (*) 84,398.69 646,793.00 13.05
mai./94 (*) 121,534.38 921,529.00 13.19
jun./94 (*) 178,172.50 1,355,050.00 13.15

(1)Foi considerado, em cada més, o valor da ragdo essencial das localidades
pesquisadas. A familia considerada ¢ de dois adultos e duas criangas, sendo que estas
consomem o equivalente a um adulto. Ponderando-se o gasto familiar, chega-se ao
salario minimo necessario.

(*) Salario Nominal correspondente a 64,79 URVs.
Fonte: DIEESE
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Além disso, em Mar¢o/94, primeiro més da URV, o aumento de precos ja era
esperado pelos agentes econdmicos face a livre negociagdo entre as partes (até para que
houvesse maior competicio ¢ os precos baixassem), estabelecendo-se apenas um
mecanismo punitivo para aumentos abusivos, € além disso, esse aumento refletiu
nitidamente as remarcagdes preventivas generalizadas, o que se repetiu em Julho/94, no

ultimo més de vigéncia do indexador. Segue abaixo tabela com a evolugdo dos indices de

precos.
EVOLUCAO DOS PRECOS EM URV

Més IPC/Fip IGP- IGP-

e IR/FGV | 2R/FGV
Jan./94 0.94 2.66 1.46
Fev./94 -2.54 0.25 -1.07
Mar./94 1.77 3.81 422
Abr./94 2.62 -0.09 0.13
Mai./94 1.05 -1.88 -1.03
Jun./94 4.71 1.92 1.31

Fontes: Fipe e FGV

Podemos dizer assim, que a URV cumpriu seu papel de unificar as expectativas de
inflagdo , contudo, ndo foi capaz de permitir o realinhamento negociado de pregos
relativos na economia, desequilibrados nos anos anteriores em fungdo do processo

inflacionéario.

Em relagio ao cambio, a hipétese do governo manter uma paridade fixa entre o dolar
e 0 Real, na etapa inicial de vigéncia da nova moeda, gerou expectativas quanto a uma
eventual aceleracio das mini desvalorizagbes diarias do Cruzeiro Real frente ao dodlar,
passando depois a ser um regime de bandas assimétricas. Assim, apés uma fase de

auséncia de interven¢des do Banco Central no mercado, durante duas vezes no meés de
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Setembro/94 o BC volta a intervir com leildes de cambio, através dos quais, torna publica

sua atuagio negociando lotes minimos com os dealers.

Assim, a solugdo para o cAmbio se da quando este passa principalmente pela
desregulamentacdo e liberalizagdo do mercado, cujas normas foram concebidas, nos
anos anteriores ao plano real, em um ambiente de escassez de divisas e ndo de

abundancia como ocorria na vigéncia do plano.

As mudangas na politica cambial alteraram profundamente o operacional do
mercado, pois a politica cambial adotada no pos-real foi de certa maneira voltada para
que se pudesse Ter algum controle nos fluxos de capitais estrangeiros, de modo que um

superavit ndo se transformasse em uma expansio da base monetaria.

Com isso as exportagdes, ao contrario do que muitos esperaram (devido a uma
valoriza¢do do real frente ao dolar e uma queda brusca de inflagdo), ndo se retraiu, € 0

crescimento do BIP em 1994 ficou em aproximadamente 3,4%.

Outra grande polemica foi em relagdo aos efeitos que tais medidas de
estabilizagdo teriam sobre os contratos, assim a corre¢do monetaria da economia foi
discutida em todos os setores da economia, mas o que acabou acontecendo, foi a criag@o
de novas regras, pelo governo, para os contratos indexados a indices de pregos e

expurgando o residuo inflacionario.

Em relagdo a taxa de juros, em Junho/94, houve um salto da inflagdo, por causa de

ajustes preventivos e o BC puxou fortemente as taxas de juros nominais da economia.
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Somente em Abril 0 Banco Central deu um novo passo rumo a “urverizagido” da
economia, permitindo através da Resolu¢do n° 2.066, a indexagdo das operagdes de
crédito, dos depositos a prazo e das letras de cdmbio, excluindo as operagdes de
arrendamento mercantil. O prazo minimo seria de 30 dias, exceto para operagdes de
crédito praticadas por bancos comerciais e bancos multiplos com carteira comercial e
financiamento concedido a pessoas fisicas.

No campo da politica monetaria devemos mencionar que agora, com a
estabilizacdo, era mais facil controlar a base monetaria, pois com a recuperagdo das
fungdes da moeda, resgatou-se a credibilidade nesta, podendo-se Ter uma nogdo, ao
menos, de quanto a populagdo iria expandir sua demanda por moeda (ndo mais

indexada).

Além disso, a politica monetaria teve um carater de certa maneira contracionista,
o que certamente se constituia na methor maneira de garantir a preservagdo da moeda e
desde a criagdo do real o Banco Central vem alterando as regras de recolhimento
compulsorio, com o principal objetivo de controlar o grau de remotizacao da economia

e a expansdo de crédito.

No més de Agosto o BC parou o processo de queda de taxas, preocupado com a
recuperacdo das vendas e a velocidade de remonetizagdo da economia. O governo temia
que com o aumento do consumo (um boom de consumo), ou seja, com a demanda
aquecida, poderia haver um novo reajuste de pregos de bens e servigos, mas mesmo

assim a taxa de juros de Agosto ainda foi bem baixa.
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O medo do governo de que pudesse haver um reajuste nos precos dos bens e servigos,
fez com que logo em Outubro de 1994, fossem adotadas medidas que limitassem o crédito
(instituiu-se duas novas linhas de recolhimento compulsério, atingindo os contratos de
assuncdo de divida e as operagdes de adiantamento, empréstimo, financiamento e crédito,
com aliquotas de, respectivamente, 30% e 15%.) Isto fez com que no minimo, o custo de
crédito tenha aumentado em 1,1%. Além disso, o governo impediu a formagdo de novos
consorcios de bens eletrodomésticos, além de ter reduzido para 12 meses o prazo maximo

dos novos grupos para veiculos.

Uma analise importante a ser feita aqui ¢ que podemos notar um ciclo vicioso
interessante, na medida em que, entre outros efeitos expansionistas produzidos pela
demanda, a queda da inflagio reduz a corrosio diaria dos salarios, aumentando o poder de
compra da sociedade, principalmente daqueles que num regime de alta inflagdo nio
tinham acesso aos instrumentos de protecio de renda. Assim, com a estabilizagdo
alcancada no pos - Real, o0 mercado consumidor incorpora mais uma parcela da populagio,
mas em certo momento nao proporciona na mesma medida a expans#o da oferta de bens e
servigos. Neste caso, o aumento da demanda por bens de consumo nio durdveis nio estad
necessariamente associado ao crédito, e sim a falta de estimulo para ndo consumir (pois ao
mesmo tempo existia um consenso de que a decisdo de investir na produgio tem como
fator determinante a expectativa dos empresarios quanto a evolucdo das taxas de juros de
longo prazo, o que so seria possivel com a estabilizagdo consolidada, interpretadas como o

custo de oportunidade de investimento.)

Em relagio ao TOF, Imposto sobre Operagdes Financeiras, este induzia os agentes
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econdmicos a manterem moeda manual e a optarem pela desintermedia¢io financeira,

além disso para preservar a constancia da arrecadagdo tributaria e expandir os fluxos
financeiros ao longo do més, o Decreto n°® 1.259 fixou uma férmula de calculo do IOF que
amenizava os efeitos da tributagdo do IR, isso porque a incidéncia da aliquota de 30% de
IR sobre o rendimento real, calculado com base na variagdo da Ufir, acarretava na pratica
concentragdo de operagdes em determinadas datas, com reflexos sobre a formacio das

taxas de juros.

Com esse aumento do IOF, a Receita procurou compensar a reducio do IR devido
pelo investidor em fungfio da nova forma da divulgagdo da Ufir ( apenas uma vez por
mes, a cada dia primeiro). Da mesma forma opera¢bes que sofrem a incidéncia do IR
sobre o rendimento nominal (variagdo da Ufir=0) seriam compensadas com uma

incidéncia mais branda do IOF.

A nova tributagdo do IOF era extremamente complexa, no sentido que as varidveis
eram diversas e imprevisiveis a médio e longo prazos, o que desestimulava os
investidores. Além disso, as férmulas foram concebidas a partir de uma estimativa de
1,2% para as taxas de juros e 1% para variagdo mensal da Ufir, e a este nivel de juros
reais, as operagdes acima de 30 dias passam a ser isentas de IOF. Mas, quanto maior for o

nivel real dos juros praticados, maior sera o prazo para que o investidor fique livre do IOF.

Resumindo, o que aconteceu foi que com a edigdo do Decreto n°1.259, a tributacdo
sobre as operagdes financeiras se tornou ainda mais complexa e onerosa para o investidor,
estimulando de maneira crescente, a desintermediago financeira, na medida em que esta

pressupde spreads bastante reduzidos, mas com a maior incidéncia de IOF este spread se
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Alargava , gerando prejuizos ndo so para a intermediagdo financeira, mas também para
toda a economia.

Por tudo que foi dito neste sub-capitulo, podemos perceber que as medidas adotadas
desde a entrada em vigor do Plano Real tiveram carater provisorio, ja que foram
moldadas para assegurar a transi¢do de um regime de alta inflagdo para um cenario de
estabilidade de pre¢os. Assim, com a consolidagdo da estabilizagdo, espera-se que as
tendéncias contracionistas sejam progressivamente amenizadas, para que o Pais possa
retornar a sua trajetoria de crescimento. Neste sentido € ainda importante frisar que,
especialmente, as medidas contracionistas em relagdo ao credito tiveram carater
transitorio, haja visto o proprio reconhecimento do governo de que no modelo de
crescimento ideal para o Pais a demanda interna ¢ contemplada como forca motriz de

um novo ciclo de desenvolvimento.

11.3) ALGUMAS ANALISES PERTINENTES

Como foi demonstrado acima, o plano Real, sem davida alguma foi grande
responsavel pelo crescimento do CDC — Crédito Direto ao Consumidor, pois com a
abertura comercial ‘do pais , e a consequente liberalizagdo dos pregos, que baixaram
devido a competigdo, todos que antes tinham uma restrigdo salarial grande e ndo podiam
comprar um eletrodomésticos, por exemplo, viram naquele momento sua renda real

aumentar, o que, lhes propiciava a compra de bens antes ndo consumidos

Nio se trata apenas de uma analise em relagdo ao salario ou renda real, mas
também, do imposto que incide diretamente sobre operagdes de financiamento, como 0

IOF, pois se



31

a aliquota deste aumenta ou diminui, podemos esperar também um aumento ou decréscimo
da liberagdo de crédito pelas financeiras, pois o custo de um financiamento ficara
consequentemente mais alto para o possivel financiado, se a aliquota aumenta como o
ocorrido. Na verdade isso acontecerd em termos, pois a financeira sempre achara uma
solugdo para fazer com que seu financiamento torne-se atrativo para seu possivel cliente.

E claro, que este ¢ um resultado geral do plano, pois o que na realidade aconteceu
foram altos e baixos de consumo e crédito, mas tudo na tentativa de se manter a
estabilizagdo e caminhar para o desenvolvimento da demanda interna, que seria a for¢a para

o crescimento do pais.

Sabe-se que o alto patamar de juros na economia (decrescentes desde Plano Real),
tem sido uma das estratégias do governo para a inibicdo da formacao (e especulagio) de
estoques e a aceleragdo do consumo, dada a inatratividade da taxa de remuneracdo da
poupanga, que € o principal veiculo de formagdo do patrimdnio, sobretudo das classes

populares, como ocorrido no Plano Cruzado.

As pessoas fisicas passaram de novo a ser alvo até mesmo de bancos, que viam
uma grande vantagem em emprestar para pessoa fisica, dada a relativa estabilidade e
previsibilidade dos depositos, a pratica de spreads maiores, a dilui¢do de riscos, a
possibilidade de se fazer avaliagdes de credito em bases estatisticas (Credit Scoring), e
também ao fato de que este mercado de empréstimos para pessoa fisica € bem maior do

que o mercado de empréstimos para pessoas juridicas.

Toda esta questdo passa pelo processo de reformas pelo qual passou ( e ainda

passa) o
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pais. E preciso consolidar o Plano Real mediante as Reformas da Previdéncia, Tributaria e

a Fiscal. Além disso, todos, inclusive os bancos, tivemos que aprender a lidar com a
auséncia da inflagdo, pois era muito comodo repassar o aumento dos custos para 0s precos.
Nessa época, era mais interessante deixar o dinheiro em aplicagdes financeiras do que

investir em produgdo, € assim o pais nunca tomaria uma trajetoria de crescimento.

Recentemente, com a crise asiatica, o Conselho Monetario se viu praticamente
obrigado a dobrar as taxas de juros vigentes na economia, para que nio houvesse uma
maxi- desvalorizagdo do Real e com medo de que o “vildo” da inflagdo pudesse voltar, e
tal fato de certa maneira fez com que novamente as financeiras tivessem que aumentar a
taxa de financiamento, o que pode ter prejudicado seu desempenho. Isso de certa maneira,

J4 esta controlado, pois os juros ja estdo quase no patamar de antes da crise € o medo de

uma nova crise, ja € quase inexistente.

De qualquer forma, para analisar o crescimento do CDC, devemos também levar em
consideragdo, o fato do desemprego, hoje, estar crescendo. A estabilizacdo teve assim seu
prego, € a correlagdo que podemos fazer ¢ que com o aumento do desemprego, muitas
pessoas que tinham parte de sua renda comprometidas por um financiamento, nio
tivessem mais como pagar suas prestagdes, aumentando a cada dia o numero de
negativagdes no SERASA e SPC por causa da inadimpléncia, ¢ fazendo com que as
financeiras analisem de forma mais criteriosa o crédito que vao conceder, incluindo nesta

uma margem ,caso o financiado venha a fazer parte do grande grupo de desempregados.
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III - ) PRODUTOS

Este capitulo visa demonstrar outros produtos que como o CDC, variam devido as
diversdes condi¢des macroecondmicas impostas pela economia, até uma mudanga no

comportamento do perfil do consumidor.

Assim, sempre que for descrito um outro produto ¢ interessante que haja comparagio

entre este e o CDC.

IIL.1 - ) O LEASING

Podemos dizer que o Leasing ¢ (de uma forma mais simples) nada mais do que um
aluguel com opcio de compra , substitui¢do ou devolugdo ao final do contrato, onde a
propriedade do bem ¢ transferida, apos o exercicio do direito de compra , onde o cliente
(arrendatério) pode ser pessoa juridica ou fisica. Alias esta ja €, o que se pode chamar, a
primeira diferenca basica entre a operagéo de leasing e o CDC, pois neste ultimo, o bem ¢
do financiado, enquanto no Leasing a empresa arrendadora tem a propriedade fiduciaria

do bem.
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Ha varias modalidades de Leasing ¢ esta gama de variagdes em torno de um mesmo
produto deve-se em parte a estabilizagio conseguida com o Plano Real, pois tornou-se
mais facil fazer um fluxo de gastos a longo prazo tanto para a empresa arrendadora, como

para o cliente que procura este tipo de produto.

O Leasing Importagdo, que permite a aquisi¢do do bem diretamente no exterior, onde
a empresa pode também incluir no Leasing todas as despesas com a importacdo e o frete
do bem. Ha também o Lease- Back, onde o cliente vende um bem de sua propriedade para

a empresa com a qual pretente fazer o Leasing, e esta arrenda o bem para o mesmo.

Se as variagdes em relagio ao préprio produto ja sdo muitas, em relagdo ao contrato’
sdo maiores ainda, dependendo do bem que vai ser arrendado , das restri¢oes da legislacio,
e da disponibilidade da empresa arrendadora, desta forma, ha diferentes porcentagens de
VRG® no ato , dependendo entre outros fatores da depreciagdo média do bem, ou seja, de
sua vida util, também diferentes prazos de um contrato de arrendamento mercantil, sendo
que , para o Leasing ha o prazo minimo dependendo do tipo de bem. Os contratos além
disso podem variar a respeito da forma de corre¢do das parcelas, podendo estas serem
ajustadas pela variacdo cambial, ou simplesmente ndo serem corrigidas, havendo assim

uma taxa pré-fixada no contrato.

As parcelas do Leasing, apresentam contudo uma diferenca acentuada em relagio ao

CDC na medida em que sdo compostas por uma contraprestagio mais o VRG diluido isto

* Neste caso especifico do Leasing o contrato ¢ de arrendamento mercantil, enquanto no CDC ha um
contrato de Empréstimo/ Financiamento de Bens.
% VRG - Valor Residual Garantido ou garantia de recompra do bem ao final do periodo do contrato.
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¢ claro, se o0 VRG da operagio for diluido, e nfo no ato ou final, e desta forma no camé de

pagamento o valor do VRG diluido vira desmembrado do valor da contraprestagio. A
contraprestacdo seria como um aluguel pago mensalmente e note-se que a periodicidade
do pagamento ¢ necessariamente mensal ndo havendo nenhum tipo de caréncia. Aqui ha
novamente uma diferenca em relagdo ao CDC, ja que neste ultimo, as parcelas sio

mensais com opg¢ao de caréncia da primeira parcela.

O VRG, pode ser no ato, na entrada ou diluido. Este ponto ¢ importante, pois € claro
que para as empresas seria interessante cobrar o maximo possivel de VRG no ato, assim
estariam diminuindo seu risco em caso de inadimpléncia do arrendatario. De qualquer
maneira este ndo € um ponto muito simples, pois colocar todo o0 VRG para o final poderia
levar o Banco Central a desconfiar da operagdo e fazendo com que esta se
descaracterizasse como leasing, passando a ser encarada como um CDC, aonde o IOF teria
que incidir. Assim, este ¢ um aspecto que deve ser sempre bem analisado pela empresa,
assim também, como quando sera melhor pagar o Imposto de Renda. Neste caso seria
melhor para qualquer empresa que o pagamento fosse ao final do contrato (pois neste caso
o dinheiro ficaria sendo remunerado pelo mercado financeiro), mas para que isto aconteca

deve ser montado todo um fluxo desde o inicio do contrato.

Outra diferenga importante sdo os impostos incidentes na operagdo de Leasing, pois
neste, ndo ha incidéncia de IOC (Imposto sobre operagdes de crédito), como no CDC, no
entanto, no Leasing ha a incidéncia de uma percentagem ( dependendo da localizagdo da
empresa arrendataria), relativa ao ISS, na contraprestagdo (no valor do aluguel e ndo no
VRG). Este ponto ¢ de enorme importancia, pois recentemente o IOC para operagdes de

CDC passou a ser de 15% ao ano, o que aumentou em muito a taxa de empréstimo das
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financeiras (em relagdo a operagdes nas quais o IOC incida), fazendo com que, de

imediato, muitos clientes pudessem optar por um leasing ao invés de um CDC , pois o

custo para o cliente poderia, neste caso, ser menor.,

II1.2 - ) O FACTORING

Factoring ¢ a prestagio continua de servigos de apoio mercadoldgico, crediticio, de
selegdo de riscos, de gestdo de crédito, de acompanhamento de contas a receber ou de
outros servigos, conjugada com a aquisi¢do pro-soluto de créditos de empresas resultantes
de suas vendas mercantis ou de prestagdo de servigos realizadas a prazo. O factoring s6

pode ter como cliente empresas (pessoa juridica).

A operaglo de factoring em si ¢ complexa e se d4 em dois momentos caracterizados
abaixo:
1) A operagdo inicia-se prestando servigos de suporte as suas empresas clientes
( e podemos dizer que no conceito tedrico de factoring este é o pressuposto basico) , tais
como ajuda na compra de matéria prima, organiza¢io da contabilidade, controle do fluxo
de caixa, acompanhar o contas a receber e a pagar, busca de novos clientes ¢ etc. Pode-se
perceber que a intengio é que o Agente de Fomento Mercantil tem que ser parceiro de
suas empresas clientes mantendo com elas estreito contato.
2 ) Em um segundo momento, que ¢ a consequéncia de todos os servigos prestados no
primeiro momento (quecomo demonstrado, facilita o crédito as empresas clientes),
propicia-lhes a oportunidade de negociar os direitos de suas vendas mercantis a prazo,

representadas por titulos de crédito, ou seja, a empresa de factoring fornece os recursos
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necessarios ao giro dos negocios das suas empresas clientes, através da compra a vista dos

créditos, por ela aprovados. Este segundo momento é, atualmente, a melhor defini¢iio de

factoring.

Pela prestagdo de servigos da empresa de factoring ¢ cobrada uma comissio, que no
Brasil tem a média, atualmente, de 1%, cobrada “ad valorem”. Além disso como esta
empresa compra créditos, ¢ necessario calcular o prego pelo qual ela vai adquiri-los. Este
chama-se Fator de Compra. E importante notar que como a empresa de factoring ndo faz

empréstimos, ndo pode assim cobrar juros.

E proibido por lei 4 empresa de factoring fazer captagiio de dinheiro no mercado e
emprestar dinheiro. Quem capta dinheiro e empresta dinheiro é banco, que depende da
autorizacdo do Banco Central para funcionar. Desta forma, o factoring é uma atividade
mercantil mista atipica , onde ha uma compra de recebiveis fazendo com que a empresa
de factoring assuma os riscos de inadimpléncia. Constatada, porém, a fraude na formacio

de crédito, ela tem todo o direito de agir contra sua empresa-cliente.

Um dos indicadores da idoniedade de uma empresa de factoring ¢ esta estar filiada ao
Sistema Febrafac/Anfac. Desta forma, pode-se dizer que no Brasil o factoring existe

institucionalmente desde 1982 com a criacfio da Anfac.

Atualmente, h uma clientela de quase 50.000 pequenas e médias empresas, e todas as
operagdes contabilizam um giro mensal de mais de R$1.5 bilhdo cuja cobranga é efetuada

pelos bancos.
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O factoring teve uma tendéncia de crescimento acentuada, pois nio havia incidéncia
de IOF. Porém , o Banco Central, notando isso fez com que este imposto fosse também
incluido neste produto, o que fez com que sua trajetéria de crescimento ficasse agora mais

atenuada.
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- IV- ANALISE DE CREDITO

Este capitulo visa esclarecer os elementos e variaveis levados em consideragdo
quando ¢ feita a analise de uma proposta de crédito para pessoa fisica, e os diferentes
pesos dados a cada uma destas, onde a analise julgamental do conjunto de atributos do

cliente previamente qualificado €, que indicara ou ndo a concesséo do crédito.

As normas de crédito aqui apresentadas sdo apenas ilustrativas, pois estas sdo
definidas pela instituicdes e obedecem diversas varaveis como, maior ou menor
agressividade, e tipo de produtos que deseja-se financiar entre outros.

Assim, sera demostrado neste capitulo, um modelo de analise de crédito baseado
na figura de um analista, sendo este apoiado em normas de crédito de uma empresa

ficticia.

Apesar desta flexibilidade que as instituicdes tém para definir as normas para analise
de crédito, ha algumas desta que s3o impostas por autoridade legais, e um exemplo disso €
que a legislagdo ndo permite que menores de 21 anos financiem automéveis sem a

autorizag@o do responsavel. Esse assunto sera methor abordado no proximo capitulo.
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Partindo do presuposto de que o crédito ndo é uma ciéncia exata, para a analise de

uma proposta ndo se pode simplesmente somar o peso de cada variavel e chegar a um
parecer, pois este ndo seria um tipo de concessdo de crédito inteligente. Fala-se aqui de
uma analise de crédito inteligente e ndo de uma analise simplesmente mecanizada onde
todas as propostas sdo analisadas da mesma maneira. Assim, cada caso € um caso e
deve ser analisado separadamente. Isto, porem, ndo significa dizer que os modelos
estatisticos, que serdo apresentados no capitulo VI, nio devam ser levados em
consideracdo. A unido de uma analise humana criteriosa com os resultados obtidos por
um modelo estatistico, permitem que o parecer emitido seja 0 mais proximo do menor

risco para a instituigdo financeira.

Neste sentido, um bom cadastro em um sistema de analise crédito eficaz podem
ser um excelente meio para alavancagem de negécio, e a instituigdo financeira que tiver
um bom sistema para selegdo de seus clientes pode ser a0 mesmo tempo agressiva €

segura em suas tomadas de decisdes de crédito.

Ao analisar uma proposta de crédito o analista ira dar a cada informagdo existente
uma pontuagdo subjetiva negativa ou positiva, assim, a proposta que apresentar o
melhor numero de informagdes positivas tende a ter um parecer favoravel em relagio a

aprovagao.

Para efeito didatico esta pontuagdo positiva e negativa na analise de uma proposta

de crédito sera apresentada em forma de equagoes:
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Nos sub- capitulos serdo explicados cada um nos pontos desta equagdo, sendo que

para cada sub- item a uma equagdo.

Assim, quando se fala em equagdes, ndo significa dizer que havera qualquer tipo
de pontuagio no sentido quantitativo, mais somente, demostrar variaveis, muitas vezes

nfo mensuraveis, que em conjunto, levaram o analista a tender para um determinado

parecer

IV- 1) CARATER

Pode-se definir o carater em relagdo ao crédito, como a intengdo do cliente em
saldar a operagdo de crédito. E claro, que nem sempre ¢ facil perceber esta intengdo, ou
saber o porqué do cliente, em uma outra experiéncia de crédito, ndo Ter sido pontual ou
mesmo, inadimplente. A equagdo abaixo mostra o que deve ser analisado para que se

perceba o carater de um determinado proponente:

IV.1.) PONTUALIDADE

O fiel cumprimento das obriga¢des do proponente em experiéncia anteriores € um
fator extremamente positivo, enquanto, o atraso ¢ um fator negativo para a analise.

Porém, deve-se entender que pagamentos pontuais no passado ndo sdo
necessariamente garantia de pagamento futuros. Isto, porqué ha clientes que para deixar

uma boa imagem do mercado, iniciam um relacionamento financeiro, tomando e pagando
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em dia, crédito com valores baixos, aumentando gradativamente este valor, até que um
dia, por causa da boa imagem construida, obtém um crédito em valor maior e
desaparecem sem pagar seus credores. Outros clientes possuem o habito de pagar suas
dividas em cartério, pois assim utilizam-se do beneficio da redugdo dos encargos de

mora, ja que qualquer credor cobra as taxas do mercado.

Por tudo que foi demostrado acima é muito importante que quando for ser
verificado o historico de pagamento de algum cliente, deve-se observar junto a empresa
se o cliente pagou em dia, se os valores da operagdo anterior sdo compativeis com os
valores da operagdo atual, se houve avalista na operagdo e se os dados residenciais e de

fonte de renda sdo iguais.

1V.1.2) RESTRITIVOS

Ha varios sistemas e servigos que tornam mais pratico e rapido para o analista, a
checagem de restritivos. O CDL ( Clube dos Diretores lojistas ) oferece servigos como o
SPC ( Servigo Centralizado dos Bancos ) oferece servigos como o CONCENTRE,
FICA. IC 09-CONFIRMEI e IC 20-IDENTIFICA ( no qual se obtém o CPF imputando

no sistema o nome e data de nascimento do cliente ).

Ha varios tipos de restritivos, como protestos, REFIN ( Restrigdes Financeiras ),
Acio de Busca e Apreensdo, A¢do executiva, Agdo fiscal, Cadastro de Emitentes de
cheques sem Fundos do Bacen, Faléncia, Concordata e PIE ( Participagio em Insucesso

Empresariais ).
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O protesto € definido como “Ato juridico formal que prova a apresentagdo de um
titulo de crédito ao sacado, emitente, endossante ou avalista, com a finalidade de
pagamento. Ndo ocorrendo o pagamento atesta-se a inadimpléncia do devedor em
“mora”, assim o tomador é protestado ao ndo quitar uma divida, na qual uma das
garantias da operagdo seja um titulo de crédito, como; cheque, nota promissoria,

duplicata e letras de cdmbio entre outros.

A sigla REFIN, que significa restri¢do financeira, ndo ¢ uma restri¢do especifica,
mas pode se referir a varios tipos de restrigdes ocorridas em quaisquer das diversas
instituigdes financeiras e empresas administradoras de cartdo de crédito que sdo
conveniadas com o SERASA. Existem varias causas para a origem do REFIN que
podem ser identificadas através de codigos especificos dados pelo SERASA e o prazo
para que o tomador e/ou avalista Ter o registro de negativado como REFIN no

SERASA ¢ de no minimo 60 dias de atraso ou vencimento da divida.

A agdo executiva € a obrigagdo de ser pagar uma divida em juizo, enquanto a

Acio Fiscal é referente a dividas com governos, seja por tributos fiscais ou sociais.

E interessante notar também que o SERASA atualiza seus dados junto a Receita

Federal de 3 em 3 meses.

Contudo o fato do cliente apresentar uma restricdo, ndo sera necessariamente
motivo para que seu crédito seja negado, pois como ja foi mencionado, nenhum fato

isolado pode ser responsavel pela aprovag@o ou negagdo do crédito.
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IV.1.3) IDENTIFICACAO

Esta fase consiste em responder em responder se o cliente ¢ realmente quem ele
diz ser, se o cliente reside onde diz residir, se comprova os rendimentos que diz Ter, e
finalmente se o bem que esta querendo adquirir € realmente para o proponente de
crédito. Uma forma para abtengdo destas informagdo, ¢ a chegarem das referéncias

pessoais e confirmagdo da operagdo com o proprio cliente.

1V.2) CAPACIDADE

A Capacidade ¢ a condi¢do que devera ser demostrada pelo tomador de como ele
poderia pagar a operagdo de crédito, e neste sentido deve-se analisar atributos tais como,

a idade, o estado civil, as fontes de renda e o tempo de atividade profissional.

1V.2.1) IDADE X RISCO

As estatisticas comprovam que a idade de maior risco € entre 18 e 21 anos onde ha
exigéncia legal de aval do pai e mde ou responsavel legal. Isto pode ser devido a
irresponsabilidade de alguns jovens em quitarem suas dividas, ou até mesmo no tipo de
comprovagao de renda que estes possam demostrar. A idade de médio risco seria entre 23 ¢
50 anos e a de baixo risco acima de 50 anos. Acima de 70 anos € interessante a
apresentagdo de um aval do (a) conjuge ( se este tiver menos de 70 anos ), filho(a), genro
ou nora. Note se que este aval ndo € para refor¢o da capacidade de pagamento do tomador,

mas para que a empresa seja resguardada caso haja uma agdo de interdigdo por partes dos
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Familiares, o que faria com que seus atos ndo tivessem validade.

1V.2.2) ESTADO CIVIL X RISCO

E tido como um grupo de maior risco o de solteiros e desquitados, e de menor
risco os casados (pois neste caso o casal poderia estar compondo renda, pois a tendéncia

e estes serem mais conservadores e responsaveis em suas decisoes e atitudes).

1V.2.3) FONTES DE RENDA

Deve-se analisar se o cliente ¢ assalariado, aposentado, autdénomo ou socio de
empresa (neste dois ltimos casos € mais dificil de ser obter uma comprovagao de renda

confiavel e com isso aumenta-se o risco da operagao).

Deve-se considerar como renda conjunta ou familiar a composi¢do de renda entre
marido e mulher, pai ou mie e filho ou filha, e irmdo e irma, desde que residam no
mesmo local. Se houver composicdo de renda, o parente que compor renda com o

tomador devera participar da operagdo como avalista de composigdo.

Também deve ser levado em consideragio a estabilidade profissional do tomador,
ou seja, o tempo que o tomador fica em cada emprego (quando maior for o tempo,
menor o risco de operagdo ). Além disso uma observagdo importante € analisar se a

idade do cliente condiz com o tempo de atividade em que atua.
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IV.3) PATRIMONIO

E o conjunto de bens e direitos que o cliente conseguiu adquirir durante a sua

vida, e pode ser de certa maneira ser demostrado através de equagio abaixo.

O patrimdnio deve ser proporcional ao valor da renda, fonte de renda, idade do

tomador e origem do proprio patrimonio.

Em certos casos, ¢ interessante saber se o cliente tém e pode realmente comprovar

todo o patrimoénio que diz Ter. E necessario também saber qual é o verdadeiro valor de
mercado do bem, pois dependendo do bem, pois dependendo deste, pode ser que ndo se

possa considera-lo como uma garantia a mais.

o

(™ . . A .

n O mais importante contudo, € ser todo o patrimonio informado € coerente com o
perfil que o cliente demonstra e com sua situagdo financeira, determinando assim qual é

i a verdadeira origem do bem.

IV. 3.1) TIPO DE RESIDENCIA X RISCO

Ha um maior risco quando a residéncia ¢ alugada a menos de um ano, médio
quando ¢ alugada ha mais de 1 ano, e baixo quando a casa € propria ( quitada ou
financiada ), ou quando o tomador mora com 0s pais, pois neste caso, provavelmente o

cliente tem mais dinheiro disponivel para quitar sua divida.
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1v.3.2) TIPOS DE PATRIMONIO

Ha dois tipos de patrimdnios que devem ser analisados: Bens e Direitos. Os bens
seriam os imdveis (podendo ser veraneio, terrenos e salas comerciais), veiculos, linhas
telefonicas, obras de arte e outros. Direitos podem ser agdes de empresas, dividendos,

patentes, aplicagdes financeiras e até mesmo titulo de clubes entre outros.

IV.4) GARANTIA

As garantias tem o objetivo de refor¢ar a seguranga das operagdes de crédito,
assim quando estiver sendo feita a analise de crédito, ¢ importante que sejam
examinadas juntamente com as informagdes cadastrais, a finalidade da operagdo de

crédito, sua forma e as fontes de pagamento.

5
3

E importante adequar as garantias as caracteristicas da operagdo de crédito;
entretanto, a liquiaez da operagio ndo deve ser baseada somente nas garantias
constituidas, mas no conjunto de variaveis que condicionam o bom crédito.

Na equagdo abaixo pode-se notar pontos importantes, que sempre devem ser

observados, quando a garantia da operagdo estiver sendo analisada.

E importante perceber que a escolha do tipo de garantia sempre levara em

consideracio a liquidez da mesma, observando também se ha uma correta formalizagdo
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desta (contratos assinados sem rasura, por exemplo), e devem ser compativeis ao tipo e
a caracteristica do credito a ser concedido, ou seja, deve-se observar o valor de mercado
do bem, através de uma rigorosa e realista avaliagdo e ver se o bem ¢ alienaveis ou
penhorado, se esta agravado em 6nus, se o tomador de crédito possui sua posse integral
e etc. Se todos esses por menores ndo forem checados o risco da operagdo se torna
maior, pois no caso da empresa precisar usar uma destas garantias (caso de

inadimpléncia), pode se esbarrar com a surpresa de que esta, por néo ter sido checada,

ndo vale nada.

A garantia pode ser real ou fidejussoria (pessoal). As garantias reais constituem-se
de bens e direitos de recebimentos dados em garantia das obrigagdes relativas a
operagdo de crédito e a escolha do tipo de garantia das obrigagdes relativas a operagdo
de crédito e a escolha do tipo de garantia real a ser tomada varia de acordo com as
caracteristicas da operagdo de crédito, como o prazo. Esta pode ser alienag@o fiduciaria,
a hipoteca, e nota promissoria entre outros. A alienag@o fiduciaria (contrato onde o
devedor transfere ao credor a propriedade do bem transferido, apos a liquidagio dessa
mesma divida, onde podem ser aliedados casas e automoveis entre outros bens) € bem
interessante para a empresa, ja que permite a execugdo rapida atraves da agdo de busca e
apreensio em caso de inadimpléncia do cliente.

Ja a garantias fidejussorias, sdo aquelas nas quais pessoas fisicas ou
juridicas assumem, a obrigagio de honrar compromissos relativos a operagdes de
crédito, caso o tomador ndo o faga, este € o caso do aval. O aval s6 deve ser aceito se 0
avalista for completamente idoneo, moralmente, economicamente e financeiramente,
além de juridicamente capaz, e além disso, ndo pode ser limitado nem condicionado,

pois o avalista abriga-se pelo titulo todo.
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E importante sempre se ter em mente, que uma garantia mau checada pode

representar um risco enorme para a operagio.

-~
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V) NORMAS OPERACIONAIS DE CREDITO AO CONSUMIDOR

re Este sub-capitulo visa a atualizagdo de normas operacionais impostas pelo Banco

Central do Brasil em relagdo a empréstimos e financiamentos de CDC.

1- O financiamento para aquisi¢do de bens por sociedade de crédito, financiamento e
investimentos deve ter por garantia principal a alienag@io fiduciéria do bem objeto de

transacdo. (Res 45 IV; Res 1092; Res 1559 V)

2- Pode ser dispensada a alienagdo fiduciaria em garantia, de que trata o item anterior,

desde que, cumulativamente: (Res 1559 V a, b)

a) haja constituigdo de garantias substitutivas adequadas ao risco de

operagdo; (Res 1559 V a)

b) estejam perfeitamente comprovados o direcionamento do crédito e sua

utilizagdo pelo consumidor final (Res 1559 V' b)

3- A dispensa da alienagdo fiduciaria em garantia, de que trata o item anterior, ndo

se aplica aos casos de empréstimos concedidos para aquisi¢do de veiculos automotores.
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4 — A exigéncia da comprovagio do direcionamento do crédito, estabelecida na alinea
“b” do item 2, pode ser dispensada, desde que, cumulativamente: (Res 1559 VII a,b)
a) o beneficiario do empréstimo seja pessoa fisica; ( Res 1559 VII a)
b) haja informagdes cadastrais atualizadas que amparem

satisfatoriamente a concessdo de crédito. (Res 1559 VII b)

5 — Os contratos de aceite cambial, relativos as operagdes de prestagdes de servigos,
devem especificar o nome da empresa e vincular o documento comprobatorio da efetiva

prestacdo de servigos ( Res 163 III)

6 — As operagOes mistas - compreendendo financiamentos de operagdes de servigo €
de aquisi¢do de bens — sdo classificadas de acordo com o tipo de financiamento

representado com a parcela de maior valor. (Res 163 IV)

7 — O financiamento mediante interveniéncia da empresa comercial vendedora, ou
prestadora de servigos, como sacadora das letras de cambio, deve obedecer as seguintes
condig¢des gerais: ( ( Res 45 a/e; Res 165; Res 1092)

a) contrato formal entre a vendedora ou prestadora de servicos € a
financiadora para saque e aceite de letras de cambio, estabelecendo
que o produto da negociagdo das letras no mercado ¢ destinado
especificamente ao financiamento de clientes, para aquisi¢io a vista

de bens ou servicos; (Res 45 V a; Res 1092)
b) contrato de financiamento ao cliente, do qual conste instrumento

formal de adesdo ao convénio mencionado na alinea anterior;
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(Res 45V; Res 1092)

c) garantia constituida, alternativa ou conjuntamente, pela alienagio
P fiduciaria do bem transacionado ou pela coobrigacdo da vendedora
ou prestadora de servigos nos titulos representativos da utilizagdo
do crédito aberto ao cliente; (Res 45 V b; Res 1092)
d) o financiamento limitado ao valor total do bem adquirido ou de
servigo prestado, desde que a vendedora ou prestadora de servigos
deposite como caugio vinculada ao contrato, em espécie ou em titulos

relativos a vendas efetuadas ou servigos prestados, o valor necessario

a manutenc¢do da margem de garantia minima de 20% ;
(Res 45 V c; Res 165; Res 1092)
e) utilizagdo do produto da cobranga dos titulos ou das amortizagdes dos
contratos de abertura de crédito em novas aberturas de crédito,

concedidos na forma da alinea “b”, desde que vincendas dentro dos

prazos dos aceites cambiais respectivos, de modo que mantenha

integra e vincenda a totalidade de garntia. ( Res 45 V e)

8 — Os documentos relativos as operagdes de que trata o item anterior podem ser
mantidos tanto na institui¢do quanto na empresa interveniente, sendo que a guarda pela
empresa ndo afasta a responsabilidade da instituigio sobre os mesmos, devendo sua
apresentagdo ser feita no prazo maximo de 72 ( setenta e duas) horas, sempre que

solicitados pelo Banco Central do Brasil. ( Circ 1315 1,2)

9 — Os bancos miiltiplos com carteira de crédito, financiamento e investimento ¢ as

sociedades de crédito, financiamento e investimento devem destinar aos mutuarios copia
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dos respectivos contratos de financiamento, tao logo estejam devidamente formalizados. (

Res 1044 1I1; Res 2099)

10 — E vedado aos bancos de investimento aplicar recursos em operagdes relativas ao
financiamento de bens de consumo, diretamente ao usuario ou consumidor final, pessoa

fisica. ( Res 104 III)

11 — Os bancos multiplos com carteira de crédito, financiamento e investimento e as
sociedades de crédito, financiamento e investimento podem conceder financiamento para a
aquisicdo de bens de origem estrangeira, observadas as condi¢Oes estabelecidas nesta

secdo. ( Res 2099; Res 1740 art 1°)

12 — E facultada aos bancos muiltiplos com carteira de crédito, financiamneto e
investimento e as sociedades prestadoras de servicos, com vistas a realizagdo exclusiva das
seguintes operagdes: (Res 2166 art 1° I/IV)

a) encaminhamento de pedidos de financiamento; (Res 2166 art 1° I)
b) prestagio de servigo de anélise de crédito e cadastro;
(res 2166 art 1°1I)
¢) execucdo de cobranca amigavel, observando-se valores, condigdes e
prazos dos contratos celebrados ; (Res 2166 art 1° I1I)
d) outros servigos de controle, inclusive processamento de dados, das

operagdes pactuadas. (Res 2166 art 1°IV)

13 — A execucdo dos servigos mencionados no item anterior s6 pode ser efetuada com

base no contrato firmado entre a instituigio financeira e a sociedade prestadora de
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servigos, da qual conste que: (Res 2166 art 2° LII)

b) a liberagdo de recursos ¢ efetuada mediante cheque nominativo, de
emissdo da instituigdo financeira a favor do financiado ou da empresa
comercial vendedora, ou crédito em conta corrente de depdsitos a
vista do financiado ou da empresa comercial vendedora,

(Res 2166 art 2° 1)

¢) os valores recebidos pela sociedade prestadora de servigos, oriundos
da cobranga do principal, juros de mora, comissdo de permanéncia e
multas contratuais, devem ser transferidos a institui¢&o financeira no

prazo maximo de 5 ( cinco ) dias uteis. (Res 2166 art 2° IT)

14 — Alternativamente ao esquema de pagamento previsto na alinea “a” do item
anterior, pode a libera¢do de recursos ser processada mediante cheque nominativo de
emissdo da sociedade prestadora de servigos, atuando por conta e ordem da institui¢do
financeira, a fayor do financiado ou da empresa comercial vendedora, desde que,
diariamente, o montante correspondente aos cheques emitidos seja idéntico ao dos

recursos recebidos da institui¢do financeira para tal fim. (Res 2166 art 2° paragrafo tnico)

15 — E vedado 2 sociedade prestadora de servigos: (Res 2166 art 3° I/V)
a) efetuar adiantamento aos mutuarios, por conta de recursos a serem
liberados pelas institui¢des financeiras contratantes;
(Res 2166 art 3° 1)
b) emitir a seu favor carnés ou titulos relativos as operagdes
intermediadas; (Res 2166 art 3° II)

¢) cobrar do mutuario qualquer custo relacionado com os servigos de
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que tratam os itens 12/14; (Res 2166 art 3° I1I)

d) prestar aval ou qualquer outro tipo de garantia nas operagdes de que
tratam os itens 12/14; (Res 2166 art 3° IV)
€) subcontratar com terceiros quaisquer dos servigos pactuados.

(Res 2166 art 3° V)

16 — Os servigos referidos no item 12 podem, igualmente, ser contratados diretamente
com as empresas comerciais vendedoras dos bens financiados, observadas as condi¢des

estabelecidas nos itens 13/15. ( Res 2166 art 1° paragrafo unico)
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VI-) MODELOS DE RISCO DE CREDITO

Aplicagio de métodos estatisticos, uso de modelos matematicos, analise e
gerenciamento do risco de carteiras, escoragem de crédito, administragdo estratégica do
risco de crédito. O universo de novos conceitos na atividade de crédito amplia-se rapida

e dramaticamente no mundo. As simples decisdes individualizadas ja ndo sdo bastantes.

Muito se fala atualmente em gerar sistemas que possam de uma maneira mais
automatizada fazer uma analise de crédito. Neste capitulo serdo apresentados trés desses
modelos, porém sem dar énfase as equagdes destes, e sim explicando sua metodologia.

Neste sentido, serfio analisados os seguintes modelos: Analise discriminante,
Anélise quantitativa e o Credit Scoring, sendo que este ultimo € o que escutamos falar

mais constantemente nos dias atuais.

V1.1) A ANALISE DISCRIMINANTE

A analise discriminante se constitui de um procedimento estatistico usado para

separar membros pertencentes a um determinado grupo daqueles pertencentes ao outro

grupo.
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No caso especifico das decisdes de crédito, juntam-se os dados sobre as
caracteristicas (renda, tempo de emprego, idade e etc), relativas a individuos cujo risco
de crédito é sabidamente bom ou mau, e depois determina-se a importancia relativa (que
¢ associada a pesos) destas caracteristicas quanto a eficiéncia em discriminar os dois
grupos. E por meio dos pesos dados que atinge-se o maximo de poder discriminatorio

entre 0s grupos.

Uma vez determinados estes pesos, os dados individuais relativos a um
determinado candidato a crédito sio reproduzidos em uma formula matematica
estimada, para que se possa classifica-lo como bom ou mau risco. Esta classificacdo se
da de acordo com a posigdo em que o candidato se encontra em relagdo ao ponto critico,
que é determinado também em uma formula derivada, assim se o candidato esta acima
deste ponto, pode-se dizer que o risco de seu crédito ¢ bom, e de maneira analoga, se o
candidato ao crédito esta abaixo do ponto critico pode-se dizer entdo, que esta se lidado

com um mau risco de crédito.

Para que se possa usar este tipo de analise, devem-se tomar amostras aleatorias de
X bons riscos e Y maus riscos, a partir dos arquivos de crédito ja concedidos por
determinada empresa, e em seguida deve-se haver uma subdivisdo em mais dois grupos
para que um destes seja o determinante da fun¢do discriminante e o outro, um controle
para que se teste a validade da fung@o.

Analisando mais profundamente o modelo de analise discriminante, pode-se
detectar um problema relacionado ao fato de que s6 ¢é levado em consideragdo no
modelo, os individuos aos quais o credito ja foi concedido. Este ndo ¢ um problema

simples, pois ndo
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¢ prudente pensar que a empresa estendera crédito a todos, somente, para que gere

dados de melhor qualidade para serem utilizados na fung@o discriminante.

Porém o maior problema que este tipo de analise traz, ¢ o modo de determinagdo
da nota critica ( a qual estabelece a distingdo entre o grupo de bons e maus créditos), ja
que o que se faz normalmente, ¢ atribuir graus aos individuos existentes e apresentar
uma distribuicdo de notas, assinalando-se o percentual de bons riscos que seriam
rejeitados casa aquela determinada nota fosse utilizada como nota critica. Note-se aqui
um ponto muito importante, que se deve ao fato desta analise envolver o custo
comercial que pode haver no caso de ser rejeitado um bom risco, bem como a perda real
que a financeira pode Ter, se esta conceder crédito a um individuo que seja mau risco. O
problema aqui na verdade se deve ao fato de se ignorar as probabilidades de cada um
destes tipos de perda, ja que varios autores fazem questdo de frisar de que um dado
individuo seja um bom risco de crédito € bem mais elevada do que a do mesmo ser um
mau crédito. Assim, a hipotese de que os dois grupos sejam equiprovaveis, ¢ muito

conservadora.

E conveniente ainda frisar, que um forte argumento para se justificar o uso de um
modelo estatistico no processo de concessdo de crédito, prende-se ao objetivo de se

eliminar, tanto quanto possivel, na decisio, o elemento subjetivo.

V1.2) O MODELO QUANTITATIVO

O primeiro estudo publicado sobre analise numérica em concessio de crédito foi
em 1940, por Durand, partindo de analises por ele feitas em arquivos de bancos
comerciais, e financeiras ligadas ao crédito pessoal, automovel, e outros tipos de

crédito. A partir desta
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data, foram surgindo outros estudos, como o de Forgy e Myers, que

desenvolveram o que se pode chamar de um trabalho tipico, no que se refere a
quantificac@o de risco de concessio de crédito.

Neste foram escolhidos aleatoriamente 600 fichas cadastrais dos arquivos da
Universal Finance Company, de Los Angeles. Assim, foram feitas duas amostras, uma
amostra inicial e uma de controle, e em cada uma delas 150 fichas boas( ndo havendo
mais do que dois ou trés atrasos em pagamentos), e 150 fichas mas.

A selecdo dos itens individuais relevantes e a analise dos pesos a serem dados a
cada item selecionado, foram feitas em fungfo dos dados da amostra inicial de 300
casos (150 bons e 150 maus), e entdo esses diversos pesos desenvolvidos foram
aplicados a amostra de controle, para que se pudesse gerar uma estimativa ndo
tendenciosa. Esse procedimento eliminava qualquer viés devido a flutuagdes aleatorias
na amostra usada na analise inicial, as quais poderiam ter produzido um grau elevado de
discriminagao entre 0s grupos de bons e maus riscos. Além disso, um grande nimero de
itens foram codificados, quer referente a historia pessoal do pretendente (idade, tempo
de emprego, sexo entre outros), quer referentes a propria transagdo (valor de entrada,
tempo do contrato entre outros).

Para que se pudesse ter uma nog¢do se determinado item conseguiria prever o
pagamento ou ndo de um determinado contrato, os itens codificados foram comparados
nos dois grupos: de maus e bons contratos. Desta forma, descobriu-se, por exemplo, que
apenas 13% do grupo de bons contratos ndo possuiam conta bancéria, enquanto, que
31% do grupo de maus contratos possuiam esta caracteristica. Poderia-se assim, supor
que este item (possuir ou ndo conta bancaria) era um preditivo do potencial em saldar o

contrato.
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Assim foi feito com todos os itens, porém havia alguns destes, que ndo eram
quantitativos, e sim qualitativos, desta forma para que se pudesse ter uma base
estatistica, tornou-se necessario que se escalonasse os itens de forma quantificada do
melhor para o pior. Essa montagem de escalas foi feita atribuindo-se valores elevados as
categorias favoraveis (categorias de contratos bons) e valores baixos (categorias de

contratos ruins).

Apb6s todos os itens terem sido quantificados, a selegdo de itens e pesos foi
realizada pela analise discriminante, assim decidiu-se primeiro qual seria o sistema de
pesos, por itens, que seria utilizado a nivel operacional, e aplicou-se este sistema a

amostra, conforme pode-se observar no quadro abaixo.

Se recusarmos os Pretendentes | Selecionaremos
Cuja nota seja Menor ou
Igual a % de maus ricos % de bons ricos
X1 Y1 Z2
X2 Y2
Xj Y] Zj
Xn-1 Yn-1 Zn-1
Xn Yn Zn

Assim, como pode-se observar no quadro acima, a rejeicdo de pretendentes cuja
nota seja X1 (ou menos) eliminaria Y1% dos maus candidatos, a um custo de Z1% de
bons contratos.

Desta maneira, poderia-se estabelecer uma nota critica (que defina uma regido de
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notas de aceitagdo de crédito, e uma regido de notas para a rejei¢@o), que estaria
sendo compativel, ndo s com as relagdes lucro-perda dos bons versus maus negécios,
mas também com a politica operacional da empresa. Desta forma, mudaria-se a nota

critica de acordo com as condi¢des econdmicas e/ou politica operacional da empresa.

Um ponto importante deste estudo, é que, é usada uma amostra controle (distinta
daquela a partir da qual as estimativas dos pardmetros foram obtidas) para a
determina¢do efetiva do esquema de ponderagdo, o que precavem contra a
tendenciosidade do modelo, ja que fala-se de um universo de amostra pouco
significativa da populagdo, e assim haveria um certo perigo de que as estimativas
obtidas na amostra inicial pudessem ndo ser apropriadas para a populagdo como um
todo.

Por outro lado, deve-se notar que Forgy e Myers ndo levantaram o outro foco de
tendenciosidade que poderia haver em seu estudo, ja que tanto a amostra inicial € a de
controle eram constituidas de empréstimos efetivamente concedidos pela financeira
utilizada em sua analise, desta forma todas as fichas ja tinham sido pré-selecionadas e
estudadas pela financeira como pelo menos casos aceitaveis para concessdo de crédito.

Assim, caso um sistema de ponderagdo numérica do risco de crédito fosse usado,
de forma a substituir os procedimentos de sele¢do convencionais, como ja foi citado
neste trabalho, este sistema se defrontaria com uma populagio de pretendentes a
empréstimo muito diferente daquela utilizada na apuragio dos pesos. Como a partir da
nova técnica utilizada, ndo haveria mais um pré-seleco dos pretendentes inaceitaveis
pelos procedimentos convencionais, ndo seria possivel garantir que o sistema de

ponderagio efetivamente funcionaria, na pratica tio bem como se esperaria.
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Como pode-se notar, ha sempre uma busca de um novo modelo ou sistema que

nos dé uma analise mais precisa e mais rapida em relagdo a concessdo ou ndo do
crédito, assim estes dois modelos aqui apresentados, vao sendo utilizados para estudos

posteriores, que tentam de uma certa maneira corrigir os erros dos primeiros.

VL.3) O CREDIT SCORING

O Credit Scoring é um sistema que avalia automaticamente o grau de risco
existente na concessio de crédito a clientes que sejam pessoas fisicas, se baseando para
isso em uma apurada técnica estatistica, hoje ja largamente utilizada e aplicada em
Sistemas “Scoring” no exterior, inclusive em grandes bancos, seguradoras e cadeias de

lojas de departamento entre outros.

E, portanto, uma técnica de avaliagdo e julgamento de risco que pode ser aplicada
a produtos como CDC de veiculos, CDC Crédito Pessoal, entre outros, tendo em vista a

opgdo do banco pela automatizagio do crédito para pessoa fisica.

Deste fato podemos também explicar o por qué de uma analise cadastral ser
muitas vezes o fator determinante da concessio ou ndo do crédito, uma vez que, as
informagdes que irdo ser imputadas no sistema s3o advinhas da analise cadastral, assim,
torna-se imprescindivel que esta tenha sido cuidadosamente bem feita. Isso € sem
davida fundamental para que o sistema de Credit Scoring seja eficiente.

Cada institui¢do financeira deve montar o seu proprio sistema de Credit Scoring
com base no comportamento historico de seus clientes, aliado ao estudo dos dados

cadastrais
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dos mesmos, onde procurou-se entre determinadas variaveis cadastrais (como
estado civil, sexo, idade e renda entre outros), as que apresentaram maior correlagéo
com a performance boa ou ma dos clientes. Além disso, este sistema pode ser adequado

para outros setores como a industria, por exemplo.

Apos a selegdo das variaveis mais significativas, ¢ atribuida, estatisticamente, uma
pontuagdo para cada tipo de resposta possivel aquelas varidveis (exemplo: dentro da
variavel estado civil, a resposta casado teria 30 pontos, e a resposta solteiro teria 10
pontos). Desse modo, somando-se os pontos obtidos pelos clientes em cada variavel
teria-se que; quanto maior a pontuac¢iio, maior a probabilidade de se ter um bom
cliente, e ao contrario, quanto menor a pontuagiio, maior sera a probabilidade de

ocorréncia de sinistros com este cliente.

O total de pontos obtidos por uma cliente ¢ denominado “Score” e a
administragdo da instituigio financeira, a partir da analise das probabilidades de “bom”
ou “mau” desempenho dos clientes, associada a cada valor de “Score”, determina um
“ponto de corte” , ou seja, 0 “Score” abaixo do qual rejeita-se o crédito. Desta forma, a
propria instituigdo financeira fixa o grau de risco ou as perdas que estd disposto a

assumir.

O Credit Scoring, neste sentido, facilita a redugdo de custos da empresa
(difninuindo custos operacionais com a equipe de trabalho), diminui o risco de se aceitar
um mau crédito, ou de negar um bom crédito, e além disso faz com que seja mais facil
de se gerenciar mais precisamente e consistentemente o portifolio de risco da empresa.

E importante salientar, que o analista de crédito ndo esta sendo substituido pelo
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sistema de Credit Scoring, pois cabe a ele investigar se a documentagdo
apresentada é real ou falsificada e se as garantias sdo coerentes com a operacao (entre
outras checagens, apresentadas no capitulo 4 deste trabalho), ou seja, cabe a ele

identificar fatos que o sistema nao € capaz de notar.
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VII) ANALISE DE RISCO DE CREDITO ALIADA A INADIMPLENCIA

O Brasil tém se mostrado um pais com um imenso potencial para concessdo de
empréstimos, com instituigdes financeiras de todos os tamanhos procurando adequar

suas estratégias de agdo a economia estavel e buscando meios de enfrentar a

inadimpléncia.

Diante deste grande problema, as financeiras estdo cada vez mais intensificando o
uso de sistemas de gerenciamento, sele¢do e analise de crédito mas o que realmente esta
acontecendo no mercado é que com a selegdo de clientes mais rigorosa, o custo do
empréstimos vem subindo para que as perdas possam ser de certa maneira
compensadas, e isto aliado a falta de experiéncia, segundo alguns analistas, esta fazendo
com que este tipo de mercado pare de crescer. Se antes nao havia sistemas e modelos
para analisar de uma forma mais geral o concedimento de crédito, hoje, isto se tornou
uma tendéncia. Além disso as empresas financeiras que atuam nesta area de varejo,
estdo optando por emprestar a empresas de primeira linha e ndo mais a pessoas fisicas,
pois, mesmo que sua rentabilidade nestas operagGes seja menor, estas esperam assim,
estar a0 menos garantindo o pagamento dos empréstimos concedidos, ja que os numeros
indicam que estas empresas de primeira linha sio melhores pagadoras do que o cliente
pessoa fisica.

Esta situacdo piorou ano passado com a crise da Asia. Muitos do mercado

apostavam
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em um fortalecimento quando veio este golpe, e com o Banco Central dobrando a taxa de

juros basica da economia, ndo houve outra saida sendo aumentar também o custo do
financiamentos e empréstimos nas financeiras e bancos, fazendo com que a distancia em
relagdo aos tomadores aumentasse mais ainda. Os negocios chegaram a cair 70% em
Novembro, mas se recuperaram em Dezembro, mas a inadimpléncia continua a assustar.

O que pode também ser um agravante ¢ que, atualmente, entre as pessoas fisicas os bancos
olham para um universo de 8 milhdes de individuos ( os que recebem contra-cheque
superior a R$700,00) deixando de lado 52 milhdes de individuos, que nio tém conta em

banco mais que precisam de um empréstimo.

Com este aperto na selecio do crédito, as proprias empresas que fornecem
informacdes cadastrais como o Serasa ( Centralizagdo de servigos dos Bancos S.A.) e o
SCI ( Servigo de Seguranca ao Crédito e Informacdes) comegaram a elaborar produtos que
pudessem disponibilizar maiores informagdes, no sentido de suprir a tendéncia de maior
exigéncia do mercado varejista. As consultas entre 1994/1995 chegaram a bater 3.746
milhdes, e ndo pararam de subir atingindo o surpreendente nimero de 8.202 milhdes em

1997.

No setor de factoring, contudo, a inadimpléncia assume um patamar mais baixo, €
segundo especialistas do setor isto pode ser devido ao fato destas empresas procurarem
avaliar melhor o risco dos clientes que estdo vendendo seu crédito, e além disso o capital
das empresas de factoring € privado, dai, pode-se supor que a inadimpléncia nesta area ndo

se reflete no crédito das empresas financeiras.

Além disso, pode-se também afirmar que hoje, um dos fatores que contribuem para
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que a inadimpléncia seja assustadora, ¢ o alto nivel de desemprego causado pela alta na

taxa de juros, o que faz com a renda familiar seja muito afetada, impedindo a renegociagéo

da divida.

Ha ainda uma previsio de que vai demorar muito para que a baixa das taxas de juros
pelo Banco Central impacte em uma baixa do custo de crédito para os tomadores, € isto se
deve em parte porque os banco e financeiras tém um descasamento de taxas entre a
captagdo de recursos e os financiamentos, cobrando pelo risco, que aumentou desde
Dezembro, pois desta forma mantém as as taxas altas para que o “spread” remunere as

perdas.

Outro fato interessante, e que tem chamado aten¢fo, ¢ uma mudanga no perfil do
consumidor, mais alerta quanto ao percentual de sua renda comprometido com prestagdes,
menos interessado em financiamentos de longo prazo e disposto a barganhar por
descontos no pagamento a vista, € esse tipo de mudanga tem alterado a politica de vendas

no varejo, fazendo com que os prazos destes estejam diminuindo.

Um fato importante que deve ser mencionado, é que a globalizacdo e a estabilidade da
economia brasileira, exigiram uma expansio do crédito em massa, sem que existissem
instrumentos ou conhecimentos necessarios para suporte no Brasil, pois até pouco tempo
atras, poucas eram as empresas que trabalhavam com sistemas de gerenciamento de risco,
assim, pode-se dizer que a natureza das atividades das institui¢des financeiras que lidam
com o mercado de varejo foi alterada, no que se refere ao gerenciamento de risco, por
fatores externos como o aumento da volatilidade do mercado e o aumento da competi¢do

entre as proprias instituigdes. E claro, que esta competi¢io trouxe também algumas
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vantagens, pois com esta, viu-se a necessidade de se criar novos produtos para que se

pudesse competir com as novas empresas que entram a cada dia mais neste mercado.
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VIII-) CONCLUSAO

Este trabalho procurou abordar um tema do qual comenta-se muito nos jornais, mas
que ndo ha uma bibliografia didatica, que ¢ a analise de crédito no CDC — Crédito Direto
ao Consumidor, definindo-o e demonstrando que muitos sido os fatores que podem
influenciar a decisdo de um analista do concedimento ou ndo de um crédito (como foi
citado no quarto capitulo), entre eles capacidade, identificagdo, garantia e outros também

apresentados.

Porém, antes deste assunto ser abordado, € necessario situar o mercado das financeiras
historicamente. Neste sentido, no segundo capitulo, foi demonstrado a origem ( e causas
de sua origem) das financeiras e sua evolugio. Aqui tornou-se indispensavel, uma analise
das condi¢bes macroeconémicas do Plano Real, que com a estabilidade conseguida, fez

com que este mercado crescesse bastante.

Além disso, ha varios fatores que podem influenciar o crescimento ou retragdo do
CDC, entre eles, a expansdo de outros produtos, como o Leasing e o Factoring, devido a

diferentes taxas de impostos como o IOC , como foi demonstrado no terceiro capitulo.
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Também era indispensavel para que este trabalho ficasse completo, que fossem

apresentados trés modelos de analise de risco de crédito, sendo estes, O Modelo
Discriminante, o Modelo Quantitativo, e o Credit Scoring, o que foi explicado no sexto
capitulo. Este mesmo capitulo, explicita a tendéncia a sistematizagdo nas decisbes de
crédito das instituigbes que atuam na area de varejo e a0 mesmo tempo a importincia do
fator humano (o analista) em uma decisdo de crédito, pois este ¢ quem deve checar a

veracidade de uma informagZo da proposta de crédito.

Contudo, esta mesma explosio de consumo que ocorreu com o Plano Real (devido
também ao maior salario real que este proporcionou as familias, citada no segundo
capitulo) e a grande volatilidade externa devido a crise asiatica, tiveram um grande reflexo
na alta dos indices de inadimpléncia, como foi demonstrado no capitulo VII deste
trabalho, o que fez com que as financeiras fossem ainda mais seletivas no concedimento
de crédito, o que pode estar levando muitas delas a uma situac@o de prejuizo. Foi citado
ainda o problema do desemprego, que diminuindo a renda familiar, faz com que a

nadimpiéncia se torne ainda mais grave e crescente

O objetivo deste trabalho era assim analisar o CDC em toda a sua dimensdo,
apresentando seu historico desde a origem, e principalmente demonstrar as normas para a

andlise do crédito. Espero ao longo destes capitulos ter conseguido alcanga-lo.
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