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INTRODUCAO

Antes da implementacdo do Plano Real era observado atas taxas de inflagéo, e 0
ambiente econdmico influenciava 0 comportamento de financeiras que visavam
atender uma baixa demanda de compras a prazo. Tanto as proprias financeiras que
nd se interesssvam em contratos de longo prazo devido a incerteza
macroecondmica, 0s préprios consumidores ndo possuiam disponibilidade ao
financiamento de compras com altas taxas de juros nominais. indices de
inadimpléncia e recuperacdo ndo possuiam papel de grande importancia nestas
empresas. Tal comportamento era fruto talvez de uma baixa demanda, o que parece
ser |6gico pois o publico (tanto o tomador de empréstimo como o0 emprestador) néo

possuiam grande interesse em contratos de financiamento.

Com a queda da taxa de inflagdo apds a implementacdo do Plano Real, ocorreu
uma bruta expansdo de consumo. Créditos Lojistas foram abertos para 0 consumo
desde de sapatos a eletronicos de ato padréo. Importantes * Megastores divulgavam
em propagandas diversas, vendas de seus produtos em inUmeras prestacBes de

valores irrisérios, como por exemplo, aparelho liqlidificador vendido em até 24

prestacoes.

Seguido desta explosdo de créditos ocorreu uma ‘explosdo de inadimpléncia’. A
inadimpléncia passa a fazer parte de reportagens de jornais, reportagens tanto de

cunho econdmico como de cunho juridico. As empresas financeiras passam a buscar



um maior controle da inadimpléncia visando tornar o risco de concesséo de crédito
cada vez menor. O controle de inadimpléncia e taxa de recuperagdo passam possuir
um papel importante na rentabilidade das empresas financeiras. Uma base de
clientes ‘bons’ e clientes inadimplentes é formada entre as empresas financeiras do
mercado (conhecido como Credit Bureau), e ,também, modelos de controle de risco

s80 desenvolvidos pelas empresas (Credit Scoring).

A taxa de inadimpléncia passa a fazer parte de justificativas de atas taxas de
juros cobradas em operacdes de financiamento. Com a motivagéo de compreender a
influéncia do grau de inadimpléncia no mercado de financeiras e, como €
influenciado o grau de inadimpléncia pela conjuntura econémica, este trabalho foi

realizado.

No capitulo |1, apenas explicitamos brevemente o conceito de Crédito Direto ao

Consumidor e como é realizado esta operacdo de financiamento.

No capitulo 11, apresentamos um passado ndo muito recente das regulacdes e
comportamento das financeiras afim de compreender a evolucéo da importancia de
tais instituicBes nas vendas do comércio e da producéo de bens duraveis. O capitulo
e subdividido em duas partes, a evolugdo das instituigdes financeiras atribuindo
caracteristicas e fungdes no mercado; e evolucéo da politica de financiamento onde
citamos variagcdes de taxa de juros e limite do nimero de prestacdes pois estas sdo

duas varidveis de grande importancia para o consumo de bens duraveis.



No capitulo IV, sdo apresentados conceitos de mensuragdo do risco de concessdo
de crédito. Apresentamos conceitos de modelagens de Forgy e Myers e 0 Sistema
Booges onde concluimos a importancia para os dois modelos 0 conceito de

rentabilidade do produto.

No capitulo V, apresentamos algumas rel agdes macroecondmicas ao mercado de
Crédito ao Consumidor. O capitulo é subdividido em trés partes, a primeira
subdivisdo apresenta a relacdo entre o conceito de relagdo poupanca e investimento
a decisdo de compra a prazo pelo consumidor; a segunda parte apresenta a
influéncia da taxa de juros a0 mercado de fundos de investimento e concesséo de
crédito; e finalmente a terceira parte apresenta conceitos para o uso de controle do

crédito ao consumidor como instrumento para a politica de estabilizaco econémica.

No capitulo VI, apresentamos a andlise de rentabilidade do produto CDC. Esta
andlise € desenvolvida exclusivamente para ser adotada no modelo de escoragem
utilizado pelas éreas de controle de risco das financeiras com maior participagéo no

mercado nacional .

No capitulo VII, obtemos as relacbes de variaveis macroecondmicas a taxa de
inadimpléncia, neste apresentamos 0 método utilizado para alcancarmos tais

relacoes.

No capitulo VIII, apresentamos as conclusdes finais utilizando andlises e

resultados obtidos nos capitulos anteriores para encontrarmos a relacdo da



inadimpléncia a0 mercado de crédito ao consumidor e a conjuntura

macroecondmica.



CREDITO DIRETO AO CONSUMIDOR (CDC)

O Crédito Direto ao Consumidor constitui a area de atuacéo por exceléncia das
Financeiras. A financeira assina um contrato com o devido comerciante, no qual se
especifica o limite de concessdo de crédito, sendo que o consumidor adere a este
contrato. E necessario que o consumidor dé como entrada pelo menos 20% do valor

do bem.

O gstema de CDC permite as empresas comerciais a liberar recursos
anteriormente bloqueados no financiamento de suas préprias vendas, destinando-os
ao atendimento de compromissos vencidos junto a fornecedores e a melhorar a
posicéo financeira das empresas industriais. Sendo assim, € enorme a contribuicéo

do CDC para a normalizagéo do sistema financeiro, reativando sualiquidez.



BREVE HISTORICO DASFINANCEIRAS

Evolucgéo das I nstitui¢des Financeir as

O comego das Instituigdes Financeiras no Brasil data de 1940, quando o objetivo
da regulamentacdo destas era atender a demanda de créditos a curto e médio prazo,
exercendo a captacdo de recursos a prazos compativeis. Era proibido que
recebessem depdsitos em dinheiro que ndo fossem de seus titulares; além disso, ndo

era permitido a movimentagéo de contas por meio de cheques.

Em 1959 o Ministério da Fazenda estabeleceu regulamentacdo destas
instituicbes atribuindo-as caracteristicas e competéncias conforme a atuacdo das
Instituicbes Financeiras no periodo anterior. Com a intensificacdo do processo
inflacionério no pais junto, a Lei da Usura que ndo permitia cobranca de juros acima
de 12% ao ano, 0s bancos comerciais operavam com empréstimos a curto prazo néo
atendendo os interesses do crescimento da industria de bens de consumo duraveis.
Ficou definido entdo que as Ingtituicbes Financeiras, chamadas até entdo de
Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento, passariam a operar 0s
financiamentos de médio e longo prazo. A captacdo de recursos, feita mediante o
aceite e a colocacdo com desagio (no mercado) de Letras de Cambio ao portador,

permitiu contornar a Lei da Usura, mantendo os juros declarados de 12% ao ano.



Em 1965, com o objetivo de desenvolver as intermediagdes financeiras e de

recuperar o atraso motivado pelas altas taxas de inflag&o e repressio financeira das

décadas anteriores, langou-se a Lei do Mercado de Capitais. Caberia as Financeiras

uma especidizacdo de crédito direto ao consumidor, para que houvesse uma

ampliacdo do mercado interno para bens duraveis. Em 1966 o sistema de crédito

direto a0 consumidor (CDC) passou a ser exclusivo das Instituicbes Financeiras.

Apenas em 1969 as Financeiras passaram a tratar exclusivamente do CDC, pois até

entdo também realizavam financiamentos de capital de giro as empresss,

conjuntamente com os bancos de investimento.

Durante a década de 70 observou-se a especializacdo das financeiras em créditos

ao consumidor final e o desenvolvimento da indUstria nacional de bens de consumo

duraveis. Assim podemos observar através da tabela abaixo:

Empréstimos por Aceite Cambia (saldos em fim de periodo)

em Cr$ milhdes

66 | 67 | 68 | 69 | 70 | 71 | 72 | 73 | 74 | 75
Financeiras | 805 | 1560 | 3625 | 4452 | 6379 | 12551 | 19500 | 36643 | 45939 | 58115
Consumidor - - - | 3940 | 6105 | 12462 | 19463 | 35637 | 45938 | 58115
Bcos Inv. 101 | 545 | 933 | 1720 | 1906 | 2566 | 2515 | 931 | 343 | 118
Consumidor - - - - 217 | 527 | 549 | 176 | 36 27

Fonte: Neuhaus e Magalhdes 1976, p.218




Porém, com esta especializagdo, houve uma limitacdo de crescimento das
financeiras. Os financiamentos concedidos pelas Financeiras (ou entdo Sociedades
de Crédito, Financiamento e Investimento; SCFI) que em 1973 representavam 26%
do conjunto de Financeiras, Bancos Comerciais e Bancos de Investimento, teve sua

participacéo reduzida para 12%.

E factivel a hipdtese de que a regulamentacgo criada apds 1964 tenha feito com
gue houvesse um excesso de especiadlizacdo das SCFI, tendo feito com que sua
capacidade de adaptacdo a atividade econdmica tenha se reduzido

consideravelmente, durante a década de 70.

Evolucéo da Politica de Crédito.

Devemos também citar as regulamentacGes da taxa de juros e do prazo de
financiamento. Afinal de contas estas sd0 duas variaveis de grande importancia para
a determinacéo da demanda de bens durdvels. Juntamente com o preco, tais
variaveis, determinam o valor da prestacdo a ser cobrada. Para a maioria dos

consumidores a prestacdo determina a possibilidade da compra.

E aqui seguem exemplos de medidas tomadas pelo governo com objetivo de
atingir a demanda através destas duas variaveis. Em 1969 o Banco Centra

estabel ecia uma taxa de juros maxima a ser cobrada pelas Financeiras, determinada



a partir de suas tabelas de custos, liberando as taxas de captacdo. Esta politica foi
abandonada em 1976. Porém a politica monetéria restritiva, associada ao ritmo
inflacion&rio e de crescimento econdmico do Brasil, determinou grandes aumentos

da taxa de juros relacionada ao financiamento das compras a prazo.

No inicio dos anos 70, a economia do pais se encontrava em crescimento
significativo e apresentava uma taxa de inflagdo em torno dos 20% que néo
preocupava o governo devido aos mecanismos introduzidos na economia do pais.
Em 1974, porém, a taxa de inflacdo atingiu um nivel alarmante (de 35% em 74
contra 15,7% em 73) causando a mudanca de target da expansdo da economia para a
gueda dainflacdo. Neste ano a politica monetéaria obteve sucesso através de restricéo

dos meios de pagamentos.

O impacto da politica monetéria restritiva se tornou mais forte do que era
desgjado. As consegquéncias dos cortes de demanda, via politica monetaria e
crediticia, poderiam se tornar muito graves. As autoridades observaram uma falta de
reacdo do sistema financeiro e, portanto, atuou estimulando o crédito. Uma das
medidas adotadas foi 0 aumento de 24 para 36 meses 0 prazo maximo de
financiamento. O governo, portanto, teve como objetivo estimular a economia

através de expansdo de liquidez.

O governo, entéo, passa a adotar medidas de regulamentacdo da taxa de juros,
mas, em 1979, com o0 segundo choque do petréleo, ocorre uma aceleracéo

inflacionéria. Com a politica de regjustes salariais semestrais e a maxidesval orizagéo



do cruzeiro a pressdo inflacionéria se intensifica. Assim o banco central voltou a

liberar ataxa de juros das operacOes realizadas por Financeiras.

Diante das variagdes sucessivas de cenario da economia brasileira, 0 Banco
Centra liberou as taxas de juros em 1980; porém as vendas a prazo deveriam ter

juros preestabel ecidos.



V.

TENTANDO DETERMINAR RISCO

Do desagio a correcdo monetaria. Um fato ocorrido no final da década de 60
podera ser bastante Util para a formacdo de nossas expectativas durante este
trabalho, ja que ocorreu, na época, uma queda da taxa de inflacdo; ndo téo
significativa quanto a que ocorreu com a implementacdo do plano rea mas que de

inicio sera dtil citarmos.

Até o0 ano de 1965 o custo do crédito era bastante elevado em termos nominais,
porém em termos reais 0 custo era ligeiramente positivo. A partir deste ano
observou-se uma queda relativamente maior da taxa de inflagdo do que da taxa de
juros cobrada pelas financeiras, ou sgja, 0 custo que era ligeiramente positivo passa
a se tornar alto em termos reais. Na época 0 Governo relacionava o fato arigidez
das expectativas quanto a taxa de inflagdo. Devido a influéncia do comportamento
de precos, ocorria uma superestimacéo da taxa de inflagéo futura, exigindo desagio
na compra de letras e titulos afins. A solucdo seria substituir as estimativas feitas a
priori pela verificacdo a posteriori da inflagdo, abolindo-se, assm, o sistema de
desagios e implementando-se o0 sistema de correcéo monetaria. Em 1967 o Governo
passou a admitir uma forma de correcdo que praticamente se equivaleria ao sistema

de desagios. a correcdo monetaria prefixada.

O fato importante a ser destacado neste exemplo foi o fendbmeno da formacéo

das expectativas ndo terem se aterado rapidamente a queda da taxa de inflagcdo. As



financeiras trabalhavam com taxa de inflacdo esperada elevada, mesmo em um

ambiente econdmico que apresentava uma queda do ritmo dainflac&o.

Da determinacdo do risco. Em um artigo classico, Forgy e Myers'
desenvolveram um trabalho tipico quanto a quantificacdo do risco de concesséo de
crédito. Este foi desenvolvido com uma base de dados com 600 fichas cadastrais
selecionadas aleatoriamente dos arquivos da Universal Finance Company, de Los

Angeles.

A selecdo das fichas cadastrais tentou obedecer o seguinte quadro de extragéo:

Amostralnicial Amostrade Controle | Definicao do Tipo de Ficha

Boas Fichas (em aberto).

Abertas entre janeiro de 1959 e
150 150 outubro de 1960, n&o havendo
mais que dois ou trés pagamentos

atrasados

Retomadas (fechadas).

Abertas em 1959 ou ap6s. Menos
150 150

de 18 pagamentos efetuados.

Retomadas em 1960 ou 1961.

! Myers, james H. & Forgy, Edward W. The development of numerical credit evaluation systems.



Decidiu-se, inicialmente, qual sistema de pesos, por itens, seria efetivamente

utilizado a nivel operacional. Aplicando, entdo, este sistema de pesos a amostra de

controle, Forgy e Myers puderam proceder a uma tabulacdo que segue a tabela

representada abaixo:

Se recusarmos os pretendentes cuja a Eliminaremos
nota seja menor ou igual a % de Maus % de Bons
X1 Y1 Menos que Z1
X2 Y2 z2
X] Y] Zj
Xn-1 Y n-1 Zn1
Xn Yn Zn

A partir desta tabela podemos afirmar que a rejeicéo de pretendentes cuja a nota

sgja Xj ou menos eiminariamos Y% dos maus contratos, ou sgja diminuiriamos a

incorréncia de custos referentes a inadimpléncia, porém a um custo de Zj% de bons




contratos que deixariam de ser realizados. Diante de tais dados os gerentes de
crédito podem estabelecer uma nota critica. Esta nota critica define uma regido de

notas de aceitacdo de crédito e umaregido de notas de rejeicéo de crédito.

Assim o trabalho de Forgy e Myers permitiria que se efetuassem, facilmente,
mudancas na nota critica de forma a refletir a propria variacdo nas condicbes

econdmicas e/ou na politica operacional da empresa.

O Sstema Boggess’. O sistema desenvolvido por Boggess teve como vantagem
ao citado anteriormente 0 sistema de ponderacdo, pois permite que o gerente de
crédito alterne sua politica de crédito com o objetivo de atingir continuamente lucros

6timos.

Dois e ementos basi cos do sistema sdo:

a) aescalade crédito e seu sistema numérico de avaliacao;

b) o sistemade informagdes gerencial.

Baseado num sistema de ponderacdo que leva em conta as caracteristicas dos
pretendentes, as solicitagdes de crédito sdo avaliadas e recebem uma nota. As
solicitagBes que superem a nota critica sdo aceitas, do contrério sfo rejeitadas. Até

aqui a prética do sistema parecem ser as mesmas utilizadas anteriormente.



A diferenca do sistema de Boggess passa a ser quando analisamos o

estabelecimento de pesos para cada caracteristica individual, bem como as notas

individuais e a nota critica mais apropriada. Uma andlise das caracteristicas dos

clientes bons e maus sdo andlisadas separadamente e a partir dai 0s pesos sdo

determinados; esta é a escala de crédito do sistema. Uma curva de lucro, entdo, pode

ser obtida, indicando niveis de notas criticas para a amostra.

Utilizando andlise discriminante e convertendo os pesos de cada caracteristica

em uma escala cuja a soma dos pesos soma 100 teriamos uma tabela do tipo:

Ponderacdo de atributos dos Pretendentes a Crédito

Dados Pessoais Pontos caso a resposta sgja afirmativa
E casado? 10
Possui casa propria? 15
Possui carro préprio? 7
Tem mais de 35 anos? 9
Mora ha pelo menos 3 anos no mesmo enderego? 14
Possui referéncia bancéria? 18
Possui telefone? 8
Tem menos que trés filhos? 19
Total: 100

Fonte: Neuhaus, Crédito ao Consumidor, p. 65

2 Boggess, William P. Screen — Test Your Credit Risks. Harvard Business Review, Cambridge, Mass.,




Deve-se estabelecer a partir destatabela a nota critica apropriada, a fim de obter

o lucro maximo. As curvas para lucros e perdas sdo representadas pressupondo-se

um nivel critico de rejeicdo para todas as propostas cuja a hota sgja abaixo da nota

critica e aceitas aquelas com nota acima. A tabela abaixo apresenta 0 modo de

escolha da nota critica:

# de propostas abaixo desta nota Ganho adicional
aoregeitar as
Nota
Boas M as propostas abaixo
da nota
0 1 10 4
5 5 300 145
10 25 600 275
15 75 900 375
20 125 1.100 425
25 200 1.200 400
30 400 1.300 250
35 800 1.400 -100
40 1.300 1.450 -575

Harvard Univ., Nov./Dec. 1967




Em relacdo a ultima coluna, observamos que até a nota 20 os ganhos resultantes
da rejeicdo se elevam rapidamente até atingir esta nota, pois a partir dela as perdas

passam a crescer mais rapidamente que os ganhos com a rejeicao.

O sistema de informagdes gerenciais do sistema deve estar voltado basicamente
para a montagem da escala de crédito. E para a montagem desta escala existem
fatores que influenciam o crédito — como sazonalidade, novos produtos, e flutuacdes
ciclicas da economia — tornam as informagdes imprecisas. Assim podemos afirmar
gue um sistema de informacles gerenciais esta aém do sistema contébil normal
pois, incluiria todos os dados do cliente, adicionaria os dados sobre todos os
contratos feitos, permitiria um registro detalhado da performance de contrato
realizado, forneceria uma base para que se efetuassem testes e andises, e forneceria

informagdes e controle a outros objetivos da empresa.



V. CREDITO AO CONSUMIDOR E A MACROECONOMIA.

Poupanca e I nvestimento.

Nos estudos de macroeconomia, aqueles que desejam investir mas ndo possuem
capital necessario, deveriam analisar uma curva de produtividade marginal do
capital (PmgK). Como os investidores procuram investir de modo a maximizar sua
taxa de retorno, o volume de investimento iria coincidir exatamente quando a taxa
de juros praticada no mercado financeiro se igualasse a produtividade marginal do
capital.

i A

N

PmgK

>«

Introduzindo alternativamente este pensamento ao mercado de CDC, o
consumidor se tiver uma preferéncia por consumir hoje e ndo dispusesse dos fundos
necessarios, faria empréstimos, desde que a taxa de juros preva ecente no mercado

financeiro fosse inferior ou igual a suataxa marginal de preferéncia intertemporal®,

% Quanto maior ataxamarginal de preferéncia intertemporal, maior seré a preferéncia por consumo
presente em relagdo a consumo futuro.



isto é, aquela que estabelece exatamente 0 grau de sua preferéncia por consumo

presente em relagdo ao consumo futuro.

Ou sga, 0 mecanismo de determinacdo de oferta e demanda de fundos é a

mesma se este for destinado para o investimento ou para 0 consumo.

Taxade Juros.

Ignorando—se a existéncia de caracteristicas diferentes de risco entre diversas
aplicagbes de fundos, haveria um Unico mercado de fundos onde compradores e
vendedores se encontrariam com expectativas e preferéncias distintas determinando
uma Unica taxa de juros de equilibrio, pois assim ficariam iguaadas as
produtividades marginais do investimento em todos os diferentes setores e, ao
mesmo tempo, essa taxa de juros seria igual a taxa margina de preferéncia

intertemporal de todos os of ertantes de fundos do mercado.

Este mecanismo de comunicacdo entre diferentes setores pode causar algumas

variagdes quanto ao valor da taxa de juros praticada e aeficiéncia do setor.



I maginemos o seguinte quadro representado pel os gréficos abaixo*:

SA A
ie S(A+B)
BA \ —SB— D(A+B)

>
A0 Al B1 BO Al+B1

A partir do momento em que os mercados A e B se comunicam passamos a ter
apenas um mercado (A +B). Neste novo mercado a taxa de juros praticada seraie .
Assim o financiamento no mercado A se expande enquanto o contrario ocorre no
mercado B. Nisto encontramos a explicacdo de que o mercado A é mais eficiente
gue o mercado B, e, portanto, observamos que a eficiéncia do uso de fundos

aumentou.

No caso de tabelamento de taxas de juros supomos que haja apenas um mercado
e que ataxa de captacéo seja estabelecidaem i0 e assim 0 montante de investimento

sgja estabel ecido através desta taxa de juros em PO.

A
i1 >
ie
i0 A

* Supomosia>ie> ib.



Neste ponto observamos uma distor¢éo, pois a produtividade margina do
montante PO de investimento serda igual ail, superior ai0. Existe um hiato entre a
produtividade marginal potencial do investimento e a taxa permitida que se pague

aos poupadores.

Controle do Crédito ao Consumidor como I nstrumento de Estabilizag&o.

Toda e qualquer discussdo realizada em torno do controle de crédito ao
consumidor refere-se ao fato de que tanto as vendas quanto a producdo de bens
duraveis apresentam oscilages mais amplas que os demais componentes do produto
agregado em flutuagdes ciclicas da economia. Como o préprio nome sugere os bens
durdvels apresentam uma durabilidade maior e, é esta durabilidade que torna
acelerada as mudancas nos gastos com tais bens em relagdo ao consumo dos

mesmos.

O consumidor pode comprar comida na medida em que a consome, porém isto
ndo é possivel com bens de consumo durdveis. A compra de um bem de consumo
duravel implica que o gasto com a compraira se igualar ab consumo de Varios anos,
pois tal decisdo implica a compra de um estogue de servigos a serem consumidos no
futuro. Assm um pegueno aumento N0 CONSUMO tem como consequéncia um
aumento mais que proporcional nos gastos com bens duraveis. I1sto porque para
atender a variagdo na demanda sera necessario dispor de um volume de servicos que

atendera ndo sd ao consumo corrente como também ao consumo futuro.



Outro efeito que o crédito ao consumidor leva para economia € a idéia de
flexibilidade do orcamento do consumidor para realizar compras avultadas, pois
aumenta a capacidade do consumidor de fazer gastos dispendiosos a partir de uma

decisdo repentina.

Esta flexibilidade estimula a introducdo de novos bens de consumo duraveis,
pois os custos iniciais com o desenvolvimento e a promogéo do produto possam ser
recuperados mais rapidamente nas vendas. Isto porgue a disponibilidade de crédito
permite a0 consumidor gastar maior propor¢do de sua renda, ou sga, aumenta a

propensdo margina a consumir de curto prazo.

O resultado final dependera do nivel em que se encontra a economia. Se existe
capacidade ociosa e desemprego, um aumento na disponibilidade de crédito ao
consumidor aumentara o nivel de demanda agregada de acordo com o efeito
multiplicador, diminuindo a capacidade ociosa e o desemprego. Porém se a
economia se encontra em pleno emprego o aumento da ofertareal sO sera possivel se

houver aumento da capacidade produtiva.

Portanto a concessdo de crédito estimula a demanda por bens duraveis fazendo
com gue mudancas na concessao de crédito também mude o estimulo exercido sobre
a demanda de bens duraveis que apresenta oscilacbes mais amplas do que outros

componentes do produto agregado. Porém deve-se observar também que uma maior



disponibilidade de crédito pode intensificar o comprometimento de renda futura e,

assim, tenderia a acelerar os efeitos de uma queda no nivel de renda.

Cabe , entdo, analisar a possibilidade de suavizar as flutuacdes ciclicas através
de um controle de crédito ao consumidor, onde 0s principais argumentos para tal

controle sdo:

a) as flutuagGes do produto agregado séo a soma das flutuagdes nos seus
componentes; estabilizando cada componente, o produto agregado se
estabilizaria, e, quanto maior o grau de flutuagdo do componente maior o

desgjo de estabilizagéo.

b) refere-se aos efeitos causados na economia como um todo pela flutuagéo

de um determinado componente do produto agregado.

A idéia principa do controle das condi¢des de financiamento seria a reducéo da
despesa com bens duraveis em periodos de grande expansdo e aumento da despesa
com 0s mesmos em periodos de recessdo. Assim acancariase uma demanda

agregada mais estavel.

Friedman® alerta que o controle de crédito ao consumidor serd
desgjavel ou ndo, dependendo das adternativas de politica disponiveis.
Friedman tomou como andlise a politica de estabilizacdo nos Estados

Unidos, devido a existéncia de efeitos estabilizadores automéaticos na



estrutura de impostos e gastos federais, devido a auséncia de poder
administrativo suficiente para alterar a estrutura de impostos para fins de
estabilizacdo da economia e, também, devido a existéncia de poder
suficiente de conducéo de operacdes de mercado aberto, de alteracdo nas
taxas de desconto, bem como de variagdo nas exigéncias de reservas dos

bancos comerciais, dentro de certos limites®.

Friedman concorda com os dois primeiros argumentos a favor da utilizagdo do
controle de crédito ao consumidor como instrumento da politica de estabilizag&o.
Sendo que afirma que o primeiro argumento, referente as amplas flutuacdes ciclicas
gue a producdo de bens duraveis apresenta, € 0 motivo de maior importancia
Segundo Friedman, o argumento a favor do controle de crédito se restringe ao fato

de que as flutuacBes dao origem a repercussdes secundérias.

As repercussfes secund&rias se dariam primeiramente através do efeito
multiplicador, ou sgja, tomando como exemplo variacdes na compra de automoveis,
teriam como contrapartida variagdes da renda dos trabalhadores e dos investidores
da industria automobilistica, e assim por diante. A partir dai teriamos, em um
processo encadeado, variagdes nos gastos com outros bens. Porém a existéncia de
um efeito liquido dependeria da fonte das variagfes. Se a variacdo na demanda por
determinados bens duraveis reflete um deslocamento da demanda por outros bens de
consumo, os efeitos multiplicadores para esta &rea sdo compensados por efeitos de

sinal contrario em algum setor. Assim, a existéncia de efeitos multiplicadores

® Friedman, Milton. Consumer credit control as nainstrument of stabilization policy.
® Ver Paulo Neuhaus e Uriel de Magalhaes, Crédito ao Consumidor (uma andlise econdmica).



liquidos sb ocorreria casos estes fossem reflexo de uma variacdo na demanda por

moeda

Uma Segunda interpretacdo dos efeitos secundarios se da a partir dos
empresarios que consideram os bens duraveis como um termémetro dos negdécios.
Assim uma expansdo deste setor da economia faria com que as expectativas de
empresarios de outras areas fosse de expansdo, e, portanto, aumentaria a producéo

destas.

O segundo argumento para Friedman refere-se as ingtitui¢cdes financeiras, pois,
em épocas de expansdo da economia, estas instituicbes concedem crédito mesmo

gue &s custas de suas proprias posices de liquidez e de reservas.

Friedman ainda utiliza um terceiro argumento, o qual se revela como uma critica
ao controle de crédito. Apresenta este instrumento como eficiente, tanto no sentido
de que qualquer regulamentacdo poderia ser seguida , quanto no sentido de que
mudangas nas condicdes de crédito afetam o volume de crédito e de vendas de

determinados tipos de bens.

Os argumentos contra o controle de crédito ao consumidor s3o:

a) instrumento de politica de estabilizacdo atamente deficiente. Dificil

estabel ecer quando usé&-lo e quais serdo os efeitos quantitativos.



b)

uma contracdo do crédito seguida de um aumento da taxa de juros pode
afetar, negativamente, mais significativamente pequenas empresas do que
as grandes empresas, pois 0 grau de endividamento das peguenas
empresas é maior.

impede as forgas de mercado de atuarem livremente, causando distorgéo

a aocagao de recursos.



VI.

RENTABILIDADE

As empresas financeiras vém, a medida que o cen&io de estabilizacdo
econdmica se consolida no pais, dando maior importancia ao controle de risco. O
produto de crédito direto ao consumidor se tornou interessante também a bancos de
grande porte, tendo como exemplo disto duas grandes empresas financeiras
nacionais adquiridas por bancos de investimento; Losango Promotora de Vendas e
Fininvest adquiridas respectivamente pelos bancos Loyds TSB e Banco Icatu. A
partir dai vem sendo exigido um estudo de controle de risco que até entdo em uma

economia de altainflaco e grande incerteza ndo se fazia téo necessario.

Na maioria das empresas financeiras, assm como as duas citadas acima, vem
sendo implementado uma area de modelos de escore. Esta &rea deve ter como
finalidade implementar um modelo de escoragem no qual se avalia a concesséo de
crédito solicitada pelo cliente. Brevemente exemplificando, o cliente devera
informar dados solicitados. Sera atribuido a cada dado uma pontuacdo. A soma desta

pontuagdo irainformar se deverd ser concedido o crédito ou ndo.

Um dos topicos mais importantes para a implementacdo do modelo é a andlise
de rentabilidade do produto. Esta andlise ird definir a partir de qual pontuacéo o
crédito devera ser concedido (este é conhecido como ponto de corte); como vimos

os modelos de risco citados, Forgy e Myers, e Sistema Bogges, tém como objetivo



final aumentar a rentabilidade através de selecdo de crédito assim como os model os

de escore implementados atual mente.

O conceito basico para a andlise de rentabilidade implementada pelo modelo de
escore € a taxa de sinistro. Esta taxa € definida como o nimero de contratos maus

dividido pelo nimero de contratos bons mais contratos maus:

Contratos Maus/ (Contratos Maus + Contratos Bons)

A definicgo de contratos maus deve ser realizada a partir de andlises estatisticas
gue mostrardo em qual faixa de atraso o contrato passara a ter grande probabilidade
de se tornar perda para empresa, ou sga, inadimplente. As principais analises s 0s

conceitos de percentual de contrato pago e o “roll rate”.

O conceito de percentua pago geralmente mostra que 0s contratos que
apresentam, ao longo de seu pagamento como maior dia de atraso na faixa de 30 a
90 dias, quase 100% pagam completamente o contrato. Acima de 90 ha uma queda
consideravel, portanto, na maioria dos modelos os contratos que apresentam maior
dia de atraso acima de 90 dias, sd0 considerados maus contratos. O segundo
conceito, o “roll rate”, nos informa o percentual de contratos que atingem certa faixa
de atraso e que alcancam a faixa de atraso seguinte. Na maioria dos casos é
observado um alto percentual de contratos que atingem afaixa de 30 a 90 dias e que
alcancam a faixa de atraso acima de 90 dias, nos levando a considerar os contratos

nafaixa de atraso de 30 a 90 dias como indeterminados.



Definindo contratos bons como aqueles que provavelmente ndo irdo rolar para
faixa de atraso seguinte, e que consequentemente pagaréo totalmente o contrato, e
gue ndo apresentem atraso acima de 90 dias, a taxa de sinistro de equilibrio ira
representar quantos contratos bons seréo necessarios para que o prejuizo causado
por um contrato mau seja recuperado. Para isso, se faz necessario que a andise de
rentabilidade implementada pelo modelo considere a contribuicdo dos bons e a

perda com maus. A taxa de sinistro de equilibrio devera ser calculado como:

Perda com maus/ (Perda com maus + Contribuicéo dos bons)

Se torna claro a importancia do indice de inadimpléncia na economia quando
definimos a taxa de sinistro de equilibrio, pois se considerarmos um cenario em que
a inadimpléncia se encontra em um alto nivel, encontraremos uma taxa de sinistro
mais elevada. Portanto, o niUmero de contratos bons necessarios para que a perda
com 0s contratos maus sgja recuperado sera elevado. Proporcionalmente, quanto
maior o nimero de contratos maus do portfolio de uma empresa, maior devera ser a

contribui¢do dos contratos bons.

Podemos concluir portanto, que em cenarios macroecondmicos de recessao, 0
indice de inadimpléncia ir4 se tornar elevado, aumentando portanto a perda a
concessdo de maus contratos, enquanto para cendrios de expansdo econbmica a
perda se tornard mais suave, pois a taxa de recuperacdo de contratos atrasados fara

com que a perda com maus contratos se torne menor.



Os resultados de uma andlise de rentabilidade’ deve apresentar a receita e custo
guando se realiza um contrato de financiamento de crédito bom e mau. A receita
para contratos bons incluem basicamente receitas com 0 juros cobrado pela
concessao de crédito e juros cobrados pelo atraso de algumas parcelas. Os custos
devem ser relacionados a custos fixos da operacdo e a impostos cobrados,

principalmente o 10C.

Em relacdo aos maus contratos deve-se manter a mesma andlise de custos com a
inclusdo da comissdo a assessoria de cobranca pelos contratos recuperados. A
receita devera ceder lugar ao saldo devedor que deve ser subtraido pela recuperacéo
de contratos em atraso considerados maus contratos. Observa-se, portanto, que o
conceito de recuperacdo deverdinfluenciar o valor de perda dos maus contratos, ou
sgja, em periodos de recessao 0s contratos em atraso apresentam baixa recuperacéo

fazendo com que a perda com os contratos maus se tornem cada vez maiores.

Devemos concluir que a variagdo de cendrios macroecondémicos ira aterar a
pontuacdo necesséria para a concessao de crédito, pois o indice de inadimpléncia e,
portanto, o risco de concessdo de crédito, irdo aterar as andlises de rentabilidade
gue define o ponto de corte. Logo em ambiente de pouca confianga na economia do
pais, menor nimero de contratos CDC serdo realizados pois este € um modo de

protecéo das financeiras a inadimpléncia.

" No anexo apresentamos um exemplo da andlise de rentabilidade.



Taxas de Juros, Spread e lnadimpléncia

Neste capitulo observamos até o agora o conceito de rentabilidade do produto
CDC para andlises estatisticas utilizadas pelo modelo de escoragem adotado na
maioria das empresas financeiras atualmente, onde foi apresentado que tal modelo
sofrera ateragbes diante de cendrios macroecondémicos distintos. Porém o Banco
Central vem demonstrando preocupacdes quanto a taxa de juros elevada cobrada do
consumidor final mesmo com seu esfor¢o para queda da taxa de juros basica da
economia. Um recente estudo do Banco Central® afirma que ‘variagBes das taxas
basi cas de juros deslocam todo o espectro de taxas para o tomador final, mantendo a
estrutura em “degraus’ do custo das diversas operacdes de empréstimo’, ou sgja, as
taxas de juros cobrada do consumidor deve sofrer ateracOes quando ocorrerem

alteracOes na taxa de juros basica, assim como demais operagdes financeiras.

Porém o que devemos observar é a evolucdo do spread, ou sgja, a diferenca da
taxa de captacdo ataxa de juros cobrado a pessoa fisica. Neste mesmo estudo
observamos que a taxa de captacdo e a taxa de empréstimos — Pessoa Fisica
apresentam 0 mesmo comportamento de agosto de 1994 a julho de 1999. Portanto
deveremos observar pouca variagdo do spread a pessoas fisicas’. O spread de fato
sofreu variagdes neste periodo porém como foi exemplificado anteriormente no
inicio do capitulo 11l com o fato ocorrido na década de 60, 0 mesmo acontece no

inicio deste periodo analisado. Logo apdés a implementacdo do Plano Redl,

8 Juros e Spread Bancério no Brasil, Departamento de Estudos e Pesquisas — DEPEP; outubro de 1999



observamos as maiores taxas de spread, porém isto pode ser justificado pela rigidez

das expectativas de inflagdo que ndo sofrem influencia com rapidez.

Gréfico 1 demonstra o comportamento do spread a pessoas fisicas divulgado no
estudo do banco central.
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Observa-se para 0 periodo apos o plano real uma elevacdo do spread a niveis
superiores a 5% ao més. Apds o aniversario de um ano de implementac&o do plano o
spread apresenta uma forte tendéncia de queda, porém € notado uma tendéncia de
alta novamente a partir do final de 1997. Estes fatos sdo explicados pelo fato de logo
apos a implementacdo do plano ter ocorrido uma forte queda da taxa de inflacéo e
gue ndo é refletido de imediato na taxa de juros cobrada ao tomador final, por isso o
spread se tornou elevado no inicio do plano. Apds a implementacdo as incertezas
passam a ser substituidas por confianga no sucesso de estabilizagdo econdmica e o

spread passa a apresentar tendéncia de queda, até que se gjuste a nivel de mercado.

® A base de dados se encontra no Anexo Base de Dados.



Visto que o spread nestes Ultimos anos foi influenciado por alteracOes de
incertezas na economia; passado as incertezas e realizados esforgos pelo banco
central de reducdo da taxa de juros praticada na economia para 0 retorno ao
crescimento, foi observado que o spread ndo sofreu quedas esperadas pelas
autoridades. Foi realizado no estudo do Banco Central, uma estimativa da

composi¢cao deste spread.

“Em termos médios, a inadimpléncia significa 35% do spread... ..a

inadimpléncia é o custo que mais onera o spread bancério” .

Portanto o risco de conceder o crédito, se tornou o principal motivo da alta taxa
de juros cobrada ao tomador final em operacdes de empréstimos. As instituicdes ndo
guerem correr o risco default e pretendem receber de volta o valor estabelecido pelo
contrato de empréstimo. Como a certeza de que este compromisso serd cumprido
n&o existe, as instituicdes cobram um valor adicional referente ao risco de concesséo

de crédito.

Outro importante fator caracterizado como fundamental para o elevado spread é
o reduzido nivel de alavancagem de empréstimos. Isto faz com que os custos fixos e
administrativos tenham maior influéncia. Porém devido ao ato nivel de
inadimpléncia as ingtitui¢bes financeiras preferem negar créditos que aumentariam

sua participagcdo no mercado e diluiria os custos fixos e administrativos, pois assim



se defendem de uma conjuntura incerta. Ou sgja, o baixo nivel de alavancagem é
resultado de uma alta taxa de inadimpléncia e ndo de uma resultado de uma baixa

demanda.

Concluimos entdo, que medidas devem ser tomadas para que a taxa de
inadimpléncia sgja reduzida. Como vimos, cenérios macroecondmicos influenciam o
risco de inadimpléncia fazendo com que as empresas diminuam suas carteiras. Se a
conjuntura macroecondmica ndo for previsivel tornando o risco de default reduzido,

dificilmente as institui¢des financeiras aumentardo seus portfolio.

Outras medidas, que ndo foram observadas até aqui, devem ser tomadas, como
uma regulamentacdo para que as financeiras possam se proteger de devedores. Tal
medida poderia reduzir tanto o risco de concessao de crédito pois diminuiria a perda
com clientes inadimplentes, como também os consumidores teriam maior precaucéo

em aceitarem financiamento.

Portanto, afirmamos que o spread observado a um nivel bastante alto tem como
principa justificativa a taxa de inadimpléncia. Esta devera ser reduzida em cen&rio
macroecondbmico mais equilibrado e previsivel; a conjuntura econdmica é
apresentada como fator primordial para a ata taxa de inadimpléncia. Porém o risco

de crédito também é associado ao custo e demora na cobranca judicial de devedores.

19| dem nota de rodapé 8; p.7



VII.

CONJUNTURA ATUAL E A INADIMPLENCIA

O ambiente econdmico veio apresentando aspectos de recessdo onde o principal
causador era a alta taxa de juros necessarias para manter o fluxo de capitais positivo
jd que o cambio era fortemente controlado pelo Banco Central. Com a troca de
presidente (de Gustavo Franco para Arminio Fraga) as medidas econbmicas passam
a possuir cardter expansionista com ressalvas ao controle de explosdo do cambio e,
consequentemente, a volta da inflagdo. Uma das medidas expansionistas do Banco
Central passou a ser a queda gradativa da taxa béasica de juros que desde a posse de

Arminio Fragafoi reduzida de quase 50% para 19,5% atual mente.

Como citado no capitulo anterior as taxas de empréstimo seguem a queda da
taxa basica de juros da economia, porém da mesma forma a taxa de captacdo das
empresas de financeiras seguem a mesma queda. Com isso, 0 spread ganho pelas
financeiras ndo sofreram alteracdo. Segundo pesquisa realizada pelo Banco Central,
o principa componente € o ato indice de inadimpléncia. Sendo assim, podemos
concluir que o principal motivo de tal rigidez do spread € o mesmo; o ato indice de

inadimpléncia.

Se torna claro portanto, que a principa varidvel a ser focada pelo Banco Central

afim de reduzir a taxa de financiamento e reaquecer a economia deve ser o risco de



crédito, onde se compreende o indice de inadimpléncia. Deve ser entdo pesguisado

como este indice é influenciado.

As suposi¢les basicas de quais varidveis macroecondmicas influenciam a taxa

de inadimpléncia so:

A taxa de desemprego

O nivel de salario red

As vendas do comércio

A taxabésicade juros

Analisamos entdo, o comportamento de tais variaveis ao longo de um mesmo

periodo™.

Taxa de desemprego

A taxa de desemprego utilizada no estudo foi extraida do IBGE, e demonstra o

seguinte comportamento:

Observa-se uma oscilagdo na faixa de 6% da capacidade produtiva no periodo
gue antecede a implementacdo do Plano Real, porém logo ap6s a implementacéo do
plano ha uma tendéncia de ata. Esta tendéncia de alta se torna mais acentuada ap06s

a ocorréncias de crises econdmicas internacionais que foram combatidas com a

1 A base de dados encontra-se em anexo



adocdo de politica monetéria restritiva, ou seja ap0Os a elevacdo da taxa basica de

juros.

Desemprego

Salario Minimo Real

O sdério minimo real é representado pelo valor nomina do salé&rio minimo

deflacionado pelo INPC.
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No periodo que antecede a implementagdo do Plano Real, devido ao ato indice
inflacionério, o sal&rio minimo real apresenta um ato grau de volatilidade e, por
isso devemos considerar a implementacdo do plano como uma quebra estrutural.
Outra consideracdo importante a ser feita € o salto do salario minimo com a adogéo
da URV (Unidade Real de Valor, utilizada para a reducdo do nivel de indexacéo da
economia, 0 que foi de fundamental importancia para a implementacdo do Plano
Real). Sendo assim foi desconsiderado o salario minimo real de marco, abril e junho

de 1994 nesta andlise.

Porém como sabemos que a implementacdo do Plano Real trouxe uma sensagéo
de aumento de riqueza, € uma maior capacidade de compras a prazo devido a queda
da inflagdo devemos considerar uma quebra estrutural com a implementacdo do

plano.

Vendas do Comércio

Vendas
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No grafico podemos observar um comportamento estavel no periodo que
antecede a implementacdo do Plano Real e, logo ap6s a implementacdo deste, uma
explosdo do nivel de vendas. Este comportamento ja era esperado, pois com a
estabilizacdo no nivel de pregos observarse a maior disponibilidade ao

financiamento.

Outro fato importante observado € a sazonalidade provocada pela época de natal,

portanto devemos retirar desta andlise todos os meses de dezembro.

Taxa Basica de Juros

A taxa bésica de juros da economia é conhecida como Selic e € divulgada pelo

Banco Central.
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Notamos que planos econdmicos influenciam diretamente na taxa Selic, como o
Plano Collor | no inicio de 1990 fazendo com que houvesse uma queda
consideravel; como o Plano Collor 1l no inicio de 1991 fazendo com que houvesse
outra queda porém de menor grandeza; e como o Plano Real que parece que de fato
reduziu a patamares relativamente baixos comparados com o restante da década de
90. Portanto, devemos considerar estes trés planos econdémicos como quebra

estrutural no modelo em andlise.

Como foi ressaltado em capitulos anteriores, a taxa Selic pode ser considerada
como variavel de andlise pois as taxas de juros de financiamento acompanham as
variacOes da taxa bésica de juros da economia. Por possuir uma base de dados mais

completafoi preferivel utilizar ataxa Selic na andlise.

Entrada de Registros no SPC: a Inadimpléncia

Entrada de Registros - SPC
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Iremos considerar como medida de inadimpléncia o nimero de “CPFS’ inscritos
mensalmente no sistema de protecdo ao crédito no Estado de Sdo Paulo.

Observamos tal comportamento para esta variavel:

O nimero de entradas de registros no SPC ndo apresenta grandes variagdes antes
da implementacdo do Plano Real, porém logo apds a implementacdo do plano o
nimero de registros apresenta uma forte tendéncia de alta. Com a estabilidade do
nivel de precos e, portanto com maior facilidade de compras a prazo realizadas com

financiamento € observado um forte aumento do nimero de registros.

Definidas as variaveis que serdo Uutilizadas no modelo e observado o
comportamento destas, devemos redlizar testes empiricos para que possa ser

comprovado a interacdo das variaveis com ainadimpléncia.

Teste Empirico

A metodologia utilizada para a implementacdo deste modelo teve como objetivo
apresentar como as mudancas econdmicas podem afetar o grau de inadimpléncia na
economia. Para medir ainadimpléncia, foi extraida uma base de dados de entrada de
registros no SPC (ENT) de S&o Paulo pois foi 0 estado com maior nimero de dados
disponiveis. Assim como as demais variaveis a base de dados se extende de janeiro

de 1990 a setembro de 1999.



Para explicar tal varidvel foi extraido uma base de dados de taxa de desemprego
(DES). As expectativas para a relacdo desta variavel com o nivel de inadimpléncia
deve ser de uma relacdo positiva, pois com 0 aumento do desemprego as dividas

mais dificilmente sdo sanadas.

Em relacdo a taxa Selic (SEL) devemos considerar uma defasagem a
inadimpléncia e as outras variaveis. A defasagem encontrada como a que melhor se

adaptou ao modelo e pareceu mais razoavel foi de trés meses.

Quanto ao saldrio minimo real (SAL), é esperado uma relacdo pois um aumento
do salério minimo real provoca estimulo a compras e, como, ha falta de uma cultura
de crédito, uma explosdo de consumo provocado por um aumento de riqueza

repentino pode causar rapidamente um aumento da taxa de inadimpléncia.

O mesmo raciocinio deve ser utilizado para as vendas do comércio (COM), um
aumento do nivel de vendas pode gerar um aumento no nimero de entrada de

registros no SPC.

Deve-se estruturar portanto o seguinte modelo:

LNENT = Log (ENT)

LNDES = Log (DES)

LNSAL =Log (SAL)



LNSEL = Log (SEL)

LNCOM = Log (COM)

ApGs as andlises de comportamento das variaveis foi definido a retirada do
model os como outliers os meses marco, abril e junho do ano 1994 para LNSAL e os

meses de dezembro para os anos de 1995 a 1998 para LNCOM.

Foi andlisado também algumas quebra de estrutura em duas varidveis e,

portanto, inclusas duas varidveis do tipo dummy:

SERO1: 0 para o periodo antes da implementacdo do Plano Red e 1 para o

periodo ap6s aimplementacdo paraavariavel LNSAL;

SER02: dteracdo de O para 1 conforme eram implementados os planos

econdmicos paraavariavel LNSEL.

O teste foi ent&o analisado a partir da seguinte equagéo:

LNENT = C1 + C2*LNDES+ C3*LNCOM + C4*LNSEL + C5*LNSAL* SERO1

+ C6*LNSEL(-3)* SERO2

O resultado obtido, tendo como varidvel dependente LNENT, foi o seguinte:



I nter pretagéo dos Resultados

LNDES

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C(1) 1.751775 | 1.914310 0.915094 0.3625
SERO1 9.158697 | 0.959835 9.541954 0.0000
SERO02 0.613701 | 0.117400 5.227452 0.0000
LNDES 3.661254 | 1.050259 3.486047 0.0007
LNCOM 0.511451 | 0.146401 3.493499 0.0007
LNSAL 0.336811 | 0.126072 2.671584 0.0089
LNSEL (-3) 1.964133 | 0.612772 3.205327 0.0018
LNSAL*SER01 | -2.085839 | 0.219832 | -9.488330 0.0000
LNSEL (-3)*SER02 | -2.140522 | 0.739899 | -2.892994 0.0047
AR(D) 0.978875 | 0.027522 3.556719 0.0000
R-squared 0.965152
Adjusted R- 0.961850
squar ed
F-statistic 292.3462
Prob(F-statistic) | 0.000000
Inverted AR Roots .98

O coeficiente obtido desta varidvel demonstra que a variagdo de um ponto
percentual da taxa de desemprego causara um aumento de 3,67% no nuimero de
entradas no SPC. Tal resultado condiz com as expectativas, pois apresenta uma

relagéo positiva.



LNCOM

Também correspondendo as expectativas esta variavel apresenta uma relagdo
positiva com a taxa de inadimpléncia. A variacdo de 1% das vendas do comércio

iréo alterar em 0,5% o numero de entradas de registro no SPC.

LNSAL

Mais uma vez a expectativa é satisfeita, obtemos uma relagéo positiva do salario

minimo real com o nimero de entradas de registros no SPC.

LNSEL

A varidvel apresenta uma relagcdo positiva com a taxa de inadimpléncia

conforme formada as expectativas.



VIIl. CONCLUSOES

Observamos pelo capitulo Il aimportancia do mercado de crédito ao consumidor
a politicas de estabilizacdo. Regulacdes e atividades permitidas a financeiras foram
alteradas para aguecimento nas vendas de bens duraveis em épocas de politicas
expansionistas e para retracéo das vendas em politicas contracionistas. Concluimos
portanto, que ocorreu controle no mercado de crédito ao consumidor como
instrumento de estabilizacdo. Quando analisamos os motivos de intervencéo no
mercado de crédito ao consumidor como instrumento, encontramos explicacdes para
gue se utilize o controle de crédito ao consumidor como instrumento de

estabilizac#o.

Para 0 mercado de crédito direto ao consumidor, o risco default de concesséo de
crédito possui grande importancia na composicdo do produto e, portanto, deve ser
analisado e controlado da melhor maneira possivel. Tal controle se torna mais
importante em periodos de ata taxa de inadimpléncia e, modelos na tentativa de
reduzir o risco de inadimpléncia, séo gerados. Nos modelos séo observados como de

fundamental importancia, as andlises de rentabilidade do produto.

Os modelos, porém, também citam como alternativas ambientes econdmicos
distintos, ou sgja, as andlises de pontuacéo e defini¢do do ponto de corte do modelo
se alteram para conjunturas macroecondmicas opostas. Esta conclusdo tem sua

confirmag&o quando analisamos as relagdes das varidveis macroecondmicas.



A andlise de rentabilidade mostra a importancia da conjuntura macroeconémica
para o produto CDC através de dteracdes dos indices de inadimpléncia. A
importancia do grau de inadimpléncia presente na economia para a taxa de juros
cobrada pelos financiamentos de crédito ao consumidor se torna elevada, a medida
gue o spread deste tipo de operacdo apresenta a um nivel bastante elevado. Sendo
assm, a queda das taxas de juros cobrada ao tomador podera ser maior que
simplesmente a queda que acompanha a reducad da taxa bésica de juros da
economia. Logo que a taxa de inadimpléncia for reduzida pela expansdo da
economia, 0 spread da operacdo de crédito ao consumidor sofrerd uma reducdo que

ndo significara necessariamente uma queda da rentabilidade do produto.

Portanto, a influéncia da taxa de inadimpléncia no mercado de crédito ao
consumidor se torna claro ao analisarmos a composi¢éo do spread e a rentabilidade
do produto. Como ataxa de inadimpléncia eleva o spread, da mesma forma reduz a
rentabilidade do produto, e, como o objetivo de qualquer empresa privada é a
obtencdo de lucro, o spread somente sofrerd alteragdes dado queda da taxa basica de

economia ou entéo, da taxa de inadimpléncia.

Como entdo é influenciada a taxa de inadimpléncia? Para tal estudo utilizamos
dados de janeiro de 1990 a setembro de 1999, onde supomos que a inadimpléncia é
influenciada pelas variaveis desemprego, salério minimo real, vendas do comércio e
taxa basica de juros (SELIC), como explicado no tépico Teste Empirico do capitulo

VII.



O resultado de tal andlise confirmou as expectativas das estimativas dos
parémetros que definem a entrada de registros no SPC. Concluimos a partir de tal
analise que a politica econémica tem influéncia direta no nivel de inadimpléncia da
economia. A crescente taxa de desemprego dos Ultimos anos influenciou

consideravelmente o aumento da taxa de inadimpléncia.

A quebra estrutural localizada ap6s a implementacdo do Plano Real seguido do
aumento da taxa de inadimpléncia nos leva a concluir que devido a estabilidade do
nivel de precos e, consequentemente, a maior facilidade para as compras
financiadas, a falta de uma cultura de crédito, “caracterizada pela baixa qualidade
das informacbes quanto aos potenciais beneficiarios dos créditos, bem como por

instrumentos de crédito inadequados’ .



IX. ANEXO 1-MODELO DE RENTABILIDADE

Neste anexo apresentamos um modelo de rentabilidade para ser utilizado pelo
modelo de score. A andlise de rentabilidade € utilizada para a definicdo do ponto de

corte do modelo.

A receita média dos contratos “bons’ é calculada a partir de:

Receita de Juros + Receita de Juros de Permanéncia + Receita de Juros de Mora

Esta somaresultara no Total de Receitas.

O custo destes contratos é determinado por:

Custo Médio de Cobranca + Custo do Atraso (Float) + Custo IOC

Esta soma representara o Custo Total.

Devemos estabel ecer a contribuigéo dos contratos bons da seguinte forma:

Contribuicao Liquida dos Bons = Total de Receitas— Custo Total



Estabelecido o célculo da contribuicdo dos contratos “bons’ devemos agora

estabel ecer a perda causada pel os contratos maus.

O saldo devedor de um contrato mau deve ser diminuido da taxa de recuperacao

média da financeira, portanto, obtemos como Total Devido:

Saldo Devedor — Recuperacéo

Somado a esta perda devemos considerar 0s custos da operacéo, que S0 0S
mesmos estabel ecidos para a andlise de contratos “bons’ além do custo de comissdo
das assessorias de cobranca pelos contratos recuperados. Este Custo Total para
contratos “maus’ deve ser somado ao Total Devido para que sgja estabelecido a

perda com contratos “ maus’:

Perda Liquida dos Maus = Total Devido + Custo Total

Obtendo estes dois resultados encontramos a taxa de sinistro de equilibrio

através do seguinte calculo:

Taxa de Snistro = 1- [contribui¢do do bons/ (contribuicéo do bons + perda com maus)]



X. ANEXO Il —-BASE DE DADOS

A base de dados utilizada apresenta a caracteristica de estar como fator para as
variaveis que sdo divulgadas em percentual. Isto devido a melhor condicéo de gerar

uma andlise através das regressdes.

A varidvel SELIC representa a taxa bésica de juros

A variavel COM representa as vendas do comércio. A série € analisada como

fator base amédia do ano de 1998.

A varidvel Salério representa o saldrio minimo real deflacionado pelo INPC.

A varidvel Desemprego representa a taxa de desemprego divulgada mensalmente

pelo IBGE.

A variadvel Entradas representa o nimero de CPFs registrados mensalmente pelo

SPC.



SELIC COM Salario Desemprego| Entradas
Jan-90 1,68 74,59 80,54 1,03 50,36
Fev-90 1,82 62,74 72,26 1,04 36,84
Mar-90 1,37 57,87 72,71 1,04 60,57
Abr-90 1,04 65,99 63,41 1,05 42,46
Mai-90 1,06 81,08 59,09 1,06 54,84
Jun-90 1,09 72,54 55,57 1,06 53,80
Jul-90 1,14 71,42 62,74 1,05 67,64
Ago-90 1,12 83,28 59,33 1,05 74,83
Set-90 1,15 78,62 60,44 1,05 52,55
Out-90 1,16 76,74 56,03 1,05 78,72
Nov-90 1,20 74,14 62,13 1,05 73,87
Dez-90 1,23 97,89 55,32 1,05 69,97
Jan-91 1,21 66,50 63,80 1,06 76,35
Fev-91 1,07 63,37 68,45 1,07 64,20
Mar-91 1,09 76,89 65,49 1,08 96,71
Abr-91 1,10 72,83 73,37 1,07 103,80
Mai-91 1,10 78,05 79,55 1,07 83,11
Jun-91 1,10 76,38 71,77 1,06 71,08
Jul-91 1,12 84,70 64,00 1,05 70,83
Ago-91 1,16 86,64 55,36 1,05 69,15
Set-91 1,20 77,65 86,93 1,05 72,95
Out-91 1,26 81,53 71,80 1,05 92,27
Nov-91 1,32 69,83 56,76 1,05 82,45
Dez-91 1,31 89,77 68,58 1,06 83,77
Jan-92 1,29 61,16 83,03 1,06 87,13
Fev-92 1,29 60,30 66,70 1,08 98,43
Mar-92 1,27 57,28 54,84 1,08 85,00
Abr-92 1,24 68,16 45,38 1,07 91,60
Mai-92 1,23 66,96 87,30 1,08 132,56
Jun-92 1,24 62,59 72,24 1,00 82,30
Jul-92 1,26 67,17 59,17 1,00 63,28
Ago-92 1,26 65,42 48,35 1,07 65,66
Set-92 1,28 66,61 39,00 1,07 64,74
Out-92 1,28 65,68 30,94 1,07 71,13
Nov-92 1,26 67,61 57,15 1,07 65,05
Dez-92 1,26 92,55 45,51 1,05 57,82
Jan-93 1,29 52,58 84,65 1,07 67,38
Fev-93 1,29 54,27 67,84 1,07 69,33
Mar-93 1,28 67,69 72,67 1,06 102,54
Abr-93 1,31 59,36 56,61 1,07 94,02
Mai-93 1,31 61,46 86,29 1,06 88,53
Jun-93 1,32 59,36 66,19 1,06 70,62
Jul-93 1,33 61,73 70,96 1,06 62,95
Ago-93 1,35 66,08 63,48 1,06 67,47
Set-93 1,37 66,59 83,77 1,05 84,96
Out-93 1,38 66,55 75,82 1,06 69,47
Nov-93 1,38 71,50 69,64 1,06 82,38
Dez-93 1,40 91,59 63,15 1,05 79,28
Jan-94 1,43 60,98 78,33 1,06 86,01
Fev-94 1,42 59,47 72,58 1,06 81,05
Jun-94 1,51 61,18 69,81 1,06 72,62




SELIC COM Salario Desemprego| Entradas
Jul-94 1,07 67,53 64,79 1,06 68,17
Ago-94 1,04 86,80 63,61 1,06 93,86
Set-94 1,04 83,77 67,78 1,06 109,25
Out-94 1,04 81,50 65,92 1,05 130,20
Nov-94 1,04 83,18 64,03 1,04 156,86
Jan-95 1,03 77,01 62,06 1,05 170,78
Fev-95 1,03 81,77 61,44 1,05 190,40
Mar-95 1,04 93,93 60,46 1,05 326,66
Abr-95 1,04 87,70 58,99 1,05 366,57
Mai-95 1,04 91,46 82,54 1,05 215,36
Jun-95 1,04 92,89 80,78 1,05 303,01
Jul-95 1,04 101,50 78,84 1,06 348,94
Ago-95 1,04 102,74 78,04 1,06 281,83
Set-95 1,03 100,27 77,14 1,07 229,41
Out-95 1,03 100,64 76,08 1,06 228,10
Nov-95 1,03 101,32 74,94 1,06 235,32
Jan-96 1,03 86,91 72,67 1,07 194,11
Fev-96 1,02 83,61 72,16 1,08 169,91
Mar-96 1,02 94,97 71,95 1,08 249,62
Abr-96 1,02 93,29 71,28 1,08 308,60
Mai-96 1,02 104,82 78,83 1,07 264,08
Jun-96 1,02 94,63 77,79 1,08 261,41
Jul-96 1,02 108,42 76,87 1,07 267,67
Ago-96 1,02 109,99 76,49 1,06 246,36
Set-96 1,02 109,83 76,47 1,06 228,66
Out-96 1,02 113,31 76,18 1,06 270,44
Nov-96 1,02 109,50 75,93 1,06 258,47
Jan-97 1,02 104,28 75,07 1,06 279,86
Fev-97 1,02 91,53 74,73 1,07 261,67
Mar-97 1,02 104,80 74,23 1,08 411,99
Abr-97 1,02 108,00 73,78 1,08 404,75
Mai-97 1,02 107,35 78,97 1,07 415,84
Jun/97 1,02 98,21 78,69 1,08 348,08
Jul/97 1,02 101,37 78,55 1,08 469,86
Ago/97 1,02 101,47 78,57 1,07 375,97
Set/97 1,02 103,43 78,50 1,07 405,98
Out/97 1,02 107,14 78,27 1,07 494,84
Nov/97 1,03 97,21 78,15 1,07 422,44
Jan/98 1,03 94,74 77,05 1,09 542,44
Fev/98 1,02 85,49 76,64 1,10 486,72
Mar/98 1,02 97,87 76,27 1,10 648,74
Abr/98 1,02 95,46 75,93 1,10 627,09
Mai/98 1,02 101,30 81,67 1,10 613,46
Jun-98 1,02 94,45 81,54 1,09 598,46
Jul-98 1,02 99,89 81,77 1,10 565,85
Ago/98 1,01 107,57 82,17 1,09 564,85
Set/98 1,02 98,21 82,43 1,09 733,39
Out/98 1,03 96,51 82,34 1,10 465,47
Nov/98 1,03 96,21 82,49 1,09 518,61
Jan/99 1,02 92,88 81,61 1,10 532,97
Fev/99 1,02 77,01 80,57 1,10 503,28




SELIC COM Salario Desemprego| Entradas
Mar/99 1,03 93,38 79,55 1,10 660,43
Abr/99 1,02 87,12 79,18 1,10 666,57
Mai/99 1,02 94,10 82,80 1,09 626,78
Jun/99 1,02 87,81 82,74 1,09 719,21
Jul/99 1,02 94,32 82,13 1,09 759,06
Ago/99 1,02 95,01 81,64 1,00 646,99
Set-99 1,01 94,97 81,23 1,00 634,84
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