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Um Estudo sobre Comportamento de Tomador es e Ofertantes
no Mercado de Crédito

Tony Takeda
Paulo Evandro Dawid

Resumo

Este Trabalho para Discussao ndo deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor (es) e ndo refletem, necessariamente, a visdo do Banco Central do Brasil.

Este estudo procura avaliar alguns efeitos da heterogeneidade dos agentes
econdmicos, ofertantes e tomadores, no mercado de crédito bancério, e
como essas diferencas se refletem em suas tomadas de decisdo e nas
caracteristicas de suas operagfes. Para tanto, sGo andisados dados de
inadimpl éncia de contratos de financiamento de veiculo para pessoas fisicas
no periodo de maio de 2010 a fevereiro de 2013 no Brasil com base no
conceito de safra. Dentre os principais resultados, verificou-se, apds a
medida macro-prudencial de dezembro de 2010, que houve um aumento das
taxas de juros, principamente por parte dos bancos grandes, que esse
aumento da taxa de juros acarretou maiores atrasos nos pagamentos dos
novos financiamentos, que ocorreu um direcionamento da oferta de crédito
para tomadores de faixas de renda mais altas; e que as institui¢des de maior
porte também perderam participacdo no mercado de novos contratos.

Palavras-chave: Financiamento de Veiculos para Pessoas Fisicas, Taxa de
Juros dos Financiamentos, Restricdo Orcamentéria, Inadimpléncia
Classificagdo JEL: G21, D4, D120
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1 I ntroducéo

Com a ascensdo de parte significativa de brasileiros na piramide de renda, ampliou-se a
fronteira de consumo. Contudo, para a maior parcela da populacdo, apesar do avango da
renda, 0 acesso a aguisicdo, por exemplo, de um automdével, somente é viavel por meio
de um financiamento. No mercado de crédito brasileiro ha o jargéo que “uma prestacdo
mensal que caiba no bolso” é o principa fator para que uma pessoa contrate um
financiamento para agquisicdo de um bem. Assim, o tomador poderia dar menos
importancia a taxa de juros e ao prazo da operacdo, apesar de essas variavels serem
cruciais na determinacéo do valor da prestacdo mensal. Do lado das instituicoes
financeiras (IFs) concedentes do crédito, a principal preocupacéo € se o financiamento
serd quitado. Além do risco intrinseco do tomador, as IFs tentam controlar a
inadimpl éncia considerando precipuamente a renda do tomador, ou sgja, as |Fs também
se pautam em parte pelo critério de “caber no bolso”. Portanto, as avaliagbes dos
ofertantes de crédito sdo, principalmente, baseadas na renda do tomador e, ao nédo
considerarem outras caracteristicas, podem subestimar o risco de inadimpléncia de

alguns segmentos.

O objetivo deste trabalho é avaliar alguns efeitos da heterogeneidade dos agentes
econémicos, ofertantes e tomadores, no mercado de crédito bancario, e como essas
diferencas se refletem em suas tomadas de decisdo e nas caracteristicas de suas
operacdes. Para tanto, sdo analisados dados de contratos de financiamento de veiculo
para pessoas fisicas (PFs) no periodo de maio de 2010 a fevereiro de 2013 no Brasil.
Essa escolha se deu porque o mercado de crédito automotivo € relativamente
estruturado, com a atuagdo de instituicdes financeiras de diversos portes e
caracteristicas, e tomadores de crédito em amplo espectro de renda. O periodo escolhido
engloba duas importantes medidas macroprudenciais direcionadas ao mercado de
financiamento de veiculos, de moderacdo de crédito em dezembro de 2010 e sua
reversdo em novembro de 2011. Nesse periodo, também houve uma medida de politica
de crédito, de reducdo de taxas de juros por parte dos bancos publicos a partir de abril
de 2012. A implantacdo e os reflexos dessas medidas acarretaram significativas
variagdes nos atributos das operacdes de crédito, como prazo, taxa de juros, valor
concedido e valor da prestacdo, 0 que proporciona um rico conjunto de dados para
anadlises econométricas. Este estudo tenta, entdo, identificar e explicar alguns dos



comportamentos distintos encontrados, em funcéo da heterogeneidade dos financiadores
e financiados, e de suas possiveis estratégias de decisdo. Mais particularmente, procura-
se avaliar os efeitos mencionados sobre a inadimpléncia das operacdes de crédito, tendo
em vista que essa € uma variavel chave tanto para as tomadas de decisdo das
concedentes de crédito como para a orientacdo de politicas crediticias e prudenciais.
Uma inovagdo deste trabalho consiste na utilizagdo do conceito e dos dados de
inadimpléncia por safra a partir dos dados do Sistema de Informac&o de Crédito (SCR)
do BCB. Esse conceito tem a vantagem de avaliar as caracteristicas dos contratos em
atraso concedidos especificamente em cada més, isolando os efeitos de estoque. Além
disso, pode-se estimar a taxa de inadimpléncia fina da carteira concedida em um
determinado més a partir das taxas de pagamentos em atraso, por safra, dos primeiros
meses seguintes a concessan, ou usar essas taxas de atraso como proxy para a taxa de
inadimpléncia final. Neste trabalho, foram utilizadas as taxas de pagamentos em atraso
por safra apds seis meses da concessdo. Normalmente, os estudos de inadimpléncia
consideram a medida tradicional do percentual de pagamentos com mais de 90 dias de
atraso como variavel de interesse. Alternativamente, Correa et al. (2011) utilizaram a
classificagdo do risco da operagdo como uma outra possibilidade de indicador de
default.

Em linhas gerais, os resultados deste trabalho sdo compativeis com o seguinte histérico
do mercado de crédito automotivo no periodo analisado. Os bancos privados de maior
porte tiveram primeiramente uma reacdo de preco as medidas de moderacdo de
dezembro de 2010, ou sgja, aumentaram a taxa de juros dos financiamentos,
presumivelmente, para manter a receita esperada de juros, visto que as medidas
implicariam uma queda no nimero de contratos de prazo acima de 24 meses. Esse
aumento do custo dos financiamentos®, devido aos juros maiores e a reduco dos prazos,
resultou em uma propor¢éo maior dos novos contratos direcionados aos tomadores de
renda mais alta, em concordancia ao critério supracitado de “caber no bolso”. Em
termos do comportamento da inadimpléncia, avaridvel chave aqui analisada, esperar-se-
ia que a reducdo do volume de novas concessdes de crédito associada ao
direcionamento para os tomadores de renda mais alta, que possuem historicamente uma

menor taxa de inadimpléncia, conduziriam ao resultado esperado de reducdo do

1 Ver, por exemplo, Martins e Schechtman (2013).



inadimplemento. Ocorreu, no entanto, um crescimento na taxa de inadimpléncia dos
novos financiamentos, que foi maior para as faixas de tomadores de rendamais alta. Os
resultados obtidos das analises econométricas sugerem gue 0 mencionado aumento do
custo do crédito, principamente dos juros, contribuiram para esse aumento observado
da inadimpléncia. 1sso porque, em uma operacdo de crédito, um aumento do custo para
0 tomador, ceteris paribus, leva a um aumento da probabilidade de default, devido a sua
restricdo orcamentaria. Ou, do ponto de vista do concedente do crédito, o retorno maior
proporcionado pelas maiores taxas de juros, implica um maior risco dessas operagoes.
O fato do aumento dainadimplénciater sido maior para as faixas maiores de renda pode
ser explicado, provavelmente, pela utilizacdo de critérios mais restritivos aplicados
pelas |Fs para avaliar o risco dos tomadores de renda mais baixa, além do “caber no
bolso”. Esse aumento inicial da taxa de juros dos bancos privados de grande porte
também resultou em uma perda de suas participacdes nesse mercado de financiamento
automotivo, visto que os demais segmentos, bancos publicos, de montadoras e de menor

porte ndo acompanharam esse aumento expressivo Nos juros.

Com esse aumento da inadimpléncia nos primeiros meses de 2011, as IFs passaram a
Ser mais criteriosas nas novas concessdes, explorando mais intensamente, por exemplo,
0 cadastro de seus préprios clientes bancarios, dos quais possuem mais informacoes
historicas. A reversdo das medidas de moderacdo em novembro de 2011 também
possibilitaram a reducdo posterior das taxas de juros. Contudo, os juros sb tiveram uma
reducdo mais expressiva a partir de maio de 2012, possivelmente pelo efeito da queda
das taxas de juros praticadas pelos bancos publicos. As taxas de inadimpléncia das
novas concessdes, por sua vez, iniciaram uma gqueda a partir de meados de 2011, por
conta provavelmente dos critérios mais restritivos das |Fs. Nota-se também que as IFs
mantiveram esse comportamento mais cauteloso desde entéo, o que se reflete em uma

reducdo da participacdo dos tomadores de menores renda nas novas concessoes.

O restante do trabalho esta organizado em trés secfes. A secdo 2 traz uma andlise
descritiva da evolucéo do numero de contratos e dos respectivos atrasos de pagamento,
por faixa de renda de nimero de salérios minimos (SMs) dos tomadores, no periodo
analisado, além de uma descricdo dos atributos médios dos financiamentos de veicul os,

desagregados por categoria da |F concedente: bancos grandes, bancos publicos, bancos



vinculados a montadoras de veiculos e demais IFs de menor porte. Na se¢éo 3, séo
apresentadas duas analises econométricas: (3.1) uma andlise da série mensal agregada
de inadimpléncia no mercado de financiamento de veiculos em funcdo dos atributos
meédios das operaces, em gue a varidvel dependente € a taxa de inadimpléncia mensal
por safra, ou sgja, sGo considerados os percentuals finais de operagfes ndo pagas em
relacdo as operaches contratadas exclusivamente em cada més; (3.2) uma andlise cross-
section do atraso dos pagamentos das prestagdes em quatro datas base rel evantes, antes
e depois de medidas macroprudenciais e crediticia, separados por faixas de renda dos

tomadores. Por fim, as conclusdes séo apresentadas na segéo 4.

2. Analises descritivas

2.1. Atrasos por faixasderenda

Em dezembro de 2010, foram editadas medidas macroprudenciais voltadas a moderar a
concessao de crédito com prazos superiores a 24 meses na modali dade financiamento de
veiculos, e com prazos acima de 36 meses para o crédito pessoal’, e, em novembro de
20113, foram revertidas as medidas de moderacdo de 2010 para os financiamentos de
veiculos. As Tabelas 1 e 2 apresentam uma andlise preliminar sobre o comportamento
do mercado de financiamento de veiculos para pessoas fisicas. Nota-se que a proporcéo
do valor em atraso dos financiamentos seis meses apds a contratacdo” cresceu apés a
medida de dezembro de 2010 e, quando se observa 0 comportamento nas faixas de
renda dos tomadores, no periodo de fevereiro a novembro de 2011, percebe-se que as
variagdes mais acentuadas desses atrasos foram nas faixas de renda mais ata. Por outro
lado, a proporcéo de atrasos decresceu apéds a medida de reversdo de novembro de 2011

e apos a politica de juros baixos iniciada pel os bancos publicos a partir de abril de 2012.

2 Vide Circular n° 3.515 do BCB, de 3 de dezembro de 2010.

% Vide Circular n° 3.563 do BCB, de 11 de novembro de 2011.

* Para acompanhar 0s atrasos nas carteiras de crédito, usa-se, neste trabalho, o conceito de inadimpléncia
por safra. Nessa técnica, 0os contratos de créditos em uma modalidade sdo agrupados por més da
contratacdo (denominada de safra do més em questdo) e esses agrupamentos séo comparados entre s
guanto aos atrasos dessa carteira, apos determinados nimeros de periodos da contratacdo. Essa técnica
pode também ser usada para a comparacéo das safras da carteira de crédito proprias de uma determinada
IF e para se compararem a(s) safra(s) da |F com a dos outros integrantes do Sistema Financeiro Nacional
(SFN). Na Tabela 1, usou-se a janela de seis meses, pois verifica-se que, com esse niimero de meses da
contratagdo, € possivel ter uma medida inicial indicativa dos atrasos para cada safra em cada més e
serviria como uma proxy antecedente para a inadimpléncia por safra.



Tabela 1 - Proporgéo do valor em atraso ap6s 6 meses da concesséo, apurado para

faixas de periodos e faixas de renda, ponderado pela carteira ativa

Fonte: SCR

Julho a Fevereiro a Janeiro a Julho a
novembro de | novembro de abril de setembro
2010 2011 2012 de 2012
(b)-(a)/ (©)-(a)/ d)-@/
(@ (b) (@) % (@) % (d) (@) %
Faixa de renda
Até 2 SM 0,0189 0,0219 15,6% 0,0128 -32,2% 0,0100 -47,3%
Mais de 2 a5 SM 0,0132 0,0166 26,0% 0,0098 -25,9% 0,0085 -35,5%
Mais de 5 a 20 SM 0,0101 0,0139 37,0% 0,0082 -18,9% 0,0062 -39,1%
Acima de 20 SM 0,0131 0,0199 52,3% 0,0101 -22,6% 0,0082 -37,4%
A exploracdo mais intensiva na oferta de crédito para as faixas de renda mais altas
poderia explicar o avango relativo maior nos atrasos apos Sei's meses nesse agrupamento
de tomadores.
Tabela 2 - Proporcéo dos contratos, apurado para faixas de periodos e faixas de renda
julho a fevereiro a janeiro a julho a
novembro | novembro abril de setembro
de 2010 de 2011 2012 de 2012
(b)-(a)/ (c)-(a)/ (d)-(@/
(@) (b) (@) % (c) (@) % (d) (@) %
Faixa de renda
Até 2 SM 0,217 0,204 -5,9% 0,199 -7,9% 0,158 -26,9%
Mais de 2 a5 SM 0,404 0,399 -1,2% 0,387 -4,3% 0,370 -8,5%
Mais de 5 a 20 SM 0,299 0,303 1,2% 0,320 6,8% 0,356 18,9%
Acima de 20 SM 0,080 0,094 17,5% 0,094 17,7% 0,116 44,9%

Fonte: SCR

O resultado da Tabela 2 mostra que, de fato, a exigéncia de uma prestacdo mensal

maior, a partir de dezembro de 2010, determinou, relativamente, um maior nimero de

operacdes com tomadores na faixa de renda mais alta. Uma andlise economeétrica dos

possivels efeitos sobre 0 atraso de pagamento € realizada na secéo 3.

2.2. Atributos das operacdes por gruposde | F

Descricao dos gréficos, no apéndice, dos atributos das concessdes de financiamentos de

veiculos para pessoas fisicas entre maio de 2010 e fevereiro de 2013:




- No Gré&fico 1, nota-se que a taxa de juros media parte de um patamar proximo a 20%
ao ano (a.a.) einicia um processo de elevacdo apds dezembro de 2010, até atingir cerca
de 25% a.a. em abril de 2011, principalmente, devido a um comportamento fortemente
prudencial das IFs de maior porte a partir de dezembro de 2010, que aumentaram
significativamente as taxas de juros, com a expectativa de aumento da inadimpléncia
dos novos contratos. Porém, esse aumento nas taxas de juros por parte dos bancos de
maior porte abriu espaco para que as IFs de menor porte melhorassem a participacdo
nesse mercado a partir de 2011. Verifica-se que essa taxa manteve-se relativamente alta,
entre 23% a.a. e 24% a.a.,, mesmo apos a reversdo das medidas macroprudenciais de
moderacdo do crédito de novembro de 2011. E, em raz&o da politica de taxas de juros
menores liderada pelos bancos publicos, as taxas de juros iniciam um processo de queda
apartir de abril de 2012, quando a taxa de juros média operou numa faixa de 18,7% a.a.
a20,0% a.a., de junho de 2012 afevereiro de 2013.

- O Gréfico 2 mostra que os valores médios dos contratos dos bancos publicos, a partir
de marco de 2011, sdo significativamente maiores quando comparados com os valores
dos outros grupos de IFs. Notase que para as IFs de menor porte os contratos
apresentam valores médios de concessdo menores, denotando que podem estar sendo

concedidas a tomadores de renda mais baixa.

- No Gréfico 3, o prazo médio situa-se em 1.393 dias em maio de 2010. E notével que a
dispersdo dos prazos dos contratos entre os grupos de IFs diminui a ponto de esses

prazos convergirem para um valor proximo a 1.250 dias nos meses finais da amostra.

- O Gréfico 4 mostra que, apos dezembro de 2010, houve aumento na dispersao do lucro
esperado médio por concessdo. Com a reversdo das medidas de moderacéo do crédito
em novembro de 2011, houve convergéncia do lucro esperado médio com continuidade
da convergéncia apods a politica de juros baixos dos bancos publicos, a partir de abril de

2011, porém em um patamar mais baixo.

- O Gréfico 5 mostra uma tendéncia de diminuicdo do numero de operacbes de
financiamento dos bancos de maior porte. Esse fato fez a participagcdo desse grupo de



bancos cair de 81% em agosto de 2010 para 61,2% em junho de 2012, conforme
Gréfico o0 6. Contudo, nota-se uma sensivel recuperacdo nos Ultimos meses da amostra,
com a participacdo atingindo 68% em fevereiro de 2013. E notével o crescimento da
participacdo dos bancos publicos, com menos de 2% até novembro de 2011 e com um
pico de 12,2% em junho de 2012.

- O Gréfico 10 mostra que o valor médio da prestacdo € maior para 0s bancos publicos e
gue, apds novembro de 2011, esse valor € menor, possivelmente, em razdo de maiores
prazos e menores taxas de juros (a partir de abril de 2012). Nota-se que, apesar do
menor valor médio da prestacdo das IFs de menor porte, a partir de 2012, houve um

pegueno aumento no valor médio da prestacéo de suas operacoes.

3. Analises Econométricas

3.1. Andlise da série agregada deinadimpléncia por safra

Nesta secdo, apresenta-se uma andlise da série de inadimpléncia no mercado de
financiamento de veiculos a PFs, com o objetivo de se identificar algum padréo na
relacdo entre a inadimpléncia e as caracteristicas médias das concessdes mensais ao
longo do tempo. A variavel dependente analisada é a taxa de inadimpléncia mensal por
safra (Gréfico 9), ou sga, os percentuais finais de operacbes ndo pagas em relacéo as
operacdes contratadas exclusivamente em cada més, no periodo de janeiro de 2005 a
outubro de 2011.

Foram estimadas regressdes lineares, tendo como variavel de interesse a taxa de
inadimpléncia das safras de financiamento mensais e como variaveis explicativas a
propria taxa de inadimpléncia defasada em um periodo, a média das taxas de juros
ponderada pelas concessbes, 0 prazo medio das concessdes, 0 valor medio das
concessdes gustado pelo rendimento meédio rea efetivo das pessoas ocupadas
(RMREF) e a série mensal do Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-
Br) com gjuste sazonal como controle macroecondmico. As regressdes foram estimadas
pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) e por minimos quadrados em
dois estégios (MQZ2E), utilizando os préprios regressores defasados como instrumentos,
a fim de minimizar os efeitos de uma possivel endogeneidade na especificagdo do
modelo. Também foi realizada uma regresséo com as primeiras diferencas das variaveis

10



dependentes e independentes. Os dados da inadimpléncia por safra foram obtidos a
partir das informacdes do Sistema de Informacdes de Crédito do Banco Central (SCR),
e as demais variaveis utilizadas nas regressdes provém do Sistema Gerenciador de
Séries Temporais do BCB.

Os resultados das regressdes encontram-se na Tabela 3. Os coeficientes estimados da
taxa média de juros e do prazo médio, pelos trés métodos, apresentam resultados
semelhantes: mesmos sinais, pequenas diferencas nos niveis de significancia e valores
préximos, o que é compativel com a hipotese de pequena relevancia de eventuais
problemas de endogeneidade ou presenca de raiz unitaria na especificagdo do modelo.
Admitindo-se que o termo autorregressivo com valor expressivo, em torno de 0,9,
indica o carater persistente da inadimpléncia e explica boa parte de eventuais variaveis
explicativas relevantes e omissas do modelo, podem-se interpretar os coeficientes
estimados para as demais variaveis como seus efeitos marginais sobre a inadimpléncia.
Tem-se, entdo, uma estimativa de como os atributos médios, definidos no més de
contratagdo dos financiamentos, afetam a inadimpléncia futura das operagbes da

respectiva safra mensal.

Assim, prosseguindo a andlise dos resultados, a taxa de juros, o prazo e o valor das
concessdes possuem um efeito positivo sobre a taxa gera de inadimpléncia por safra.
Os coeficientes positivos da taxa de juros e do valor das concessdes sdo compativels
com a hip6tese de que um maior custo do financiamento ou um maior valor das
prestaces impactam positivamente a inadimpléncia. Por andlise do vaor da
prestacéo, o coeficiente do prazo deveria ser negativo, pois um prazo maior, ceteris
paribus, implica menor valor das prestagdes. No entanto, h&4 pelo menos dois outros
fatores que justificariam um coeficiente positivo. Primeiramente, um prazo maior
implica maior custo total do financiamento e, por outro lado, o tomador permanece um
maior periodo exposto a eventuais chogues de renda ou de custos, que podem afetar sua
capacidade de pagamento. Portanto, o coeficiente positivo obtido para o prazo indica
gue na taxa de inadimpléncia agregada prevalecem os mencionados efeitos de custo ou
choque, o que pode ndo valer para subgrupos desagregados, em que o efeito do valor da

prestacao prevalece, como alguns resultados das se¢bes seguintes indicam.

11



3.2. Analise cross-section do atraso por safra

O estudo desta secdo toma por base a ideia de safras de inadimpléncia. Para as
estimacOes, sdo testados os fatores que af etam os atrasos de pagamentos exatamente seis
meses apds a contratacdo, para quatro safras de contratagbes dos financiamentos de
veiculos para pessoas fisicas (concedidos em novembro de 2010, em abril de 2011, em
marco de 2012 e em setembro de 2012). A escolha dessas quatro datas-base deve-se aos
eventos anteriores e posteriores a introducdo de medidas macroprudenciais e de politica
de crédito. A data-base 1, novembro de 2010, antecede as medidas macroprudenciais de
dezembro de 2010. A data-base 2, abril de 2011, foi escolhida por que, a partir desse
més, estavam praticamente consolidados os efeitos das medidas de dezembro de 2010.
A data-base 3, marco de 2012, foi adotada por que, a partir desse més, estavam
praticamente consolidados os efeitos das medidas de reversdo de novembro de 2011. A
data-base 4, setembro de 2012, foi selecionada por que, a partir desse més, estava
consolidada a politica de juros menores liderada pel os bancos publicos (baixa das taxas
de juros iniciada em abril de 2012). A Tabela 4, com os detalhes das estimaces,
encontra-se no Apéndice. Todas as variaveis utilizadas nas regressdes sdo coletadas nos

contratos individuais de financiamento, constantes do SCR.

Renda dos tomador es dos financiamentos

Para o conjunto dos contratos, 0s maiores atrasos apos seis meses da contratagcdo estdo
associados aos tomadores de maior renda, como se observa na variavel “renda’ na
Tabela4 (Tota). Porém, esse efeito diminui nas concessoes das datas-base 2 e 3 e volta
a subir na data-base 4. A frente, para cada fator seré detalhada a andlise dos efeitos
sobre os atrasos, separados por faixa de renda, quando existirem evidéncias notaveis a
partir das regressdes. 1sso contribuira para o entendimento do jargéo “prestacdo que

cabe no bolso” e seu relacionamento com ainadimpléncia.

Taxa dejurosdos financiamentos

Para o conjunto dos contratos, maiores taxas de juros estéo associadas a maiores atrasos.
E, quando se olha por faixa de renda, nota-se, para as concessdes da data-base 2,
excetuando-se o0 grupo de tomadores com mais de 20 SMs, que esse efeito foi
aumentado em todas as outras faixas, com maior efeito para as de até 1 SM a 3 SMs.

Mas, na data-base 3, com taxas de juros menores, o efeito das taxas de juros sobre os
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atrasos diminui em relagdo aos contratos da data-base 2, para todas as faixas de renda. O
efeito do aumento da taxa de juros sobre os atrasos na data-base 2 € indicativo de que o
aumento do custo do financiamento tem impacto importante no aumento da
inadimpléncia. Apesar de o efeito dataxa de juros no atraso continuar a diminuir paraas
faixas de 1 a 10 SMs, na data-base 4, esse efeito aumenta para as faixas de renda acima
de 10 SMs.

Prazo dos financiamentos

Para o conjunto dos contratos, maiores prazos estdo associados a maiores atrasos para as
concessdes das datas-base 1 e 2. Nota-se a troca de sina para esse efeito para 0s
contratos da data-base 3. Uma possivel explicacdo é que, a partir desse periodo, as IFs
poderiam estar mais criteriosas na concessdo e, assim, com tomadores de melhor
qualidade de risco, um aumento no prazo poderia diminuir 0s atrasos. 1sso porque, nesse
caso, maiores prazos diminuem o valor da prestacéo mensal e, dessa forma, a prestacéo
caberia no bolso com mais folga. Verifica-se que o sinal negativo para o coeficiente do

prazo é mantido na data-base 4.

Montante do financiamento

Para o conjunto dos contratos, maiores montantes de financiamento estdo associados a
menores atrasos para as concessdes das datas-base 1, 2 e 4. Uma possivel interpretacdo
para esse resultado € que montantes maiores de financiamento podem estar associados a
tomadores com maior capacidade de quitacdo do pagamento do financiamento.
Contudo, € notavel para a faixa de renda de 1 a 2 SMs, que o coeficiente de 0,029 do
montante sobre o atraso torna-se significativo quando se olham os contratos das datas-
base 1 e 2, mesmo com a diminuicdo da participagdo dessa faixa de renda das
concessoes da data-base 2. Para a faixa de renda de 10 a 20 SMs, nota-se também que o

montante se torna significativo da data-base 1 paraa 2.

Prestacdo mensal do financiamento

Para o conjunto dos contratos, 0 aumento no valor da prestacdo esta associado a maiores
atrasos de pagamento nas datas-bases 2 e 3. Também foi o fator associado as
caracteristicas do contrato com efeito significante mais expressivo para os aumentos dos
atrasos das concessbes da data-base 2. Para ratificar esse fato, verifica-se que o
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coeficiente da prestacéo € gque apresenta a maior variagdo positiva no efeito sobre o
atraso na data-base 2, principa mente nas faixas de renda acima de 2 SMs Tal resultado
decorre, provavelmente, da acdo das IFs que aumentaram a participacdo de contratos
para tomadores das faixas de renda mais altas na data-base 2. Esse direcionamento da
oferta de financiamentos implicou aumento relativo maior do coeficiente da prestacéo
sobre 0 atraso, paraafaixade 5 a 10 SMs, que passou de 0,08 para 0,43, da data-base 1
para a 2. Também é notavel que os contratos das faixas de até 1 SM ede 1 a2 SMs
apresentam coeficientes estimados ndo significativos para o efeito da prestacdo mensal
sobre o0 atraso na data-base 2, pois os tomadores dessas faixas de menor renda ndo
comportariam aumento expressivo do valor das prestacfes, visto que estas passariam a

nao mais caber no bolso.

Provisdo dosfinanciamentos

Para 0 conjunto dos contratos, maiores provisoes estdo associadas a maiores atrasos.
Esse é um resultado esperado, pois a provisdo é proporcional ao risco da operacdo
atribuido pelalF.

Anos no SCR dos financiamentos

Para o conjunto dos contratos, as operacOes de clientes que estdo ha mais tempo
registrados no SCR estéo associadas a menores atrasos. Ou segja, quanto maior o nimero
de anos que o cliente esta registrado no SCR, maior o histérico disponivel do tomador
para o banco analisar seu risco de crédito.

Clientenovo no SFN
Para o conjunto dos contratos, o fato de o cliente ser novo no SFN est4 associado a
maiores atrasos. Complementarmente ao item anterior, a informagdo de que o cliente é

novo no SFN sugere que o0 banco ndo possui historico de crédito do cliente no SFN.

Tipo de banco

Para o conjunto dos contratos, as concessdes dos bancos de maior porte estdo associadas
relativamente a maiores atrasos nas datas-bases 2, 3 e 4, quando comparadas com 0s
contratos das demais IFs. Com menor participacdo nesse mercado, os contratos dos
bancos publicos apresentam atrasos relativamente menores quando comparados aos

14



contratos dos demais bancos. Contudo, apesar de os contratos das IFs de menor porte
estarem associados rel ativamente a maiores atrasos das concessdes da data-base 1, nota-
se que, na data-base 2, os contratos dessas instituicbes foram associados a menores
atrasos quando comparados a bancos de maior porte. Uma possivel explicacéo para esse
fendmeno seria a influéncia do expressivo aumento das taxas de juros apés a data-base
1, por parte dos bancos de maior porte,na migragdo dos novos tomadores para as |Fs de
menor porte. Como a participacdo das | Fs de menor porte aumentou na data-base 2, com
menor indicador de atrasos, isso denotaria que os tomadores migrados somados a
clientela tradicional dessas IFs poderiam ser de melhor classificaco de risco do que a
classificagéo apenas da clientela anterior dessas | Fs de menor porte.

Valeressatar que os coeficientes da dummy dos bancos de maior porte sobre o efeito no
atraso para as faixasde até 1 SM, 1 a2 SMs e 2 a 3 SMs decairam para as concessoes
das datas-bases 2, 3 e 4 quando comparados com a data-base 1. E aumentaram na data-
base 3 e 4 para as faixas de 3 a 20 SM. Esse comportamento poderia retratar o
direcionamento da oferta dos financiamentos desses bancos para a clientela de maior
renda, na busca por tomadores capazes de assumir uma prestacdo que caiba no bolso, a
partir de dezembro de 2010.

4, Conclusdes

Apesar de a modaidade de financiamento de veiculos para pessoas fisicas ser
considerada um mercado relativamente homogéneo para muitos estudos, de fato, ha
diferencas significativas nas suas caracteristicas, tanto do lado dos ofertantes do crédito,
bem como do lado dos tomadores. Neste trabalho, foram analisados e testados os efeitos
da heterogeneidade de grupos de IFs concedentes de crédito e dos atributos dos
contratos (taxa de juros, prazo, prestagdo mensal e montante financiado) sobre atrasos
dos contratos seis meses apds a contratacao para as faixas de renda dos tomadores.
Foram encontradas evidéncias de que maiores valores da prestacdo mensal, em geral,
estdo associados a mais atrasos de pagamento dos financiamentos. Verificou-se que: (i)
apos a medida de moderacdo do crédito em dezembro de 2010, houve um aumento das
taxas de juros, principalmente por parte dos bancos grandes; (ii) esse aumento da taxa
de juros acarretou maiores atrasos nos pagamentos dos novos financiamentos; e (iii)
ocorreu um direcionamento da oferta de crédito para tomadores de faixa de renda mais
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ata. Outra consequéncia importante do aumento das taxas de juros apds dezembro de
2010 foi uma perda expressiva de participacdo dos bancos grandes no mercado de
crédito automotivo. Apos novembro de 2011 manteve-se a participacdo maior dos
tomadores das faixas de renda mais alta, porém, com menores niveis de atrasos nas
novas concessoes para todas as faixas de renda.. A partir de abril de 2012, iniciou-se
uma politica de juros baixos capitaneada pelos bancos publicos. Tal acdo definiu uma
trajetoria de participacdo crescente dos bancos publicos, em termos de quantidade de
operagdes, com um pico de 12,2% em junho de 2012 e um retorno para um patamar de
6% em fevereiro de 2013. Com a politica de juros baixos, percebe-se uma participacéo
maior de tomadores das faixas de rendas mais altas nos novos financiamentos, com

nivels de atraso ainda menores para 0s novos contratos em todas as faixas de renda.

Verificou-se, ainda, que um dos principais critérios para a contratacdo de uma operagdo
de crédito, por parte das concedentes e dos tomadores, € o conceito de restricdo
orcamentéria, comumente divulgado como “a prestacdo cabe no bolso”. As IFs avaliam,
principamente, se a prestacéo do financiamento € compativel com a renda do tomador.
Este, por sua vez, tem como um dos principais fatores de decisdo 0 mesmo critério de
“caber no bolso”, em detrimento, por vezes, de outros, tais como o custo total do
financiamento, taxa de juros etc. Observou-se que a utilizacdo predominante desse
critério de restricBo orcamentaria, por parte das IFs anteriormente a medida de
moderagéo de dezembro de 2010, associou-se a um aumento de inadimpléncia. Pelo
lado dos tomadores, os resultados econométricos indicam que o custo do crédito, mais
especificamente a taxa de juros, impacta a inadimpléncia, de forma robusta e
significativa, nos periodos analisados. Isso sugere que os tomadores, guiados
supostamente pelo critério de “caber no bolso”, ndo levariam em consideracdo esse
relevante fator de custo do crédito nas suas decisdes de financiamento.
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Apéndice

Gréfico 1 — Taxa de juros ponderada
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Gréfico 2 — Valor médio das concessdes (em R$)
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Gréfico 3 — Prazo médio das concessdes (em dias)
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Gréfico 4 — Lucro esperado médio por concesséo (em R$)
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Gréfico 5— Numero de operacdes
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Gréfico 6 — Participagdo no nimero de operagdes
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Gréafico 7 — Participacao no valor das operagdes
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Gréfico 8 — Participag&o no lucro esperado
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Gréfico 9 — Inadimpléncia final estimada por safra
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Gréfico 10 — Valor médio das prestagdes (em R$)
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Tabela 3 — Efeitos marginais na taxa de inadimpléncia mensal por safra de

financiamento de veiculos a PFs - jan/2005 a out/2011

MQO-Nivel MQ2E-Nivel MQO-1a.diferenca
Taxa de inadimpléncia (t-1) 0.90694**  0.89695***
(0.04379) (0.06556)
Taxa média de juros (t) 0.19072**  0.25306** 0.22656***
(0.06610)  (0.12440) (0.07225)
Prazo médio (t) 0.00246***  0.00299** 0.00269**
(0.00076) (0.00130) (0.00134)
Valor médio / RMREF (t) 0.00363*** 0.00595*** -0.00042
(0.00105)  (0.00175) (0.00124)
IBC-Br-sa (t) -0.00995***  -0.01308*** 0.09429*
(0.00290) (0.00381) (0.05025)
Dummy(jan/2009) -0.01714**  -0.01556*** -0.01389**
(0.00544) (0.00577) (0.00543)
Constante -0.13256***  -0.17142** -0.00186
(0.04379) (0.08108) (0.00149)
n obs. 82 82 81
R”2 ajustado 0.953 0.281
Teste de especificagdo: Chi*2(4) 2.8664 [0.58]
Teste beta = 0: Chi*2(6) [10533]?**

Notas: 1) Erros padréo estéo entre parénteses. Significancia: ***=1%, **=5%, *=10%.

2) Instrumentos adicionais para MQ2E: taxa média de juros (t-1), (t-2),(t-3);

prazo média (t-1); valor médio (t-1),(t-2),(t-3).

3) Modelos estimados pelo pacote econométrico Oxmetrics 6.01.
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Tabela 4 - Efeitos marginais no percentual de atrasos apds 6 meses da contratacdo

nov/2010 abr/2011 mar/2012 set/2012
Total constante -1,858 r 21,769 ¥x-0,427 *** - -0,383 il
Taxa de juros 0,074 *** 0,074 *** 0,049 ** 0,041 ok
Prazo 0,019 *** 0,016 ** .0,006 % .0,004 i
Valor -0,007 *»* -0,004 *»* -0,001 -0,004 rork
Prestacéo 0,036 0,161 *** 0,108 *»* 0,055
Valor provisionado 0,178 ** 0,105 ** 0,104 *x 0,252 Fkk
Renda 0,090 *** 0,065 ** 0,018 ** 0,030 i
Anos no SCR -0,169 % -0,138 % -0,062 % .0,044 i
Dummy(novo no SFN) 0,426 *** 0,469 *** 0,206 **x 0,271 ik
Dummy(banco grande) 0,213 *** 0,088 **x 0,337 *x 0,321 Fhk
Dummy(IF menor porte) 1,478 *x - -0,104 *** 0,163 **x 0,012
Dummy(banco publico) -0,859 % -0,532 k0,222 ¥k 0,171 rork
n. obs 486.110 361.253 343.763 291.372
nov/2010 abr/2011 mar/2012 set/2012
Até
1 Constante -1,507 k22,031 k1,449 wk o -1,071 rrk
SM  Taxa de juros 0,050 *** 0,090 *** 0,064 *** 0,049 rrk
Prazo 0,026 % 0,017 0,003 -0,004
Valor -0,008 0,007 -0,031 0,013 *
Prestagéo 0,371 0,293 1,514 0,138
Valor provisionado 0,176 0,360 *»* 0,079 0,389 *rx
Anos no SCR -0,211 *¥x 0,176 *¥x o -0,102 ** - -0,026 *x
Dummy(novo no SFN) -0,180 -0,266 -0,002 -0,020
Dummy(banco grande) 1,264 *** 0,823 **x 0,746 *** 0,823 Fhk
Dummy(IF menor porte) 1,744 *x 0,125 -0,032 -0,242 Fhk
Dummy(banco publico) -0,354 *** 0,850 ** 0,070 0,432 *
n. obs 11.039 8.001 10.221 10.975
nov/2010 abr/2011 mar/2012 set/2012
la2 Constante -1,528 *ex 2,260 ***-0,385 -0,054
SMs Taxa de juros 0,073 *** 0,095 *** 0,062 *** 0,042 rrk
Prazo 0,008 * 0,004 * -0,011 -0,007 rrk
Valor -0,010 0,029 % -0,005 -0,000
Prestacao 1,060 * 0,153 0,784 0,368
Valor provisionado 0,240 **x 0,072 0,098 0,181
Anos no SCR -0,150 *** -0,086 % .0,071 *** -0,019 x
Dummy(novo no SFN) 0,007 0,068 -0,018 0,154 Fokk
Dummy(banco grande) 0,791 *** 0,605 0,147 ¥ .0,014
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Dummy(IF menor porte) 0,409 ** 0,780 *»x 0,740 *** .0,839 Fkx
Dummy(banco publico) -0,681 **% 0,228 -0,607 **%-0,310 ok

n. obs 87.247 62.302 55.839 38.929

Notas: 1) SignificAncia: ***=1%, **=5%, *=10%.

2) Modelos estimados pelo pacote estatistico R-2.15.2, com erros robustos a heterocedasticidade.

Tabela 4 - Efeitos marginais no percentual de atrasos apds 6 meses da contratacdo

(continuacéo)

nov/2010 abr/2011 mar/2012 set/2012
2a3 Constante -1,068 *x 2,206 *x o -0,483 *** -0,066
SMs  Taxa de juros 0,076 *** (0,098 **x 0,061 *** 0,045 *kx
Prazo -0,002 0,006 % -0,012 *** 0,012 ok
Valor 0,011 ** 0,007 0,014 ** 0,009 *
Prestacéo 0,189 0,363 *»* 0,076 -0,011
Valor provisionado 0,260 *** 0,184 *»* 0,307 *** 0,502 Fkk
Anos no SCR -0,074 *** 0,067 **%-0,049 *** - -0,021 rrk
Dummy(novo no SFN) 0,075 * 0,305 % 0,028 0,193 i
Dummy(banco grande) 0,411 **x (0,253 **x 0,133 *** 0,115 *hx
Dummy(IF menor porte) -0,170 * -1,071 **x 0,461 *** 0,634 Fhx
Dummy(banco publico) -0,777 ** 0,256 *x 0,443 *x 0,124 *
n. obs 90.232 65.619 59.356 49.825
nov/2010 abr/2011 mar/2012 set/2012
3a5 Constante -1,059 *x 1,312 *»** 0,929 % .0,251 ok
SMs  Taxa de juros 0,064 *x 0,074 *** 0,054 *** 0,046 Fhx
Prazo 0,006 * 0,007 #* 0,005 *» 0,012 ok
Valor 0,010 0,008 ** 0,005 0,005
Prestagéo 0,018 0,317 *** 0,268 0,025
Valor provisionado 0,328 *** 0,118 *** 0,090 0,527 rork
Anos no SCR -0,063 **x 0,072 ***-0,032 *** 0,024 rrk
Dummy(novo no SFN) 0,204 *x 0,294 **x 0,137 **x 0,151 *hx
Dummy(banco grande) 0,187 *x o .0,119 *»* 0,420 *** 0,325 Fhx
Dummy(IF menor porte) 0,231 ** .0,802 *** 0,180 *x 0,045
Dummy(banco publico) -0,803 *** 0,582 *** 0,098 -0,043
n. obs 103.227 76.324 73.042 63.384
nov/2010 abr/2011 mar/2012 set/2012
5a10 Constante -0,835 % .1,248 % 0,534 ** 0,383 i
SMs  Taxa de juros 0,052 *** 0,057 % 0,047 *x 0,043 ok
Prazo 0,005 ** 0,014 ** 0,009 ** 0,007 i
Valor 0,008 *»* 0,003 0,005 0,000
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Prestagéo 0,078 0,430 *** 0,186 0,122

Valor provisionado 0,080 *x 0,112 **x 0,177 ** 0,257 *kx
Anos no SCR -0,062 *** 0,091 *** - -0,029 *** 0,028 rrk
Dummy(novo no SFN) 0,330 *x 0,561 **x 0,349 *** 0,280 Fhx
Dummy(banco grande) 0,225 *** 0,034 0,403 **x 0,420 ik
Dummy(IF menor porte) 0,187 ** 0,451 **x 0,281 *** 0,194 Fhk
Dummy/(banco publico) -0,521 *x o .0,392 *** - .0,053 0,062 Fhk
n. obs 99.112 76.799 73.359 63.776

Notas: 1) Significancia: ***=1%, **=5%, *=10%.

Tabela 4 - Efeitos marginais no percentual de atrasos apds 6 meses da contratagéo

(continuacéo)

2) Modelos estimados pelo pacote estatistico R-2.15.2, com erros robustos a heterocedasticidade.

nov/2010 abr/2011 mar/2012 set/2012

10a 20 Constante -0,282 *¥x o -0,329 *** 0,054 -0,134 *

SMs Taxa de juros 0,031 *** 0,039 *** 0,032 *** 0,040 *hx
Prazo 0,004 ** 0,003 *** -0,005 *»* .0,007 e
Valor -0,001 0,003 *»* -0,005 -0,000
Prestagéo 0,150 *»* 0,121 **x 0,259 ** 0,060
Valor provisionado 0,156 0,095 *** 0,094 *** 0,246 Fkk
Anos no SCR -0,072 *** -0,076 *** - -0,032 % -0,024 rork
Dummy(novo no SFN) 0,155 *»* 0,476 *** 0,352 *** 0,466 ok
Dummy(banco grande) 0,176 *** 0,088 *** 0,231 *** 0,254 Fork
Dummy(IF menor porte) 0,126 -0,335 *** 0,048 0,040
Dummy/(banco publico) -0,406 *x 0,376 % 0,235 *x 0,129 ok
n. obs 46.994 38.062 38.992 33.654

nov/2010 abr/2011 mar/2012 set/2012

> 20 Constante -0,786 % .0,252 0,335 0,123

SMs Taxa de juros 0,141 **x 0,082 *** 0,050 *** 0,069 Fhx
Prazo 0,015 *** 0,013 *** - -0,003 -0,007 *x
Valor -0,002 -0,005 ** .0,004 *  -0,004 *
Prestacéo 0,071 * 0,160 ** 0,073 0,067
Valor provisionado 0,070 * 0,070 * 0,051 * 0,103 Fkk
Anos no SCR -0,336 **%-0,230 *¥** o .0,129 ¥ -0,107 ok
Dummy(novo no SFN) 2,054 **k 2,573 *xxk 1,462 **k 1,648 Fork
Dummy(banco grande) -0,744 ¥x o -0,364 *x 0,177 *** 0,043
Dummy(IF menor porte) 2,641 *¥** 0,976 *** 0,483 ¥»** 0,479 *hx
Dummy(banco publico) -1,183 **x - .0,628 *x 0,290 ***.0,138 Fxx
n. obs 48.259 34.146 32.954 30.829

Notas: 1) SignificAncia: ***=1%, **=5%, *=10%.
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2) Modelos estimados pelo pacote estatistico R-2.15.2, com erros robustos a heterocedasticidade.
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