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RESUMO

Neste trabalho, estimaremos os determinantes do lucro (retorno) e da inadimpléncia
(risco) em operacdes de empréstimo feitas por uma cooperativa de crédito situada
no Estado do Espirito Santo. Segundo Stiglitz e Weiss (1981), na presenca de
assimetria de informacdo, tomadores com maior risco de inadimpléncia estao
dispostos, em média, a aceitar taxas mais elevadas. Sendo assim, a taxa de juros
pode ser usada como um mecanismo de screening. Portanto, estimaremos como o
retorno esperado e o risco de inadimpléncia variam em funcdo da taxa de juros e
outras variaveis, tais como: montante e prazo da operacdo, caracteristicas do
proponente etc. Concluimos que o retorno esperado cresce a taxas decrescentes
em funcdo da taxa de juros (pardbola) e calculamos a taxa 6tima (aquela que
maximiza o retorno esperado). Este resultado sugere a existéncia de residuos de

assimetria informacional na cooperativa analisada.

Palavras-chave: Retorno financeiro. Inadimpléncia. Taxa de Juros. Assimetria de

informacé&o. Cooperativa de crédito.



ABSTRACT

This study estimates the determinants of profit (return) and the default (risk) in loans
made by a credit union located in the state of Espirito Santo. According to Stiglitz and
Weiss (1981), in the presence of asymmetric information, borrowers with higher
default risk are willing, on average, to accept higher rates. Thus, the interest rate can
be used as a screening mechanism. So how will estimate the expected return and
risk of default varies depending on the interest rate and other variables such as
amount and maturity of the operation of the tenderer in the features etc. We conclude
that the expected return increases at rates depending on the interest rate (parabolic)
and calculate the optimal rate (the one that maximizes the expected return). This
result suggests the existence of waste of informational asymmetry in the cooperative

analyzed.

Key-words: Financial return. Defaults. Interest rate. Asymmetric information. Credit
union.
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1 INTRODUCAO

As instituicdes financeiras séo intermediarias entre poupadores e tomadores
de recursos financeiros. Ao liberar o crédito ao tomador, a instituicdo financeira se
preocupa com o retorno e com o risco da operacdo. Portanto, estimaremos 0s
determinantes do lucro (retorno) e da inadimpléncia (risco) em operacdes de crédito

cooperado.

Pinheiro (2008, p.7), define as cooperativas de crédito como sendo
“instituicdes financeiras constituidas sob a forma de sociedade cooperativa, tendo
por objeto a prestacédo de servigcos financeiros aos associados, como concessao de
crédito, captacdo de depdsitos a vista e a prazo [...]", além de outros servicos de

natureza bancaria.

Para a execucédo deste trabalho, foram analisados contratos de empréstimos
pessoais destinados ao setor privado, liberados durante o periodo de janeiro de
2003 até junho de 2009, constantes da carteira de uma cooperativa de crédito

situada no Estado do Espirito Santo.

Considerando que os mandatarios (gestores da cooperativa) e 0s agentes
(socios-clientes da cooperativa) estdo dispostos a maximizar seus esforcos numa
relacdo contratual (empréstimos financeiros), Jensen & Meckling (1976), buscam
mostrar por intermédio da Teoria da Agéncia, que existem boas razbes para
acreditar na divergéncia de interesse ocasionada principalmente por incompeténcia,

negligéncia e até mesmo ma fé por parte dos agentes.

Em artigo seminal sobre racionamento de crédito, Stiglitz e Weiss (1981)

argumentam que, na presenca de assimetria de informacéo, o retorno esperado néo
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crescera estritamente em funcao da taxa de juros; Isso porque tomadores com maior
risco de inadimpléncia estdo dispostos, em meédia, a aceitar taxas mais elevadas.
Sendo assim, a taxa de juros pode ser usada como um mecanismo de screening,

selecionando tomadores com diferentes probabilidades de inadimpléncia.

Com base em informacOes obtidas em empresas especializadas em analise
de crédito, aléem de informacdes obtidas com o proprio tomador, a cooperativa
estima o possivel risco de inadimpléncia (rating) deste cliente-associado e calcula o

valor a ser liberado no empreéstimo.

Ao fazer de cada cliente um socio, as cooperativas de crédito buscam
minimizar os efeitos causados pela selecéo adversa; efeito esse que ocorre antes da
assinatura do contrato de empréstimo, onde uma das partes detém mais
informacdes do que a outra em relacdo ao que esta sendo contratado; e pelo risco
moral; efeito causado apds a contratacdo do servi¢co, no qual o agente econdémico
diminui os cuidados correspondentes ao acordo firmado entre as partes. Além disso,
essa cooperativa de crédito possui um cadastro positivo de todos os seus clientes-

associados contendo informacdes sobre os “bons” e “maus” pagadores.

Assim, as cooperativas de crédito conseguem oferecer empréstimos a custos
inferiores aqueles praticados por bancos comerciais, jA que ndo é o lucro seu
principal objetivo, e sim o de oferecer servicos de natureza bancaria, com custos

bem inferiores aos cobrados pelos bancos, beneficiando seus associados.

Este trabalho traz a introducdo, os objetivos e a justificativa no capitulo 1,
seguida do referencial teérico no capitulo 2, contendo uma explanacédo sobre a
instituicdo financeira cooperativa de crédito objeto deste estudo; Uma abordagem
sobre racionamento de crédito, principalmente enfatizando o artigo escrito por

Stiglitz e Weiss (1981); E ainda neste mesmo capitulo, descrevemos 0s riscos que
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possam ocorrer em operacdes de crédito; Os meios em que a instituicdo utiliza para
minimizar a assimetria de informacé&o entre o principal e o agente; E como é feita a
classificacdo de risco (rating) por esta cooperativa aos proponentes de crédito. No
capitulo 3 descrevemos a base de dados utilizada neste estudo. A metodologia esta
demonstrada no capitulo 4, contendo as apresentacdes das variaveis e dos testes.
Seguida do capitulo 5 onde estdo os resultados e a analise dos dados encontrados

nesta pesquisa. A concluséo ficando para o capitulo 6, e por ultimo as referéncias.

1.1 OBJETIVO E JUSTIFICATIVA DO TRABALHO

O objetivo desta pesquisa € investigar se 0 retorno esperado e a
probabilidade de inadimpléncia dependem estatisticamente da taxa de juros e de
outras variaveis utilizadas em opera¢cfes de empréstimos, ou seja, se na medida em
que a taxa de juros cobrada nessas operacdes de crédito aumenta, a probabilidade
do retorno financeiro (lucro) tende a diminuir proporcionalmente a esse aumento e
ainda se a inadimpléncia motivada pela desisténcia de possiveis bons pagadores ou
avessos ao risco adquirirem empréstimo devido a elevacao da taxa de juros, tende a

ser maior.

Tao importante quanto o desenvolvimento de novos modelos e regras para
minimizar a probabilidade de risco de crédito € tornar o uso das informacbes

existentes ainda mais eficientes.

Ao diminuir a assimetria entre agente credor e tomadores de recursos,
conseguimos buscar informacgdes mais proximas da realidade possiveis que irdo dar

sustentacao e confiabilidade no momento da concessao do crédito.
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Dessa forma, este estudo justifica-se pela relevancia de se obter informacdes
que permitam realizar comparacdes futuras, cobrando o preco justo pelos servicos
prestados e possibilitem analisar e delinear o perfil dos usuéarios de crédito que

menor risco de inadimpléncia possam causar a essa instituicao financeira.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 INSTITUICAO FINANCEIRA — COOPERATIVA DE CREDITO

Séao instituicdes financeiras autorizadas pelo Banco Central do Brasil e

diferenciam-se de banco mercantil em varios aspectos; entre eles podemos citar:

Enquanto que para as cooperativas de crédito o objetivo principal é a
prestacdo de servicos aos associados com baixo custo, para os bancos o

objetivo principal € o lucro (GAWLAK, RATZKE, 2001).

Para a cooperativa de crédito a sociedade € de pessoas, enquanto para 0s

bancos é sociedade de capital (acdes) (GAWLAK, RATZKE, 2001).

Cada pessoa (socio) de cooperativa de crédito tem direito a um voto e
democraticamente o resultado sera com base na maioria. Para os bancos,
cada acdo € um voto, ou seja, quem possuir a maioria das acodes, podera

tomar a decisado que melhor Ihe couber (GAWLAK, RATZKE, 2001).

Os recursos captados pelas cooperativas de crédito sdo investidos e
aplicados nas proprias comunidades onde estdo inseridas as agéncias.
Inclusive o resultado operacional, levantado anualmente pelo balanco
patrimonial e pelas demonstracdes do resultado do exercicio é distribuido
proporcionalmente a cada socio cooperado, conforme a sua movimentagao
na instituicdo e decisdo da maioria dos sécios em assembléia, enquanto que
0s bancos captam os recursos nas comunidades onde possuem agéncias e
transferem para as suas centrais, geralmente, em grandes centros urbanos.

"As Cooperativas estdo conseguindo manter 0os empregos nas pequenas
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comunidades e ofertar servicos mais adequados as necessidades locais”

(SOARES e SOBRINHO, 2008, p. 69).

Outro aspecto que merece destaque € em relacdo a diretoria executiva das
cooperativas de crédito, pelo qual sdo conhecidas pelos associados e atua
conjuntamente com o quadro funcional nas regides onde estéo instaladas, além de
fazerem prestacdes de contas anualmente da situacdo patrimonial e dos resultados

da cooperativa pessoalmente.

Segundo Soares e Sobrinho (2008), a participacdo das cooperativas de
crédito a nivel mundial em diferentes graus de importancia esta evoluindo, medida
pelo percentual de cooperados em relacdo a populacdo economicamente ativa, e
ainda podemos complementar essa ascensao pela estatistica divulgada no dia 27 de
julho de 2009 por intermédio do site do Banco Central do Brasil, mostrando o
resultado de dados compilados e divulgados por este 6rgdo, no qual coloca em 1°
lugar no ranking nacional a cooperativa de crédito no que diz respeito a cobranca da
menor taxa média de juros sobre empréstimo pessoal destinado as pessoas fisicas
(1,10% ao més) e também a 82 posicdo no ranking nacional em relagédo a cobranca

média de juros sobre cheque especial as pessoas fisicas (3,52% ao més).

Em nivel nacional as cooperativas de crédito possuem 1.777 pontos de
atendimento, 14 cooperativas centrais, 633 cooperativas singulares, mais de 1,7
milhdes de clientes (associados), movimentacdo anual com operac¢des de crédito de
R$ 9 bilhdes de reais, R$ 551,8 milhdes de resultado anual, R$ 14,8 bilhdes de

ativos totais e R$ 4 bilhdes de patriménio de referéncia. (SICOOB BRASIL, 2008).

Para a regido estudada, essa cooperativa de crédito representa 21,17% de
todas as solicitac6es e liberagcbes de crédito efetuadas em relacdo ao conjunto total

de 31 (trinta e uma) agéncias bancarias. E no Estado do Espirito Santo representa
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8,06% de todas as solicitacbes e liberacbes de empréstimo em relacdo as 372

agéncias bancarias existentes. (SISBACEN *, 2009).

2.2 RACIONAMENTO DE CREDITO

Diante do fato em que o tomador de recursos conhece 0 retorno e o0 risco a
que esta submetido ao contratar uma operacao de crédito, a instituicdo financeira

conhece apenas o retorno médio dessas operacdes (STIGLITZ e WEISS, 1981).

Esses mesmos autores citam que quando a oferta se iguala a demanda tem-
se o equilibrio de mercado. Mas quando esse equilibrio ndo acontece, surge nesse
momento o racionamento de crédito, ou seja, quando o mercado ndo consegue
atingir o equilibrio competitivo necessario e as instituicbes financeiras né&o

conseguem crescer de acordo com 0 aumento da taxa de juros.

Dado esse desequilibrio de informagdes oriundo entre o principal e o agente,
pelo qual Stiglitz e Weiss (1981) denominam assimetria de informacao, o risco da

operacédo de crédito é maximizado.

Stiglitz e Weiss (1981), descrevem ainda que aumentando a taxa de juros
cobrada, tendéncia esta mediante o excesso de demanda por crédito, o retorno
financeiro ndo aumentara proporcionalmente, devido ao risco de inadimpléncia que
sera maior principalmente pela atracdo de tomadores mais arriscados e ainda pela
exclusdo dos avessos ao risco, diminuindo assim, o possivel resultado esperado. Na
ocorréncia desse fato ocorre o que os autores chamam de efeito de selecéo

adversa.

! Sisbacen (Sistema de Informacdes do Banco Central do Brasil) é um sistema eletrdnico de coleta,

armazenagem e troca de informacdes que liga o Banco Central aos agentes do sistema financeiro
nacional.
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Por outro lado, segundo os mesmos autores Stiglitz e Weiss (1981), o retorno
esperado pela instituicdo financeira sera maximizado quando a taxa de juros
cobrada em um empréstimo for calculada e considerada “taxa de juros 6tima”, pois a
partir desse certo ponto o retorno comeca a decrescer, ou seja, devido ao efeito
causado pela selecdo adversa a instituicdo financeira ndo devera conceder
empréstimo com valor cobrado de taxa de juros superior aquela calculada para

maximizar o resultado.

No grafico 1, é demonstrado o ponto de maximizacao do retorno financeiro

de uma operacao de empreéstimo em relacdo ao aumento gradativo da taxa de juros.

Retorno
Esperado

v

Taxa de Juros

Grafico 1: Taxa de juros que maximiza o retorno para a instituicao financeira
Fonte: Stiglitz e Weiss (1981)
Nota: Adaptado pelo autor

Toda instituicdo financeira ao liberar recursos, preocupa-se com a receita
oriunda da taxa de juros cobrada (retorno) e também com o risco de inadimpléncia

que possa ocorrer apos a liberacdo dos recursos (STIGLITZ e WEISS, 1981).
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Outro efeito causado pela elevacdo consideravel da taxa de juros em um
mercado com informacdes imperfeitas € denominado por Stiglitz e Weiss (1981) de
risco moral. Esse problema ocorre quando o principal ndo pode controlar e monitorar
perfeitamente as acdes assumidas pelo agente apos a liberacdo dos recursos e que

ainda podem afetar o resultado esperado pelo principal.

Para minimizar os efeitos da selecdo adversa e do risco moral, as instituicées
financeiras utilizam de dispositivos como por exemplos incentivos e colaterais
(garantias). Mesmo assim, ndo conseguem definir com precisao para concessao de
empréstimos aqueles tomadores considerados “bons” pagadores, daqueles

considerados “maus” pagadores (STIGLITZ e WEISS, 1981).

Segundo Caouette, Altman e Narayanan (2000), encontrar meios confiaveis
para administrar todas as operacdes que envolvam crédito, € o grande desafio das
instituicdes financeiras. Para Silva (1997) e Saunders (2000) uma das formas de
conter possiveis retornos negativos é a de mensurar a probabilidade de ocorréncia

do risco envolvendo estes créditos.

2.3 RISCO DE CREDITO

Segundo Schrickel (2000) e Silva (1997) toda atividade que tem por objetivo a
liberacdo de crédito, corre o risco de nao receber o valor esperado nas devidas

datas de vencimento (inadimpléncia).

Fazer a analise do retorno financeiro oriundo de uma operacdo de
empréstimo com base na mensuracdo do risco € uma pratica cada vez mais

explorada pelas instituicbes financeiras ao aprecar seus servicos.
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Em 1988, na cidade Suica de Basiléia, foi firmado um acordo internacional
ratificado por mais de 100 paises, com o objetivo de criar exigéncias contra o risco
de crédito. Este acordo de capitais conhecido como Acordo da Basiléia I, obriga as
instituicdes financeiras participantes, inclusive, o Brasil, por intermédio da Resolucao
n ©2.099 de 17 de agosto de 1994, a manterem um minimo de capital para cobrirem

0s possiveis riscos (BACEN, 1994).

O Banco Central do Brasil publicou em 09 de dezembro de 2004, por
intermédio do Comunicado n ° 12.746, os procedimentos para implementacdo da

nova estrutura de capital conhecida como Acordo da Basiléia Il.

Atendendo a esse novo acordo, as instituicbes financeiras utilizam duas
metodologias para apuracdo do risco de crédito: A primeira metodologia esta
baseada na ponderacdo dos ativos de cada instituicdo financeira e a segunda

baseada na qualificacéo interna de classificacdo dos riscos (BACEN, 2004).

Para que as instituicdes financeiras e as cooperativas de crédito inclusas,
possam se prevenir quanto a probabilidade de ocorréncia destes riscos elas devem
colher informagbes e documentac¢des confiaveis, sobre o perfil dos proponentes de
crédito, ou seja, ter um cadastro positivo e ou negativo de seus clientes, antes de
conceder determinado empréstimo; mas de acordo com Caouette, Altman e
Narayanan (2000), estas informagfes e documentacdo nao ficam a disposi¢cao do

mercado financeiro e nem dos pesquisadores.

Sabemos que a andlise de crédito em uma instituicdo financeira € de suma
importancia, pois ao avaliar os riscos envolvidos antes da liberacdo de recursos

poderdo ser previstas possiveis situacées de ndo reaver 0s recursos emprestados.
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Alguns modelos para prevencdo de perdas esperadas utilizados pelas
instituicbes financeiras relacionadas ao risco de crédito sao utilizados
internacionalmente, entre eles podemos citar: Sistemas especialistas, sistemas de

rating e sistemas de credit scoring. (SAUNDERS, 2000 e SECURATO, 2002).

O sistema especialista segundo Securato (2002), identifica o valor do risco
com base em uma analise feita por profissionais treinados pelas préprias instituicoes

financeiras ou empresas de rating.

Os autores, Silva (1997), Santos (2000), Saunders (2000), Schrickel (2000)
Securato (2002), descrevem que o carater, capacidade, capital, condicdes e o
conglomerado, contém variaveis relacionadas a avaliagcdo do risco. E este modelo
de avaliacdo tradicional € um dos sistemas especialistas conhecido como 5 “C’s” do

crédito.

O sistema de rating segundo Securato (2002), baseia-se em uma
classificacdo que provisiona a probabilidade de perda de acordo com as
caracteristicas e histérico do proponente e ainda da operagdo de crédito. Quanto
menos risco tiver a operacdo de crédito, menor sera a classificacdo do rating. Na

secdo 2.5 serd melhor detalhado este sistema.

7z

Uma versdo moderna do sistema especialista ou modelo 5 “C's” é a
classificacdo do rating, pois 0 modelo dos 5 “C’s” necessita de uma analise pessoal
de profissionais analistas de crédito. E havendo esta subjetividade, ndo se tem a
garantia suficiente de que com aquela analise feita pelo analista, ndo haja risco de

inadimpléncia (CAOUETTE, ALTMAN E NARAYANAN, 2000).

E o sistema credit scoring busca identificar os valores ideais de notas e pesos

atribuidos para identificar a probabilidade de perdas (SECURATO, 2002).
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Estes modelos servem para acompanhar as operacfes de crédito desde a
concessao dos recursos até as devidas providéncias quanto da recuperacao de

possiveis perdas causadas pela inadimpléncia.

Portanto, as instituicdes financeiras do Brasil, tornam-se aptas a utilizar a
metodologia baseada em classificacdes internas do acordo da Basiléia Il apds a
implementacéo da classificacdo de rating instituida pelo Banco Central do Brasil por

intermédio da publicacdo da Resolugcédo n © 2.682 (1999).

Para obtencdo de informacBes sobre o cliente proponente ao empréstimo,
visando minimizar a assimetria entre 0os agentes e 0s possiveis riscos de credito,
Securato (2002) afirma da necessidade de se fazer previamente analises de crédito
por meio de documentos e informacdes solicitadas diretamente ao proponente dos
recursos ou até mesmo utilizando de servicos das agéncias especializadas em

analise de crédito.

2.4 MINIMIZANDO A ASSIMETRIA DE INFORMACAO

A cooperativa de crédito objeto deste estudo utiliza além das informacdes
prestadas pelas empresas especializadas em risco de crédito, outras informacdes
oriundas da ficha de cadastro do préprio proponente ao crédito, construindo assim
um cadastro positivo e ou negativo proprio de seus clientes associados. Estas
informacgdes buscam diminuir a assimetria entre o credor e o tomador de recursos
pelas caracteristicas pessoais obtidas por intermédio do: Historico Interno e Externo
do Usuario ao crédito, da natureza e finalidade da operacdo e da renda e

capacidade de pagamento.
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Para obter informacdes sobre o historico do usuario, esta cooperativa utiliza
informacgdes por intermédio do comportamento e relacionamento com o proprio
cliente-associado, consultas cadastrais em agéncias especializadas e na central de
risco do Banco Central do Brasil e pelo tempo de experiéncia profissional

comprovado em cadastro da cooperativa.

Com o relacionamento busca-se a informacgéo de quanto tempo o proponente
ao recurso é associado. Essa informacéo € muito importante, pois quanto maior for
o tempo de relacionamento entre o cliente e a cooperativa, maior sera o

conhecimento do perfil e confiancga relacionados a esse cliente.

Para conhecer o comportamento do associado leva-se em consideracao
apenas o historico de pagamentos que este tem registrado no sistema de cadastro
da propria instituicdo. O cliente que sempre pagou em dia ou com atraso irrelevante,
tem seu comportamento considerado normal. Se o atraso refere-se de uma até trés
parcelas, com prazo de até 15 dias, este comportamento ja serd considerado como
esporadico. E em caso de atraso superior a trés parcelas ou até mesmo de divida,
seu comportamento sera considerado para analise como comportamento de atrasos
constantes. Assim, quanto maior for o relacionamento, maiores serdo as
informacgdes sobre o cliente e menores serdo os efeitos causados pela assimetria de

informac&o.

Utiliza-se para obter consultas cadastrais dos clientes, as restricbes obtidas
por intermédio de informagfes internas (prépria instituicdo) ou de informacgfes
externas, obtidas por intermédio das agéncias de rating como a Serasa, o SPC e até
mesmo de empresas locais de protecdo ao crédito. Neste item, considera-se sem
restricbes, o cliente que néo tiver nenhuma ocorréncia de inadimpléncia registrada.

O proponente que tiver restricdes de facil resolucdo com apresentacdo de
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justificativa formal sera considerado em seu cadastro, cliente com restricbes
irrelevantes. E para aqueles que possuem pelo menos uma restricdo nao justificada

sera considerado associado com restricdes relevantes.

Outro dado importante utilizado é a analise baseada no tempo em que o
proponente mantém vinculo empregaticio comprovado. Busca-se 0 tempo de
experiéncia profissional. Quanto mais tempo de vinculo empregaticio o proponente
ao crédito tiver melhor serd sua avaliacdo pelo rating, pois a renda garantida por
intermédio de atividades desempenhadas ou emprego fixo, diminui a probabilidade

desse cliente ser um inadimplente.

Outra forma de minimizar a assimetria entre credor e tomador é por
intermédio da consulta restrita feita pelas instituicbes financeiras junto ao Banco
Central do Brasil. Nesta consulta se obtém informacdes sobre possiveis dividas que
irdo ainda vencer, dividas vencidas e até mesmo dividas registradas como prejuizo
relacionadas ao proponente numa outra instituicdo financeira. Esta consulta também
€ muito importante, pois mostra 0 comportamento externo do proponente

devidamente registrado no Banco Central do Brasil.

Importantes Informacdes sdo também obtidas por intermédio da propria
natureza das operacdes e qual a finalidade desses recursos liberados. Garantias
oferecidas e o prazo de duracdo do contrato de empréstimo sdo exemplos desta
importancia. As garantias oferecidas pelo proponente dever&o ser reais ou pessoais
e suficientes para garantir o valor da operagdo. Essa informacao atualmente é uma
das mais importantes para a analise do crédito. Pois em caso de inadimpléncia, todo
processo de recuperacdo da possivel perda, girard& em torno das garantias

oferecidas pelo proponente. As garantias podem ser: Carta de fianca, Caucdo de
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titulos, alienacéo fiduciaria, aval, hipoteca, penhor. Quanto maior liquidez tiver as

garantias oferecidas, melhor para a instituicao financeira credora.

Em relacdo ao prazo estabelecido em um contrato, torna-se informacgao
relevante conhecer bem o perfil, comportamento e o historico do cliente, pois quanto
maior for o prazo de vigéncia do contrato, maior sera o tempo de risco de
inadimpléncia relacionado a este empréstimo, sendo que esta cooperativa oferece

prazos maiores para associados considerados de menor risco.

Portanto, informacdes relacionadas a operacdo de crédito como a finalidade,
prazo e valor da operacdo, suficiéncia e liquidez das garantias, deverdo ser

conhecidas antes mesmo da prépria liberacdo dos recursos.

Saber qual o tipo de operacéo de crédito e ainda saber qual sera a finalidade
desse recurso, também tem sua importancia na tentativa de minimizar os efeitos
causados pela assimetria de informacédo. Entre os tipos de operacdo de empréstimo
podemos citar o financiamento, crédito pessoal, descontos de titulos, renovacdes de

empréstimo e capital de giro.

Para que seja feita uma analise de crédito, torna-se necessario obter
informacdes do proprio cliente como sua renda, seu patrimbénio pessoal e da
possivel capacidade de pagamento dos seus compromissos. Assim como forma de
minimizar os riscos de inadimpléncia, o nivel de comprometimento esté relacionado
com o tempo de emprego/atividade. O valor calculado do nivel de comprometimento

em relacdo ao montante previsto da operacao sera a renda liquida do proponente.

O patrimbénio pessoal livre servird também como ponto de analise para
concessdo de crédito e devera cobrir o valor total da operacdo. Esta informacéo

possui como base documentos e certiddes de posse exclusivas de bens constantes
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do patrimdnio de cada cliente. Para a instituicdo credora € de suma importancia que
o cadastro esteja sempre em dia e que as informacdes sejam as mais atualizadas
possiveis. Outros aspectos podem também ser abordados, de acordo com a

necessidade das instituicdes financeiras.

ApOs obter o maximo de informacfes possiveis, a cooperativa conseguira
estimar o rating (risco) de cada pessoa proponente ao crédito, e a partir dai devera
decidir se empresta recursos e a que preco ou entdo chegar a decisdo de néo

emprestar.
2.5 RATING

A empresa americana U.S. Office of the comptroller of the currency (OCC)?,
iniciou o processo de classificacdo das operacdes de crédito, de acordo com a

qualidade dos empréstimos: Alto ou Baixo risco (SAUNDERS, 2000).

Segundo Schrickel (2000) e Silva (2001), O risco de crédito conhecido como
rating € uma classificacdo de risco feita por intermédio da obten¢do da mensuragéo
de informacbes objetivas e informacdes subjetivas sobre o perfil da pessoa que

queira adquirir o empréstimo.

Conclui ainda Caouette, Altman e Narayanan (2000), que o rating é uma
forma de verificar se o tomador de recursos tem capacidade de cumprir com o
acordo contratual e se em um dado momento anterior ja ocorreu 0 nao cumprimento

de obrigacdes por parte deste mesmo cliente.

ApoOs serem respondidas varias perguntas a respeito dos clientes por
intermédio de um questionario elaborado pela cooperativa de crédito, catalogando

as informacbes em um arquivo de programa (software), os resultados dessas

2 0CC - Ogao de regulamentacéo e supervisdo dos bancasgsitos do Federal Reserve, o banco central
americano.
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respostas serdo disponibilizados por meio de valores classificados por uma
graduacéo de risco previamente programado pela politica gerencial desta instituicéo

financeira. E a partir dai, surge o modelo conhecido como classificacéo de rating.

Classificacdes internacionais de rating, geralmente utilizam o modelo com dez
categorias, e para cada uma destas categorias utiliza-se um percentual para

mensurar provaveis perdas.

Os modelos de rating podem ser elaborados pela propria instituicdo financeira
ou por empresas especializadas, conhecidas como agéncias de rating. No Brasil,
podemos citar SERASA ou SPC (SECURATO, 2002), nos Estados Unidos sao a
Moody’s Investors Service, a Standard & Poors as principais agéncias. (CAOUETTE,

ALTMAN E NARAYANAN, 2000).

Agéncias especializadas em rating, que utilizam o modelo internacional,
classificam o nivel de risco em letras, iniciando com o nivel 1 (AAA), que representa
risco minimo para a operacao, por identificar o provavel tomador do empréstimo com
excelente capacidade de cumprir com as obrigacdes de endividamento. Os niveis 2
(AA), 3(A) e 4 (BBB), possuem risco aceitaveis, mas exigem do credor um
acompanhamento da sua capacidade, gradativo, conforme o nivel analisado. Os
niveis 5 (BB), 6 (B) e 7 (CCC), possuem riscos que merecem uma atencao especial
do agente fornecedor de recursos e um acompanhamento continuo nas condi¢cdes
financeiras do usuario. E a partir do nivel 8 (CC), 9 (C) e 10 (D), o risco passa a ser
altissimo, com énfase para o nivel 10 (D), no qual é considerado perda total

esperada, ou seja prejuizo na operacdo (SAUNDERS,2000).

No Brasil, a partir de 1999, por intermédio da Resolucdo n ° 2.682, emitida

pelo Banco Central do Brasil (BACEN), é que se possibilitou uma melhor
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caracterizacdo dos fatores que potencializam o risco na concessao de crédito, ao

introduzir nas préticas financeiras nacionais o conceito de rating de créditos.

Com a mesma intencdo do modelo internacional, mas voltado para o mercado
brasileiro, o BACEN (1999), estabeleceu nove classes para compor o rating, de
acordo com a probabilidade de perda prevista. Separadas também por letras
maiusculas. Estas classes ou niveis iniciam-se com o risco 1 (AA), seguido do risco

2(A),3(B), 4(C),5(D),6(E), 7 (F), 8(G)e9 (H).

Para atender a legislacdo em vigor, os riscos, devem ser classificados em
ordem crescente, baseados em dias de atraso decorrente de cada prestacéo, assim,
é atribuindo a cada nivel de risco estabelecido uma percentagem para provisao de
devedores duvidosos, ou seja, estimam-se as provaveis perdas (prejuizos) que cada
usuario proponente ao credito podera causar a instituicdo financeira. Na tabela 1 a
seguir esta demonstrado o modelo de classificacdo de rating utilizado pelas

instituigdes financeiras do Brasil.

Tabela 1 - Classificacéo dos niveis de risco (rating )

Nivel de Rating Dias em atraso Provisdo da Perda em %
AA 0 0,0
A 0al5 0,5
B 15a30 1,0
C 31a60 3,0
D 61 a90 10,0
E 91a120 30,0
F 120 a 150 50,0
G 151 a 180 70,0
H Superior a 180 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil (1999)

Tanto as proprias instituicdes financeiras, quanto agéncias especializadas em

rating, podem elaborar seu proprio sistema, no intuito de tentar identificar e
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minimizar as perdas futuras, utilizando caracteristicas proprias da regido onde estao

inseridas.

A instituicdo financeira estudada (cooperativa de crédito) possui seu proprio
sistema de avaliacdo e classificacdo de rating, contendo perguntas relacionadas em
um questionario, desenvolvido, especificamente para esta instituicdo configurando o
que chamam de aspectos a serem considerados em uma avaliacdo para

classificacao do rating.

Cada pergunta do questionario contém respostas pre-definidas. E essas
perguntas baseiam-se nos aspectos a serem considerados na avaliagdo do rating
com relacdo as caracteristicas obtidas de informacdes da prépria instituicdo
financeira ou de outras fontes externas, além de informacgdes sobre a operacéo de

crédito, renda e capacidade de pagamento do proponente.

De acordo com a opcao escolhida neste questionario o risco atribuido sera
multiplicado pelo peso (valores pré-definidos pela instituicdo e estdo compreendidos

entre 0 e 100 por cento), resultando em uma nota.

As notas sdo acumuladas de acordo com cada resposta e apOs obter a
resposta de todas as perguntas relacionadas aos trés aspectos vistos na sec¢éo 2.4:
histérico interno e externo do proponente, da natureza e finalidade das operacdes e
informacdes sobre a renda e a capacidade de pagamento, tem-se 0 somatério das

notas.

Esse somatorio sera comparado com a tabela 2 que identificara o risco a que

pertence esse proponente.
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Tabela 2 — Comparativo para classificacdo do risco (rating)

Risco AA A B C D E F G H
Nota 100A 130 131A160 161A190 191A230 231A250 251A270 271A290 291A310 311A330
Proviséo 0% 0,05% 1% 3% 10% 30% 50% 70% 100%

Fonte: Cooperativa de crédito estudada

Por exemplo, se o somatoério das notas do questionario respondido for 195,
este proponente estara classificado no rating com risco C. Se o somatdrio for 120,

sua classificacdo sera AA e assim sucessivamente.

Apos obter a informacdo sobre a classificacdo do risco deste usuario de
crédito, aléem das informacdes sobre garantias, a cooperativa, por intermédio de
membros participantes de um comité de crédito, podera ou nao liberar os recursos
solicitados. Por norma interna da instituicdo, s6 havera liberacdo de recursos se a
classificacdo do risco do proponente, na data da liberacdo ndo esteja classificada

em nivel superior ao risco “C”.



3 BASE DE DADOS

Os dados utilizados neste trabalho foram disponibilizados e coletados com o
auxilio do supervisor responsavel pelo setor de crédito de uma cooperativa
localizada no Estado do Espirito Santo, mediante acesso as informacdes cadastrais

e da carteira de crédito.

A base de dados € composta por 11.909 contratos de empréstimo a pessoas
fisicas, realizados durante o periodo de janeiro de 2003 a junho de 2009, que
estimaram a relacdo existente entre as varidveis dependentes (retorno e
inadimpléncia) e as variaveis independentes que identificam as caracteristicas da
operacdo de empréstimo, caracteristicas do proponente ao crédito e da classificacédo

do rating destes mesmos usuarios, no ato da liberagdo dos recursos.

Varidveis analisadas Varidveis ndo analisadas
Caracteristicas da Operacao Caracteristicas da Oper acao
Taxa mensal de juros cobrada Garantias
Quantidade de parcelas a vencer
Montante liberado
Ano da liberag&o do recurso
Caracteristicas do proponente Caracteristicas do pr  oponente

Renda bruta em reais Escolaridade
Estado civil Raca
Género Religido

Endereco residencial

Idade em anos

Quantidade de dependentes
Tempo em meses de conta
Classificacao inicial do  rating | Classificacédo inicial do rating

Ow>» g

I OGmTmO

Quadro 1 - Variaveis independentes analisadas e nao analisadas na
pesquisa
Fonte: Dados da Pesquisa
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Neste estudo ndo foram utilizadas as variaveis relacionadas no Quadro 1,
inclusive as garantias, devido a restricdo por parte do software utilizado pela
cooperativa, no que diz respeito ao periodo necessario da amostra, onde pudessem
constar todas as garantias contempladas nos contratos de empréstimos

efetivamente liberados.

Compdem ainda o estado civil do proponente ao crédito as seguintes
situacdes: solteiro (a), casado (a), viuvo (a), desquitado (a), divorciado (a), separado

(a) e amasiado (a).
Compdem o género em sexo masculino ou sexo feminino.

A condicdo de endereco do proponente ao crédito informa somente se a

residéncia encontra-se em area urbana ou area rural.

Norma interna desta cooperativa de crédito ndo autoriza liberacbes de crédito
para proponentes classificados inicialmente com riscos (rating) diferentes de AA, A,
B ou C. Por essa razdo nos limitamos a utilizar neste estudo, apenas estas

classificagOes de riscos.

Dentre as diversas modalidades de crédito oferecidas por esta cooperativa,
este trabalho utilizou como base de dados apenas as direcionadas a pessoas fisicas

gue adquiriram empréstimos conforme demonstrado no Quadro 2:

Analisadas N&o analisadas
Méveis e eletrodomésticos Consignacao em folha de pagamento
Material para construcdo Repasses governamentais
Veiculos novos e usados Aquisicao de Iméveis
Equipamentos de informatica Titulos descontados
Maquinas e equipamentos agricolas | Aquisicdo de insumos agropecuarios
Crédito pessoal

Quadro 2: Modalidades de empréstimos destinados a tomadores pessoa
fisica
Fonte: Cooperativa de crédito estudada
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A modalidade de empréstimo consignacdo em folha de pagamento néo foi
analisada, pois esta cooperativa de crédito ira utiliza-la em sua carteira somente a
partir do 2° semestre do ano de 2009. Para as demais modalidades ndo analisadas,
houve restricdo do software utilizado pela cooperativa para a disponibilizacdo da

base de dados referente ao periodo estudado.

Na tabela 3, estdo demonstradas as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas nesta pesquisa, que tém sua importancia ao compararmos 0S nameros

encontrados com as descri¢cdes dos fatos ocorridos na cooperativa no periodo.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas

Variaveis Média Desvio Padréo
Caracteristicas da operacéo
Taxa de Juros 2,51%am 0,84
Quadrado da taxa de juros 7,01%am 4,44
Valor da Operacéo R$76,077 204,12
Quantidade de Parcelas 13 14
Ano da liberagédo 2003 4% 0,284
Ano da liberagédo 2004 11% 0,305
Ano da liberagcdo 2005 14% 0,346
Ano da liberagcédo 2006 15% 0,360
Ano da liberagcdo 2007 22% 0,416
Ano da liberagcédo 2008 22% 0,408
Ano da liberagdo 2009 12% 0,328
Rating
Nivel AA 4% 0,206
Nivel A 75% 0,431
Nivel B 15% 0,351
Nivel C 6% 0,235
Caracteristicas do proponente
Renda R$3928,55 13352,94
Estado Civil
Solteiro 16% 0,352
Casado 69% 0,460
Vidvo 3% 0,162
Divorciado 4% 0,187
Separado 2% 0,151
Amasiado 6% 0,238
Sexo (=1 se masculino) 78% 0,411
Zona (=1 se urbana) 51% 0,499
Tempo de conta (em meses) 91 meses 60
Idade (em anos) 42 anos 12
Numero de dependentes 1 1,35
Observacodes 11909

Fonte: Dados da pesquisa
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Podemos observar na tabela 3, que a taxa média de juros utilizada € de
2,51% ao més e 13 € a quantidade média de parcelas utilizadas pelos 11.909

contratos de empréstimo efetivados por esta cooperativa.

Outro dado verificado nesta estatistica descritiva € em relacdo a quantidade
de contratos liberados por ano. Somente nos anos de 2007 e 2008 foram liberados
em média quase 44% de todos os contratos liberados no periodo de 2003 a 2009.
Esta procura ao crédito, por parte dos clientes associados dessa cooperativa em
estudo, foi motivada principalmente pelo aumento da demanda e producéo de ovos
nesse periodo, fazendo com que os associados (cerca de 50% do total) que tinham
como principal atividade na regido a avicultura, pudessem investir em equipamentos

e implementos agricolas e veiculos para transporte dessas mercadorias.

Praticamente 75% em média dos contratos liberados, sdo de usuarios
classificados pelo nivel de risco A (rating), ou seja, considerados por esta
cooperativa cliente de baixo risco e somente quase 6% pelos usuarios classificados

com risco C (rating).

Analisando as caracteristicas dos proponentes verificamos ainda que a renda
média mensal bruta entre os tomadores é de quase R$ 4.000,00 e os casados
representam quase 70% dos que tomaram empréstimo. Os homens representam
78% do total da amostra que adquiriram crédito nesta cooperativa e a faixa etaria

média deste grupo tomador de empréstimo corresponde a 42 anos.

Outro dado utilizado por esta instituicdo financeira para a obtencdo da
classificacdo do risco de seus possiveis tomadores de empréstimo, é o tempo de
conta que estes proponentes mantém com esta cooperativa, sendo que, neste

estudo, chega a ser em média de 7 anos e meio esse vinculo.



4 METODOLOGIA

Para testar o primeiro objetivo foi feito uma regressao linear dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), contendo como variavel dependente, o retorno
econdbmico efetivamente realizado, ou seja, o resultado financeiro obtido por cada
contrato liberado. Para as variaveis independentes, utilizamos as caracteristicas da
operacao, as caracteristicas do proponente e também a classificacéo inicial do rating

de cada usuario no ato da liberacdo do empréstimo.

Para identificar e estimar a relacdo existente entre a variavel dependente
inadimpléncia e as variaveis independentes do segundo objetivo testamos utilizando

o modelo de regresséao estatistica denominado probit ordinal (ordered probit model).

Definimos também para esta pesquisa, que a inadimpléncia sera considerada
a partir do momento em que o0 proponente ao crédito descumprir as clausulas
contratuais de pagamentos das parcelas devidas, mudando de nivel de classificacédo
do rating, portanto, deixou de pagar pelo menos uma prestacdo na data do

vencimento.

Assim, ndo serdo fixados valores minimos e nem maximos para compor a

amostra dos inadimplentes.

4.1 VARIAVEIS

A partir da secdo seguinte demonstraremos todas as variaveis que serao
utilizadas nesta pesquisa. Algumas destas variaveis sdo derivadas do artigo escrito
por Stiglitz e Weiss (1981) que séo das caracteristicas da operacado: taxa de juros,

montante e prazo.
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No Quadro 3, demonstramos as variaveis consideradas dependentes e nos

Quadros 4, 5 e 6 as variaveis consideradas independentes.

4.1.1 Variaveis dependentes

Variavel Definicdo Proxy
. _ . . Retorno econdmico realizado (=)
Identifica o retorno financeiro obtido .
Retorno Vr. das parcelas recebidas (-)

pela operacéo de crédito } .
Vr. futuro do crédito na data da liberacéo

Variavel dummy

Identifica o0 comportamento do d=0 Para usuério considerado adimplente
Inadimpléncia proponente ao crédito junto a d=1 Usuério que foi inadimplente mas pagou
cooperativa d=2 Para usuério considerado inadimplente

Quadro 3: Variaveis dependentes

Fonte: Dados da pesquisa

A varidvel dependente Retorno contida no Quadro 3, informa o valor do
retorno econdmico efetivamente realizado para cada contrato liberado no periodo.
Obtemos este retorno realizado por intermédio do célculo financeiro do montante
recebido subtraido do calculo do valor futuro do montante liberado na data inicial do
contrato, utilizando o percentual da propria taxa de juros cobrada em cada contrato

de empréstimo.

Espera-se que usuarios mais propensos ao risco déem maior retorno
financeiro para a cooperativa. Sendo que este retorno financeiro é o efetivamente
recebido, j& desconsiderando as presta¢fes de empréstimo que ndo foram quitadas

até junho de 20009.

Devido a restricbes impostas pelo sistema de informética da instituicdo
estudada, a amostragem para estimar a variavel dependente retorno, em relacéo as
caracteristicas da operacdo, as caracteristicas dos proponentes e da classificacdo

inicial do rating, sofreu um corte, ficando reduzida para 8.671 contratos.



40

A variavel dependente inadimpléncia inclui os contratos de tomadores que
possuem parcelas em atraso, inclui também aqueles que deixaram vencer as
prestacdes em algum momento da vigéncia do contrato, mas quitaram suas dividas
e ainda os usuarios de crédito que sempre cumpriram com suas obrigacdes e estado

em dia com a cooperativa.

Assim, assumira valor “0” (zero) quando o usuario de crédito para esta
cooperativa nunca deixou de cumprir seus COmpromissos, ou seja, sempre foi
adimplente. Ter& valor “1” (um), quando o usuario de crédito em algum momento
durante o periodo estudado tornou-se inadimplente, mas que dentro deste mesmo
periodo, conseguiu quitar sua divida. E assumira valor “2” (dois) para os que ainda

estdo inadimplentes com a instituicao.

Esta variavel foi obtida observando a classificacdo de risco do usuario no
inicio da obtencé&o do empréstimo e comparando com a classificacdo de risco deste

mesmo usuario no final do cumprimento do contrato.

Como exemplo para obtencéo desta variavel, podemos citar um contrato de
empréstimo, dividido em 10 prestacdes, no qual a classificacdo do rating deste
cliente no ato da liberacdo do crédito era “A”. Ao pagar sua ultima prestacdo do
contrato (prestacdo de n ° 10) sua classificacdo do rating ainda permanecia como
sendo a do nivel A, entdo, podemos concluir que este tomador de recurso em

momento algum durante a vigéncia do seu contrato ficou inadimplente.

Por outro lado se a classificacdo do rating desse mesmo contrato tivesse
mudanca de nivel durante sua vigéncia, ou seja, a classificacdo do nivel de rating

tivesse um rebaixamento, neste caso, haveria inadimpléncia.
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No Quadro 4 mostraremos as variaveis independentes relacionadas as

caracteristicas da operacao de empréstimo.

Variavel Definigdo Proxy
Identifica a taxa de juros i = Taxa de juros
Taxa de Juros
cobrada

Quadrado da Taxa de
Juros

Identifica a tendéncia da
taxa de juros

Célculo: (i)

Quantidade de parcelas

Identifica a quantidade de
parcelas a vencer na data da
liberacao do contrato

p = Parcela a vencer

Montante da operacéo

Identifica o valor total liberado

M = Total emprestado

Ano da liberacéo do
crédito

identifica o ano (n) em que
0 empréstimo foi liberado

Variavel dummy:
d(n)=n Para ano igual a "n"

Quadro 4: Variaveis independentes relacionadas as caracteristicas da operacdo

Fonte: Dados da pesquisa

A variavel independente taxa de juros contida no Quadro 4, informa qual foi a

taxa de juros pré-fixada mensal cobrada para cada tipo de empréstimo.

Dependendo da modalidade ou a época em que o tomador obteve o

empréstimo, a taxa de juros foi diferenciada.

extraidos de cada contrato de crédito liberado.

Os dados desta variavel foram

Stiglitz e Weiss (1981) citam que taxas de juros podem afetar o grau de risco

da carteira de crédito, devido aos efeitos causados pela selecdo adversa, ou seja,

um aumento consideravel na taxa de juros, podera afastar possiveis bons

pagadores, atraindo apenas os tomadores mais arriscados.

E para medir qual € a tendéncia desta expectativa do aumento da taxa de

juros em relacdo ao retorno financeiro esperado por esta cooperativa de crédito,

estimaremos a taxa de juros de cada contrato liberado, elevando-as ao quadrado.
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O calculo do quadrado da taxa de juros para cada contrato liberado, foi
considerado como uma variavel independente, no qual serviu para estimar a
tendéncia de risco oferecida pela carteira de crédito a esta cooperativa,

considerando as caracteristicas e informacdes coletadas para esta base de dados.

A quantidade de parcelas € uma variavel independente e representa o
namero de prestacdes a pagar pelo usuario estipuladas em cada contrato. Outra
variavel independente referente as caracteristicas da operacdo € 0 montante

liberado em cada contrato.

O ano da liberacdo do empréstimo é uma variavel dummy e compreende o

periodo do ano de 2003 até 2009.

No Quadro 5, mostraremos as variaveis relacionadas a classificacao inicial de
risco para cada proponente ao crédito. Sendo que esta classificacdo do risco € a

mesma que foi mensurada no ato da liberacdo da operacéo de crédito.

Denominagédo Definicdo Proxy

Identifica que o usuério de crédito Variavel dummy

Classificacdo A do rating esta classificado no nivel A d=0 Para usuario com nivel diferente de A
d=1 Para usuario com nivel A
Identifica que o usuario de crédito Variavel dummy

Classificagdo B do rating estéa classificado no nivel B d=0 Para usuéario com nivel diferente de B
d=1 Para usuario com nivel B
Identifica que o usuério de crédito Variavel dummy

Classificacéo C do rating esta classificado no nivel C d=0 Para usuario com nivel diferente de C
d=1 Para usuario com nivel C

Quadro 5: Variaveis independentes relacionadas ao rating

Fonte: Dados da pesquisa

Estas variaveis independentes contidas no Quadro 5 sdo todas variaveis
dummies e representam o rating em que o cliente estava classificado no ato da

liberacdo dos recursos.
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O nivel de classificacao do rating AA foi escolhido para ser retirado do Quadro
5, ou seja, das variaveis independentes relacionadas ao rating, por ter o menor
namero de contratos com essa classificacéo inicial, mas continua compondo a base
de dados. Assim, ndo gera um vetor que fagca uma combinacdo linear com as

demais varidveis relacionadas ao rating, evitando a multicolinearidade perfeita.

Os niveis de classificagédo do rating AA , A, B e C utilizados neste estudo, sdo
de uso exclusivo desta instituicdo, além da responsabilidade pela elaboracdo e

identificac&o do risco para cada usuario proponente ao crédito.

No Quadro 6, estdo relacionadas as variaveis independentes que foram

extraidas das caracteristicas do proponente ao crédito.

Variavel Definigdo Proxy

Renda Total da renda bruta comprovada R =renda bruta

Variaveis dummies:
d=1 Para usuério solteiro(a)
d=2 Para usuéario casado(a)

Identificacé@o de "d" estado civil: d=3 Para UsuArio viivo (a)

solteiro(a), casado(a), vilvo(a)

serado v desquitado(@), divorciado(a) | (= A2 LEio (R T
separado(a) e amasiado(a) d=6 Para usuario separado(a)
d=7 Para usuério amasiado(a)
Variavel dummy:
Género Identificagdo do sexo d=0 Para o sexo feminino
d=1 Para o sexo masculino
Identifica o endereco residencial Variavel dummy:
Endereco residencial pela zona urbana ou zona rural | d=0 Para residéncia em zona rural

d=1 Para residéncia em zona urbana

Tempo da abertura de | Identifica a quantidade de meses _
t = Tempo em meses

conta em gue a conta corrente foi aberta
Variavel dummy:
Idade Identificacé@o de "n" idades em anos | d(n)=n Possui “n” idade
Identifica a existéncia de "n" Variavel dummy:

Existéncia de

dependentes dependentes d=0 N&o possui dependente(s)

d(n)=n Possui "n" dependente(s)

Quadro 6: Variaveis independentes relacionadas as caracteristicas do proponente ao crédito

Fonte: Dados da pesquisa
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A variavel independente renda contida no Quadro 6, informa o valor bruto em
reais recebido mensalmente pelos usuarios de crédito. Informacao esta extraida do

sistema de cadastro da cooperativa.

Outra variavel dummy contida no Quadro 6, é a que identifica o estado civil do
cliente no ato da liberacéo do crédito. Estas informacdes foram extraidas do sistema
de cadastro da instituicdo financeira estudada e classificadas em casado (a), solteiro
(@), viuvo (a), desquitado (a), divorciado (a), separado (a) e amasiado (a). Cada
classificacdo desta variavel assumira valor (1) em caso de resposta positiva e valor

(0) para respostas negativas.

A variavel dummy sexo, informa o género do tomador de crédito. Todos os
géneros utilizados nesta pesquisa foram extraidos do sistema de cadastro da
instituicdo financeira estudada. Assumira valor (1) se for do sexo masculino e tera

valor (0) se for do sexo feminino.

Outra variavel dummy utilizada nesta pesquisa é o endereco residencial do
tomador do empréstimo. Apenas identificaremos nesta variavel o tipo de zona
residencial, ou seja, se a residéncia encontra-se em area urbana, daremos valor (1)

e se a residéncia estiver em zona rural, atribuiremos valor (0).

A variavel tempo de conta é uma variavel independente que informa a
guantidade de meses em que o cliente usuario do crédito abriu sua conta corrente
na cooperativa e tornou-se um socio. Informacéo esta obtida por intermédio do

sistema de cadastro desta instituigao.

A idade é uma variavel dummy, e considera a idade em anos para cada
cliente-associado extraida do cadastro da cooperativa. Foram consideradas as

idades em anos no momento da liberagdo do contrato de empréstimo. Todos o0s
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contratos utilizados nesta pesquisa sdo tomadores com idade minima de 18 anos e

maxima de 88 anos.

E ainda, verificamos por intermédio da variavel dummy dependente, a
existéncia ou ndo de pessoas consideradas dependentes do associado no ato da
liberacdo do empréstimo, baseado em informacgdes extraidas do sistema de cadastro

da cooperativa.

4.2 TESTES

Para obtencdo das respostas dos objetivos propostos por esta pesquisa,
serdo desenvolvidos dois testes: um teste para a variavel retorno e outro teste para

a variavel Inadimpléncia (risco).

4.2.1 Teste para a variavel “Retorno”

Para testar a relacdo estatistica existente entre 0 retorno econdmico
efetivamente realizado e as variaveis explicativas das caracteristicas da operacéo e
do rating, sera utilizada a equacgéo de regressdo por minimos quadrados ordinarios

(MQO).

Além dessas variaveis explicativas, foram incluidas outras variaveis de
controle como a renda bruta do tomador, varias dummies para o estado civil de cada
usuario de crédito, uma dummy para o sexo do usuario de crédito; uma dummy para
a condicdo do domicilio; o tempo de conta em que o0 tomador mantém
relacionamento com a cooperativa, varias dummies para a idade dos usuarios de
crédito e por fim incluimos dummies para os dependentes do tomador de

empréstimo.
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De forma a investigar a relacdo existente entre a inadimpléncia e as
caracteristicas da operacédo, as caracteristicas dos proponentes e a classificacédo
inicial do rating, houve um corte na amostra para a realizagcédo deste teste, devido a

restricbes na obtencdo dos dados.

Ha contratos do total da amostra com prestacdes ainda para vencer, sendo
assim, nao teriamos o lucro efetivamente realizado destes contratos. Por esse
motivo, este teste utilizard& uma amostra reduzida contendo 8.671 contratos

totalmente liquidados e com o resultado apurado.

As estimativas relativas a cada variavel utilizada nesta regressao estédo

contidas na coluna 1 da Tabela 4.

4.2.2 Teste para a variavel “Inadimpléncia”

Utilizamos para testar a variavel dependente “Inadimpléncia”, as variaveis
explicativas contendo as caracteristicas da operacdo, as caracteristicas do
proponente (varidveis de controle) e a classificagéo inicial do rating dos usuérios

para cada contrato liberado.

Para este teste utilizamos o modelo denominado probit ordinal (ordered probit
model), considerando que para a variavel dependente atribuimos valor “0” (zero)
para usuarios de crédito considerados 100% adimplentes. Valor “1” (um) para
tomadores que em algum momento do periodo estudado tornaram-se inadimplentes
e posteriormente pagaram sua divida junto a cooperativa. E ainda tera valor “2”

(dois) aqueles que ainda estédo inadimplentes.

As estimativas relativas a cada variavel utilizadas nesta regressdo estao

contidas na coluna 2 da Tabela 4.



5 RESULTADOS

A variavel independente "taxa de juros” e a variavel independente “quadrado
da taxa de juros” apresentadas na Tabela 4, traz resultados que corroboram com o

artigo escrito por Stiglitz e Weiss (1981).

Tabela 4: Resultado dos testes com as variaveis Retorno e Inadimpléncia

COLUNA 1 2
VARIAVEL DEPENDENTE Retorno Inadimpléncia
MQO OPROBIT
Coef. p-valor Coef. p-valor
Caracteristicas da operacéo
Taxa de Juros 817.29 0.000 -0.31  0.000
Quadrado da taxa de Juros -132.06 0.000 0.09 0.000
Valor da Operacao 0.06 0.000 0.00 0.138
Quantidade de Parcelas 99.61 0.000 0.01 0.000
Ano da liberacéo 2004 59.86 0.388 -0.23  0.002
Ano da liberacdo 2005 131.01 0.067 -0.27  0.000
Ano da liberac&o 2006 29.02 0.698 -0.04 0.548
Ano da liberagao 2007 -266.42 0.000 0.09 0.164
Ano da liberagao 2008 -266.97 0.001 -0.00 0.922
Ano da liberac&o 2009 20.62 0.832 -0.45 0.000
Rating
Nivel A -3.41 0.953 -0.52  0.000
Nivel B 227.07 0.018 -0.61  0.000
Nivel C 157.68 0.107 -0.48  0.000
Caracteristicas do proponente
Renda 0.00 0.041 1.6e-06  0.033
Estado Civil
Casado 40.98 0.515 -0.11  0.008
Vidvo 59.22 0.355 -0.05 0.554
divorciado -109.65 0.156 0.08 0.244
separado 145.84 0.180 0.04 0.611
amasiado -33.28 0.715 0.20 0.001
Género Masculino 107.81 0.001 0.09 0.007
Endereco Zona Urbana -128.52 0.000 0.02 0.386
Tempo de conta (em meses) 0.37 0.201 0.00 0.502
Idade (em anos) 0.84 0.580 -0.00  0.030
Dependentes 19.79 0.082 0.04  0.000
Intercepto -1849.79 0.000 | @ ----- e
Observacgtes 8671 11909
R2 0.4252 0.0533

Fonte: Dados da pesquisa
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Podemos verificar ainda, nesta tabela 4, que durante os anos de 2007 e 2008
o retorno financeiro em média foi negativo, resultado esse devido a crise financeira
neste periodo envolvendo a avicultura e vivenciada pelos tomadores dependentes
desta atividade econdmica que chegam a quase 50% do total dos contratos
liberados, para cumprir com suas obriga¢cdes. Outras analises serdo feitas na secao

5.4.

No Grafico 2 demonstraremos o histograma da variavel retorno em relagcéo

aos contratos de empréstimo liberados durante o periodo de 2003 a 2009.

5.1 HISTOGRAMA DA VARIAVEL RETORNO

006

.004

.002

T T T
0 1000 2000 3000
Retorno

em R$

Gréfico 2: Histograma da variavel retorno em relacéo aos contratos liberados

Fonte: Dados da pesquisa

N&o é objetivo principal desta cooperativa de crédito obter lucro, mas o

retorno recebido compde as receitas e cobrem parte das despesas operacionais.
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Contudo, esta cooperativa de crédito possui margem de lucro baixa,
considerando apenas as modalidades analisadas nesta pesquisa. Mesmo assim,
existem clientes-associados que deixam de cumprir com suas obrigacdes, trazendo

retorno negativo para a instituicao.

O Grafico 3 conttm o histograma das taxas de juros praticadas pela
cooperativa, sendo a minima cobrada de 0,5% ao més e a maxima cobrada de

4,28% ao més, durante o periodo de 2003 a 2009.

5.2 HISTOGRAMA DA VARIAVEL TAXA DE JUROS
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Gréfico 3: Histograma da variavel taxa de juros
Fonte: Dados da pesquisa

Conforme demonstrado na tabela 3 da pagina 32 (estatisticas descritivas), a
taxa de juros média praticada por esta cooperativa para as modalidades de

empréstimo analisadas nesta pesquisa, gira em torno de 2,5% ao més.
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A seguir iremos calcular como exemplificacdo, qual seria a taxa considerada
“Otima” para esta cooperativa durante o periodo estudado, considerando a base de
dados utilizadas nesta pesquisa. Portanto, o resultado encontrado néo servira como
base para futuros empréstimos, servird apenas como informacédo comparativa com

outros estudos posteriores a este.

5.3 PONTO DE MAXIMIZACAO DA TAXA DE JUROS

Para fins somente de exemplificacdo, calcularemos a taxa de juros
considerada “6tima”, com base nos dados extraidos da cooperativa de crédito objeto

desse estudo.

Procedendo ao seguinte célculo (1) e utilizando os dados obtidos dos

resultados dos testes da variavel retorno, constantes no Quadro 5, coluna 1 teremos:

m=i— ()2
m=817,29 i — 132,06 i 2 (1)
m=3,09

Onde:
T = Ponto de maximizacao da taxa de juros
i = Taxa de juros

Para melhor identificacdo desse exemplo, o Grafico 4 demonstrara o ponto
maximo de retorno considerando a taxa de juros “6tima” encontrada de 3,09% ao

més.
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Podemos observar também que a partir deste ponto, o retorno comeca a
decrescer, ou seja, devido provavelmente aos efeitos causados pela selecéo

adversa, nao vale a pena emprestar com taxas superiores a esta encontrada.

Retornc

Y S E———— VT N [T e
4 5

Gréfico 4: Exemplo do ponto de maximizagéo do retorno em relagdo a taxa de juros
Fonte: Dados da pesquisa

Se fizéssemos uma comparacdo em relacdo a taxa de juros cobrada por essa
cooperativa de crédito no més de junho de 2009 em suas operac¢des de empréstimo
as pessoas fisicas que foi de 1,17% a.m, em relacdo ao resultado encontrado no
exemplo anterior, verificariamos que ainda teria em média uma boa margem de juros

que poderia ser explorado, sem que o retorno financeiro comecasse a decrescer.

5.4 ANALISE DOS DADOS E DOS RESULTADOS

Considerando para esta analise o nivel de significAncia de 1%, podemos
verificar que o artigo escrito por Stiglitz e Weiss (1981), reflete exatamente o

resultado encontrado neste estudo, ou seja, esta instituicdo financeira tem residuos



52

de assimetria informacional, por ndo conseguir prever e controlar com eficiéncia as
acOes dos tomadores de empréstimo, induzindo este, a aceitar os termos contratuais

de interesse do credor.

Conforme descreveram Stiglitz e Weiss (1981), o retorno financeiro podera
crescer menos do que a taxa de juros, chegando a um determinado ponto que
comeca a diminuir. No Quadro 5, coluna 1, podemos verificar que comparando o
aumento consideravel da variavel “taxa de juros” demonstrada pela variavel

“quadrado da taxa de juros”, o retorno financeiro podera refletir essa tendéncia.

Stiglitz e Weiss (1981) descrevem ainda que nao s6 a variavel “taxa de juros”

tem importancia em uma operacao de crédito.

Conforme demonstrado na Tabela 5, coluna 1, contribuiram positivamente
para um maior retorno financeiro a cooperativa: a quantidade de parcelas
contratadas, pelo qual podemos verificar que a cada parcela recebida pela
cooperativa gerou um retorno médio de R$ 99,61. Com os juros cobrados gerou
retorno positivo médio de R$ 817,29. Outros resultados encontrados também
geraram retorno positivo para a cooperativa, como 0 montante da operacéo,
tomadores classificados com rating B e ainda tomadores do sexo masculino que

deram em média R$ 107,81 de lucro para a instituic&o.

Por outro lado, empréstimos liberados durante os anos de 2007 e 2008, além
de tomadores residentes em zona urbana contribuiram negativamente, ou seja,
deram prejuizo. Em relagdo aos empreéstimos liberados durante os anos de 2007 e
2008 terem retornos negativos, podemos considerar que, devido a crise envolvendo
setores como a avicultura e a agricultura iniciadas em 2006, muitos clientes
associados tiveram dificuldades financeiras para cumprir com suas obrigacdes em

2007 e 2008.
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Com relacao aos resultados envolvendo a outra variavel dependente, ou seja,
a inadimpléncia, podemos verificar que quanto mais prestacdes tiverem um contrato
de empréstimo, maior sera a chance do tomador se tornar inadimplente. Apesar de
todos os esforcos utilizados pela cooperativa em tentar minimizar os efeitos
causados pela selecdo adversa e pelo risco moral, tornando cada cliente socio da
cooperativa, possuindo cadastro positivo e ou negativo de seus associados, e
tomando todos os cuidados contratuais necessarios, ainda assim, podemos verificar

que algumas variaveis contribuem para o aumento da inadimpléncia.

Podemos verificar por intermédio dos resultados encontrados que usuarios do
sexo masculino apesar de darem retorno positivo para 0s negoécios com a
cooperativa, em média, eles aparecem com nivel de significancia para o aumento da
inadimpléncia. Possuir dependentes e ser do estado civil amasiados (as) sao ainda
as caracteristicas dos proponentes que mais contribuem para o aumento da

inadimpléncia.

Ao contrario, a inadimpléncia em média mostra tendéncia menor para
usuarios de crédito que adquiriram empréstimo durante os anos de 2004, 2005 e
2009, principalmente para esse ultimo ano, a economia no Brasil comecou a se
estabilizar novamente para alguns setores, e a procura por crédito para novos
investimentos comecgou a crescer. E ainda podemos verificar que tomadores de
crédito com estado civil casados(as), possuem tendéncia maior em cumprir com

suas obrigacoes.

O r-quadrado da regressdo contida na coluna 1 do capitulo 5, indica que
aproximadamente 42% da variancia é explicada pelo modelo, indicando ainda, que

outras variaveis explicativas ndo utilizadas nesta pesquisa podem ser importantes
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para analise do retorno financeiro, como por exemplo a garantia exigida nos

contratos de empréstimo.



6 CONCLUSAO

As instituicdes financeiras sdo intermediarias de recursos entre aqueles
considerados depositantes e aqueles considerados tomadores, levando consigo o

risco de emprestar e ndo haver os recursos na forma de como foi contratado.

Stiglitz e Weiss (1981) citam que na presenca de assimetria de informacéo, o
retorno esperado ndo crescera estritamente em funcdo da taxa de juros, pois
tomadores com maior risco de inadimpléncia estdo dispostos, em média, a aceitar
taxas mais elevadas. Sendo assim, a taxa de juros pode ser usada como um
mecanismo de selecdo entre os tomadores com diferentes probabilidades de

inadimpléncia.

No caso desta cooperativa em estudo, podemos verificar que apesar de nao
ter como objetivo principal a obtencdo de lucro, os resultados encontrados nas
operacbes de empréstimo a pessoas fisicas, mostram em média retorno positivo

levando em consideracao a taxa de juros cobrada.

Concluimos que o retorno esperado cresce a taxas decrescentes em funcao
da taxa de juros e que a probabilidade de inadimpléncia diminui a taxas crescentes
em funcdo da taxa de juros. Estes resultados corroboram o resultado proposto por
Stiglitz e Weiss (1981), o que sugere a existéncia de residuos de assimetria

informacional na cooperativa analisada.

Para dar maior ajuste ao modelo foram utilizadas além das variaveis
propostas pelos autores Stiglitz e Weiss, que sdo das caracteristicas da operacao,

ou seja, taxa de juros, montante e prazo, outras variaveis de controle, constituidas
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de caracteristicas do proponente e da classificagdo do rating para 0S usuarios

tomadores de empréstimo.

Mesmo obtendo essas respostas, 0 grande desafio para os profissionais
responsaveis pela analise prévia para concessao de crédito esta na possibilidade de
negar o crédito para possiveis adimplentes e liberar crédito para possiveis

inadimplentes.

Em estudos cada vez mais aprofundados sobre o assunto, na direcao de
obter mecanismos para diminuir a assimetria existente entre o principal e o agente,
poderd aparecer a resposta necessaria para minimizar os efeitos causados pela

selecéo adversa e o risco moral.

Contudo, esta pesquisa servira como comparativo para outras pesquisas
relacionadas ao risco e retorno sobre operacdes de empréstimos. Sugerimos utilizar
outras bases de dados, incluindo dados de pessoa juridica e ainda outras variaveis,

como por exemplo, garantias oferecidas: penhor, caucéo, alienacéo, hipoteca.
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