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RESUMO:

O presente trabalho aplica uma abordagem dindmica de painel de dados para identificar,
analisar e compreender os principais determinantes de risco de crédito no sistema
bancério russo de 2006 a 2016. Nas Ultimas décadas, a Russia foi marcada pela crise
subprime; pelas sangdes devido a “anexagdo” da Crimeia; pela queda do prego de
petréleo e pela profunda crise cambial em 2014. E nesse contexto que se inscreve o
interesse de se debrugar sobre os riscos de crédito no sistema bancario russo. A pergunta
de investigacdo consiste em identificar os principais determinantes de risco de crédito
na Russia durante esse periodo. Os resultados indicam que os principais determinantes
de risco de crédito na Russia foram a taxa de cambio, o desemprego, o ROA e a

inflag&o.

Palavras chave: Risco de crédito, variaveis macroeconémicas, sistema bancario,
Russia

ABSTRACT:

This study applies a dynamic panel data approach to analyse, identify and understand
the main determinants of non-performing loans (NPLs) of russian banking system from
2006 to 2016. In the last decades, Russia was marked by the subprime crisis; By the
"annexation™ of the Crimea; The fall in the price of oil and the deep exchange crisis in
2014. 1t is in this context that fits the interest to look into the phenomenon about credit
risk in the Russian banking system. The research question is to identify the main

determinants of credit risk in Russia during this period.

The results indicate that the main determinants of credit risk in Russia were the

exchange rate, unemployment, ROA and inflation rate.

Key words: Credit risk, macroeconomic variables, banking system, Russia
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Lista de siglas e abreviaturas

TDESEMP = a taxa de desemprego

ROA = rentabilidade dos ativos das empresas
USD/RUB = a taxa de cambio de ddlar face ao rublo
MIBOR = Moscow InterBank Offered Rate
CMLP = credito a medio e longo prazo
MALP = crédito malparado

INF = taxa da inflagéo

CEMP = crédito as empresas

PIB= crescimento do produto interno bruto
CT= crédito total

CBRF= Banco central da Federagéo russa

FMI= Fundo Monetario Internacional
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Capitulo I- INTRODUCAO

Bill Gates, empreendedor e multimilionario norte-americano, inicia o seu livro Business
@ the Speed of Thought: Using a Digital Nervous System, com a seguinte frase: “tenho
uma convic¢do simples, mas forte. (...) A forma como obtiver, gerir ¢ usar a

informacao, determinara as perspetivas de vir a ganhar ou perder”.

Quando transportamos a frase para 0s riscos de credito, a frase significa que, a
performance de um crédito depende muito da forma como este foi avaliado e
acompanhado durante todo o ciclo. Apesar do facto de os bancos terem desenvolvido
técnicas sofisticadas para quantificar o risco de crédito, o incumprimento parece ser
impulsionado principalmente pelas flutuagdes macroecondmicas. Outra vertente de
autores tem-se centrado no efeito de caracteristicas especificas do banco, tais como a
qualidade de gestdo, politicas de crédito, tamanho e o poder de mercado sobre o crédito

malparado.

1.1. Definicao do problema

O setor bancario € um dos motores de crescimento das economias de mercado, 0
ambiente de estabilidade financeira e politica constitui a ancora incontornavel da
dindmica do sistema bancério. O aumento de incumprimento no portfélio de um banco
pode pdr em causa o valor dos ativos e por conseguinte, o valor liquido do banco. As
evidéncias histéricas mostram que a maioria das faléncias bancéarias estdo diretamente
associadas a mé gestdo de risco de credito (Levine et al., 2000; Jiménez e Saurina
2006).

Desde 2014 que a crise cambial, a queda dos precos do petroleo e as sang¢des da unido
europeia e EUA tém abalado a economia russa que seguia num ritmo de crescimento
lento devido ao recente colapso econémico global. No entanto, esses fatores
combinados com a alta inflagdo, podem expor o setor bancério a um elevado risco de
crédito. De facto, manter a estabilidade financeira nesse periodo nédo foi facil para a
entidade reguladora (BCRF) que foi um “cagador” dos bancos em riscos de faléncia.

Desde 2013, o banco central da Russia retirou a licenca a mais de 317 bancos por
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motivos de lavagem de dinheiro e incumprimento das normas prudenciais do setor
bancéario. O problema nédo afetou apenas os bancos, mas sim toda a economia.

O presente trabalho centra-se no setor bancério russo afetado por varios episodios de
turbuléncia econdmica e politica. Utilizamos um conjunto de painel de dados
estatisticos relativos aos 10 principais bancos na Russia durante o periodo de 2006 a
2016. Este periodo foi caracterizado tanto pelo crescimento econémico assim como pela

crise financeira global e pela crise econémica que deu inicio em 2014.

1.2 Objetivos

A seguir apresentamos 0s objetivos gerais e especifico do presente estudo:

1.2.1 Objetivos gerais

O objetivo do presente trabalho é de identificar, analisar e compreender os principais
determinantes de risco de crédito no sistema bancario russo de 2006 a 2016, focalizando

nos dez principais bancos.

1.2.3 Objetivos especificos

- Analisar o impacto das variaveis macroeconomicas sobre o risco de crédito.

- Identificar o papel das varidveis especificas dos bancos sobre o crédito malparado.

- Elencar as normas prudenciais em vigor na Rassia para a estabilidade financeira.

- Fazer uma sintese dos modelos de avaliacdo de riscos de crédito utilizados pelos

bancos.

1.3 Estrutura do trabalho

O trabalho divide-se em 6 capitulos:
Capitulo I: introducéo e contextualizagédo
Capitulo 1lI: visdo geral da literatura tedrica e empirica sobre os determinantes de riscos

de crédito. Ele abrange as duas principais vertentes tedricas sobre a pergunta de

2
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investigacdo e estudos realizados em diferentes paises com as respetivas concluses.
Capitulo I11: a metodologia e dados. Nesse capitulo explica-se a metodologia utilizada
para encontrar a resposta da investigacdo com os respetivos dados.

Capitulo IV: a analise dos diferentes modelos de avaliacdo de riscos de crédito
utilizados pelos bancos comerciais na tomada de decisao.

Capitulo V: resultados econométricos que investiga o uso de uma abordagem de dados
de painel e fornece uma discusséo dos resultados empiricos.

Capitulo VI: conclusdes

1.4 O contexto Geral (a economia russa)

Ja 1a vao mais de duas décadas apds o colapso da Unido Soviética, em 1991, a Russia
continua a tentar estabelecer umaeconomia de mercado moderno e de fato tem
conseguido altas taxas de crescimento econémico. Ao longo da década de 2000, a

economia russa registrou taxas de crescimento acima de 7%.

Figura 1.1 — O crescimento econdmico da Russia de 1996 a 2013

byMm u cnag skoHoMmukKu Poccuu
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19%

Fonte: Rostat

O pais depende muito do petrdleo e dos seus derivados. O petréleo, gas natural, metais e

madeira representam 80% das exportacdes.

As estimativas do FMI para 2015 colocou a Russia na 122 maior economia do mundo
por PIB. A partir do ano 2000, o crescimento economico foi impulsionado

principalmente pela estabilidade politica, aumento do consumo interno e pelas reformas


https://pt.wikipedia.org/wiki/Colapso_da_Uni%C3%A3o_Sovi%C3%A9tica
https://pt.wikipedia.org/wiki/1991
https://pt.wikipedia.org/wiki/Economia_de_mercado
https://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%A9cada_de_2000
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fiscais. A simplificacdo do codigo dos impostos aprovado em 2001 reduziu a carga
tributaria sobre as familias, consequentemente, verificou-se um aumento significativo
das receitas do estado®. Esse facto, também colocou a RUssia como o0 segundo pais com
o sistema fiscal mais atrativo do mundo com imposto sobre o rendimento das pessoas
singulares de 13%.

O fundo da estabilizacdo da Russia ajudou o pais a sair da crise global de 2008 de uma
forma mais rapida em relagdo aos varios paises. Em 2015, com a queda dos precos do
petroleo abaixo dos $50 por barril, o ministro das finangas Anton SILUANOV afirmou
que o pais tinha reservas suficientes para cobrir a queda das receitas provenientes do

petréleo durante os proximos trés anos.

A moeda nacional tem uma alta correlacdo com o preco do petréleo, o que permitiu o
banco central aumentar as reservas cambiais nos periodos da subida dos precos desse
famoso ouro negro. Em 2008 a Russia ocupou o terceiro lugar entre os paises com
maior reserva das divisas estrangeiras e ouro do mundo.

Atualmente a Russia tem uma das menores dividas publicas do mundo. A diretora do
FMI, Christine Lagarde em maio de 2017 numa entrevista ao canal VESTI Rossia
explicou que: “Nos anos 90’s a Russia era um devedor do FMI, porque depois da
restruturacdo da antiga URSS para a Russia atual, surgiram imensas dificuldades
econdmicas, o periodo nao foi facil, logo a Russia solicitou financiamento da FMI e nos
ajudamos a Russia nos anos 90’s. Mas depois de 2005 a Russia liquidou as suas dividas

completamente e tornou-se num credor da FMI .

Apesar do forte crescimento econémico na década de 2000, a economia russa entrou em
recessdo no fim de 2014, intensificando-se em 2015. Varios fatores contribuiram para
esta nova crise, incluindo a queda nos precos do petroleo no mercado mundial, as
sancOes econdmicas impostas pelos paises da UE, e Estados Unidos em resposta
aintervencdo militar da Russia na Ucraniae a subsequente depreciagdo da moeda
domeéstica. As sang¢Bes impostas em 2014 culminaram com o afastamento da Russia do
G8. Em resposta, 0 pais intensificou as relagcbes com os parceiros dos BRICS e outros

paises asiaticos.

1 A diminuicdo da taxa de impostos sobre o rendimento das familias para 13% (a mais baixa da europa)
facilitou a subida das recitas fiscais em 47% em 2001. A fuga pelo fisco diminuiu significativamente
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1.4.1 Contexto especifico (O panorama bancario da Russia)

O sistema bancéario da Russia é composto por uma estrutura de dois niveis:

l. Banco Central da Federagdo Russa- composto por aparelho central, inspegéo
central das historias de crédito, 22 departamentos, 58 chefes de gestdo, 20 bancos
nacionais e 630 centros de liquidacdo financeira.

Il. Intermediarios financeiros- composto por 1015 bancos comerciais em 2010, dos
quais 228 sdo instituicdes de crédito com a participacdo estrangeira e 50 instituicdes de

crédito ndo bancarios.

De acordo com as normas do Banco Central, chama-se um banco comercial todas as
instituicdes financeiras que realizam pelo menos as seguintes operacGes bancarias:

- Operac0es de depdsitos;

- Operac0es de crédito;

- Operac0es de transacao e pagamento.

O capital minimo para o inicio de uma atividade bancéria na Russia é de 300 bilhGes de
rublos, dos quais 20% devem ser ativos tangiveis e 80% dinheiro liquido. Nos primeiros
dois anos o banco comercial ndo pode receber depoésitos das familias. A manutencédo da
licenca de um banco depende da forma que este assegura 0s interesses dos credores e

depositantes.

Por efeitos do risco de concentracao do portfélio de crédito, o valor maximo de crédito
por cliente ndo deve ser superior ao 25% do capital do banco. Considera-se um crédito

de tamanho grande, todos os créditos cujo valor € > 5% do capital do banco.

Os cidaddos com problemas de cumprimento e com as obrigacGes de crédito num valor
superior a 10 mil rublos (cerca de $200) sdo proibidos de viajar para o exterior do pais.
Atualmente, na lista negra dos clientes proibidos de transitar as fronteiras nacionais

encontram-se mais 2 milhdes de pessoas.

Segundo o relatério do banco central russo, em 2015 menos de um terco da populagéo
adulta recorreram ao crédito dos bancos comercias. Os maiores utilizadores deste tipo
de credito sdo os cidaddos entre 25 a 55 anos com um rendimento médio de 25 mil
rublos por més. A utilizagdo do crédito atraves das instituicdes financeiras ndo bancérias

é mais popular nas aldeias, pequenas cidades e grandes cidades exceto Moscovo e S&o
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Petersburgo e a maioria dos clientes sdo aqueles cujos rendimentos € inferior ao salario
médio. No mesmo ano 22,8% da populacdo adulta recusou de utilizar o crédito bancéario
devido a elevada taxa de juro. Uma grande parte desta populacdo (46,2%) pertencem as
familias com o rendimento de 45-50 mil rubos por pessoa. Na Rdussia 3,3 % da
populacdo ndo acreditam completamente nos bancos comerciais e 7,7% duvidam. Em
todos os estados, pelo menos 53,5% da populacdo adulta conhecem o significado
econdmico do termo “taxa de juro”. O termo “diversifica¢do de riscos” é conhecido
por 25,7% da populacdo adulta. Entre os que ndo compreendem o significado
econdmico dos termos bancérios, destaca-se os reformados maiores de 70 anos e jovens

entre 18-20 anos.

Antes da crise global o crédito malparado rodava entre 1% a 2%, mas em setembro de
2008 o récio de créditos probleméaticos comegou a crescer de uma forma acelerada e
quase atingiu um “pico” nos finais de 2009. A partir de 2010 comecgou a diminuir
gradualmente, uma tendéncia que foi travada em marco de 2014 (a primavera da

Crimeia).

Figura 1.2- Dinamica dos créditos problematicos na Federacdo russa (em milhdes de
rublos e %) em 2008-2015.
 loans Eoverdue ~———%-overdue
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Os bancos com maior relevancia sistematica (poder de mercado) sdo: Sberbank
Rossii,VTB, GazpromBank, Rosbank, Rosselhozbank, Bank Otrytie, Promsvyazbank,
Rayffayzenbank, UniCredit e Alfa Bank. Na figura 1.2 apresenta-se 0 comportamento

do crédito malparado destes bancos.

O Sberbank Rossii € 0 maior banco comercial da Russia e do leste europeu. O banco
central da Russia controla 0 maior pacote das a¢cdes do banco (52%). Com 28,7% de
total dos ativos do setor bancario, o Sherbank Rossii atingiu o valor de 46% do total dos
depdsitos das familias e conta com um portfélio de 38,7% do total dos créditos as
familias em 2016. Segundo jornal “The banker” e a companhia “Brend Finance” o
Sberbank ocupa a 152 posi¢do no ranking das marcas bancarias mais caras do mundo,

com 11,7 bilhdes de dbdlares americanos.

O banco VTB é o segundo maior banco da Russia sob controlo do estado (60,9%). O
VTB é o maior banco por tamanho de capital social e 0 segundo maior banco por
tamanho dos ativos. Pela versdo do Financial Times o VTB ocupa a 2362 posi¢do das
500 maiores companhias do mundo em 2011. Segundo o jornal britanico the banker, o

VTB €é 0 66° maior banco do mundo por tamanho de capital em 2014.

Figura 1.3- O crédito malparado dos bancos com a maior importancia sistematica de
2006-2016.
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Fonte: elaborado pelo autor a partir da base construida

As elevadas taxas de juro e as sancOes pelo conflito com a Ucrania pressionaram 0s

mais de 820 credores do pais no momento em que a presidente do banco central,
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ELVIRA NABYULINA, esta a fechar bancos mal administrados e com capitalizacao
insuficiente a uma velocidade recorde.

"A Russia tem muitissimos bancos licenciados”, disse CHISTOPHER WEAFER, sdcio
sénior da consultoria Macro Advisory, com sede em Moscou. "Diminuir o nimero deles

para de 200 a 300 seria uma medida muito positiva™, concluiu.

A eliminagdo dos bancos fracos ajudaria a economia a melhorar as préaticas de crédito,
reduzir a corrupgdo e aumentar a transparéncia, disse WEAFER. Essa medida poderia
fortificar o dominio dos maiores bancos, visto que num contexto de crise, 0s clientes
procuram a seguranca para 0s seus recursos financeiros. E estes por sua vez, afirmam
que estdo aptos para absorver os concorrentes. Por exemplo o ALFA BANK participou
na aquisicao de muitos rivais falidos.

Uma situacdo idéntica aconteceu com o PAO Promsvyazbank, quando o VLADISLAV
KHOKHLOV, o vice-CEO afirmou em 2016 que os ultimos 18 meses foram marcados

por transacdes.

Figura 1.4- A dindmica do crescimento/decrescimento % do ndmero de bancos

comerciais na Russia
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Fonte: kuap.ru
Os bancos da Russia triplicaram suas provisdes para empréstimos de cobranca duvidosa
em 2014, quando as dividas de empresas e familias cresceram vertiginosamente,

segundo os dados do banco central. A Moody's Investors Service previu que 0S
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empréstimos de liquidacdo duvidosa nos bancos russos dariam um salto de 9,5% no
comeco de 2014 para 15% até o fim de 2015. Os lucros do Sberbank cairam 20% em
2015 que a instituicdo quase triplicou as provisfes para perdas provocadas por créditos
malparados, o0 mesmo aconteceu com o VTB quando os lucros afundaram 96% em
2014,

"A situacdo para os bancos russos € pior do que em 2009", disse TOM ADSHEAD,
diretor da Adshead Consulting em Moscou. "Naquela época, a Russia dependia muito
do financiamento externo e esse acesso foi cortado, mas todos sabiam que se tratava

apenas de algo temporario. Dessa vez, vai durar muito mais", perspetivou.

1.4.2 A crise: pesadelo para uns, oportunidade para outros

Num cenério de extrema crise, a maior preocupacdo de um depositante € a seguranca
dos seus fundos, o rendimento assume uma importancia secundaria.

Com o fecho do financiamento por parte dos bancos ocidentais devido a sancdes, 0
esquema de arbitragem (financiar-se numa economia com baixa taxa de juro para

aplicar na economia doméstica com elevadas taxas de juro) deixou de funcionar.

Os pequenos e médios bancos foram os mais afetados por esse fendmeno. E ainda, para
esses bancos, recurso ao financiamento do banco central doméstico ndo era a solugdo
porgue isso sinalizava que o banco em questdo enfrenta problemas de capital, o que
obrigava o banco central a manter-se mais vigilante e rigoroso para o cumprimento das
normas prudenciais de funcionamento do setor, nomeadamente as regras de Basileia.
Enquanto que os grandes bancos atraem cada vez mais confianga dos depositantes e
ainda, podiam contar com o financiamento do banco central, e até com a ajuda do
estado para os bancos com participacédo estatal. Consequentemente, numa situacdo de
privilégio, ganham a maior cotagdo do mercado e maior capacidade de gestdo de riscos
de crédito?.

A atual conjuntura financeira na Russia fortaleceu a posicdo dos grandes bancos,

tornando as suas atividades mais lucrativas em relacdo aos pequenos e médios bancos.

2 0s grandes bancos condem crédito aos clientes com bom perfil de crédito (diminuindo o risco de
incumprimento). Enquanto que os pequenos bancos, por vezes, entram em operagdes maior risco.
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1.4.3 As alternativas de financiamento

A Rdassia tem o maior territério do mundo, e a China é o maior pais do mundo em
termos demogréaficos seguido pela India. Conhecidos como paises de RIC, tém muito
em comum além de pertencerem aos BRICS. A China e India sdo os principais
parceiros econdmicos, politicos e financeiros da Russia. Juntos com outros parceiros do
BRICS, em 2015 criaram o novo banco de desenvolvimento (NDB) com o capital de
$200 bilhoes.

Os bancos da China e India aproveitaram a auséncia do capital dos bancos do ocidente

para intensificar a relacdo financeira com a Russia.

O mesmo aconteceu com o0s bancos islamicos que também foram um dos principais
financiadores da economia russa. Em 2013 a economia russa beneficiou de mais 5
bilhGes de ddlares de investimentos diretos, provenientes do ministério das finangas de
Abu Dhabi, enquanto que em 2015 a Arabia Saudita atingiu o recorde dos investimentos
provenientes dos bancos islamicos com 10 bilhGes de ddlares. Em 2016 os bancos
russos mobilizaram mais de 2 bilhGes de ddlares em resultado de acordos com 0s
bancos islamicos.

A conselheira e membro do comité sobre a economia isldmica na RdUssia,
KALIMULLINA MADINA, explica que os bancos islamicos funcionam com regras
particulares: o conceito da taxa de juro € excluido e os bancos funcionam de acordo com
os principios de “Shariah 2.

As republicas islamicas russas como Tararstan, Daguistan e Chechénia serdo as
principais regides para a abertura de bancos islamicos. Segundos as previsdes do banco
islamico para o desenvolvimento, contam com mais de 25 milhdes de potenciais clientes
na Rassia, com 16% de taxa de crescimento anual. Em 2016 o Vnesheconombank
assinou um memorandum com o banco islamico para o desenvolvimento. O mesmo
acontecera com 0 Sberbank Rossii que assinou um pacote de varios projetos de agédo

com o banco islamico para o desenvolvimento.

3Shariah é o nome dado ao direito islamico. Em varias sociedades islamicas, ao contrario do que ocorre
na maioria das sociedades ocidentais, ndo ha separacdo entre a religido e o direito, todas as leis sendo
fundamentadas na religido e baseadas nas escrituras sagradas ou nas opinides de lideres religiosos.
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Capitulo I11- REVISAO DA LITERATURA E ENQUADRAMENTO TEORICO

No presente capitulo, inicialmente apresentamos 0s principais conceitos de risco de
crédito e em seguida, analisamos os trabalhos académicos anteriores mais relacionados
com a pergunta de investigacdo. Destacamos as opinibes, métodos e conclusdo de

diferentes autores em torno do tema “os determinantes de risco de crédito”

2.1 Risco de crédito

No contexto atual, as operacGes de crédito apresentam um caracter mais complexo devido
ao risco a que cada operacdo pode ser associada. A andlise de risco representa o fator
mais importante neste processo. O impacto desse risco na gestdo de um banco, exige uma
atencdo cada vez maior, uma vez que a sua gestdo ineficaz pode pér em causa o portfolio

e a solvabilidade do mesmo.

A andlise de crédito € um processo organizado de tratamento, compreensio e analise de
dados de maneira a possibilitar o levantamento de certas questbes sobre o
proponente/solicitador de crédito. “Este processo cobre uma estrutura mais ampla do
que simplesmente analisar o crédito de um cliente e dos dados financeiros para a tomada

de decisdo com propésitos crediticios” (BLATT, 1999).

Segundo SANTQOS (2000) o processo de andlise e concessdo de crédito recorre ao uso de
duas técnicas: a técnica subjetiva e a técnica objetiva ou estatistica. A primeira diz
respeito a técnica baseada no julgamento humano e a segunda é baseada em processos
estatisticos.

Em relacdo a primeira técnica, SCHRICKEL observa que "a analise de crédito envolve a
habilidade de fazer uma decisdo de crédito, dentro de um cenario de incertezas e

constantes mutacoes e informacdes incompletas” - (SCHRICKEL, 2000). Ou seja, grande
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parte da analise de crédito é realizada através do julgamento do agente de crédito,

baseada principalmente na habilidade e experiéncia do mesmo.

Entretanto, o maior desafio na gestdo de risco de crédito tem sido e continua a ser a
procura de equilibrio entre a qualidade e o risco de crédito que garante o melhor
rendimento do portfélio na base de cumprimento de todas a exigéncias e recomendagoes
da entidade reguladora. “Ao contrdrio do que se possa pensar, a reducdo do crédito
concedido aos clientes, que o balanco dos bancos tem vindo a espelhar, ndo implica a
diminuicdo das atividades de credito. O risco de crédito esta presente ao longo do ciclo
de vida das operacGes, que se inicia com a concessdo de crédito, seguido da sua
monitorizacéo, fase que assume uma nova dimensdo no contexto atual. Finaliza-se, nas
situacdes de incumprimento, com o processo de recuperacdo de crédito” - (GASPAR,
2014).

No contexto bancario entende-se por risco a probabilidade de perda de uma parte ou toda
a parte do capital emprestado. SOLOMON, NORTON, & JOSEP (2000) englobam no
conceito de risco todos os tipos de riscos (financeiros e ndo financeiros) que as empresas
enfrentam e consideram que 0 risco pode ser entendido como a incerteza quanto ao
montante de resultados associado tanto a potencialidade de ganho como a exposicdo a

perda.

Livrar-se completamente dos riscos € praticamente impossivel porque o risco estd no
cerne de um banco. Assim, conforme apresentado no quadro 2.1, existem varios tipos de

riscos que confrontam o negocio bancério.

Quadro 2.1- Os tipos de riscos de um banco comercial

Tipos de Risco Subcategoria Descricao

Incumprimento

Risco do ativo ou empréstimo

(%2}

% Concentracgéo tornar todo ou em parte

Q irrecuperavel no caso de

& Crédito Colaterais default

= .

@ Taxa de juro Risco associado a instrumentos

2 Taxa de cambio financeiros transacionados em

o Precos/commodities mercados préprios e/ou por
Cotacdes AcOes/trading | transagGes em mercados de

Mercado Risco imobiliario reduzida liquidez
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Fluxos Caixa/Mis Falta de liquidez para fazer
matches face aos compromissos
Liquidez Concentracdo assumidos
8 Fraude/Erros/Processos | Risco associado a falhas da
S Tecnologias de inadequagé&o de processos,
§ Informacéo pessoas e sistema de
iT Operacional Seguranca e ambiente informacao
3| Negdcio/Estratégia | Decisbes/Estratégias AlteracGes no mercado
E Reputacédo Imagem publica Percecdo negativa da imagem
§ Legal/Compliance | Normas/Regras/Juridico | Violacdo de regulamentos
| Pais/Soberano Perturbacdes politicas | Risco de Default de um Estado

Fonte: MARCO AMARAL, (2015)

2.2. Os fatores de risco de crédito (estudos anteriores)

A literatura econdmica destaca dois grandes fatores que influenciam o risco de crédito: os
fatores macroeconémicos que afetam o risco sistematico, e o fator de risco especifico do

banco, medido pela estrutura do balanco dos bancos.

SALAS & SAURINA (2002) comparando os determinantes de risco de crédito dos
bancos comerciais e de poupanca através de painel de dados dos bancos da Espanha no
periodo de 1985-1997, concluiram que os riscos especificos do banco podem servir como
indicador para explicar os créditos malparados. Deram énfase particular as seguintes
varidveis: taxa de crescimento do PIB, rendimentos das empresas e familias, expansdo
rapida de crédito ou do ramo, composi¢do do portfdlio, tamanho do banco, spread, racio
de capital e poder de mercado. Todas as referidas variaveis apresentaram significancia
estatistica para explicar o crédito malparado. Importa salientar que os determinantes de
risco de crédito podem variar de banco para banco, dependendo da sua natureza e da
estrutura do portfolio.

Numa analise apoiada num modelo de painel de estimagdo que inclui os 10 bancos em
Tunisia no periodo de 1995-2008, ZRIBI & BOUJELBENE (2011) consideraram as
variaveis macroecondémicas e microeconémicas como provaveis determinantes de risco
de crédito. Concluiram o seguinte: 0 maior determinante do risco de crédito € a estrutura
dos préprios bancos, ela é medida pelo cumprimento das normas prudenciais do setor
bancario (racios de capital, rendibilidade e qualidade dos ativos). Os indicadores
macroeconomicos (crescimento do PIB real, a inflagéo, a taxa de cambio e a taxa de juro)
também tiveram elevadas significancias. MOUSSA (2015) teve inspiragcdo nesse estudo
aquando da sua abordagem de relacdo entre o capital e o risco de crédito incluindo 18
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bancos da Tunisia, entre os anos 2000 a 2010, tendo concluido haver correlacdo negativa

entre as duas variaveis.

LOUIZIS, VOULDIS, & METAXAS (2012) utilizaram 0 mesmo método para estudar a
relevancia dos determinantes sistematicos e especificos enquanto causas dos creditos
malparados dos bancos da Grécia. Finalmente, em resultado de um painel de dados
macroecondmicos (PIB real, taxa de desemprego, taxa de juro e a divida publica) no
periodo de 2003-2009, descobriram que o problema dos créditos na Grécia encontra

explicacdes nas variaveis macroeconémicas e na qualidade de gestéo.

O CASTRO (2013) no seu estudo, deu conta da persisténcia do tempo na estrutura de
risco de crédito dos bancos nos paises do GIPSI (Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e
Italia), de 1997 a 2011. Os resultados do estudo indicam que os riscos de crédito foram
significativamente afetados pelos seguintes fatores: crescimento do PIB, indice dos
precos das habitacdes, desemprego, crescimento de crédito, taxa de cambio e crise
financeira. Enquanto que o RINALDI & SANCHIS-ARELLANO (2006) desenvolveram
um estudo semelhante, retirando a Grécia e incluindo os bancos da Franca, Bélgica e
Finlandia. Numa inspecéo grafica da série que sugere a possivel ndo-estacionaridade e, de
facto, tanto os testes de séries temporais como as raizes unitarias de painéis nao
permitiram a rejeicdo da hipdtese de ndo-estacionaridade. Os autores concluiram que o
rendimento disponivel, o desemprego e a politica monetéaria tiveram uma forte influéncia

no risco de crédito.

O RAJAN (1994) explica que o “comportamento da manada” dos dirigentes dos bancos
durante o periodo da expansdo pode ser uma das causas do aumento do crédito malparado
imediatamente depois do “boom” devido a concorréncia e pressao do mercado. Um
exemplo dessa teoria, foi 0 caso da crise subprime com o boom do crédito hipotecario
sustentado pela ideia de realizar 0 “sonho dos americanos” (“um americano - uma
habitagdo”) o que motivou a concessdo de empréstimos até aos clientes de alto risco nos
inicios dos anos 2000. Durante esse periodo, verificou-se uma intensa concorréncia entre

as instituicdes de credito dos EUA.

ALl & DALY (2010) fizeram uma comparacdo do impacto das variaveis PIB real, taxa
de juro, a producdo industrial e o racio debt/GDP dos EUA e a Australia numa

abordagem estrutural do 1° trimestre de 1995 ao 2° trimestre de 2009. Descobriram que o
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mesmo conjunto de variaveis macroecondémicas apresentam impactos diferentes sobre o
incumprimento de crédito para ambos os paises. O PIB real, a taxa de juro de curto prazo
e a divida total explicam o risco de crédito para as duas economias. Em comparagdo com

a Australia, a economia dos EUA é mais vulneravel aos choques macroeconémicos.

Uma outra comparacdo foi realizada por AHMAD & ARIFF (2007) no estudo de dados
transversais dos paises desenvolvidos (Austrélia, Franca, Japdo e EUA) e paises
emergentes (India, Coreia, Malasia, México e a Tailandia) com as variaveis especificas
dos bancos (eficiéncia de gestdo, previsdo de perda por crédito, racio crédito/depositos,
alavancagem, capital regulamentar, custos dos fundos, liquidez, spread entre os juros a
pagar e a receber, e total dos ativos). Os resultados da comparacdo dos bancos das
diferentes economias mostram que o capital regulamentar é significativo para os sistemas
bancarios que oferecem uma gama variada de produtos. A qualidade de gestdo é critica
nos casos dos bancos das economias emergentes e nota-se uma auséncia de correlacéo

entre alavancagem e risco de crédito.
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Capitulo 111- OS MODELOS DE AVALIACAO DE RISCOS DE CREDITO
3.1 A formagéo e gestdo do portfolio de crédito

O objetivo da gestdo de portfolio de crédito é de atingir a melhor combinacdo dos
indicadores de risco, rendibilidade e liquidez do portfolio. Ou seja, a tarefa do banco sera
a de garantir a previsibilidade das perdas decorrentes, maximizar a rendibilidade do
portfélio, bem como manter um nivel necessario de liquidez. Por fim, uma boa gestdo
deve garantir a estabilidade financeira e confiabilidade do banco. Para tal, o banco deve

executar as seguintes tarefas:

1- Orientar a carteira de crédito para investimentos nos
segmentos mais atraentes do mercado de crédito;

2- Identificar areas de alto rendimento e baixo risco, a0 mesmo
tempo, com base nas condi¢des de mercado;

3- Realizar uma anélise retrospetiva do risco dos diferentes
setores de atividades para a selecdo dos segmentos prioritarios do mercado de
crédito;

4- Ajustar a direcdo do crédito de acordo com a mudanga de
objetivos e prioridades estratégicas do banco;

O esquema da formacao e gestdo do portfolio de crédito é caracterizado em anexo A.

3.2 Métodos da segmentacédo do portfolio de crédito
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WENDELL SMITH foi o primeiro a introduzir o conceito de segmentacéo de mercado,
tendo (como a base a teoria econdémica da concorréncia perfeita. O processo de
segmentacdo de mercado consiste em divisdo do mercado alvo em diferentes grupos
“olhando pelo mercado como um conjunto de mercados homogéneos” - (SMITH,
1956). Depois da introducdo do conceito de segmentacdo de mercado, surgiram novas

abordagens por parte de varios autores e com interpretac@es diferentes entre si.

BASS, TIRGET, & LONSDALE, (1968) por exemplo, aplicam o conceito de mercado
como o desenvolvimento de sub-mercados homogéneos, existentes dentro de um Unico
mercado heterogéneo, interpretacdo semelhante a de SMITH. O HALEY, (1968) faz
referéncia a uma segmentacdo baseada em fatores causais e nao fatores descritivos, algo
que o proprio define como uma aproximacao ao conceito de segmentacédo introduzido
por Smith. O autor introduz o conceito de segmentacdo benéfica, em que o0s
consumidores sdo agrupados pelos beneficios, ja que sdo os beneficios procurados pelos
consumidores nos bens que justificam a existéncia de verdadeiros segmentos no

mercado.

No sector bancério conceito da segmentacdo de mercado ganhou uma dimensdo maior
devido a necessidade de diversificacdo do portfélio de crédito. A constituicdo de
segmentos num mercado de crédito permite o banco desenvolver técnicas especificas de

analise para cada grupo de clientes.

Os economistas dividem as funcBes de gestdo do portfolio em duas partes: a funcao
analitica e a funcdo de diversificacdo. A primeira funcdo procura analisar 0 movimento
dos fundos emprestados e a previsao da sua dindmica na base de determinados critérios
e indicadores. A funcdo de diversificacdo permite o banco fortalecer a credibilidade

financeira através da divisdo dos riscos por diferentes categorias de clientes.

No que diz respeito aos principios da gestdo da carteira de crédito, 0 YAVSYUKOV e
bhgtrtfds, (2008) mencionam os seguintes:

1- Interdependéncia- a gestdo da carteira de crédito ndo se limita apenas na
esfera de crédito, mas também na gestéo de todas as atividades do banco porque

a credibilidade financeira de um banco depende muito do portfoélio de credito.
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2- Caracter estrutural- a gestdo do portfolio de crédito é necessaria tanto a
nivel geral do portfolio, como em divisdo e classificacdo em partes, até uma
operacdo de crédito em termos individuais.

3- Analise sistemética- a observacdo sistematica da carteira de crédito
permite avaliar a sua qualidade, dindmica e a comparacdo dos proprios
indicadores com a média dos indicadores interbancérios.

4- A formalizacao da anélise e gestdo- a gestdo do portfélio deve basear-se
nos indicadores previamente definidos pelo banco.

De salientar que os métodos da gestdo do portfolio de crédito diferem de um banco para
outro. O mais comum para LAVRUSHIN, (2008) sé&o:

1- A definicéo dos critérios e grupo de indicadores que permitem avaliar 0s

créditos que compdem o portfolio;

2- A definicdo da estrutura do portfélio;

3- Definir a qualidade dos créditos de cada grupo, inclusive por ordem de
riscos;

4- Identificar as causas das futuras alterac6es na estrutura do portfélio;

5- Definir o valor ajustado das reservas por eventuais perdas para cobrir as

operacdes irracionais.

Atualmente, na Russia, 0s bancos agrupam os créditos de seguinte forma:

o Pela data de maturidade (a curto prazo, a médio e longo prazo);

o Por tipo de clientes (familias, corporativos, empresarios individuais);
o Por situacdo geogréfica (nacionais e internacionais);

o Pela moeda (moeda domestica e estrangeira);

o Pela seguranca (créditos com garantia e créeditos sem garantia);

Alguns pesquisadores identificaram 0s pontos chaves para a andlise e avaliacdo do
portfolio que merece uma alta atencdo. Segundo eles, na primeira fase o banco deve
escolher o critério de avaliagdo. Estes criterios podem basear-se na rendibilidade,
liquidez e risco de crédito. Em seguida, tendo em conta os critérios selecionados, 0
banco deve desenvolver métodos para avaliar a qualidade dos créditos. Um dos métodos

consiste em classificar os créditos em conformidade com a situacdo financeira do
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devedor. Com base no Regulamento CBRF 254-P, o banco deve dividir os créditos em

cinco (5) categorias:

1- Padréo

2- Né&o Padréo
3- Duvidosos

4- Problematicos
5- Maus

Além destas cinco categorias, os clientes quanto a credibilidade podem agrupar-se
através de uma escala de ranking interno que avalia a probabilidade de cumprimento do
cliente (Quadro 3.1).

Quadro 3.1- Escala de credibilidade do cliente

Escala Categoria
80-100% Alto nivel de credibilidade
60-70% Nivel satisfatorio de credibilidade
40-50% O minimo aceitével

0-30% Credibilidade abaixo de minimo

3.3 Normas prudenciais de risco de crédito na Russia

As normas bésicas de avaliacdo de risco de crédito sdo reguladas pelo banco central em
conformidade com os acordos bancéarios internacionais. As normas prudenciais de
varios paises sdo semelhantes, mas, existem certas particularidades que variam de pais

para pais.

De acordo com a Instrugdo 1-139 do Banco Central da Ruassia, a norma de suficiéncia de

capital de um banco comercial (N1) ndo deve ser inferior aos 10%.
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No ambito da aplicacdo das normas de Basileia Ill, 0 Banco da Russia preparou um
projeto de novos documentos, que recomendam calcular os seguintes trés racios de
adequacdo de capital a partir de abril de 2013:

- A adequacdo de capital de base (N1.1) > 5,6% do capital;

- A adequacéo de capital fixo (N1.2) > 7,5%;

- A adequacéo de capital de um banco (N1.0) > 10%.

Os riscos de crédito - no relatorio emitido pelo Banco da Rassia N°192-T “sobre as
orientacfes para a implementacdo da abordagem de calculo de risco de crédito com
base nas classificagdes (ranking) internas dos bancos” descreve os requisitos para as
instituicdes de crédito que estdo a planear a apresentacdo dos seus modelos de
classificacdo internos em conformidade com os critérios de aplicagdo de ranking

interno, contido em Basileia Il.

A partir de 2015 os bancos russos iniciaram a aplicar o sistema de ranking interno
avancado (RIA) que é uma abordagem alternativa para determinar uma quantidade
padronizada de capital exigido para cobertura do risco de crédito.

O método padrdo envolve o uso de um coeficiente de risco de crédito fixo dos varios
grupos de ativos, que sdo determinados pelo regulador, enquanto 0 método de ranking
avancado permite que as instituicGes de crédito determinem os fatores de risco com base

em seus préprios sistemas internos de rating.

Para aplicar para 0 método RIA na préatica, o banco deve usar 0s sistemas internos de
avaliacdo e gestdo de risco de crédito pelo menos trés anos. O Banco deve fazer um
plano corrente, em que estabelece, até que ponto e em que prazo pretende usar RIA em
relacdo a determinadas classes de ativos e divisdes. Para calcular o valor necessario de
capital para aplicar este método, o banco deve cumprir com os requisitos minimos (por
exemplo, no que diz respeito & divisdo dos ativos do balangco em sete categorias
estabelecidas pelo orgdo regulador) para definir um padrdo de acordo com a sua
definicdo regulamentar.

O banco central da Russia admite a utilizagdo de um dos dois métodos baseados em

ranking interno- o método padréo e o método avancado.

A aplicacdo do método padréo consiste apenas em célculo da probabilidade de default
do cliente, e o resto dos indicadores de risco sdo definidos pela entidade reguladora.
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Enquanto que a aplicacdo do método avancado exige o calculo individual pelo préprio
banco da probabilidade de default, o valor da cobertura de crédito sensiveis ao risco e

outros requisitos.

O conceito de "sistema de ranking"”, também chamado de credit ranking, inclui um
conjunto de métodos, procedimentos, sistemas de monitoramento, sistemas de coleta de
dados e os sistemas de T utilizados para a avaliagdo e quantificacdo do risco de crédito,
de modo a avaliar a probabilidade incumprimento de cada operacdo ou grupo de

operacoes.

O regulamento N°387 do BC da Russia define o novo método de implementacdo da
Basileia 1. 1sso é devido as alteracGes na formula de célculo dos riscos de mercado (o
valor de risco de mercado é multiplicado por 12,5 e ndo 10, como se fazia antes.

Atualmente o risco de mercado calcula-se de seguinte forma:

Risco de mercado = 12,5*(Risco de taxa de juro+ Risco das acBes) + Risco cambial

(posicdes descobertas em moeda estrangeira).

O risco operacional é calculado em conformidade com os requisitos da Basileia Il, cujo
coeficiente é de 10. A partir de agosto de 2012 é obrigatdrio que os bancos incluam o
valor de risco operacional na execucdo da Instru¢do N°139. Cada banco calcula o valor
de capital necessario para a cobertura de risco multiplicando o seu lucro bruto por 15%.

As reservas sdo formadas em rublos, independentemente da moeda em que o crédito foi

concedido. Ver as reservas de risco de crédito no Quadro3.2

Quadro 3.2 - reservas de cobertura de risco de crédito

Ordem Categoria Valor da reserva em
percentagem de crédito

12 Ordem STANDARD 0%

22 Ordem NAO STANDARD De 1% a 20%

32 Ordem DUVIDOSOS De 21% a 50%

42 Ordem PROBLEMATICOS De 51- 100%

52 Ordem MAUS 100%
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O ex-presidente da Reserva Federal dos EUA, Alan GREENSPAN afirmava num
discurso em San Diego, Califérnia que “cada modelo, ndo importa quao ou bem
desenhado, conceptual ou empirico, € uma representacao profundamente simplificada
do mundo com que nos deparamos. (...) Apenas um numero limitado de riscos pode ser
quantificado com confianca, e mesmo esses riscos, serdo geralmente quantificaveis se

aceitarmos o pressuposto que o futuro replicard o passado”.

O tema “modelos de previsdo de risco” tem sido muito investigado, quer no campo das
ciéncias empresariais, quer no campo de outros ramos de estudo. Um modelo é uma
representagdo simplificada de algo real. Segundo CAOUETTE, ALTMAN, &
NARAYANAN, (1998), a constru¢cdo de um modelo de risco de crédito exige, em
primeiro lugar, a identificacdo das variaveis que podem provocar a ocorréncia de
incumprimento. Segue-se a utilizacdo de ferramentas para construir um modelo formal,

com a base num conjunto de dados gque representam a carteira de crédito.

Entre as diferentes referéncias encontradas na literatura sobre a forma de classificacdo
para cada modelo de risco de crédito, destacamos a ideia do SAUNDER & ALEN,
(2002), segundo eles, os modelos de risco crédito estdo divididos em sistemas
especializadas, modelos Credit Scoring, modelos de Credit Rating e modelos de
Portfolio. Os trés primeiros, no seu todo, formam um grupo designado Modelos de
Classificacdo de Risco (abordagem teorica tradicional) e o Gltimo é baseado na teoria de

carteiras, pertencente a uma abordagem mais atual de modelos de risco de crédito.

Os modelos de avaliacdo de risco de crédito constituem uma ferramenta que tem como
objetivo principal, medir o risco de um cliente, de um grupo de clientes e do portfélio
em geral, de modo a garantir maior previsibilidade de perdas por todas as operacdes de
crédito. Os mais conhecidos e mais aplicados na pratica, estdo sumariamente descritas a

sequir.

4.4 Os C’s de Crédito

Frequentemente, as institui¢cbes financeiras utilizam os chamados Cs do Crédito, que
baseiam em metodologias objetivas e subjetivas. “Os analistas utilizam os 5 Cs do
crédito para dar suporte as suas analises sobre as dimensdes-chave da capacidade

crediticia de um cliente” - (GITMAN, 1997). As cinco dimensdes séo:
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a) Carater: O caréacter esta ligado a indole do tomador de empréstimo, quanto
ao cumprimento das suas obrigacOes financeiras, contratuais e morais. De forma
objetiva e com a base nesses registos histéricos de pagamento e quaisquer causas
judiciais pendentes ou conciliadas, as instituicdes financeiras verificam como o cliente
em questdo lidou com as operagOes idénticas e se corresponde com as expectativas

previstas.

b) Capacidade: O potencial do cliente para liquidar o crédito solicitado.
Nessa dimenséo, sdo analisadas as demostragdes financeiras do cliente com particular
enfase na liquidez e dinamica de fluxo da caixa. As empresas que nao registam as
faturas contabilisticas perdem a capacidade de comprovar as suas capacidades

crediticias.

c) Capital: representa a potencialidade financeira do cliente, refletida por sua
posicdo patrimonial. Analisa-se o endividamento do requerente, os racios da liquidez, e

a lucratividade séo frequentemente utilizados para avaliar o capital do cliente.

d) Colateral: o total de ativos a disposicdo do cliente para servir de garantia
ao empréstimo. Quanto maior for a quantidade e qualidade dos ativos, maior seréd a
probabilidade de a instituicdo financeira reaver os ativos em caso de default. Razédo pela

qual essa dimensdo é muito importante na avaliacdo de riscos de crédito.

e) CondicBes: num atual e imprevisivel cenario econémico empresarial,
muitas varidveis afetam as atividades das empresas. As condi¢cdes econdémicas e
empresariais bem como circunstancias particulares que possam afetar qualquer das

partes envolvidas na negociagéo.

4.5 Os Modelos Credit Scoring de Altman

As técnicas de credit scoring sdo praticas de mensuracdo de risco que resultam da
combinacdo de avaliagcbes de ordem qualitativa e quantitativa sobre um cliente ao qual
estd associada uma referéncia de risco. ALTMAN, (1968) desenvolveu o primeiro
modelo de credit scoring para medir a insolvéncia de uma empresa a partir de suas
contas de balanco. Em resultado do seu trabalho surgiu o Z-Score de Altman,

frequentemente utilizado em varios trabalhos.
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Para SAUNDER & ALEN (2001), a metodologia béasica para o desenvolvimento de um
modelo de Credit Scoring deve ter em conta as seguintes etapas:

a. Planeamento e defini¢bes: mercados e produtos de crédito para os quais 0
sistema serd desenvolvido; finalidades de uso; tipos de clientes; conceito de

incumprimento a ser adotado; horizonte de previsdo do modelo;

b. Identificaco das variaveis: caracterizacdo do proponente ao crédito;
caracterizacdo da operacdo; selecdo das variadveis significativas para o modelo; analise

das restrices a serem consideradas em relacédo as variaveis;

C. Planeamento amostral e colecdo de dados: selecdo e dimensionamento da

amostra; colecdo dos dados; montagem da base de dados;

d. Determinacao da formula de classificacdo atraves de técnicas estatisticas: por

exemplo, a andlise discriminante ou a regressao logistica;

e. Concluséo: o ponto a partir do qual a instituicdo financeira pode aprovar ou néo
a concessdo do crédito;

Segundo o SICSU, (2010) a utilizacdo de modelos Credit Scoring apresenta as seguintes
vantagens:

Consisténcia na decisao;

Decisdo com rapidez;

Tomada de decisdo a distancia

V. Monitoragdo e gestdo de uma carteira de crédito baseado no seu risco.

No quadro 3.3 apresentamos as mais utilizadas na aceitacdo de um crédito.

Quadro 4.3 Informacao avaliada pelos modelos Scoring

g 2 TIPO DE CLIENTE
> >|Particular \ Empresa
" Dados socio-demograficos
© Idade do proponente Idade dos socios/gerentes
:E| Estado Civil Estado civil dos socios/gerentes
‘>° Sexo/raca/religido Zona geografica
Numero de pessoas do agregado familiar | Tipo de telefone de contacto
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Naturalidade
Zona de residéncia
Tipo de telefone de contacto
Tipo de habitacdo (arrendada ou propria)
Antiguidade na atual habitacéo
Dados profissionais

Situacéo profissional Sector de atividade
Profissdo Numero de empregados
Antiguidade no atual emprego Antiguidade de negbcio

Condicoes de contrato

Dados financeiros

Rendimentos VVolume da faturacédo
Encargos Encargos
Capital Social
Situacdo liquida
Outros

Fonte: Marco Amaral (2015)

Antes da tomada de decisdo, sdo avaliadas um conjunto de varidveis explicativas que
caracterizam o cliente. Essas variaveis podem variar consoante o tipo de cliente
analisado. Normalmente, os dados socio-demogréaficos, profissionais e financeiros séo
ponderados simultaneamente com os dados referentes ao financiamento. Se existir uma
forte informagdo comportamental sobre o cliente, recomenda-se a ponderagéo desta aos

dados do financiamento.

4.5.1 A aplicacdo da fungéo Z-Score

A fungdo Z-Score inicialmente criada por Altman, foi atualizada em 1983 devido as
suas limitacBes de previsdo de riscos. Na funcdo Z-Score atualizada®, além serem
idealizadas certas zonas especificas, foi reduzido o nimero de discriminantes para
algumas categorias de empresas. Para as empresas ndo industriais e de mercados
emergentes, em vez de os discriminantes serem multiplicados por 100, como se fazia no
Z-Score original, o modelo atualizado usa discriminantes maiores que 1 e cada

constante de cada discriminante foi revista e ajustada para aumentar o nivel da preciséo.

4 Corporate Financial Distress and Bankruptcy: Predict and Avoid Bankruptcy
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Quadro 3.4 Formulas de previsao de riscos de faléncia por Z-Score

Descricéo

Férmula de calculo

Z-Score Para Empresas cotadas

Z=1,2X1+1,4X>+3,3X5+0,6 X4+ Xs

Z-Score para empresas ndo cotadas

Z=0,717X:+0,847X:+3,107 X5+
+0,42X4+ 0,998Xs

Z-Score empresas ndo industriais e de

mercados emergentes

Z=6,56X:+3,26X>+6,72X5+1,05X4

Fator insolvéncia de Kenitz (FI)

FI=0,05X:+1,65X>+3,55X5-1,06X+-
-0,33 X5

X:= Capital Circulante de Exploragdo (CCE)/TA
X> = Lucros ndo distribuidos (LND)/TA
X; = Resultados antes de impostos (RAIJ)/TA

Onde:
X, = Situagdo liquida (SL)/TP
TA= Total do Ativo
TP = Total do Passivo

Se:

Z> 2,60 - Zona Verde (empresas seguras)

2,60> Z> 1,10 — Zona Cinzenta (zona de indeterminacéo)

1,10> Z> -4,06 — Zona vermelha (zona de altos riscos)

Z <-4, 06 — Zona de faléncia.

O Altman concluiu o seu artigo reconhecendo que a analise da situacdo financeira do

cliente, conforme resulta nos modelos scoring, é apenas uma parte do processo de

avaliacdo e recomenda que a avaliacdo automatizada pelo Z-Scoring ndo fosse usada

como o unico meio de avaliacdo do risco de crédito, mas sim, segundo ele, os modelos

devem servir apenas de um guido para reduzir os custos e acelerar as decisdes quanto a

concessao de crédito.

Nota-se que as variaveis incluidas nos modelos de Z-Scoring adaptam-se melhor a

analise dos perfis das empresas e seus dados contabilisticos, sendo as empresas 0s

principais geradores de crédito (em termos de volume) das instituicdes financeiras. Em
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contrapartida, 0 modelo da arvore de decisdo constroi um padréao tedrico muito aplicado
na decisdo de crédito as pessoas singulares.

Em conclusdo, neste capitulo constatou-se que o risco de crédito depende da qualidade
dos modelos que séo usados para analisar este risco. Um outro fator que pode
influenciar o risco de crédito na Ruassia € o rigor do banco central na implementacdo das
normas prudenciais das atividades bancéarias. O incumprimento de qualquer instrucéo ou
norma pode resultar em remocdo da licenca do banco em causa, isso diminui a margem

de erro para cada operacao.

Capitulo IV- DADOS E METODOLOGIA
4.1. Dados

Com esse trabalho, pretende-se identificar os principais determinantes de risco que
afetam o portfélio de crédito dos bancos comerciais da Russia. Na amostra utilizamos 0s
dados anuais dos dez (10) bancos com a maior relevancia sistematica segundo uma
classificacdo do banco central russo, donde o réacio de crédito malparado por crédito total
é a varidvel endogena num painel de dados de 2006-2016. De acordo com a literatura
revida a priori, retiramos dois tipos de variaveis exdgenas: variaveis sistematicas e
variaveis especificas do banco (estdo listadas em baixo). Os dados das variaveis
macroecondmicas foram recolhidos no site do banco central® e estatistica nacional,
enquanto que as varidveis especificas dos bancos foram retiradas dos balancos dos

respetivos bancos, transferidos do site Kuap®.

4.2. Metodologia e variaveis

> (VALAHZAGHARD, KASHEFI, ALIKHANI, & HOSSEINI, 2012)

6 http://www.kuap.ru/
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Para tratar os dados, algumas variaveis foram ajustadas pelo logaritmo neperiano (Ln)
para aplicar no modelo da regressdo que tem como explicar uma variavel endogena, no

nosso caso, o crédito malparado.

A primeira relacdo a ser estudada & o eventual impacto das perturbacbes
macroecondmicas na qualidade dos portfolios dos bancos Russos. Em representacdo dos
fatores macroecondmicos ou sistematicos, escolhemos as seguintes variaveis: o
crescimento do PIB real, o desemprego, a taxa de cambio, a taxa de juro interbancario
(MIBOR), a inflacdo, ROA das empresas e 0 investimento. O investimento apresentou
uma correlacdo de 80% com o ROA, razdo pela qual a varidvel investimento foi removida
do modelo, 0 mesmo aconteceu com o rendimento dos bens e servigcos que também foi
removida devido a elevada correlacdo com as outras variaveis das empresas (ver quadro
5.2 - pag. 35). Para avaliar os riscos especificos do banco introduzimos as seguintes
varidveis exogenas: o crédito total, o crédito as empresas e o crédito a medio e longo

prazo.

As variaveis sistematicas: explicacéo do sinal esperado

Inflacdo- a inflagdo pode afetar negativamente ou positivamente o crédito malparado.
Sendo a inflagdo o resultado do aumento geral dos pregos dos principais bens e servicos
de consumo, ela tem incidéncia direta sobre o poder de compra dos agentes econémicos.
O efeito negativo pode dever-se ao facto de a inflagdo permitir aos devedores pagar
mais facilmente as suas dividas, porque o peso real destas diminui. A inflacdo pode
diminuir a capacidade de compra dos clientes devido a reducdo da sua renda real.
Alguns autores do Norte de Chipre GUNSEL, (2012) e Estados-Membros da zona euro
RINALDI & SANCHIS-ARELLANO (2006) identificaram uma relagéo positiva entre a
inflacdo e o risco de crédito. Outros estudos identificaram uma relacdo negativa entre a
inflacdo e os créditos probleméticos no caso do sistema bancério de Hong Kong SHU
(2002), do sistema bancéario de Tunisia ZRIBI & BOUJELBENE (2011).

Taxa de juro- espera-se uma relacdo positiva entre a taxa de juro e o crédito malparado.
A taxa de juro real afeta o fardo da divida, o que significa que seu efeito sobre o risco de

crédito deve ser positivo: o aumento das taxas de juro levard a uma maior taxa de
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incumprimento. A subida da taxa de juro cria um problema de sele¢do adversa. Quando
a taxa de juro sobe, os clientes com menor risco ndo consideram rentavel continuar a
pedir empréstimos aos bancos e, por isso, procuram formas alternativas de
financiamento. Isto significa que com taxas de juro elevadas, apenas os clientes com
atividades mais arriscadas vao procurar crédito junto dos bancos- (LAGOA, 2016)
Entre os autores que encontraram uma relacdo positiva da taxa de juro com o crédito
malparado destacamos: GONZALES Hermosillo (1999), AVER (2008), LOUIZIS,
VOULDIS, & METAXAS (2012), NKUSU (2011). No caso da Africa Subsariana
FOFAK, (2005), do sector bancério italiano QUAGLIARIELLO (2007) e também no
caso da Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Italia CASTRO (2013). Além disso, outros
estudos néo identificam qualquer correlagdo relevante entre a taxa de juro e o risco de
crédito, como na Austrélia ALI & DALY (2010).

A partir de 2013, na Rdssia funcionam duas taxas de juro: a taxa de referéncia que entrou
em vigor desde 1992 e a taxa chave que foi introduzida em 2013. Até ao surgimento da
taxa chave, a taxa de referéncia era o principal instrumento da politica monetéria do
Banco Central da Russia. Mas atualmente essa taxa tem uma significancia estatistica
pouco relevante e serve apenas de referéncia para depdsitos no BC, multas e coimas. A
taxa chave que era a taxa para os créditos a curto prazo do BC aos bancos comerciais,
passou a ser o principal instrumento para o controle da inflagdo e das atividades de
investimento ao assumir o papel da taxa de juro diretora. A partir de janeiro de 2016 o

BC fundiu as duas taxas.

De salientar ainda que, um nimero consideravel de bancos comerciais da Russia tende a

evitar o recurso ao empréstimo junto ao Banco central nacional por dois motivos:

- Pedir empréstimo ao BC significa que o banco em causa se depara com problemas de
liquidez e de credibilidade dos depositantes, o que motiva o BC a desencadear uma série

de operacdes de controlo sobre o banco.

- Com a politica monetaria expansionista do Banco Central Europeu, e baixas taxas do
BoE, e FRED, os bancos comerciais da Russia aproveitam a possibilidade de arbitragem
em contrair empréstimos por taxas muito baixas dessas zonas para aplicar no mercado

doméstico com taxas de 8% a 17%.
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Devido as situacOes referidas em cima, bancos russos tém receio de recorrer ao BC, logo,
torna-se dificil escolher a taxa de juro que explicasse a nossa variavel dependente, razao
pela qual utilizamos a taxa MIBOR (Moscow InterBank Offered Rate) que é

comummente utilizada no sistema bancario.

PIB real: a vaidvel PIB é incluida para controlar o ciclo macroeconémico. Quando a
economia se encontra na fase de recessdo, o peso dos maus ativos aumenta, 0 que se
reflete negativamente nos portfélios dos bancos - (NABIULINA, 2016)Espera-se uma
relacdo negativa entre o PIB real e o crédito malparado. RAJAN (1994), apesar de
explicar que o comportamento de rebanho entre os gestores dos bancos durante o periodo
de expansdo pode ser uma das causas do aumento do crédito malparado, acumulado

imediatamente no periodo depois do boom devido a concorréncia.

Taxa de cambio- Estudos empiricos (CASTRO, 2013; NKUSU, 2011) incluem essa
varidvel para controlar a competitividade externa. A apreciacdo da moeda estrangeira
pode enfraquecer os concorrentes das empresas orientadas na exportacdo e torna-las
incapazes de pagar as suas dividas. Por outro lado, a apreciacdo da moeda nacional pode

facilitar a capacidade de pagamento de quem pede emprestado em moeda estrangeira.

Taxa de desemprego- o desemprego parece ser um dos fatores de risco de crédito em
varios paises. Portanto, existem varios estudos que incluiram o desemprego no grupo das
varidveis independentes para explicar os créditos problematicos. No trabalho de
VALAHZAGHARD et al, (2012) analisaram a influéncia da taxa de desemprego sobre a
qualidade dos portfolios de crédito dos bancos no Irdo, os resultados indicam que néo
existe nenhuma relacdo significativa entre o desemprego e o risco de crédito. Enquanto
que no estudo realizado por LOUIZIS, VOULDIS, & METAXAS (2012) sobre os efeitos
do desemprego no sistema bancario grego, descobriram que existe um forte impacto
positivo do desemprego sobre o crédito malparado. Assim, espera-se um impacto positivo

da taxa de desemprego sobre a variavel dependente.

Variaveis especificas:
Crédito as empresas pesa mais de 80% do crédito total, entretanto esperamos que essa
variavel tenha uma relacdo negativa em relacdo ao crédito malparado porque os modelos

de avaliacdo de risco estdo mais orientados para as empresas. As garantias das empresas
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em maior parte sdo mais liquidas do que as das familias. A garantias apresentadas pelas

empresas, normalmente sdo ativos mais faceis de ser convertido em dinheiro liquido.

O crédito a médio e longo prazo é essencialmente o crédito hipotecario, trata-se de um
tipo de crédito que tem baixo risco para o banco porque a habitacdo cuja compra o
banco financia funciona como colateral (garantia) do empréstimo, o que significa que,
em caso de incumprimento nos pagamentos por parte do cliente que solicitou o
empréstimo, o banco fica com a posse da respetiva habitacdo e pode vendé-la para
compensar a perda decorrente do incumprimento — Sérgio M. Lagoa. Segundo o autor, o
Unico risco para o banco decorre da possibilidade de o preco da habitacdo estar muito
baixo no momento em que precise de vender o colateral. Repare-se que, assim sendo, a
solvabilidade do sistema bancario depende muito da evolucao dos precos no mercado da
habitacdo. Outra razdo pela qual o risco que o banco corre no crédito a habitacdo €
relativamente menor que noutros tipos de crédito € o facto de a habitacdo ser muito
importante na vida das pessoas 0 que as torna particularmente preocupadas em pagar 0s
respetivos montantes devidos.

Posto isso, espera-se uma relacdo negativa entre o crédito a médio e longo prazo com o
crédito malparado.

Por altimo tentamos verificar a relacéo entre o credito total e o crédito malparado.

As variaveis como: USD/RUB e CT foram ajustadas ao logaritmo neperiano (Ln) no

modelo.

Quadro 4.1- Estatistica descritiva das variaveis

MALP invest PB  ROA  USDRUBINF  MIBOR CEMP CMLP CT ~ TDESEME
Varivel %CT % % % RUB % % %CT  %CT  RUB
Média 3990328 63 34 55 2982 88 8,84 8291273 2551148 1431763 6
Maximo 1936842 238 85 122 7L56 1328 2471 9991819 736011 325593 83
Minimo 0214215 135 18 25 2% 54 634 4617284 8922423 2555853 52
Desvio padrdo 3898735 10,61601 4764589 2735122 14,1255 2,725016 6209912 12,7004 11,7066 63965,53 0931123

MALP = crédito malparado; PIB = produto interno bruto; ROA= Rendimento dos ativos;

USD/RUB= taxa de cambio; INF = inflacdo; MIBOR = taxa de juro interbancario; CEMP = crédito as
empresas; CMLP = crédito a médio e longo prazo;

CT = creédito total; TDESMP = taxa de desemprego
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Capitulo V- RESULTADOS E DISCUSSAO
5.1 A estrutura dos portfélios

A Russia teve os seus melhores anos de 2000 a 2007. Durante esse periodo para 0s
bancos sistematicamente mais importantes, o racio de crédito malparado e o crédito
total era de 2% em média. Nos anos seguintes a economia nao escapou da lista das
vitimas do sub-prime onde registou um acréscimo do crédito malparado muito acima da
média anterior (10% em média), até ao momento em que foi afetada pela crise cambial a
partir de 2014, onde o récio atingiu os 15%. Na figura 5.1 apresentamos a evolucao do
crédito malparado dos 10 bancos mais relevantes sistematicamente no intervalo de 2006
a 2016.

Figura 5.1- A evolucdo do crédito malpardo de 2006 a 2016 dos bancos

sistematicamente relevantes.
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CREDITO MALPARADO VS CREDITO

TOTAL

=total =malparado
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15000 — % % % % %
10000 = % % % % % %
5000 % % % % % % %

I

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: elaborada pelo autor através dos dados do banco central russo

Esses bancos dividem os clientes em seguintes categorias:
o Familias 15%
o Empresas corporativas (residentes e ndo residentes) e empresarios
individuais 83%

. Empresas publicas; 2%

A seguir, vamos analisar de uma forma sucinta a regressao linear, método comumente
utilizado na estatistica. Um modelo de regressdo linear tenta explicar a relacdo entre
duas variaveis (X e Y). A variavel X é denominada de variavel explicativa ou
independente porque atraves dela tentamos explicar a varidvel Y. A variavel Y ¢
chamada de variavel explicada ou dependente, porque depende do X. O que se pretende
calcular € o comportamento do Y a cada mudanca do X. Logo, é necessario, numa
primeira fase, calcular a correlacéo linear entre as duas variaveis (mas esta nao indica a
causalidade). De lembrar que, diz-se que existe uma correlacdo forte entre duas

variaveis quando o coeficiente de correlacdo esté situado entre [0,7 ; 1] (0,7 <r <1).

A questéo inicial de um modelo de regresséo linear reside na escolha das variaveis
explicativas que podem ser incluidas no modelo. O primeiro passo para testar um
modelo de regressdo é a ilustracdo através de um diagrama de dispersdo que é muito
utilizado para verificar a correlagdo entre duas variaveis. Nas figuras 5.2 a 5.11
ilustramos a relacdo entre as nove (9) variaveis explicativas e a variavel enddgena. Para

as variaveis especificas dos bancos (Figuras 5.2, 5.3 e 5.4) utilizamos o total de 109
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observacOes, enquanto que, nas figuras 5.5 a 5.11lutilizamos a média do crédito

malparado dos 10 bancos para cada ano.

Figura 5.2- crédito as empresas vs. crédito malparado Figura 5.3- Crédito a medio e longo prazo vs. crédito
malparado
x= crédito as empresas x= crédito aa medio e longo prazo
y= crédito malparaddo y= crédito malparaddo
30% 30%
20% (] 20%
10% 10%
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0% 50% 100% 150% 0 0,2 04 0,6 0,8
Figura 5.4- crédito total vs. crédito malparado Figura 5.5- crescimento do PIB real vs. crédito malparado
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y= crédito malparaddo 01
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Figura 5.6- Inflagdo vs. crédito malparado Figura 5.7- taxa de cambio vs. crédito malparado
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Figura 5.8- Taxa MIBOR vs. crédito malparado Figura 5.9 — Crédito as empresas vs. crédito malparado

x= taxa MIBOR x=ROA das empresas

y= crédito malparaddo y= crédito malparaddo
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Figura 5.11- taxa de desemprego vs. crédito malparado
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Foste: elaborado pelo autor

5.2 Resultados e discussao

Num modelo de regressdo, € muito comum encontrar 0s problemas de
multicolinaridade, heterocedasticidade e autocorrelacdo. Antes de testar o nosso modelo
de estimacéo, analisamos o0s residuos para certificar que o nosso modelo se depara ou
ndo com estes problemas. O modelo no quadro 5.1 ndo passou no teste de
autocorrelacdo, razéo pela qual introduzimos o AR(1) nos modelos subsequentes para

eliminar o problema.

Quadro 5.1- Modelo da regresséo
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Dependent Variable: MALP
Method—Least Squares
Date: 09/05/17 Time: 17:30
Sample: 1 110

Included observations: 110

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.347798 7.733864 -0.303574 0.7621
uUsD RUB 4.085783 1.261576 3.238635 0.0016
TDESEMP 1.473484 0.425369 3.464017 0.0008
ROA -0.635258 0.141296 -4.495944 0.0000
INF -0.209364 0.149439 -1.401000 0.1643
PIB 0.054278 0.065593 0.827496 0.4099
MIBOR -0.031402 0.149960 -0.209400 0.8346
CT -1.36E-05 4.67E-06 -2.902591 0.0046
CMLP -0.042458 0.031730 -1.338112 0.1839
CEMP -0.078465 0.025824 -3.038441 0.0030
R-squared 0.457521 Mean dependent var 4.956027
Adjusted R-squared 0.408698 S.D. dependent var 3.919104
S.E. of regression 3.013640 Akaike info criterion 5.130682
Sum squared resid 908.2027 Schwarz criterion 5.376181
Log likelihood -272.1875 Hannan-Quinn criter. 5.230258
F-statistic 9.371004 Durbin-Watson stat 0.765919
Prob(F-statistic) 0.000000
Em que:

MALP = crédito malparado; PIB = produto interno bruto; ROA= Rendimento dos ativos;

USD/RUB= taxa de cAmbio; INF = inflacdo; MIBOR = taxa de juro interbancario; CEMP = crédito as
empresas; CMLP = crédito a médio e longo prazo;

CT = crédito total; TDESMP = taxa de desemprego

5.2.1.Teste da multicolinaridade

A multicolinaridade aparece quando existe uma relacdo linear exata ou
aproximadamente exata entre as variaveis independentes do modelo. O indicio mais
claro da existencia de multicolinaridade entre as varidveis é quando o R quadrado é
demasiado alto, enquanto que os coficientes da regressdo sdo estatisticamente
insignificantes segundo o teste de t convencional. Nessa situacdo, as estimativas dos
coeficientes podem ser enganosas em resposta a pequenas alteragdes no modelo. Uma
outra consequéncia da existéncia de multicolinaridade é o aumento do erro padrdo de f,

que reduz a confiabilidade do modelo’.

A deteccdo de multicolinaridade é feita ao calcular a correlagcdo entre as variaveis.
Assim, retiramos as varidveis investimento e rendimento de bens e servigos por

apresentarem uma alta correlagdo com o PIB e ROA das empresas, respetivamente.

Quadro 5.2 A correlagao entre as variaveis

7 A correlacBes com as variaveis investimento e rendimento de bens e servicos ndo sdo apresentadas no
modelo por apresentarem alta correlacdo com algumas variaveis do modelo.
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variavel MALP invest PIB ROA USD/RUB INF MIBOR CEMP  CMLP CT TDESMP

MALP 100%

invest -54% 100%

PIB 1% 24% 100%

ROA -44% 80% 58% 100%

USD/RUB 39% -62% 2% -47% 100%

INF -35% 37% 10% 30% -39% 100%
MIBOR -24% 27% -23% 2% -24% 54% 10
CEMP -18% 2% 3% 7% 1% -2% -
CMLP -28% 39% 4% 40% -24% 28% 1
CT -16% -9% -8% -15% 5% -4%
TDESMP 0% -3% -12% 2% -15% -2% -2

0%

6% 100%

5% 38% 100%

5% -10% -39% 100%

7% 4% 9% -9% 100%

Fonte: elaborado pelo autor

5.2.2. Teste de heterocedasticidade

Existe uma heterocedasticidade de residuos se eles ndo

seja, a heterocedasticidade ocorre quando o modelo de

tiverem a mesma variancia. Ou

hipGtese matematico apresenta

variancias para Y e X (X1, X2, X3,..., Xn) diferentes para todas as observagdes. A sua

detecdo pode ser realizada por meio do Teste White que consiste num teste dos

residuos.

Ho: ndo existe heterocedasticidade de residuos

Hz1: existe heterocedasticidade de residuos

Se 0 Obs*R-squared > 55.77, rejeitamos a hip6tese nula, logo concluimos que existe

uma heterocedasticidade de residuos.

Obs*R-squared = 52.37 < 55.77, aceitamos a hip6tese nula (ndo existe

heterocedasticidade de residuos), 0 mesmo confima-se
quadro 5.2.

Quadro 5.3- Teste de heterocedasticidade do White

Heteroskedasticity Test: White

com o valor do p-value, ver o

F-statistic 1.698109 Prob. F(38,71)
Obs*R-squared 52.37359 Prob. Chi-Square(38)
Scaled explained SS 85.93405 Prob. Chi-Square(38)

0.0273
0.0604
0.0000

5.2.3. Teste de autocorrelacdo LM

Autocorrelagéo significa que observacdes adjacentes sdo correlacionadas. Quando essas

observacdes sdo correlacionadas, a regressdao de minimos quadrados subestima o erro
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padrdo dos coeficientes e os preditores podem parecer significantes quando na verdade

n&o o Sao.

Quadro 5.4- Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 30.52640 Prob. F (2,98) 0.0000
Obs*R-squared 42.22377 Prob. Chi-Square (2) 0.0000

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

RESID (-1) 0.658909 0.102542 6.425760 0.0000
RESID (-2) -0.056635 0.104740 1.540724  0.5899

Feita a analise dos residuos, aceitamos que:
o As variaveis do modelo ndo sdo altamente correlacionados;
. Os residuos sdo homocedasticos
. Existe uma autocorelacdo no modelo do quadro 5.1, entretanto,

intoduzimos o AR(1) nos modelos da regressdo para eliminar o problema.

O primeiro modelo a ser testado € o modelo da regressdo linear com AR(1) no qual

introduzimos as 9 variaveis explicativas.

Quadro 5.5- O modelo 1 da regress@o com as 9 variaveis independentes
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Dependent Variable: MALP

Method:-ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 08/30/17 Time: 17:15

Sample: 1 110

Included observations: 110

Convergence achieved after 25 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.844495 8.337889 -0.101284 0.9195
USD RUB 4.699812 1.115435 4.213435 0.0001
TDESEMP 1.536825 0.468913 3.277420 0.0014
ROA -0.562694 0.159101 -3.536702 0.0006
PIB 0.075544 0.058000 1.302488 0.1958
MIBOR 0.020000 0.104933 0.190600 0.8492
INF -0.182026 0.103185 -1.764074 0.0808
CT -1.68E-05 1.24E-05 -1.348658 0.1806
CMLP -0.090762 0.035761 -2.538004 0.0127
CEMP -0.097331 0.044314 -2.196418 0.0304
AR(1) 0.652689 0.066483 9.817317 0.0000
SIGMASQ 4.956952 0.656930 7.545635 0.0000
R-squared 0.674308 Mean dependent var 4.956027
Adjusted R-squared 0.637751 S.D. dependent var 3.919104
S.E. of regression 2.358798 Akaike info criterion 4.661897
Sum squared resid 545.2648 Schwarz criterion 4.956495
Log likelihood -244.4043 Hannan-Quinn criter. 4.781387
F-statistic 18.44524  Durbin-Watson stat 1.893269

Prob(F-statistic) 0.000000

No primeiro modelo, as variaveis explicativas determinaram 67% da variacao do crédito
malparado. O crédito total, o crescimento do PIB, a taxa MIBOR e o CT néo
apresentaram significancia estatistica. De referir que neste modelo deixou de existir a
autocorrelacdo, como é possivel ver na tabela em anexo F. Entretanto, no modelo 2,

removemos estas variaveis por serem estatisticamente insignificantes.

Quadro 5.6- O modelo 2 da regressédo sem CT, PIB e a MIBOR
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Dependent Variable: MALP

Method:-ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 08/30/17 Time: 17:27

Sample: 1 110

Included observations: 110

Convergence achieved after 21 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.731738 6.220975 0.278371 0.7813
CEMP -0.083365 0.045388 -1.836732 0.0692
CMLP -0.095041 0.037151  -2.558277 0.0120
INF -0.153802 0.087405 -1.759646 0.0815
ROA -0.556489 0.132863 -4.188434 0.0001
TDESEMP 1.102045 0.323106 3.410781 0.0009
USD RUB 4.302042 0.822823 5.228394 0.0000
AR(1) 0.651343 0.063648 10.23358 0.0000
SIGMASQ 5.336882 0.719574 7.416722 0.0000
R-squared 0.649345 Mean dependent var 4.956027
Adjusted R-squared 0.621570 S.D. dependent var 3.919104
S.E. of regression 2.410901 Akaike info criterion 4.681174
Sum squared resid 587.0570 Schwarz criterion 4.902122
Log likelihood -248.4646 Hannan-Quinn criter. 4.770792
F-statistic 23.37904 Durbin-Watson stat 1.905495

Prob(F-statistic) 0.000000

O modelo com apenas as varidveis macroecondmicas e ar(1) (ver anexo C), apresentou
um R-quadrado ajustado de 0.59, enquanto que os modelos com apenas a constante e
ar(1) e outro com apenas as variaveis especificas, ar(1) e constante apresentaram um R-
quadrado ajustado de 0.27 e 0.28 respetivamente (ver anexos D e E). Como vemos a
introducéo das varidveis macroecondmicas levaram a um aumento maior do R2 ajustado
do que as varidveis especificas. Isso leva-nos a concluir que as variaveis
macroeconomicas foram mais influentes no comportamento do crédito malparado do
que as variaveis especificas. Também se conclui que o valor passado do malparado afeta
0 seu valor presente, tal como seria de esperar devido a inércia que existe neste

fendbmeno.

Conhecida a distribuicdo e a estimacdo dos coeficientes, seguimos ao teste das
hipoteses:

A nossa hipotese nula serd Ho: § = 0 e a hipdtese alternativa Hi:  #0

Beta= 0 ndo existe uma relacdo linear entre a varidvel dependente e as variaveis

independentes, Ho: =0
Ho: Yt = Bit B2Xot ...+ BoXo +Ut =0
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Beta # 0 existe uma relagdo linear entre a variavel dependente e as variaveis
independentes, H1: 0

Hi: Yt = Bit BaXot ...+ BoXo +Ut 0
De acordo com tabela do T-student, o nivel critico (t-critico) a 10% para o nimero das
observagdes do nosso modelo é de 1,64.
Se o | t-Statistic | > | t-critico|, rejeitamos a hipdtese nula a favor da hipotese alternativa.
Todas as varidveis do modelo 3 tiveram um t-statistic a cima do valor do t-critico:
| t-Statistic | > | 1,64
Rejeitamos a hipdtese nula a favor da hip6tese alternativa, o que implica que todas as

variaveis do modelo 2 (Quadro 5.6) tém uma relacdo linear com a variavel dependente.

Nos testes das hipoteses dos modelos da regressdo linear retiramos as seguintes

conclusdes:

- O crédito malparado na Russia € ligeiramente influenciado pelas variaveis especificas

dos bancos e fortemente influenciado pelas varidveis macroeconémicas.

A conjugacdo do comportamento das variaveis especificas dos bancos com o das
variaveis sistematicas sdo os fatores determinantes de risco de crédito na Russia.
Individualmente, em resumo, as variaveis dos modelos tiveram as seguintes relacdes

com o crédito malparado:

Quadro 5.7- Resultados dos testes das hipoteses

S Teste de T-student
Estimativas Hipoteses
o sinal H(.) r_1éo HO rejeitada .
variavel independente SIMBOLO esperado r_eje_ltaqle_l (significante) S_lr_1al
(insignificante) verificado

taxa de desemprego TDESEMP | + X +
Rentabilidade dos ativos ROA - X -

taxa de cambio USD/RUB | - X +

taxa de juro interbancario MIBOR + X insignificante
crédito a medio e longo prazo | CMLP - X -

Inflagéo INF -1+ X -

crédito as empresas CEMP - X -

produto interno bruto PIB - X insignificante
crédito total CT +- X insignificante
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a) A taxa de desemprego tem uma relagdo positiva com o crédito malparado (se a
taxa de desemprego crescer em 1 p.p espera-se que o crédito malparado cresga em 1.20
p.p). O desemprego € um indicador principal de incumprimento na carteira de crédito ao
consumidor. Um aumento percentual do desemprego afeta imediatamente a capacidade
das familias de pagar suas dividas. O desemprego afeta as empresas (0 crédito as
empresas) com a baixa da capacidade produtiva e de gerar mais lucros. O resultado
coincide com o do LOUIZIS, VOULDIS, & METAXAS (2012) sobre os efeitos do

desemprego no sistema bancario grego.

b) A taxa de cambio USD/RUB foi ajustada ao Ln, pelo que exige um comentario
particular. A depreciacdo da moeda nacional em 1 % pode provocar uma subida do
crédito malparado em 0.043 p.p., considerando o resto das variaveis como uma
constante. Os bens importados tornam-se cada vez mais caros para 0s residentes, o que
baixa a sua capacidade de compra. As empresas transformadoras também séo afetadas
com a depreciacdo da moeda de transacdo das matérias primas importadas, o que pode
levar a perda da capacidade de concorréncia com as empresas estrangeiras no mercado
interno. Também é mais dificil pagar dividas contraidas numa divisa internacional.
Esses fatores tm um impacto direto na renda das familias e empresas, baixando as suas

capacidades de cumprimento de crédito.

C) Em semelhanca dos resultados do estudo do ALI & DALY (2010) sobre as
causas de incumprimento na Australia, a taxa de juro MIBOR ndo apresentou
significancia estatistica sobre o crédito malparado. Isso pode ser explicado pelo facto de
0s bancos russos priorizarem o financiamento externo devido as altas taxas de juro no

MMI interno em relacgdo as taxas de juro da zona Euro por exemplo.

d) A inflacdo apresentou uma relacdo negativa com o crédito malparado (um
aumento a um p.p da taxa de inflagdo, provoca um decréscimo do credito malparado em
0,15 p.p) o resultado € idéntico com 0 do HASNA & ZIED (2014) e também no caso
do sistema bancério de Hong Kong SHU (2002), do sistema bancario de Tunisia ZRIBI
& BOUJELBENE (2011). O efeito negativo pode dever-se ao facto de a inflago
permitir aos devedores pagar mais facilmente as suas dividas, porque o peso real destas

diminui.
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e) Ao contrario do que se esperava, Crescimento do PIB mostrou-se insignificante

no comportamento do crédito malparado na Rassia.

f) A ROA e o crédito as empresas tém uma relacdo negativa com o crédito malparado.
As duas variaveis apresentam coeficientes de -0.55 p.p e -0.08 p.p respetivamente.
Quando a rendibilidade dos ativos das empresas aumenta, maior serdo os lucros e
consequentemente, a capacidade crediticia das empresas. O risco de crédito para as
empresas € menor em relacdo ao crédito as familias porque as empresas pedem crédito
para financiar projetos que podem gerar lucro, enquanto que as familias, na maior parte
recebem o crédito para aquisicdo de bens finais ou consumo (que ndo geram lucros). E
mais, as garantias de crédito das empresas sdao mais liquidas em relacdo as outras
categorias de clientes, porque o banco pode vender mais facilmente os ativos das
empresas do que a habitacdo das familias por exemplo. E mais, em caso de
incumprimento, a banco pode converter o valor da divida em acBes e passa a ser

acionista da empresa devedora.

Tal como se esperava, 0 crédito a médio e longo prazo tem uma relacdo negativa com a
variavel enddgena (se o CMLP crescer em 1 p.p, espera-se que o crédito malparado
decresca em 0.09 p.p). Isso pode ser explicado pelo fato de o CMLP (essencialmente o
crédito hipotecario) se estende, em sua maioria, aos funcionarios publicos e
trabalhadores altamente qualificados do setor privado. E mais, o risco de crédito a
habitacdo (que é a médio e longo prazo) € relativamente menor que noutros tipos de
crédito pelo facto de a habitacdo ser muito importante na vida das pessoas 0 que as torna

particularmente preocupadas em pagar o0s respetivos montantes devidos.

f) O crédito total ndo apresentou significancias estatisticas em ambos 0s modelos.
Assim concluimos o crédito malparado ndo depende de volume de crédito concedido

aos clientes.

Os diferentes choques politicos e econdmicos ocorridos na ultima década na Russia,
afetaram todos os agentes econémicos do pais. Apesar de tudo, nota-se uma forte
adaptabilidade da economia russa face aos desafios verificados neste periodo. O crédito

malparado teve uma tendéncia ascendente entre setembro de 2008 a marco de 2009 e
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uma tendéncia descendente de junho de 2009 a junho de 2013. A partir de janeiro de

2014 a tendéncia reverteu-se e agudizou-se em 2015.

Com o objetivo de identificar os fatores que determinaram o risco de crédito na Russia
no intervalo de 2006 a 2016, o presente trabalho trouxe uma abordagem empirica e

economeétrica das causas do risco de crédito.

Na revisdo da literatura, destacamos os resultados de varios autores em diferentes
paises, economias e continentes. Descobrimos as duas grandes vertentes tedricas sobre
as principais causas de risco de crédito. Enquanto uns concentram-se nos fatores
sistematicos ou macroeconomicos, a segunda vertente aponta os fatores especificos do

banco como as principais causas do crédito malparado.

Em representacdo das varidveis sisteméticas e especificas, criamos um modelo de
regressao linear com as seguintes variaveis: o PIB real, a inflagdo, o desemprego, a taxa
de cambio USD/RUB, a taxa de juro interbancario (MIBOR), a ROA, o credito as
empresas, 0 crédito a médio e longo prazo e o crédito total. Nos modelos testamos todas
as variaveis explicativas, e descobrimos que as varidveis macroeconémicas foram as
maiores determinantes de risco de crédito na Russia durante o periodo em analise, com
R-quadrado ajustado de 0.59. O desemprego e a taxa de cambio apresentaram uma
relacdo positiva com o crédito malparado, enquanto que a inflagdo e ROA apresentaram
uma relacdo negativa. As variaveis especificas dos bancos foram menos relevantes, com

R-quadrado ajustado de 0.28.

A inflacdo apresentou uma relacdo negativa com o crédito malparado tal como foi
apurado no estudo do HASNA & ZIED (2014), que faz uma comparagdo entre 0s
riscos de crédito da Alemanha e Franca. H4 autores que consideram que a influéncia da
taxa de inflagdo sobre a rentabilidade das instituicbes financeiras depende da forma
como as despesas aumentam em relacdo ao crescimento da inflacdo -
(ATHANASOGLOU, BRISSIMIS, & DELIS, 2008).

O desemprego tem uma relacdo positiva com o crédito malparado, resultado idéntico
com o encontrado no trabalho do LOUIZIS, VOULDIS, & METAXAS (2012) no qual
exploraram a industria bancéria grega no periodo pré-crise e descobriram que, além do

impacto da taxa de crescimento do PIB, o desemprego tem uma forte influéncia positiva
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sobre o risco de crédito. O desemprego afeta imediatamente as familias e diminui a

capacidade produtiva das empresas.

O PIB néo apresentou significancia estatistica sobre o crédito malparado. Assim parece
que o PIB ndo teve um poder muito grande de determinacéo no crédito malparado na
Russia, sendo que o efeito da conjuntura econdmica faz-se sentir através do
desemprego. De igual modo, a taxa de juro interbancario MIBOR e o crédito total, que

foram insignificantes.

Também vimos os diferentes modelos e métodos de avaliacdo de riscos de crédito
utilizados pelos bancos. Nota-se que os modelos de risco de crédito derivados
empiricamente, a exemplo dos modelos de credit scoring e credit rating, tém sido
objeto de criticas nos meios académicos, em razdo de eles ndao estarem suportados por
uma teoria explicita. Contudo, os modelos de risco de crédito desenvolvidos
empiricamente ainda possuem um forte apelo pratico, sobretudo pela sua aplicabilidade
nas atividades de concessdo e gerenciamento de risco de crédito das instituicGes

financeiras.

Por fim, em resultado dos estudos empiricos relacionados com as causas de
incumprimento de crédito, combinado com os resultados apurados no presente estudo,
podemos concluir que os determinantes de risco de crédito dependem muito das
caracteristicas economicas de cada pais. Os estudos mostram que os fatores
macroecondmicos sdo mais relevantes para as economias fracas e emergentes, e em
alguns casos as caracteristicas especificas dos bancos também impulsionam os riscos de
crédito. Nas economias mais desenvolvidas e estaveis verifica-se o contrario, isso deve-
se nédo apenas a estabilidade economica e financeira, mas também, alguns fatores como,
larga experiéncia do setor financeiro, a introducdo das ferramentas tecnoldgicas e a alta
qualificagdo do pessoal contribuem para a previsdo e controle dos riscos de crédito,
embora, algumas praticas recentes nos mostrem que as crises financeiras tiveram o
inicio nestes paises industrializados. O comportamento de manada e a luta pelo mercado
entre os gestores dos bancos é um dos principais fatores de risco nestes paises tal como

vimos na recente crise financeira global.

Destaca-se 0 papel da entidade reguladora (0 BC da Federagdo russa) no controle da

estabilidade financeira através das normas prudenciais de funcionamento do setor, no
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resgate e na remocao das licencas das institui¢ces financeiras. Da mesma forma, nota-se
0 papel do BC no controlo do crescimento econémico, do desemprego e da taxa de

cambio que também afetam o crédito malparado, como vimos.

Naturalmente as sancGes e a queda do preco de petréleo tiveram 0s seus impactos em
2014 e 2015, mas em 2016 verificou-se uma melhoria tantos nos indicadores
macroecondmicos, como nos resultados dos bancos.

A conclusdo do presente trabalho nos leva a uma questdo crucial que € de encontrar 0s
mecanismos e incentivos para o resgate do crédito malparado dos bancos, visto que, nos
ultimos anos fala-se mais dos créditos problematicos em diferentes economias do que 0s
mecanismos de resgate. Assim, sugerimos um futuro estudo em que se compara as

experiéncias de varios bancos e paises no resgate do crédito malparado.
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Anexo A- O esquema da formacéao e gestao do portfolio de crédito

Subsistema de Gestéo
Estrutura Pessoal do Analise da Analise das Planificagdo | Controlo das | Informacéo
organizacio | departamento politica de operacOes de | das atividades | operacBes de | sobre os
nal do de processos de crédito do crédito de crédito crédito processos
processo de crédito banco de crédito
crédito do _
banco Meios
técnicos
do banco
para a
gestdo do
processo
de crédito

-

Objeto de gerenciamento

Portfélio de crédito

Relacéo entre 0 banco e o tomador

Fonte dos recursos de crédito

Os principais parametros de gerenciamento
Diagndstico da capacidade de

Volume do capital alheio e a sua dindmica

Valor do portfélio e a sua

dinamica

pagamento do tomador

O contelido e os parametros dos

Estrutura dos empréstimos por:
datas, tomador, setor, seguranca
e dimens&o dos projetos clientes

contratos de crédito, arquivos dos

Custo de capital alheio
Maturidade do capital alheio Rendibilidade do portfélio em monitoring dos créditos, fixando
termos estruturais variacdes e trabalhar com empréstimos
probleméticos
Estrutura especifica do capital alheio Limite de operacGes de crédito Anélise da variagdo das operagdes de
do banco crédito e avaliacao da eficacia
proviséria
Anélise da eficiéncia final das operacbes
de credito

Reservas por eventuais perdas

Juro a receber

Limite dos recursos do banco
Juro a pagar

Qualidade do portfélio

Fonte: Tavaciev AAM — YUNITI-DANA, 2015

Anexo B- Grafico dos residuos
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Anexo C- Modelos com variaveis macroeconémicas e ar(1)

Dependent Variable: MALP

Methed:-ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 09/05/17 Time: 13:56

Sample: 1 110

Included observations: 110

Convergence achieved after 23 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -16.61377 6.937731 -2.394698 0.0185
USD RUB 4.655461 1.193749 3.899865 0.0002
TDESEMP 1.540934 0.431336 3.572472 0.0005
ROA -0.490370 0.169940 -2.885555 0.0048
PIB 0.076540 0.065536 1.167909 0.2456
MIBOR 0.033003 0.114249 0.288871 0.7733
INF -0.208372 0.111118 -1.875234 0.0636
AR(1) 0.649907 0.060619 10.72114 0.0000
SIGMASQ 5.683950 0.671210 8.468209 0.0000
R-squared 0.626541 Mean dependent var 4,956027
Adjusted R-squared 0.596960 S.D. dependent var 3.919104
S.E. of regression 2.488060 Akaike info criterion 4.744149
Sum squared resid 625.2345 Schwarz criterion 4.965098
Log likelihood -251.9282 Hannan-Quinn criter. 4.833767
F-statistic 21.18059 Durbin-Watson stat 1.911970
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .65
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Anexo D- Modelo com variaveis especificas e ar(1)

Dependent Variable: MALP

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 09/05/17 Time: 13:58

Sample: 1 110

Included observations: 110

Convergence achieved after 19 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 15.38351 5.029011 3.058953 0.0028
CEMP -0.080487 0.048752 -1.650956 0.1018
CMLP -0.047229 0.036729 -1.285881 0.2013
CT -7.52E-06 1.52E-05 -0.493466 0.6227
AR(1) 0.515868 0.075976 6.789866 0.0000
SIGMASQ 10.45035 1.251677 8.349078 0.0000
R-squared 0.313369 Mean dependent var 4,956027
Adjusted R-squared 0.280358 S.D. dependent var 3.919104
S.E. of regression 3.324643  Akaike info criterion 5.296416
Sum squared resid 1149.538 Schwarz criterion 5.443715
Log likelihood -285.3029 Hannan-Quinn criter. 5.356161
F-statistic 9.492846 Durbin-Watson stat 1.655286
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 52

Anexo E- Modelo com constante e ar(1)

Dependent Variable: MALP

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 09/05/17 Time: 15:00

Sample: 1 110

Included observations: 110

Convergence achieved after 13 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 4,902391 0.922304 5.315376 0.0000

AR(1) 0.536033 0.080661 6.645509 0.0000

SIGMASQ 10.81704 1.150503 9.402016 0.0000

R-squared 0.289276 Mean dependent var 4.956027

Adjusted R-squared 0.275991 S.D. dependent var 3.919104

S.E. of regression 3.334715 Akaike info criterion 5.276625

Sum squared resid 1189.875 Schwarz criterion 5.350274

Log likelihood -287.2144 Hannan-Quinn criter. 5.306498

F-statistic 21.77532 Durbin-Watson stat 1.687477
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo F- Teste de autocorrelacéo
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Date: 09/06/17 Time: 16:09

Sample: 1 110

Included observations: 110

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

1 0.047 0.047 0.2476

2 -0.021 -0.023 0.2973 0.586

3 -0.145 -0.144 2.7288 0.256

4 0085 0.100 3.5645 0.312
o NN 5 -0.052 -0.069 3.8767 0.423

6 0.084 0.076 4.7048 0.453

7 0121 0.141 6.4487 0.375

8 -0.036 -0.080 6.6035 0.471
9 -0.046 0.001 6.8669 0.551
10 -0.025 -0.005 6.9423 0.643
11 0.102 0.072 8.2302 0.606
12 -0.041 -0.041 8.4466 0.673
13 -0.073 -0.097 9.1200 0.693
14 0.001 0.032 9.1201 0.764
15 -0.061 -0.090 9.5967 0.791
16 0.007 0.022 9.6030 0.844
17 -0.140 -0.152 12.193 0.731
18 -0.052 -0.096 12.558 0.765
19 -0.050 0.011 12.896 0.798
20 0.042 -0.000 13.141 0.831
21 -0.022 -0.011 13.206 0.868
22 -0.063 -0.083 13.764 0.880
23 -0.070 -0.045 14.449 0.885
24 0.057 0.124 14.911 0.898
25 0.068 0.041 15.573 0.903
26 -0.049 -0.066 15.925 0.917
27 -0.011 -0.005 15.944 0.938
28 -0.016 0.012 15.983 0.953
29 -0.001 0.027 15.983 0.966
30 0.029 0.008 16.113 0.974
31 0.107 0.046 17.895 0.960
32 0.057 0.031 18.411 0.964
33 0.136 0.206 21.380 0.923
34 -0.041 -0.060 21.648 0.935
35 -0.063 -0.133 22.306 0.938
36 -0.023 0.004 22.393 0.951

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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