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Resumo:

O objetivo deste artigo é o desenvolvimento de um modelo de previsdo de
inadimpléncia para empreendedores de baixa renda, com base em uma amostra de 208
clientes de uma entidade de microcrédito produtivo orientado, a Microinvest - Sociedade de
Crédito ao Microempreendedor. Apos revisdo bibliografica a respeito do tema, estabelece-se a
importancia sécio-econdmica do fomento a iniciativas de microcrédito a pequenas atividades
produtivas; a oferta de microcrédito no Brasil apresenta-se muito abaixo de seu potencial,
parcialmente em virtude da caréncia de modelos crediticios para o publico alvo deste trabalho.
Desenvolve-se um modelo por meio da aplicacdo da técnica estatistica de regressao logistica,
apurando a relagdo da variacdo do montante financiado e da caracterizacdo do prazo de
pagamento contratado como controle de risco de inadimpléncia. Verifica-se também a
contribuicdo marginal da evolucdo da idade do empreendedor em relagdo a probabilidade de
adimpléncia. O modelo apresenta o potencial de orientar estratégias de expansdo da oferta de
microcrédito produtivo a empreendedores que ndo possuam garantias formais ou carecam de
informacdes cadastrais detalhadas, sob o enfoque de controle do risco e analise de crédito,
através dos mecanismos de precificacdo, como taxas de juros e prazos contratados.

Abstract:

This paper presents the development of a model that forecasts default rate for low
income entrepreneurs, based on a sample of 208 customers of an SCM - Sociedade de
Crédito ao Microempreendedor, denominated Microinvest. After a theoretical review
regarding the subject, the social-economic importance of the promotion of microcredit
initiatives to small productive activities was established; microcredit supply in Brazil is below
its potential, due partially to the lack of credit models. A model was developed using the
logistic regression technique to find the relationship between loan amounts, payment terms
and risk management. The marginal contribution of the entrepreneur’s age is also verified in
relationship to the probability of default. The proposal of the model is to guide future
expansion strategies in the microcredit supply to entrepreneurs who do not have formal



warranties or lack detailed register information, under the approach of risk management and
credit analysis, through pricing mechanisms, as interest rate and payment terms.
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1. Introducéo

De acordo com o Relatorio do Global Entrepreneurship Monitor (2002), estima-se que
no Brasil um em cada sete cidaddos economicamente ativos estava envolvido em alguma
atividade empreendedora em 2002, o que posiciona 0 pais como sétimo lugar em uma
classificagdo mundial de empreendedorismo, atribuindo-lhe uma Taxa de Atividade
Empreendedora (TAE) de 13.5%. Segundo dados da Relacdo Anual de Informagdes Sociais
do Ministério do Trabalho e Emprego de 2000, 93% do total dos estabelecimentos
empregadores do pais eram empresas de micro e pequeno porte, responsaveis por cerca de
20% do Produto Interno Bruto (PIB) e 53% dos empregos formais no Brasil (SEBRAE,
2000b).

Na Assembléia Geral da ONU, realizada em novembro de 2004, o microcrédito foi
apontado como uma ferramenta de reducdo mundial de pobreza, tendo sido o ano de 2005
definido como o Ano Internacional do Microcrédito (ORGANIZACAO DAS NACOES
UNIDAS, 2004). O crédito é considerado fundamental para a atividade microempreendedora
(CAVALCANTE, 2002) em virtude de sua contribuicdo econémica para o desenvolvimento
de pequenas unidades produtivas: quanto menor for um empreendimento, maior sera a
contribuicdo da injecdo de capital em termos de produtividade marginal (LUCAS, 1988).

O microcrédito produtivo orientado, modalidade de crédito que visa suprir a demanda
por financiamento de pequenas unidades produtivas (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2004), é apontado como forma de inclusdo para familias pobres normalmente alijadas do
sistema de crédito iniciarem, desenvolverem e manterem pequenos empreendimentos
(PARENTE, 2002, YUNUS, 2000), e de fomentacdo ao desempenho econdmico representado
por tais empreendimentos (KHANDLER, 1995).

Neste trabalho, apds a apresentacdo de uma revisdo bibliografica sobre a oferta de
microcrédito a pequenos empreendimentos no Brasil e sobre seu desequilibrio em relacdo a
demanda, é desenvolvido um modelo discriminante de adimpléncia com observaces de uma
amostra de 208 clientes da Microinvest, um iniciativa do Conglomerado Unibanco e do Banco
Mundial para concessdo de microcrédito produtivo.

O modelo confirma estudos anteriores de que o aumento da idade do cliente influencia
positivamente sua adimpléncia, porém de forma marginal, ao passo que aumentos no valor
financiado e no prazo estabelecido para 0 pagamento das dividas contribuem para a elevacédo
do risco de inadimpléncia (TASIC, 2004; STIGLITZ e WEISS, 1981; MOURA e DURKIN,
2003). Apos o desenvolvimento do modelo € discutida a relacdo entre o acerto de previsdo
para clientes inadimplentes e a penalizacdo aos clientes adimplentes imposta pelo rigor do
modelo (THOMAS e STEPANOVA, 2002). A esta discussao é adicionada a teoria da selecao
adversa, pois 0 aumento da taxa de juros cobrada pelo crédito é uma acdo de oferta inclusiva
de crédito (BECKER e MURPHY, 2001), tendo em vista que créditos concedidos a taxas
elevadas abrandam a exigéncia de garantias formais aos tomadores, permitindo assim que
mais empreendedores formais ou informais tenham acesso ao capital.

Observa-se que os indices de inadimpléncia da Microinvest crescem de acordo com o
aumento da taxa que o tomador aceita pagar; desta forma, o modelo de previsdo de
adimpléncia proposto auxilia a discriminagdo entre bons e maus pagadores nos diferentes
niveis de taxa de juros observados, o que contribui para implantacao de estratégias de inclusao
ao sistema de crédito por meio da administracdo de risco e, portanto, das taxas de juros
(BECKER e MURPHY, 2001; TASIC, 2004).



2. Problema de Pesquisa e Objetivo

Embora o Brasil disponha de uma demanda calculada em torno de 8,2 milhdes de
empreendedores para o microcrédito produtivo (CHRISTEN, 2001) e condices socio-
econdmicas que apontem a necessidade da oferta destes servigos (MEZZERRA, 2002),
apenas 2% desta demanda séo supridos (BRUSKY, 2002). Entre as razdes apontadas para este
desequilibrio estd a resisténcia das instituicdes financeiras tradicionais em expandir suas
atividades para além de seus tomadores regulares, pois 0s pobres ndo possuem as garantias
normalmente consideradas aceitaveis, o que os exclui efetivamente do mercado de crédito
(ROCHA, 2001, DICHTER, 2002). Ha incertezas resultantes da falta de informacGes sobre o
comportamento crediticio dos pobres, gerando o fendmeno da selecdo adversa, caracterizada
pela a existéncia de um mercado com tomadores de empréstimos com probabilidades distintas
e desconhecidas de saldar suas dividas (TASIC citando AKERLOF, 1970).

A taxa de juros € um mecanismo de restricdo da oferta de crédito: quanto menor a
taxa, menor a sinalizacdo de risco na oferta, que se torna mais seletiva e menos inclusiva
(BECKER e MURPHY, 2001). Os tomadores mais arriscados, por sua vez, desprovidos de
referéncias que possam sinalizar sua capacidade de pagamento, aceitam receber empréstimos
a taxas de juros elevadas, provocando incerteza aos cedentes em relacdo ao recebimento do
pagamento (STIGLITZ e WEISS, 1981).

Construir modelos de inferéncia sobre o comportamento de adimpléncia dos
empreendedores de pequenos negocios, cuja maioria ndo apresenta historico de crédito
(ROCHA, 2001), é portanto relevante (MOURA e DURKIN, 2003) e objetivo principal deste
artigo.

3. Revisdo Bibliografica

Segundo o presidente do Banco Mundial, James D. Wolfesohn, o “microcrédito é a
oferta de servicos financeiros aqueles que sdo normalmente excluidos do sistema financeiro
tradicional” (JANSSON e TABORGA, 2002). O termo excluidos, neste contexto, refere-se a
individuos de baixa renda, que possuem poucos ativos e praticamente nenhum acesso a
mecanismos tradicionais de crédito (PARENTE, 2002). De acordo com a definicdo do estudo
de pobreza mundial do Departamento Econémico da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU),
0 publico do microcrédito é composto por pessoas que vivem com aproximadamente até 2
ddlares por dia (SACHS, 2005).

Schumpeter (1961) defendeu o fomento a pequenos empreendimentos em virtude do
potencial de inovacdo, gestdo e adaptacdo mercadoldgica representado pela pratica
empreendedora. Os empreendedores sdo responsaveis por mudangcas econdmicas ao
desenvolver novos mercados, fortalecer a livre iniciativa, absorver forca de trabalho,
amortecer flutuagcGes mercadoldgicas e descentralizar a atividade econémica principalmente
guando investem em regides com baixa concentracdo de atividades produtivas e comerciais
(SCHUMPETER, 1961). Os pequenos empreendimentos complementam a atividade
econbmica das grandes empresas; devem ser providos de crédito, sem o qual ndo é possivel o
crescimento e a manutencdo da atividade empreendedora (SCHUMPETER, 1961,
CAVALCANTE, 2002). Desta forma, o microcrédito assume um carater relevante no
fomento e sobrevivéncia da atividade empreendedora (CAVALCANTE, 2002).

O Banco Central do Brasil define microcredito produtivo orientado como o crédito
destinado a empreendedores proprietarios de unidades produtivas com menos de 5
empregados e faturamento anual menor que 220 mil reais (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2004), configurando assim o universo de publico que constitui o objeto de estudo desse artigo.



O programa de microcrédito voltado para pequenas unidades produtivas de maior
éxito é o Grameen Bank de Blangladesh (YUNUS, 2000; KHANDLER, 1995). Criado em
1976, o Grameen Bank constitui um sistema de empréstimos baseados em confiangca mutua,
participacdo coletiva e inovacdo; junto ao programa, foi criado e desenvolvido o conceito de
crédito solidario, caracterizado por grupos de cinco pessoas sem garantias formais de crédito
e mutuamente responsaveis pela adimpléncia de todos os membros do grupo (PEPALL,
1998). Os montantes dos empréstimos sdo muitas vezes empregados em projetos coligados
gue objetivam o desenvolvimento social e econdmico de vilas rurais, como treinamento e
educacdo (PARENTE, 2002).

Atualmente, o modelo apresenta resultados de sustentabilidade e expansdo
(KHANDLER, 1995): ap6s vinte e dois anos de atuacdo, o banco empregava em torno de
14.000 funcionarios e atendia a 75% das vilas de Bangladesh, em um total aproximado de 2,4
milhdes de familias; sua carteira de empréstimos atingiu cerca de 380 milhdes de dolares,
sendo que 54% dos financiados deixaram a condi¢do da pobreza no ano de 2001, quando a
instituicdo realizou um modesto lucro de 680 mil délares (ROBINSON, 2001). O Grupo
Grameen contava com mais de vinte empresas coligadas no ano de 2002 (PARENTE, 2002).
Existem 168 replicacdes do modelo de negécios do Grameen Bank, em 44 paises, com
destague para a experiéncia na Bolivia, onde o mercado de microcrédito € bastante
competitivo, e encontra-se em estado de atendimento completo da demanda (CHRISTEN,
2001).

O Brasil, devido a caracteristicas geogréaficas, populacionais e econdmicas, representa
um mercado potencial relevante para o microcrédito produtivo orientado (MEZZERRA,
2002). As condicdes socioeconO0micas brasileiras indicam a necessidade de servigos de
microcrédito, pois a desigualdade de renda no Brasil estd entre as maiores do mundo
(GOLDMARK, 2000; PPOCKROSS e VECHINA, 2002). De acordo com o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 1999 a e b), 48,9% da renda gerada no pais estava
concentrada entre os 10% de pessoas mais ricas da populacdo em 1999, sendo o Brasil o pais
com maior numero de pobres da América Latina (IBGE, 1999 a e b).

Segundo dados da Relacdo Anual de InformacGes Sociais do Ministério do Trabalho e
Emprego de 2000, 93% do total dos estabelecimentos empregadores do pais eram empresas
de micro e pequeno porte, gerando cerca de 20% do Produto Interno Bruto (PIB), e 53% dos
empregos formais no Brasil (SEBRAE a e b, 2000). Estima-se que, em 1999, existiam em
torno de 16,4 milhGes de microempreendimentos no pais, definidos como empresas formais
ou informais, que empregavam até 4 funcionarios, registrados ou ndo em carteira de trabalho,
e com faturamento anual inferior ou igual a 200 mil reais (IBGE, 1999). As empresas formais
representam apenas 24% do total dos microempreendimentos brasileiros; entre 0s
microempreendimentos informais, 58% estdo situados em é&reas urbanas (GOLDMARK,
2000; PPOCKROSS e VECHINA, 2002). A demanda potencial de empréstimos para
microempresas é de 8,2 milhdes de empreendedores (CHRISTEN, 2001).

No entanto, a penetracdo do microcrédito no Brasil corresponde a apenas 2% da
demanda prevista (BRUSKY, 2002). Estima-se que a industria brasileira de microcrédito é
constituida por 171 instituicdes, entre Organizagdes N&o Governamentais (ONGS),
OrganizacBes da Sociedade de Interesse Publico (OSCIPs), Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor (SCMSs), e iniciativas governamentais, que atendem em torno de 320.000
clientes apenas, e estdo sujeitas a fiscalizacdo do Banco Central e do Conselho Monetério
Nacional em termos de constituicdo, organizacao e funcionamento (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2004).

No nordeste, a penetracdo do microcrédito é de 4,6%, enquanto no sudeste e no norte,
é de 0,6% e 0,1%, respectivamente (GOLDMARK, 2000; PPOCKROSS e VECHINA, 2002).



A razdo para indicadores tdo baixos é que o microcrédito produtivo orientado no Brasil tem
experimentado um crescimento relativamente lento (DICHTER, 2002). Com excecdo do
Banco do Nordeste, que atende a 60% do microcrédito concedido no pais (GOLDMARK,
2000), nenhuma outra instituicdo foi capaz de alcancar escalas relevantes (MOURA e
DURKIN, 2003). Assim, a regido nordeste atende a um nimero de clientes seis vezes maior
do que a regido sudeste, onde esta situada a maior parte das instituicbes de microcrédito do
Brasil; como consequéncia, 73% dos clientes de microcrédito atendidos no pais estdo no
nordeste, embora apenas 27% da populacdo economicamente ativa viva nesta regido
(MOURA e DURKIN, 2003).

Entre as explicacdes apresentadas para o fraco desempenho do microcrédito brasileiro
estdo: um ambiente macroeconémico instavel; um sistema de regulacdo inconstante,
inadequado e tradicionalmente caracterizado por incentivos negativos ao microcrédito; e a
auséncia de um caso de sucesso capaz de servir como modelo de negdcios e aprendizado ao
microcrédito auto-sustentavel, ou de atrair recursos e estimular o investimento do setor
privado (HAUS, WINOGRAD e SALLES, 2002). Embora o Banco do Nordeste atenda a
aproximadamente 200 mil clientes, sua operacao € subsidiada, tratando-se de um banco estatal
(MOURA e DURKIN, 2003).

De acordo com Arruda (2001), o setor de microcrédito brasileiro tem sido objeto de
regulamentagdes esparsas, por meio de Medidas Provisorias, entre as quais se destacam a de
namero 1849-19, de 29 de junho de 1999, e a de numero 1958-25, de 9 de dezembro do
mesmo ano; tais medidas foram, posteriormente, convertidas na Lei 10.194, de 14 de
fevereiro de 2001, que instituiu as Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCMs),
dispondo que o objeto social dessas instituicdes se restringe a concessao de financiamentos a
pessoas fisicas e a microempresas. As SCMs sdo impedidas de captar, sob qualquer forma,
recursos junto ao publico, e também de emitir titulos e valores mobiliarios destinados a
ofertas publicas, o que dificulta sua aquisicdo de recursos para a concessdo de credito
(ARRUDA, 2001; HAUS, WINOGRAD e SALLES, 2002).

Entre os obstaculos para a expansao nacional das opera¢fes de microcrédito, observa-
se também a resisténcia das instituicdes financeiras tradicionais em expandir suas atividades
para além de seus tomadores regulares, pois 0s pobres ndo possuem as garantias normalmente
consideradas aceitaveis, o que os exclui efetivamente do mercado de crédito (ROCHA, 2001,
DICHTER, 2002).

Para as instituicGes de microcrédito, reduzir as imperfeicdes do acesso ao crédito a
familias pobres e criar mudancas estruturais nas formas como o capital é distribuido a
populacdo das areas urbanas e rurais constitui um desafio (BRUSKY, 2002). Um dos maiores
problemas enfrentados pelas instituicbes provedoras de microcrédito é a auséncia de modelos
de andlise crediticia, sobretudo quando comparadas a operacGes regulares (MOURA e
DURKIN, 2003). Ha incertezas resultantes da falta de informacg6es sobre 0 comportamento
crediticio dos pobres, principalmente acerca do uso que fardo dos recursos proporcionados
pelos empréstimos - o chamado risco moral - e de suas decisdes de pagamento e capacidade
para tal (TASIC, 2004).

Conforme apontam Pinheiro e Moura (2001), muito da ineficiéncia atual do
funcionamento do mercado de crédito brasileiro se deve aos poucos incentivos para
investimentos em instrumentos de analise de crédito concedidos a médio e longo prazo para
empresas e individuos, impossibilitando os credores de utilizar informacdes para selecionar 0s
bons tomadores de empréstimos. De acordo com 0s autores, a énfase sempre esteve sobre a
execucgdo da divida, e ndo sobre a criacdo de bancos de dados confiaveis sobre os histdricos de
pagamento dos tomadores.



Stiglitz e Weiss (1981) argumentam que o mercado de crédito experimenta um ponto
de excesso de demanda em que as linhas concedentes de crédito se preocupam
primordialmente com duas varidveis: 1) as taxas de juros que receberdo sobre 0 montante
emprestado; e 2) o risco de inadimpléncia representado pelos contratos de crédito. Os autores
postulam que nesta situacdo em que a demanda por crédito suplanta sua oferta, as taxas de
juros sdo elevadas e atraem predominantemente os tomadores com alta propensdo a
inadimpléncia, cujos empreendimentos dificilmente atingirdo retornos prdésperos o bastante
para cobrir o custo de capital.

Becker e Murphy (2001), por sua vez, analisam que a taxa de juros funciona como um
mecanismo de restricdo de oferta de crédito considerando o aspecto de risco: quanto menor a
taxa, menor a sinalizacdo de risco na oferta, e portanto mais seletiva e também menos
inclusiva em termos de oferta é a concessao de crédito. Os tomadores mais arriscados, porém,
aceitam receber empréstimos a taxas de juros elevadas, provocando incerteza aos cedentes em
relacdo ao recebimento do pagamento. Trata-se de uma situacao de selecdo adversa, resultante
da existéncia de um mercado com tomadores de empréstimos com probabilidades distintas e
desconhecidas de saldar suas dividas (TASIC citando AKERLOF, 1970). Em funcdo deste
problema de assimetria de informacé&o, as instituicdes de crédito ndo conseguem identificar os
bons e maus pagadores, sobretudo quando se tratam de novos tomadores, e assim necessitam
de indicadores que os discriminem (TASIC, 2004).

Construir modelos de inferéncia sobre o comportamento de adimpléncia dos
empreendedores brasileiros de pequenos negocios, cuja grande maioria ndo possui qualquer
histérico de crédito, torna-se, portanto, relevante (MOURA e DURKIN, 2003). Tendo em
vista que 59% do total de recusas para a concessao de crédito a microempreendimentos por
parte dos bancos em 1999 ocorreram em funcdo da insuficiéncia de garantias reais ou de
documentos das empresas tomadoras (SEBRAE-SP/Fipe, 1999), e que a maior parte destas
empresas opera na informalidade (IBGE, 1999 a e b), sdo necessarios indicadores explicativos
do comportamento adimplente destes tomadores, que ndo se atrelem aos tipos de garantia ou
documentos que ndo podem ser verificados (TASIC, 2004; MOURA e DURKIN, 2003).

4. Metodologia
4.1. Regressao Logistica

Os modelos de regressao estabelecem a relacdo entre uma variavel resposta e uma ou
mais variaveis independentes, ou explanatérias (SINCICH, 1996). No caso da regressao
logistica, a varidvel resposta é dicotdmica; dessa forma, a técnica pode ser utilizada para
descrever a relacdo entre a ocorréncia ou ndo de um certo evento de interesse e um conjunto
de variaveis explanatorias (FREES, 1996). No contexto da adimpléncia, a varidvel resposta
compreende a execucdo do pagamento de uma divida por parte de individuos, relacionada a
um conjunto de caracteristicas observadas nestes individuos. Quando se utiliza 0 método de
regressao logistica para a construcdo de um modelo de adimpléncia para planos de crédito, a
ocorréncia do evento de pagamento do empréstimo pode ser determinada durante o periodo de
observacdo (THOMAS e ESTEPANOVA, 2002). Neste artigo, um cliente que realizou o
pagamento no prazo e um outro que o realizou com atraso sdo considerados da mesma forma
como adimplentes, ndo importando o tempo decorrido para 0 acontecimento do evento
(THOMAS e ESTEPANOVA, 2002). Por outro lado, os clientes para os quais ndo foi
observado o pagamento da divida e que tenham sido classificados como irrecuperaveis por
algum critério da entidade concedente de crédito sdo considerados como inadimplentes para a
construcdo do modelo (THOMAS e ESTEPANOVA, 2002).

O modelo de regressdo logistica é determinado pela seguinte relacdo:



log(pi)/(1-pi)=Po+Bixi+...+fpxp 1)

onde pi é definido como a probabilidade de um cliente com o perfil definido pelas p
covariadas, Xi,Xa,...,Xp pertencer ao grupo do evento de interesse; no caso, trata-se da
probabilidade de ser adimplente. A expressdo log(pi)/(1-pi) pode ser referida pela letra z,
facilitando a interpretacdo da notacdo utilizada. Desta forma, a probabilidade pi de um
individuo pertencer ao grupo do evento de interesse pode ser determinada pela seguinte
relacéo: pi=1/1 +¢e* (2)

4.2. Amostra Estudada

A amostra estudada tem origem na base de clientes da operacdo de microcrédito
orientado produtivo da Microinvest, uma Sociedade de Crédito ao Microempreendedor
(SCM) cujo capital acionario é 80% pertencente ao Banco Fininvest, uma empresa do
Conglomerado Unibanco, e 20% ao International Finance Corporation (IFC), a divisao
financeira do Banco Mundial para investimentos no setor privado.

A operagdo da Microinvest iniciou-se em Outubro de 2003, na cidade do Rio de
Janeiro. Seu principal canal de microcrédito sdo as lojas da Fininvest, uma financeira do
Unibanco destinada ao publico de baixa renda. Atualmente a Microinvest possui operacoes
nas cidades de Niterdi, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre.

O volume financiado total da Microinvest atinge 9 milhdes de reais, com uma carteira
de crédito ativa de R$ 4,5 milhdes, contabilizada no més Marco de 2005. O nimero de
clientes ativos, na mesma data, era de aproximadamente 2.150. Trata-se de uma operagédo de
microcrédito produtivo orientado brasileira auto-sustentavel; a operacdo alcancou 0 break-
even financeiro em Novembro de 2004, um ano apos seu inicio.

Para este estudo foi selecionada uma amostra com 208 clientes da Microinvest, em
abril de 2005, representando 9,67% do universo total de clientes da empresa. Dentre os planos
de crédito finalizados, cujo evento do pagamento total da divida foi observado com ou sem
atraso, selecionaram-se aleatoriamente 145 observacfes; as demais 63 sdo casos de
inadimpléncia, considerados como perdas pela empresa, sob o critério de atraso maior do que
180 dias (MOURA e DURKIN, 2003). A proporc¢édo de clientes inadimplentes da empresa é
de apenas 10%; no entanto, foi selecionada esta amostra, com aproximadamente 43% de
inadimplentes, para que houvesse observacOes suficientes deste tipo para o modelo
discriminar os clientes em adimplentes e inadimplentes, tendo sido ajustados os resultados
encontrados as proporc¢oes reais do universo de andlise para a conclusao do artigo.

4.3. Selecédo e Tratamento de Variaveis

Em estudos preliminares, foram propostas variaveis-chave para a analise do risco de
inadimpléncia de novos empreendedores de pequenos negocios (MOURA e DURKIN, 2003).
Dentre estas varidveis, algumas sdo de coleta vidvel e mais eficiente, tais como as
especificidades do plano de crédito: o valor emprestado (STIGLITZ e WEISS, 1981; TASIC,
2004), o prazo estabelecido para o pagamento do empréstimo (TASIC, 2004) e caracteristicas
pessoais do empreendedor, como sua idade (MOURA e DURKIN, 2003).

Segundo Stiglitz e Weiss (1981), quanto maior for o valor do crédito demandado,
maior serd o risco de inadimpléncia; esta relacdo foi confirmada por Tasic (2004) em um
modelo de previsdo de inadimpléncia aplicado a micro e pequenas empresas brasileiras. Desta
forma, a variavel valor do empréstimo foi incluida no modelo desenvolvido neste estudo. Os
valores de empréstimos da amostra analisada variam entre 400 e 10.000 reais, com maior



concentracdo em torno do valor de 1.500 reais. Para o estudo, o valor foi convertido em
milhares de reais, para que a interpretacdo do modelo fosse facilitada em relacdo a
contribuicdo para a previsdo de adimpléncia do aumento de uma unidade do valor em
unidades de milhar financiado, mantidas constantes as demais variaveis.

O estudo de Tasic (2004) também indicou efeitos similares aos do valor financiado em
relacdo a inadimpléncia para o prazo de efetuacdo do pagamento de empréstimos; quanto
maior o prazo demandado pelo tomador, maior é seu risco de inadimpléncia. Utilizamos o
namero de parcelas dos planos de nossa amostra, estabelecendo faixas e verificando a
incidéncia de clientes adimplentes e inadimplentes dentro de cada faixa. Observou-se que a
relacdo de dependéncia entre prazo e propensao a inadimpléncia apresenta evidéncias; o teste
de 2 aplicado aos dados que geraram a Tabela 1, revelou um valor-p de 0,008, respeitado o
critério minimo de 5 incidéncias esperadas em cada casela (REYNOLDS, 1984). Como se
observa na Tabela 1, a queda de propensdo a adimpléncia a partir de 13 parcelas mensais é
significativa e consistente com o fato de que prazos de pagamento maiores do que um ano sdo
mais arriscados dos que os previstos para efetuacdo dentro deste periodo. Desta forma, foi
decidido que a variavel prazo seria tratada como uma varidvel do tipo dummy. Ao prazo de
pagamento menor ou igual a um ano foi atribuido valor 0, e ao prazo maior do que um ano foi
atribuido valor 1.

FAIXA DE PARCELAS ADIMPLENTES | INADIMPLENTES
Até 6 parcelas mensais 80% 20%

Entre 7 e 12 parcelas mensais 71,52% 28,48%

Mais do que 12 parcelas mensais 38,89% 61,11%

Tabela 1: Adimplé_ncia por Faixas de Parcelas Mensais de Page_lmento (Fon_te: 0s autores, 2005_)
Moura e Durkin (2003), em um trabalho de andlise de adimpléncia de clientes de

microcrédito do Banco do Nordeste, demonstraram que, assim como no mercado regular de
crédito, a idade é uma variavel de influéncia do pagamento de empréstimos; a relagcdo é
positiva: quanto mais velho o empreendedor, maior é sua probabilidade de saldar sua divida.
Com o objetivo de verificar tal relacdo antes do desenvolvimento do modelo neste artigo, a
variavel foi dividida em faixas, tendo sido verificada a incidéncia de clientes adimplentes e
inadimplentes em cada faixa. A Tabela 2 permite verificar que a incidéncia de clientes
adimplentes aumenta conforme as faixas de idade na amostra; apés a realizagdo do teste de

2 respeitada a regra de pelo menos 5 casos esperados em cada casela, encontramos um
valor-p de 0,044, fornecendo evidéncia de dependéncia entre a varidvel idade e a incidéncia
de adimpléncia (REYNOLDS, 1984). No entanto, conforme se observa na Tabela 2, esta
relacdo de dependéncia ndo apresenta propor¢des constantes de linearidade; em clientes mais
jovens, o aumento da idade representa ganhos mais sensiveis em relacdo a propensdo a
adimpléncia do que entre os clientes mais velhos. Desta forma, é razoavel extrair a raiz
quadrada da idade para aplicacdo no modelo, tendo em vista que assim o modelo pode
capturar a contribuicdo marginal da variavel de forma mais apropriada.

FAIXAS DE IDADE ADIMPLENTES | INADIMPLENTES
Até 30 anos 41,18% 58,82%
De 31 a 35 anos 62,50% 37,50%
De 36 a 45 anos 69,88% 30, 12%
De 46 a 55 anos 75,44% 24,56%
Mais de 55 anos 81,48% 18,52%

Tabela 2: Adimpléncia por Faixas de Idade (Fonte: os autores, 2005)



5. Analise dos Resultados

Para a construcdo do modelo foi utilizado o software Statistica, versdo 6.0, tendo sido
definida como variavel resposta a variavel discreta Adimpléncia, categorizada como 0 em
casos de inadimpléncia e como 1 em casos de adimpléncia e caracterizada pela observacédo do
pagamento de um plano de crédito finalizado. Como variaveis independentes do modelo,
utilizaram-se a raiz quadrada da idade dos tomadores de empréstimos, o valor financiado em
milhares de reais e a variavel dummy de prazo do pagamento menor ou igual a um ano (0) ou
maior do que um ano (1). A Tabela 3 resume os resultados do modelo e apresenta o intervalo
de confianca de 95% selecionado: o coeficiente de cada variavel independente indica a
relacdo da influéncia causada pelo aumento de uma unidade da respectiva variavel sobre a
probabilidade de adimpléncia dos clientes, mantidas as demais varidveis constantes. Se
observarmos o valor-p de cada coeficiente, concluimos que todos sdo significativos para o
modelo (FREES, 1996).

Coeficientes p ng:go Rgﬁ:gc‘ie Minimo|Mé&ximo

Intercepto -3,36195 || 0,02033 || 1,449053
VValor em milhares de reais | -0,33343 || 0,00345 | 0,114020|| 0,72 0,57 0,90
|Raiz quadrada da Idade 0,78362 | 0,00051 | 0,225691 | 2,19 1,41 3,41

|Prazo maior do que um ano|| -1,43866 | 0,00854 |0,547055| 0,24 0,08 0,69

Tabpela 3: Coeficientes do Modelo de Previsao de Inadimplencia (Fonte: os autores, 2005)

O indicador geral de valor-p do modelo ¢é praticamente igual a 0, levando a rejeicéo da
hipGtese de que todos os coeficientes das varidveis sejam nulos, e evidenciando, portanto, a
significancia estatistica global do modelo. A estatistica do teste de Hosmer-Lemeshow,
calculada com base na funcdo de verossimilhanca L do modelo, foi de 6,186, com 8 graus de
liberdade e p-valor de 0,626, indicando ajuste adequado do modelo aos dados amostrais
(FREES, 1996).

Conforme se observa na Tabela 4, ha 9.135 pares de observacdes em que 0 primeiro
elemento pertence ao grupo de adimplentes e o0 segundo ao grupo de inadimplentes. Em
72,3% destes pares, a probabilidade do primeiro pertencer aos adimplentes é maior que a de
pertencer ao grupo inadimplente; a este percentual referimo-nos como pares concordantes,
indicando a qualidade de previsdo do modelo.

PARES QUANTIDADE |[PERCENTUAL
Concordantes 6.607 72,3%
Discordantes 2.467 27%
Empates 61 0,7%
Total 9.135 100%

Tabela 4: Proporcdo de Pares concordantes, discordantes e empates do modelo (Fonte: os autores, 2005).

Com o intuito de verificar a capacidade de acerto do modelo, foi utilizado o
procedimento de holdout, caracterizado pela exclusdo de alguns casos da amostra com
objetivo de averiguar o comportamento dos coeficientes e estatisticas do modelo sem tais
elementos (THOMAS e STEPANOVA, 2002). Os casos mais adequados para exclusdo séo
observacdes incomuns ou discrepantes, que podem causar influéncias significativas sobre o
modelo de regressdo; tais observacGes podem ser identificadas pela magnitude dos



indicadores Delta Beta gerados pelo modelo, capazes de informar o quéo incomuns séo 0s
valores previstos e as respostas para cada observacdo (FREES, 1996). Desta forma, foram
excluidas 10 observacgdes, cujos valores Delta Beta eram superiores a 0,1. O modelo
resultante manteve coeficientes significantes e coerentes com o modelo anterior, além de p-
valor igual a 0 e percentual de pares concordantes igual a 77,5%. O p-valor do teste de
Hosmer-Lemeshow foi de 0,33. Desta forma, 0 modelo foi considerado adequado.

Aplicado o modelo & amostra total de 208 observacdes, calcularam-se as
probabilidades de adimpléncia de cada caso. Diante de tal probabilidade, é necessario
estabelecer um ponto de corte para discriminar os clientes cuja previsao é de adimpléncia ou
ndo. Em modelos de crédito, uma opcéo para a determinacao do ponto de corte € a estipulacéo
de um critério rigoroso visando evitar perdas, com o intuito de evitar classificar como
adimplentes clientes que venham a ser inadimplentes, mesmo que para isso sejam penalizados
alguns adimplentes (THOMAS e STEPANOVA, 2002). Assim, pode-se impor um ponto de
corte elevado, para que se minimize o erro de classificacdo dos clientes que na realidade
sejam inadimplentes.

Se estabelecermos como ponto de corte a probabilidade de 71% de adimpléncia, serdo
classificados como adimplentes apenas aqueles clientes que tiverem tal probabilidade
apontada pelo modelo como superior a este ponto. A Tabela 5 apresenta as quantidades de
erros e acertos nos casos observados de adimpléncia e inadimpléncia na amostra. A Tabela 6
apresenta a mesma informacao em percentuais, ponderada pela incidéncia de 90% de clientes
adimplentes e 10% de inadimplentes, observada no universo total de clientes da Microinvest.
Portanto, com o ponto de corte em 71%, conseguimos identificar corretamente no universo de
clientes da empresa 6,67% como inadimplentes, errando apenas os 3,33% destes clientes, que
sdo inadimplentes e os classificamos como adimplentes, o que representa um ganho em
relacdo aos 10% de inadimplentes ndo identificados quando ndo dispomos do modelo. No
entanto, para conquistar tal ganho, penalizamos 29,7% dos clientes do universo, que no caso
sdo adimplentes, porém néo seriam classificados como tal.

| Classificacio
| Adimplentes || Inadimplentes | Total

Adimplentes 97 48 145
!Observado : : P

! Inadimplentes 21 42 63
| Total 208

Tabela 5: Matriz de Classificacdo do Modelo para Ponto de Corte em 71%; valores absolutos (Fonte: os autores, 2005)

Classificacéo

|

! Adimplentes| Inadimplentes | Total
i 0, 0, 0,

!Observadc Ad|n-1plentes 60,21% 29,79% 90%

| Inadimplentes | 3,33% 6,67% 10%

| Total 100%

Tabela 6: Matriz de Classificacdo do Modelo para Ponto de Corte em 71%; percentuais ponderados (Fonte: os autores,

A decisdo do ponto de corte depende das condi¢cBes em que o crédito for concedido.
Como taxas de juros maiores atraem clientes mais arriscados (STIGLITZ e WEISS, 1981), os
indices de inadimpléncia se elevam quanto maiores sdo as taxas, conforme se observa na
Tabela 7. O modelo auxilia, assim, a discriminacdo de clientes em termos de propensao ao



pagamento de acordo com o aumento da taxa de juros. Assumindo que a elevacédo das taxas de
juros € inclusiva (BECKER e MURPHY, 2001), ou seja, que possibilita oferecer crédito a
mais clientes com abrandamento da exigéncia de garantias formais, o modelo pode ser
utilizado para aprimorar a identificacdo de inadimpléncia em diversos niveis de taxa e em
diferentes pontos de corte.

A Tabela 7 mostra, para cada taxa mensal de juros nominal praticada pela
Microinvest, o nivel de inadimpléncia existente no universo de clientes, o percentual de
identificacdo de inadimplentes neste universo e a proporcdo de penalizacdo de clientes
adimplentes impostas por trés pontos de corte propostos para 0 modelo: 60%, 65% e 70%.
Observa-se assim que o modelo permite a decisdo de privilegiar o acerto de classificacdo dos
inadimplentes sob a penalizagdo de clientes adimplentes. Em programas de microcrédito
orientado, esta decisdo € bastante relevante, pois os custos de efetuacdo de pequenos
empréstimos em larga escala sdo altos, sobretudo quando comparados aos custos de
empréstimos de valores mais expressivos (MOURA e DURKIN, 2003); assim, evitar perdas €
fundamental neste mercado, tratando-se de uma medida de manutencdo da sustentabilidade
dos programas, ameacada quando estes experimentam aumentos de escala, ja que o controle
das atividades dos tomadores de crédito por parte dos agentes se torna mais dificil (MOURA e
DURKIN, 2003).

Inadimplentes Inadimplentes Adimplentes

Corte| Taxas Existentes Identificados Penalizados
4,2 28% 12,32% 12,91%
60% 3,9 14% 6,22% 15,42%
3,6 8% 3,56% 16,50%

3,3 2% 0,89% 16,90%

4,2 28% 14,67% 17,85%
65% 3,9 14% 7,33% 21,35%
3,6 8% 4,19% 22,84%

3,3 2% 1,05% 24,33%

4,2 28% 18,67% 21,35%
70% 3,9 14% 9,33% 25,50%
3,6 8% 5,33% 27,28%

3,3 2% 1,33% 29,31%

Tabela 7: Matrizes de Classificacdo por Taxas de Juros e Pontos de Corte; percentuais ponderados (Fonte: os autores, 2005)

Confirma-se também o carater inclusivo do aumento da taxa de juros proposto por
Becker e Murphy (2001); em todos os pontos de corte propostos, conforme a taxa de juros
cresce, menor € a proporc¢éo de clientes adimplentes penalizados. Desta forma, a utilizacdo do
modelo auxilia a eficiéncia do mercado de microcrédito no exercicio de promover a inclusao
de tomadores por meio da elevacdo da oferta associada a elevacdo da taxa de juros. Trata-se
de uma forma de identificar os clientes inadimplentes e assim suavizar os efeitos da selecédo
adversa. Comparada ao custo de oportunidade do tomador de microcrédito, a elevagédo
inclusiva da taxa € para ele vantajosa; a taxa média nominal de juros cobrada no segmento por
financeiras como a Fininvest Negocios de Varejo é de 12% ao més (FININVEST, 2004),
bastante superior a taxa praticada pela Microinvest, que ndo ultrapassa 4,2% nominais ao més.



6. Concluséo

No presente artigo, foi desenvolvido um modelo preditivo de inadimpléncia para os
clientes da Microinvest, cujos principais resultados foram: 1) avaliacdo do impacto e
influéncia do prazo estabelecido para o pagamento e do montante financiado na previsao do
risco de inadimpléncia; e 2) quantificacdo da contribuicdo marginal do incremento de idade na
probabilidade de adimpléncia. Destaca-se particularmente a contribuicdo do modelo em
relacdo a abordagem da variavel prazo no ajuste de risco da concessdo de crédito, ao se
direcionarem as decisdes de prazos de contratos para periodos menores ou iguais a um ano.
Por exemplo, a maior operacdo de microcrédito produtivo orientado do Brasil, o0 Banco do
Nordeste, adota prazos limitados até 6 meses para a maioria de suas operacdes (MOURA e
DURKIN, 2003). Uma segunda observacao de destaque é a transformacao atribuida a variavel
idade; em funcédo da relagdo marginal entre idade e probabilidade de adimpléncia, a extracéo
da raiz quadrada da variavel idade permitiu a melhor captura dos impactos desta relagéo.

Ao relacionarmos a capacidade de previsdo do modelo aos indices de inadimpléncia
respectivos as diferentes taxas de juros praticadas pela empresa, verificou-se a oportunidade
de utilizacdo de seus resultados para clarificacdo de uma estratégia de expansdo da oferta de
microcrédito com controles de risco mais apurados. Para clientes sem qualquer tipo de
garantia formal ou informacdes cadastrais detalhadas, minimiza-se a sele¢cdo adversa pela
defini¢do do grau de acerto da probabilidade de inadimpléncia desejado em funcédo da taxa de
juros que o tomador aceita pagar.

Dadas limitacdes cadastrais deste publico empreendedor, informal em sua maioria, ndo
foi possivel a utilizagdo de dados relativos a questdes intrinsecamente empreendedoras, como
ramos de atividade e destinacdo do crédito (MOURA e DURKIN, 2003; TASIC, 2004).
Julga-se relevante avaliar tais questdes em estudos futuros sobre a atividade do empreendedor
de baixa renda no Brasil, diante do desafio de aprimoramento dos procedimentos de coleta,
cadastro e andlise destes dados.
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