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RESUMO

O artigo procura calcular o Vaor Presente Liquido de uma
carteira de crédito, estabelecendo uma distribuicdo de probabilidade
para cada parcela a ser recebida. Compara este resultado com o Valor
Presente Liguido obtido a partir da estrutura temporal das taxas de
mercado do crédito em estudo. Aplica o0 modelo, para carteiras do tipo
crédito direto a0 consumidor, adaptando a distribuicdo de
probabilidades para o caso.
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INTRODUCAO

S&o inegaveis as grandes mudancas que tém
ocorrido nos mercados financeiros nos ultimos
anos. Acreditamos que podemos tomar 1971,
com a quebra do padréo ouro, pelos Estados
Unidos, como uma data de referéncia para estas
transformacfes. A forte emissdo de dolares ame-
ricanos, criando petro-délares, teve como con-
trapartida o crescimento das taxas de juros e da
inflacdo. Com isto, todo um conjunto de precos
mundiais tem aumentado sua volatilidade impli-
cando diferentes formas de reacfes das empresas
e dos negdcios em geral.

Desde 1971, podemos considerar, o futuro ja
ndo é tdo igual ao passado. Cada vez mais exis-
tem variagOes bruscas em termos do que ocorre
com as economias dos paises. A partir do crash
de 29, podemos considerar o crash de 87 e com
espaco menor o crash de 97, praticamente Glo-
bal, que vem atingindo nossas economias. Esta-
mos em equilibrio instavel, como diriam os fisi-
cos. Os Tigres Asidticos eram dados como
exemplos de padréo de desenvolvimento do 3°
Mundo, até pouco tempo, e hoje sdo mostrados
como exemplos de fata de competéncia de ges-
t80. Estas sd0 as mudangas drésticas do mundo
globalizado de hoje.

Dentro deste panorama, as operagdes de cré-
dito sdo, com certeza, fonte de grandes preocu-
paches para 0 sistema financeiro. Os promissores
paises em desenvolvimento foram agraciados
com grandes créditos na década de 70, que quase
quebraram 0s bancos americanos na década de
80. Empresas tradicionais sofreram disturbios
operacionais que em 10 anos as liquidaram com
enormes prejuizos para aqueles que deram cré-
dito & mesmas.

Se o crédito € o grande centro de resultados
para a maioria dos bancos, ele também € o
grande centro de preocupactes. Como os bancos
trabalham aavancados pela propria natureza de
suas operacOes, e se considerarmos que quatro
vezes o patrimdnio liquido dos bancos esta com-
prometido com crédito, entdo bastam que 25%
destes créditos ndo sgam pagos para que O
banco tenha que fechar suas portas, visto que seu
patrimonio liquido vai a zero.

Esta situagcdo € que faz do crédito o grande
problema dos sistemas financeiros em situactes
de grande volatilidade do mercado.

Assim, o risco de crédito ja € e seré cada vez
mais o grande centro de atences do mundo fi-
nanceiro, a ponto de os érgdos reguladores esta-
rem sempre atentos e prontos a tomar medidas
sobre esta questdo. N&o podemos duvidar que o
Plano Brady de renegociacdo de dividas com os
paises emergentes foi muito mais uma forma de
levantar créditos em liquidagdo dos bancos ame-
ricanos, e salvéa-los, do que uma agdo de gjuda ao
Terceiro Mundo. No Brasil, com o advento do
Plano Real, e de uma moeda estavel, que permi-
tiu aos brasileiros uma melhor organizagcéo or-
camentéria e poder de compra, ampliou conside-
ravelmente o volume das operagBes de crédito.
Muitos bancos ampliaram suas carteiras de cré-
dito e muitos se lancaram na abertura ou compra
de financeiras para atuarem na C.D.C.: Crédito
Direto ao Consumidor. Ao final de 1995, com o
aperto na politica monetaria do governo, au-
mento do desemprego e a visivel deterioracdo do
crédito, o Banco Central do Brasil permitiu a
renegociacdo dos créditos probleméticos. E o
equivalente ao Plano Brady, visto que os bancos
retiram estes valores da posicdo de crédito em
liquidagdo, que corrompem seus patrimonios, e
os classificam como operagbes ativas nova
mente.

Ainda em fevereiro de 1998, o Banco Centra
do Brasil estabeleceu resolucdo que permite as
dividas da agricultura serem renegociadas, por
20 anos, com modelo muito semelhante ao do
Plano Brady, em termos de garantias do princi-
pal. Como o Banco do Brasil € o principal credor
da agricultura brasileira, um grande volume de
crédito em liquidagéo é levantado para operagdes
ativas, restabelecendo o patriménio do Banco do
Brasil.

E importante notar que nd estamos criti-
cando as decisdes, mas observando que os 6r-
gdos reguladores tém obrigacdo de estarem
atentos e apresentarem solucbes para estes pro-
blemas. O Plano Brady e estas resolugfes sobre
crédito do Banco Central do Brasil sdo inteli-
gentes e dentro da relacdo de manutencdo do
equilibrio de mercado.



Os Problemas do Crédito

Podemos considerar a operagdo de crédito em
dois momentos importantess antes de
realizarmos a operacdo de crédito e no momento
seguinte, quando o crédito jafoi efetuado.

A Andlise de Crédito preocupase em
examinar as condi¢des do candidato ao crédito e
do volume de recursos solicitados. As idéias de
Weston (1975; p. 536-537) dos chamados C's do
crédito € uma das formas mais utilizadas como
base para a andlise de crédito, somadas as suas
variagdes, sdo véias as formas adaptadas de
andlise do crédito. Uma destas formas, por nos
criadas e j& utlizada em aguns bancos
brasileiros, foi 0 Modelo Matricial de Crédito
(1997; p. 178-192) onde considera-se o risco da
variacdo de cendrios a que a andise de crédito
estd sujeita. O préprio modelo de credit scoring
utilizado para pessoa fisica tem como base os
C’'s do crédito como pode ser visto em Assaf e
Silva (1997; p. 114-117). Na mesma linha de
andlise das demonstracbes financeiras, mas
seguindo outro caminho, temos o Modelo de
Andise Discriminante de Altman (1968; p. 589-
609) gue procura estabelecer a possibilidade de
uma empresa estar ou ndo insolvente. Conforme
Fama et Alli (1997; p. 382-395) sdo Vvé&ias as
tentativas de obtencdo de novos modelos que
“exploram correlagdes ocultas entre as variaveis
preditoras que sdo entdo entradas como variaveis
explicativas adicionais na funcdo de previsio de
faéncias’. Estas abordagens envolvem em geral
modelos que se utilizam dos conhecimentos
baseados em Teoria do Caos, Arvore Genética,
Regressdo Logistica, Redes Neurais e outros. O
uso da inteligéncia artificid em finangas tem
como idéia centra desenvolver modelos.
Conforme Trippi e Lee (199 ; p. 46), podemos
considerar dois tipos de sistemas. 0os sem auto-
aprendizado e os com auto-aprendizado. O
primeiro deles necessita de entradas explicitas de
regras de decisdo e adquirem conhecimento
fazendo inferéncias. No segundo caso, ©O
conhecimento é embutido pelo proprio sistema;
como se ele fosse treinavel.

Temos portanto vé&rios modelos de andise
para a concessdo de crédito desenvolvidos, os
quais ndo esgotam O assunto que é estudado
sistematicamente objetivando o0 acesso a

melhores informagbes e modelos para o
estabel ecimento do crédito.

O segundo momento que envolve o crédito é
ap0s a concessdo do mesmo, quando 0s recursos
j& estdo nas méos do cliente. Ainda me lembro
das operacOes de crédito de que participel, a luta
para aprovar o0 crédito, todo o conjunto de
documentos necessarios para andise, o Comité
de Crédito e a aprovacdo do mesmo. Foram
momentos de grande ansiedade. Em seguida, a
discussdo das taxas de juros, a liquidagdo da
operacdo, a emissdo do cheque ou depdsito em
conta para o cliente, em fim concluida a
operacdo. Em redlidade, quando pensel que tudo
estava terminado, o presidente do banco me
chamou e disse: agora comece a se preocupar, a
operacdo de crédito sb termina quando for paga.

Redlizada a operacéo de crédito, ela passa a
fazer parte do que podemos denominar de
Carteira de Ativos de Crédito. O tratamento a ser
dado a este conjunto de ativos de crédito é o da
Teoria de Selecdo de Carteiras de Markowitz e
Sharpe, ou variagdes do mesmo tema. Podemos
considerar Carteiras de Crédito por setores da
economia, ou por segmentos de mercado, tais
como pessoas fisicas e tipos de pessoas juridicas,
Ou mesmo por tipos de produtos.

Esta visBo de cateira de crédito é
fundamentada por Perera (1997; p. 97-115) a0
escrever: “A  importancia do approach de
carteira tem dois aspectos relevantes: o primeiro
considera ndo somente o risco do proprio ativo,
mas o relaciona com o risco gerad do portfdlio,
considerando-o numa base agregada; segundo, a
correlagdo da qualidade do crédito também é
levada em consideracdo. Consequentemente 0s
beneficios da diversificacdo e custos da
concentragdo  podem  ser  adequadamente
quantificados”.

Dentre as vérias formas de aplicarmos a
Teoria das Carteiras as carteiras de créditos, uma
das propostas mais recentes é o Credit-Metrics,
apresentado em 1997, pelo J.P. Morgan, onde o
problema central estd na metodologia para
determinagdo das probabilidades condicionais de
transformacéo da qualidade de um crédito dado.
A partir destas probabilidades, sdo estabelecidas
as correlagdes entre os créditos e em seguida
caculase o Vaor de Risco da carteira de
crédito, ou sga, a perda que se pode ter da



carteira de crédito por variagbes das taxas de
mercado.

Assim, a Administragdo das Carteiras de
Crédito deve ser dirigida para a composi¢do
conveniente dos ativos de créditos no sentido de
minimizar o risco da carteira

OBJETIVOS E METODOLOGIA DESTE
EsTubo

O principal objetivo deste trabalho é o de
avaliar carteiras de crédito na data de hoje, ou
sgja, a partir do fluxo de caixa de créditos a
receber, vamos procurar desenvolver um modelo
capaz de definir o Valor Presente desta carteira

Vamos seguir uma metodologia dedutiva
dliada a elementos experimentais, de forma a
adequé-los aos dados disponiveis no mercado
brasileiro.

Como produto final, apresentaremos um
modelo que nos dé o valor médio de uma
carteira, na data hoje, e o risco da mesma; o que
passamos a desenvolver.

Avaliacdo de uma Operacdo de Creédito
Comparada a uma Operacéo Livre de Risco

Em Condigdes de Equilibrio do Mercado de
Credito

Caso 0 banco aplicasse em titulos livres de
risco, o valor de resgate, livre derisco, nadata T,
indicado por FF+, seria

FFr = VP, (1+ig)

Vamos considerar que o mercado de crédito
estgja em equilibrio perfeito, significando que os
bancos estardo cobrando o prego justo pelo risco
de crédito.

Nestas condicbes de total equilibrio do
mercado de crédito, acreditamos ser razodvel a
proposicdo de que o valor esperado a ser
resgatado pela carteira de crédito sgja 0 mesmo
que aquele resgatado em titulos livre de risco,
€aso contrario, estariamos arbitrando o sistema.

Nestas condigbes o valor Fr a ser pago
na data T € uma varidvel deatoria ta que
E[F] = FF.

Consideramos uma operacdo de crédito
realizada na data t = 0, com vencimento na data
t = T e de vaor Fr, no vencimento,
transacionada a uma taxa de crédito i.. Vamos
supor que o empréstimo é um produto regular do
banco, que segue taxas de mercado e que a
empresa tomadora dos recursos se enquadra em
todas as condigdes para o crédito.

Desta maneira, 0 Banco pode redizar
operagdes de crédito a taxa i ou aplicar em
titulos do governo, que vamos considerar livres
derisco de crédito, ataxaie.

Nestas condic¢tes o fluxo de caixa do crédito
seria dado por:

7

T

onde o valor presente, disponibilizado ao cliente,
€ dado por:

— I:T
(1+i)"

0

A dificuldade que temos na prética é a de
estabelecer o tipo de distribuicdo da variavel F.
Em Credit-Metrics (1997; p. 7) no qua o
assunto é tratado, mostra-se que esta distribui¢do
ndo é umanormal.

A Sugestdo da Distribuicéo de Bernoulli

De fato, a distribuicio norma de
probabilidade n&o representa adequadamente
estas operacbes e dificilmente teremos uma
distribuicdo continua que se adapte ao fato.
Nossa proposta € a de um tratamento bastante
simplista, mas muito corriqueiro no lingugjar do
mercado. S&o comuns frases do tipo: acredito
que temos 90% de probabilidade de
recebermos estes créditos ou dos créditos em
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liquidacdo nossa meta é receber 20% do valor
do crédito. Elas procuram dar uma idéa do
risco do crédito envolvido por meio de uma
probabilidade subjetiva. Mais do que isto, esta
forma de estabelecer as condigdes de risco de
crédito nos mostra uma distribuicdo de
probabilidades bastante intuitiva com base nas
idéias da Distribuicdo de Bernoulli, onde os
eventos analisados sdo apenas os de sucesso e de
fracasso. Seguiremos nesta linha, em uma
primeira abordagem, deixando de lado as
guestbes de renegociacdo,  pagamentos
parcelados e outras possibilidades que de fato
ocorrem com as operacoes de crédito.

Em nosso caso, segundo a Distribuicdo de
Bernoulli, a operagdo de crédito examinada na
data T, teria dois possiveis resultados:

Sucesso: receber o valor F
Ou Fracasso:  receber o valor zero

de forma que, pelas condi¢cBes de equilibrio,
teriamos E[F] = FF.

Assim, a Didribuicio de Bernoulli
equivalente a nossa operacdo de crédito teria a
seguinte forma:

EVENTOS |VALOR RESGATADO | PROBABILIDADE

Sucesso F

p

Fracasso 0

q

ondeE[F] =pxFr,comp+qg=1

e pelas condigdes de equilibrio E[F] = FFr =
VP, (1+ip)"

logo: VP, = (1+ig)" = p x Fr.
como: Fr = VP, (1+io)" teremos,

T

R+ie O
p=§—_; eq=1-p

1+i, g

Estes resultados sG0 muito interessantes em
termos praticos por permitirem facilmente
determinar se uma Carteira de Crédito esta ou
ndo sendo efetivamente remunerada pelo risco
de crédito. Como exemplo consideraremos um
conjunto de operactes de crédito que vencem na
data 182 dias e que foram negociadas a taxas de
5% a.m., mantida no periodo, e que ataxalivre e
risco foi de 1,7% am.

Nestas condic¢des teremos:

182

Po = Mgm = 0,8239 e q= _’]_-p =
el1l+0,05 g
0,1761

significando que R$ 82,39 de cada R$ 100,00
devem ter sido pagos na data T = 182 dias. Caso
0 vaor sga maior, estaremos tendo uma
remuneracdo efetiva pelo risco de crédito, caso
contrario ndo. Se a proporcdo entre vaores
recebidos e devidos for igua a 0,8239, toda
operacdo teria sido equivalente a aplicar em
ativos livre derisco.

No caso, o valor q = 17,61% € uma forma de
representar o risco da carteira no sentido de que
estamos perdendo R$ 17,61 para cada R$ 100,00
areceber.

O Efeito do Prazo no Risco das Oper acbes

Consideremos para a operagcdo de crédito,
realizada para vencimento na datat = T, que j&
tenham decorridos k periodos de tempo, entdo o
valor da probabilidade de recebimentos serd
dado por:

. LTk
+
b= FlE? L ockeT
€1+i, 5

onde p, < p«, Sgnificando que quanto mais
préximos estamos do vencimento da operagéo
menor seja Sseu risco.

Com efeito, se considerarmos 5 dias
decorridos no exemplo considerado, teremos:



182-5
g ad+0,0170 0
€1+0,05 4
maior que o valor po = 0,8239.
Como se observa, 0 modelo leva em conta o
efeito do risco de crédito em funcdo do prazo da
operagao.

=0,08283; que €

Os Efeitos das Variagfes das Taxas Livre de
Risco e das Taxas das Oper agdes de Crédito

Consideremos, novamente, nossa operagéo de
crédito com vencimento na datat = T e resgate
Fr. Mas, agora, dém de terem decorridos k
periodos, tenham variadas as taxas das operacdes
de crédito, do mesmo tipo que a redizada, e
também a taxa livre de risco. Neste caso, a
probabilidade de sucesso da operagdo serd dada
por:

.tk
A+ig 0

"G

que é aformagera da probabilidade de sucesso.

Consideremos que no exemplo ataxa livre de
risco cresca para 3,5% am., como ocorreu
recentemente na economia brasileira, equek =5
dias. Entdo teremos:

182-5
_88+0,0350 ®

=¢ : =0,9186
€1+0,05 g
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obtendo uma probabilidade de pagamento de
91,86%, bem maior que os 82,39% de quando a
taxalivre derisco estavaa 1,7% am.

Este resultado é muito pouco intuitivo mas
bastante 16gico, pois se 0 spread entre a taxa
livre de risco e a taxa do crédito diminui é
porque temos menor nivel de risco nas operagdes

de crédito; supondo constante a taxa de crédito
ic.

Assim, de uma forma geral, podemos
estabelecer que:

P =1+ Sk)t_k
1+i

onde 1+ s = —F |
1+1,

sendo s a taxa de spread das operacbes de
crédito que vencem a (T —k )dias.

Naturalmente, em nosso exemplo, se a taxa
livre de risco tem uma variacdo de

_ (1+0,035)

F o (1+0,017)

Entdo, em redidade, também teremos um
aumento nas taxas de crédito de forma que
Di.® Die

- 1=0,0177

Se considerarmosDi, = 0,019 entdo i. =
(1+0,05) (1+0,019) — 1 ou sgja, ic = 7% am.

182-5

. _ad+0,035¢
Dai teremos p, =¢———~
e1+0,07 g

=0,8218

Mostrando que O risco aumenta com O
aumento da taxa livre de risco e o
correspondente aumento da taxa de crédito, em
acréscimos em geral maiores.

Um Procedimento para Avaliagdo de uma
Carteira de Crédito usando as Probabilidades
de Sucesso Disponiveis no Mercado

Consideremos que na data de hoje queiramos
avaliar uma carteira de crédito de vencimento

mensais, conforme o fluxo abaixo:




Vamos admitir, neste contexto que o0s
vencimentos sdo de créditos independentes e de
um mesmo produto de crédito.

Com base na data hoje, examinamos a
estrutura temporal, mensal, da taxa livre de risco
com base em titulos publicos, e a estrutura
temporal, mensal, da taxa de crédito para a
operacéo em estudo.

Obtemos, entdo, as probabilidades de
recebimento destes créditos de acordo com as
condicdes de equilibrio do mercado. As
probabilidades para cada vencimento, com base
na data zero, seréo dadas por:

A+i _-

p =G %,
415 5

onde, j=1,2, ....... , N meses

ig : taxa livre de risco referente a operagtes
dej meses

ig : taxa de crédito da operacdo em estudo
paraj meses

Considerando os dados histéricos da empresa
de crédito podemos calcular a frequiéncia relativa
dos recebimentos, nos mesmos periodos, ou sgja:

_ Valor Recebido no Periodo |
' Valor a Receber no Periodo |

A comparacdo entre p; e p’ nos dara uma
indicacd de como o Banco esta em relagdo a
seus créditos, conforme as condicbes de
mercado.

O Vaor Presente de uma Cartera nas
Condigdes de Mercado

Célculo do Valor Presente da Carteira de
Crédito nas Condicfes de M ercado

Consideremos que estamos em uma data
zero, observado um crédito de vaor Fr, com
vencimento nadatat = T. Entdo, se créditos do
mesmo tipo estdo sendo negociados, hoje, a taxa
de crédito i, poderiamos considerar a venda de
nosso crédito a esta mesma taxa, 0 que nos

permitiria obter o Vaor Presente a mercado, na
data zero, dado por:

Fr

VPM =———
° (L+i C)T

Por outro lado, a aternativa do comprador de
nosso titulo seria a de aplicar em titulos livre de
risco de forma que E[Fy] = FF, onde FF é 0
valor de resgate do titulo livre de risco como j&
vimos.

Considerando que F+ tenha uma distribuicdo
de probabilidade de Bernoulli, teriamos:

VPM, :—E[I_:T]T
@+ip)
F'p
como E[F7] =Fr x p, entdo VPM, = ———
[ ] T p 0 (1+|F)T
+i)'
Mas j& sabemos que pz—(l !F)T
@+ic)
1+i.)T
FT%
A+iy) _ K

entéo VPM =
° (1+iF)T (1+ic)T

0 que, obviamente, da 0 mesmo resultado ja
calculado.

Podemos entéo, considerar que, dada uma
carteira de créditos, podemos obter o seu valor
presente em fun¢&o de uma estrutura temporal de
taxas de crédito, a mercado, dada por:

§ F
VPM, =a ————
= (i )!

onde F;: valor do crédito areceber na data |
ig : taxa de crédito referida ao periodo j.

Com relagéo ao risco de variagdo das taxas de
crédito de mercado, que mudam o vaor do
VPM: Vaor Presente a Mercado, a cada dia,
podemos calculélo considerando as taxas ig
como variaveis aeatorias.



A questdo é calcular o VPM: vaor presente
liquido do fluxo na data um periodo, relativo a
taxa de juros. Para tanto estabelecemos a taxa
diéria de cada uma das taxas de mercado ig;

=12, ..,n

Como VPM, é formado pelos vaores
presentes de cada um dos fluxos de caixa,
teremos;

vp, =
0@+,

sendo que VPM , = § VP, .

j=1

E[VPM,]=VPM = a VP,
=1

b) Risco

para o cdculo do risco partimos da variancia
obtendo

Assim, na data um periodo, teremos:
VF; = VPy x (1+ig)' = VPy + VPy X ig

Como iy € variavel aleatoria, entdo VPy é
deatdria e estamos interessados no valor

presente do fluxo na data 1, dado por:

VPM, IéVFj -a P, +VP, " i)

j=1 j=1
onde VPM,, também sera aleatéria.

Calculando a média e o risco, na forma de
desvio-padréo, teremos:

a) Média

VR, i, =4 [VP, @+iy,)]
j=1 j=1

2oy .. 0_ ¢ : . o
S*(VPM,) =S2C3q (VP +VP, " i, 7= q VP2S (i) +2 & VP, " VP, cov(iy,ig)

=1 %]

Em Securato (1996; p. 61) pode-se ver a
demonstracdo detalhada das equacbes que
também podem ser colocadas na forma de
matriz, considerando as correlagbes entre as
taxas de juros, dadas por:

Fo- cov(iy,igy)
¥ S(0g)" Slig)

Assim, obtemos a forma matricial da equagéo
do risco:

RISCO = S(VPMy) =

i=Lj>k
1
? él’ n T I 1n l;' 02
(S u .
,oal r | — +
moer T2 20 ML comr . =1,
¢ e a Z J
é e u
er i Fon I o u %]
Onde, M = [VP()]_ S(icl) V Py, S(lcz) ........... VPo,

S(ic)] eM' suatransposta
Se considerarmos que as taxas de crédito para
os Vé&ios periodos sd0 independentes teremos

que r , =0, paraj* k. Caso consideremos que
estas taxas sdo totalmente correlacionadas, para
uma carteira de um mesmo tipo de crédito,
podemos considerar 1, =1.



Valor Presente da Carteira de Crédito nas
Condigdes da Empresa de Crédito

Com base nos dados historicos da Empresa
de Crédito, vamos determinar, para 0 mesmo
periodo de nossa carteira de crédito, as
freqUiéncias relativas dadas por:

P = Valor Recebido no periodo |
" Valor a receber no perfodo |

Fr
@A+ig)"
célculo do que chamaremos de Vaor Presente da
Carteira de Crédito com base nos dados

historicos da empresa de crédito, indicado por
VPH, e definido por:

Como oVPM, = propomos o

n F° i
VPHozé’—_p’j
j:l(1+||:)

onde F;: Valor do Crédito areceber nadata
p’: é a frequéncia relativa com que
temos recebido os empréstimos com

vencimento no periodo j e que
acreditamos que se mantenha no futuro
ir: taxalivre de risco para o periodo

A idéia € a de comparar os elementos de
risco, reconhecidos pelo mercado por meio das
taxas de crédito, dado pelo VPM, com a
situacdo do Banco que d& crédito e suas
caracteristicas préoprias de administrar estes
créditos, que esperamos captar pelo vaor VPH,,.

Assim, podemos considerar
DVP,,, =VPH, - VPM, como sendo o valor
que a carteira de crédito estd ganhando, se
DVR,,, >0, ou perdendo, se DVR,, <O,

pelas caracteristicas de administracdo do crédito
do Banco em questéo.

Estudo de Caso

Os dados abaixo pertencem a uma empresa
brasileira, de porte médio, de cartéo de crédito.
O relatério a seguir é tipico das informagdes
importantes para 0 gestor de crédito, apesar de
sua simplicidade.

Contas a Receber
Demonstrativo por periodo — em mil R$
Periodos Dezembro | Janeiro | Fevereiro | Margo
(dias) 97 98 98 98
61 a90 525 471 441 -
31a60 646 589 710 -
1a30 1744 1870 1945 -
Subtotal Vencido 2915 2930 3096 -
1a30 6300 5030 3550 3750
31a60 4965 3456 1781 1830
61 a 90 3057 1473 1140 1100
Subtotal a Vencer 14322 9959 6471 6680

Vamos estabelecer algumas condigtes
simplificadoras, como segue:

i) Vamos considerar o0s valores com
vencimento no fina do més e taxas de
crédito mensais. Em condigdes reais,

temos acesso as datas de vencimento de cada
titulo e podemos traté-los de forma diéria.

Os fluxos de caixa sdo independentes, ou sga,
sd0 referentes a créditos digtintos. Esta
hipétese é simplificadora; em redidade é
provavel que existam créditos referentes a uma
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mesma operacdo com  vencimentos
sucessivos. Nestas condicdes temos que
trabal har com probabilidade
condicionais do tipo: probabilidade de
pagar um vencimento dado que pagou o
anterior. Trataremos deste assunto no
decorrer do texto.

3750 1830 1100

0 = Marcgo

Consideramos que a estrutura das taxas
dejuros, amercado, s&o dadas por:

Més 1 2 3
ic 6% a.m. 6% a.m. |6,5% am.
is 1,6% am. |15% am.|1,3% am.

Com estes dados podemos calcular VPM, e
VPH,, como segue:

a) céculo do vaor presente do fluxo ataxas de
crédito de mercado

E dado pelaférmula seguinte:

s F
VPM, =§
= (i)

ii)

Vamos considerar que estamos no inicio de
marco e que conhecemos a estrutura temporal
de taxas para o produto de crédito em questéo;
0 que é uma hipltese razodvel para 0s
participantes deste tipo de mercado.

Desta forma, podemos considerar o seguinte

fluxo de caixa:

Dai

VPM 3750

° " (1+0,06)!

1830
(1+0,06)?

1100
(1+0,065)°

Ou VPM, = 3537,74 +1628,69 + 910,63 =
6077,06

Se desgamos calcular o risco desta carteira
para 1 periodo a que se refere a taxa, no caso 1
més, devemos calcular as correlagdes e riscos,
desvios, das taxas de crédito.

Vamos considerar os seguintes valores

S(icl) =0,2% am. r,=r,= 0,98
Sicz) = 0,2% am. r,, =096
Hiz) = 0,5% am. r,, =097

Entdo substituindo na equacdo de risco da
carteira teremos:

é1 098 0,96u6é3537,74" 0,002y

S?(VPM,) =[3537,74” 0,002 162869 0,002 910,63 0,005] 20,98 1 0,973§L628,69' 0,0023

g9 097 1 {&910,63 0,005
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SAVPMy) = 217,21 , ou sdja S(VPM,) = 14,74

b) Cdélculo do valor presente do fluxo com base
nos dado histéricos da empresa

A proposta do clculo do VHP,: Vaor
Presente do Fluxo a partir das caracteristicas

n F° )
VPHO:éJ__pJJ_
j:1(1+IF)

Para clculo dos vaores p'j utilizamos a

tabela de contas a receber da empresa de crédito,
que podemos interpreté&-los por meio da tabela

seguinte.

préprias da empresa, na data zero, é dada por:

Més Para 30 dias Para 60 dias Para 90 dias
Base
Vaor a Vaor ndo Vaor a Vaor ndo Vaor a Vaor ndo
receber a0 | recebido ha | receber ao | recebidoa | receber ao | recebido ha
final de30 | 30diasa | finalde60 | 60diasa | final de90 | 90diasa
dias partir do dias partir do dias partir do
vencimento vencimento vencimento
Dezembro 6300 1945 4965 710 3050 441
Janeiro 5030 - 3456 - 1781 -
Fevereiro 3550 - 1781 - 1440 -
Marco 3750 - 1830 - - -
Nestas condicdes, teremos que:
g, = 1945 _ 0,3087;q,"'= 710 _ 0,430;q,'= A4l 0,1446
6300 4965 3050

que corresponde a freqéncia relativa de ndo
recebimento para os empréstimos vencidos ha

30, 60 e 90 dias.

Entdo

freqliéncia

relativa

de

O que nos permite calcular VPHo, que € uma
estimativa do valor presente da empresa a continuar

0 seu nivel de recebimento na liquidagcdo dos

recebimentos dos créditos seradadapor p= 1
— (, para cada caso, de onde tiramos:

p, = 69,13%; p, = 85,70%; p, = 85,54%

créditos. Assim teremos:

_ 3750" 0,6913 + 1830" 0,08570 + 1100" 0,08554

VPHo

(1+0,016)*

Ou sgaVPHo = 4.979,03

c) Cdculo do ganho ou perda do gestor em

relacdo ao Mercado
DVPR,,, =VPMo- VPHo

(1+0,015)?

(1+0,013)°

mostrando que as taxas de juros de crédito do

produto ndo estdo adequadas ou que a empresa
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nd tem uma boa administracdo nos
recebimentos do crédito ou o perfil do cliente é
de maior risco.

Uma pergunta que podemos fazer é sobre as
taxas de crédito a serem praticadas para que
DVPun = 0. A solugdo seré fazer com

DVP,,, =4979,03- 6077,06 = - 1098,03
que

VPMo =VPHo = 4979,03

0 que corresponde a resolver a equacao:

3750 1830 1100
+ +

4979,03 = - ; -
(@+i)  @+i)®  @+i)’

onde , supondo as taxas iguais para todos os
periodos encontramos i, = 20,85% a.m.

No caso, a diferenca de taxas de 6% am. para
0 Mercado e de 20,85% am. necessé&ria para a
empresa de crédito, é muito grande mostrando
gue devem estar ocorrendo falhas gerenciais ou

S A

1 2 3

Podemos considerar, como no Caso
anterior que F; é uma varidvel aleatoria que
segue uma distribuicdo de Bernoulli, dada
por:

EVENTO F P(F)
Datal
Sucesso F]_ P]_
Fracasso 0 o}

de perfil de cliente fora dos padrbes para o
produto de crédito.

Outra questéo € que a taxa de mercado ndo
estgja refletindo o nivel do risco de crédito do
produto em andlise. Esta hipétese é razodvel pois
na tabela de contas a receber da empresa de
crédito, o volume de crédito vem caindo. Isto
mostra que a empresa ndo sabe bem porque as
coisas estdo acontecendo mas a instituicdo de
seus administradores diminui 0 volume operado.

Caso do Crédito Direto ao Consumidor —
Séries de Pagamentos

As Séries de Pagamentos e a Distribuicdo de
Probabilidades

Consideremos um conjunto de operagfes de
crédito, para clientes distintos, que tem em
comum o numero de parcelas do crédito a pagar.
Vamos considerar que as parcelas ndo sdo
necessariamente iguais.

Assim, temos um fluxo a receber daforma:

Na data 2 teremos o vencimento da parcela F;

que sO serd paga se ocorrer 0 pagamento de F;, o
que pode ser visto em uma arvore de decisdo:

12



Como em vendas parceladas ndo € possivel
pagar a parcela Fj, sem pagar a anterior F,,
podemos considerar @, + gs' = ¢, € descrever na
forma de uma Distribui¢do de Bernoulli do tipo:

Evento F P
Data 2

Sucesso F, pl x p2

Fracasso 0 O

Onde: P(F,) = P(Fy) x P(Fo/F1) = py X p2

Sendop;: probabilidade de pagamento da
primeira parcela

p.: probabilidade de pagamento da segunda
parcela, dado que pagou a anterior

Genericamente, para cadadata j teremos que
tentar estabelecer a probabilidade p; dada por:

p;: probabilidade de pagamento da parcela Fy
dado que pagou F4, F, ....., Fja.

eE[F] =F xp1 X p2 X....... Pi1 X P,

Nestas condicbes podemos efetuar o0s
mesmos cdl cul os anteriores estabel ecendo:

a) Vaor Presente da Carteira de Crédito de n
parcelas a Taxa de Crédito a Mercado

e seu risco na data 1 periodo S(VPM,)
calculando da mesma forma anterior.

b) Vaor Presente da Carteira de Crédito de n
Parcelas com Base na Distribuicdo Historica
de Freqiéncias dos Pagamentos

Como ja examinamos, no caso de crédito
independente, tinhamos

F
VPM,=§ ——=§
T i@

E[F ]
(L+ig)

e que para o cdculo de VPH, substituiamos as
probabilidades p; pelas frequéncias relativas p;’ .

No caso p;’ é dada por:

. valor recebido da j- ésima parcela dentre os créditos ja recebidos atéa (j - 1)ésima parcela

Py = valor areceber da j - ésima parcela dentre os créditos ja recebidos até a (j - 1)ésima parcela

eE[F] =Fxp’ xp2 X........ Pl X P

entdo, podemos definir o Vaor Presente
Liquido, com base nas freqiuéncias histéricas,
para créditos com n parcelas, por:

i
VPHozéanlpk
=1 (1+IFj)J

O Caso do C.D.C.. Crédito Direto ao
Consumidor, ou Equivalentes

Neste caso € como se tivéssemos, a cada data,
hoje, uma série de carteiras de crédito a vencer.
Credita-se com uma parcela, com duas, e assm

sucessvamente. Para calculaamos o Valor
Presente da carteira a mercado, indicado por
VPMC,, ou a partir das distribuicbes de
freqUiéncias, indicado por VPHC,, bastaria somar
os valores presentes obtidos para cada uma das
carteiras com 0 mesmo nuimero de parcelas.

Deter minacdo do Risco da Carteirade C.D.C.

Consideremos uma carteira de CDC que
examinada a partir da data hoje tenha um
conjunto de vencimentos para 1, 2, ... , n
periodos. Entdo tomando as sub-carteiras por
periodos teremos:

13



VPM, = § —
= Ei. .
" j=1 (:I-'i_lq')J
2 E
VPM 2 = é ) ,
= (i)
n F.
VPM, =§ ——
j=1 (1+Iq)
onde ig: j= 1, 2, ....... k nos da a estrutura

temporal de taxas do tipo de crédito examinado,
amercado.

Assim, o Valor Presente da Carteira sera dado
por:

VPMC, = § VPM,

k=0

e seu vaor na data 1 periodo a partir de hoje
ser&

n
VPMC, =g VPM, (1+ig)
k=0
Como ix € varidvel deatéria podemos

calcular a média e o risco da carteira que seréo

dados por:

a) Média
n

E[VPMCy] = VPMCy = § VPM (1 + E[iy])
k=0

b) Risco

Calculado a partir da variancia sera dado por:

S(VPMC) = g VPM L, " S°(i4)+2 8 VPM,, VPM, cov(iy,iy)

k=0

Este resultado pode ser reduzido a forma
matricial como ja foi feito anteriormente neste
texto.

CONSIDERACOES FINAIS

O trabaho desenvolvido é uma forma de
tentarmos estabelecer modelos para avaiacéo de
carteiras de crédito. Estabelecemos com base nas
taxas de crédito de mercado uma espécie de
VAR: Value at Risk do mercado de crédito que
para sua determinacdo nos fornece dois
importantes resultados: o valor da carteira na
data de hoje e 0 VAR propriamente dito, que é a
variagdo do vaor da carteira para 1 periodo de
tempo, com base na unidade da taxa que estamos
trabal hando.

Em seguida, admitimos uma Distribuicdo de
Bernoulli para representar o que pode ocorrer no
vencimento do crédito e por meio de dados

k=1;j>k

historicos, determinamos a fregiéncia de
pagamentos para cada data. Esta questdo € que
nos parece a mais interessante do texto. Néo
estamos afirmando que os resgates do crédito
sigam uma Distribuicdo de Bernoulli, assim,
estes estudos podem ser  completados,
considerando outras diferentes distribuicdes de
probabilidades.

Por outro lado, nos parece que a idéia da
Distribuicdo de Bernoulli é bastante facil de ser
aceita, chegando a ser intuitiva, e pode ser a base
de um tipo de raciocinio. Outra questéo € que,
talvez, jamais consigamos determinar a
verdadeira distribuicdo dos recebimentos de
parcelas de crédito e esta proposta, embora ndo
apresentando a verdadeira distribuicdo, possa
servir como parametro de comparagdo. Ela pode
ser considerada como uma medida para a
determinacdo da qualidade de uma gestéo de
crédito.
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Este estudo ser4 ampliado em um estudo de
caso de uma grande empresa de cartdo de
crédito, onde serdo aplicados os modelos de
multi-pagamentos, com o objetivo de captar os
efeitos das taxas de crédito do mercado e do
gerenciamento dos recebimentos de crédito.
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