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RESUMO

As operacdes de crédito sdo as principais operalgi#ebancos comerciais brasileiros.
Diante dessa realidade um investidor ao aplicairses nessas instituicoes deve fazer uma
prévia analise na carteira de crédito dessas uitgi#s. Ao se realizar essa analise faz-se
necessario considerar todos os fatores que inflaenessa atividade, tais como risco de
crédito, volume de operacdo, taxa de juros e ouwtasmveis. Diante desse contexto, o
presente trabalho teve por objetivo analisar serawvigiio para créditos de liquidacao
duvidosa, conta que representa a possibilidadeeddapem operacbes de crédito, afeta o
retorno sobre o investimento nos bancos comerbiasileiros. Essa andlise foi feita através
de um modelo de regresséao linear aplicado a varidgdrovisdo para créditos de liquidacéo
duvidosa e o retorno do investimento das acéegidedbancos de capital aberto que possuem
acOes diariamente negociadas na bolsa de valor8aal@aulo, durante um periodo de cinco
anos, entre 2001 e 2005. A andlise feita constgieua variacdo da provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa influenciou o retorno das acgfesferenciais, mas nao o retorno das
acoes ordinarias.

1 INTRODUCAO

Ao se observar as demonstracdes financeiras de amaobcomercial brasileiro
percebe-se que as operacdes de crédito sdo, nagmalna principal aplicacdo de recursos
captados por esse tipo de instituicdo, sendo regpeis pela maior parte de geracdo da
receita dessas instituicdes. Isso ocorre porguEmnsos comerciais possuem a capacidade de
multiplicar a quantidade de moeda captada atrasésodcessdo de empréstimos a pessoas
fisicas e juridicas, que posteriormente realizagapeentos a outros, que por sua vez colocam
parte dos recursos de volta nos bancos, sob foamaodos depdsitos, os quais servem de
base para a concesséao de novos creditos.

Antes de realizar um investimento, um investidoredanalisar a instituicdo na qual
pretende investir. Sendo essa instituicdo um baxocoercial, o investidor deve observar
como andam as operacdes de crédito desse banwo,epsa € a principal atividade
responsavel pela geracédo de sua receita.

A andlise a ser feita sobre as opera¢fes de cmgliton banco deve considerar todos
os fatores que influenciam essa atividade, taisocasto de crédito, volume de operacéo,
taxa de juros e outras variaveis. Em relacdo @o de crédito, os bancos comerciais devem



reconhecer a possibilidade de perda nessas opsr&ss®e reconhecimento € feito através da
constituicdo da provisdo para créditos de liquidagévidosa, conta essa demonstrada no
balanco patrimonial, logo abaixo da coofperacdes de créditoetificando-as.

Os bancos comerciais brasileiros atualmente fazgsa provisdo de acordo com a
Resolucdo n° 2.682, de 21 de dezembro de 1999.rEsshicdo fez com que os bancos
publicassem em seus balancos informagfes maissase@u seja informagdes que mostram
um melhor gerenciamento do risco dessas operaCbgsesente trabalho tem por objetivo
verificar se a provisdo para crédito de liquidad@iwzidosa feita pelos bancos comerciais
brasileiros causa algum impacto na cotacédo da alg#tas instituicoes, ou seja, observar se 0
mercado de acoes reage as informacdes de provasaaipco de crédito feita previamente
pelos bancos. Essa verificacdo sera feita ao odusseva provisdo para créditos de liquidacao
duvidosa influencia no retorno das a¢des dos baswosrciais brasileiros.

A pesquisa justifica-se porque através da anabseresultados sera possivel observar
se 0 mercado de capitais esta reagindo as varide8gsrevisfes para possibilidade de perda
nas operacdes de crédito, ou seja podera verdgieap mercado é eficiente em relacdo a
provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa quéeita e divulgada pelos bancos
previamente.

Para atingir o objetivo proposto foram escolhides $ancos comerciais de capital
aberto que possuem acdes negociadas diariamentaolsa de valores de Sao Paulo
(Bovespa). Os bancos escolhidos foram: Banco dsilB3aA., Banco Bradesco S.A., Banco
Santander Banespa S.A., Banco Itau S.A., Banco aMércBrasil S.A. e Unibanco S.A..
Posteriormente foram coletados valores trimesulaigprovisdo para crédito de liquidacéo
duvidosa do balanco consolidado, o valor do dividepor acéo distribuido e a cotacéo de
fechamento de cada acéo. Esses dados foram caetadmte o periodo de cinco anos, entre
2001 e 2005.

Este artigo esté divido em cinco partes, com iestaducéo. A segunda parte, aborda
a teoria com a revisdo de literatura e a fundamgéotdedrica baseados em trabalhos e
discussodes recentes de alguns estudiosos, coroidriicontextualizar o assunto referente a
pesquisa falando um pouco sobre eficiéncia de meraésco de crédito e a constituicdo da
provisao para créditos de liquidacdo duvidosa.axeetra parte é apresentada a metodologia a
ser aplicada na pesquisa, na quarta parte sdoceafadss os resultados. A quinta e ultima
parte apresenta a conclusdo do estudo, recomemdagdais, as sugestbes para futuras
pesquisas e finalmente sdo apresentadas as refsratiizadas.

2 REVISAO DA LITERATURA

Na atual literatura académica néo foi encontradthuen trabalho referente ao tema
proposto nesta pesquisa, mas € de grande relev@tacialgumas pesquisas realizadas sobre
temas que possuem relacdo indireta com o temaimpa presente pesquisa.

Silva (2002) observou que as organizacdes que mpe@n crédito necessitam
analisar informacdes de os limites de crédito gatss clientes. Por ser a area de crédito a
parte mais importante dentro de um banco, a andiseédito ganha grande importancia.

Ao levar em consideragao a globalizacdo dos mescada estabilizacdo da moeda,
houve um aumento consideravel do risco a concedséacrédito. Diante disso, tornou-se
necessario o aprimoramento e o aparecimento desarmfds tomadores de crédito. Caso as
instituicdes financeiras ndo se atenham ao riseceite a concessao de crédito, poderéo
sofrer prejuizos devido a inadimpléncia. Em sebatte, Silva (2002) analisa (dentro de
operacdes estruturadas) o modelo de definicidomite Ide crédito adotado por determinada
instituicdo, através dos fatores que determinastabelecimento desses limites.



Silva (2002) conclui que quando um banco estabeteckmite de crédito de
determinado cliente, ele esta dizendo o risco maxjoe esta disposto a correr com o cliente.
Para isso, € necessario um critério capaz de pegdainto o concedente como o tomador de
recursos, sem comprometer o nivel de negociosiasdwr de um processo de avaliacdo que
atenda a todas as empresas nao é facil, pois cadgossui particularidades. Outro fator
importante a ser considerado é a diminuicadosgosads devido ao aumento da concorréncia
causado pela globalizacdo dos mercados.

A fim de realizar negécios e garantir condi¢cdesvidealizar o grau de exposi¢do a
risco por parte dos doadores de recursos, € gestaeelecem os limites de crédito, que vém
a ser o limite maximo de risco que se pretendeec@om determinado tomador de recursos.
Com isso uma das pecas importantes na analiseeandefito de um limite de crédito é o
balanco patrimonial, concebido para representguacgio econémico-financeiro da empresa.
Pela analise das contas que compdem o0 ativo evpagsim-se uma visdo da situacao
financeira da empresa, o grau de comprometimenteedaativo, sua liquidez e sua posi¢ao
relativa dentro do setor de atuagcédo, bem como moaue em geral. No entanto nem sempre
se encontra transparéncia nos documentos, motivanud determinada cautela na sua
analise. Isso esta provocando uma preocupacaoaoctmsjue os relatdrios contabeis sejam
elaborados da maneira mais correta possivel,ireftet real situacdo da empresa, ndo apenas
para serem utilizados pelas instituicoes finansetrgpelos fornecedores, mas também para o
aperfeicoamento dos controles internos das empresas

Ao observar essas premissas; o trabalho realizadd®iva (2002) mostra que 0s
bancos estdo utilizando ferramentas, tais comasanéde balancos e aplicacdo de indices,
para ter uma visdo do desempenho econémico-fimandei empresa, analise de contas do
ativo e do passivo, para a elaboragcdo de um pafieeércom a determinacdo do limite de
crédito a ser disponibilizado ao tomador. Atravésniormacdes recebidas de um analista da
instituicdo concedente dos dados para o desenvamondo trabalho de Silva (2002) esse
método de andlise das informacdes com vistas aioheinto de limites de crédito tem se
mostrado seguro e submetido a reavaliacbes aropmgiunidade em que os procedimentos
sdo revistos, principalmente com a atualizacdo iddees e pesos utilizados no modelo
destinado a calcular o risco.

O autor ressalta ainda que se todo esse procasagrémado a analise do real fluxo de
caixa extraido da movimentacdo da conta-correnteerdpresa, através da captura dos
depositos, transferéncias e retiradas efetuadgsirgando-se os lancamentos que nao
correspondam a efetiva movimentacdo de recursosdws da empresa, acredita-se que o
processo decisorio teria um aperfeicoamento imptata determinante da efetiva parceria
gue deve existir entre a instituicdo concedentseuccliente.

Em relagdo a risco de crédito foi desenvolvido wma trabalho por Gouveia e
Goncalves (2005), sobre Analise de Risco de Créhim o Uso de Modelos de Redes
Neurais e Algoritmos Genéticos. Nesse trabalh@rargle uma amostra de dados fornecidas
por uma grande instituicdo financeira, eles dedgewo dois modelos, aplicando-se duas
técnicas para classificacdo de clientes: RedesaiearAlgoritmos Genéticos. Devido ao fato
de que os bancos estdo sempre buscando novasdetasncapazes de avaliar melhor o risco
de crédito em suas operacdes, a aplicacdo e aadaliaplicacdo desses modelos propostos
pelos autores € bastante valida. Os modelos désenddra concessao de crédito foram
adotados nas instituicdes financeiras com o olgediw acelerar a avaliacdo das propostas.
Anteriormente eram feitas através do preenchimdetama proposta pelo cliente, que era
avaliada por um ou mais analistas que apresentawarparecer em relacdo ao pedido, um
procedimento bastante demorado.



Os modelos de analise para concessao de crédioecidos como modelos desdit
scoring baseiam-se em dados histéricos da base de slieristentes para avaliar se um
futuro cliente terd mais chances de ser bom ou pagador. Os modelos aeedit scoring
sdo implantados nos sistemas das instituicdes,ijpaiom que a avaliacdo de crédito seja on-
line.

No trabalho de Gouveia e Goncgalves (2005), os esitaliscorrem sobre Redes
Neurais Artificiais, técnicas computacionais queregapntam um modelo matematico
inspirado na estrutura neural de organismos imetgs e que adquirem conhecimento por
intermédio de experiéncias, e o0s algoritmos geogticuma familia de modelos
computacionais inspirados na evolugdo, que incarpouma solugdo potencial para um
problema especifico numa estrutura semelhante aderomossomo, e aplicam operadores
de selegcédo, cruzamentarg@ss-ovey e mutacdo a essas estruturas de forma a preservar
informacdes criticas relativas a solucdo do probleAtravés do desenvolvimento desses
conceitos os autores desenvolveram dois modelosedé scoring mediante o uso das Redes
Neurais e os Algoritmos Genéticos e posteriormentapararam os modelos em termos de
indicadores de qualidade de ajuste e previséao.

ApoOs toda a analise e comparagcao entre os modmogiitores concluiram que os
dois modelos apresentaram resultados satisfatgai@a base de dados em questdo, porém o
modelo da Rede Neural apresentou resultados stgerau seja o0 modelo que mais se ajusta
aos dados.

Quanto a provisdo para créditos de liquidacdo dsad Freire Filho (2002)
desenvolveu um trabalho que teve por objetivo coarpas procedimentos relativos a
constituicdo da provisdo para créditos de liquidadavidosa nas instituicbes bancarias
brasileiras e estadunidenses.

Em relacdo aos principios contabeis, a terminolagilzada e os fundamentos
matematicos e estatisticos utilizados no calculealor adequado para cobertura das perdas
esperadas, em que foi dada especial atencdo analmento entre a citada proviséo e o
risco de crédito, o autor no decorrer de sua psaquiservou diferencas em relacao a varios
aspectos. No aspecto de regulacdo, apesar deaegfie as instituicdes bancarias do Brasil e
dos Estados Unidos possuem funcdes equivalentas, peissuem diferencas quanto aos
orgdos do sistema financeiro aos quais sdo sulkesetith termos de regulamentacao, ja que
os Estados Unidos prevéem a possibilidade de umolawssuir registro estadual ou federal,
submetendo-se a legislacdo regional ou nacionahteli da regulacdo federal dispdem de
mais 6rgdos de controles Federal Reserve Board )(F@fice of the Computer of the
Currency (OCC), Federal Deposit Insurance Corpamat{FDIC) e Federal Financial
Institutions Examination Council (FFIEC) sem subwagdo entre eles, do que no Brasil
(Conselho Monetario Nacional e Banco Central, corBamco Central subordinado ao
Conselho Monetario Nacional).

Em relacdo a emissdo de padrdes contabeis par@asbaonmerciais, Freire Filho
(2002) observou que no Brasil a maior competéneitepce ao Banco Central, enquanto nos
Estados Unidos a competéncia predominante pertan8&C. Como o Banco Central é
responsavel pela politica monetaria do Brasil eEL & uma instituicdo reguladora do
mercado de capitais, com delegacdo de um dérgamnqgue representantes da classe contabil
e do mercado, consequentemente o principal usu@informacdo contabil tende a ser
diferente nos dois paises, ou seja, Governo Federddrasil, e 0os pequenos investidores, nos
Estados Unidos.

Através da verificacao feita por Freire Filho (2P@2 que as operacdes de crédito
podem ser definidas segundo um conceito restritarowconceito abrangente, ele constatou



que no Brasil os créditos incluidos como base deulcada provisdo para créditos de
liquidagdo duvidosa seguem o conceito abrangewis, gperagdes fora do balanco, como
garantias bancérias, podem ser consideradas. O aneém foi observado nos Estados
Unidos, pois os créditos que séo incluidos na dasealculo da provisdo para créditos de
liquidacédo duvidosa seguem o conceito restritoluaxdo as operacdes que serdo negociadas,
operagfes essas que possuem suas proprias coptasidéo segregadas.

Referente ao relacionamento entre o risco de oré@id provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa, o autor observou que os sestede controle de risco se baseiem em
dados relativos a perda esperada em um periodende\w provisionamento ter por base a
perda esperada total na carteira. Ele ainda ressaltmportancia de considerar que estudos
de risco apresentam a distribuicdo de frequéncsapeadas por inadimpléncia como uma
curva assimétrica a direita. Logo, a média deve ssgrerior a mediana, embasando a
utilizacdo da média como melhor indicador para lwutd da provisdo, obedecendo ao
principio da prudéncia.

Quanto a classificacdo das operacdes, Freire KB62) observou que a pratica
brasileira estimula a criacdo de sistemas interapsgsentando um sistema a ser seguido
pelos bancos. Ja nos Estados Unidos, embora existaistema de classificagdo sugerido
pelos 6rgdos de regulamentacédo, 60%hiddingsde bancos ja estdo praticando um sistema
de rating proprio mais bem elaborado. No tocante as baixes aperacoes, Freire Filho
(2002) observou que no Brasil é exigido que a @d&rgpermaneca no minimo seis meses
classificada no nivel H antes de ser efetuadaxapg nos Estados Unidos o item pode ser
baixado a partir do momento em que a operacadaeagderada incobravel. Outra diferenca
observada foi no tratamento dado a recuperacacedeas anteriormente baixados. No Brasil
os créditos recuperados anteriormente baixados eama sdo langados em contra partida a
conta receita, enquanto que nos Estados Unidogecgparacdes sao lancadas em contra
partida a prépria provisao.

Albuquerque, Corrar e Lima (2003), analisam, oscqg@uais das provisbes para
créditos de liquidacdo duvidosa das instituicdearfceiras relacionados com a carteira de
créditos de curto e longo prazo, no periodo deet)snos. A analise foi estimulada pela
mudanca ocorrida no tratamento dado a provisdo paditos de liquidacdo duvidosa,
mudanca essa introduzida pela Resolucao n° 26&bdselho Monetério Nacional, de 21 de
dezembro de 1999. Anteriormente a essa resolucwmosedimentos de transferéncias de
operagdes nao liquidadas no seu vencimento, palastcontabeis representativos de créditos
em atraso e em liquidacdo, bem como para a cagébtu de provisdo para créditos em
liquidacdo duvidosa, eram feitas de acordo com solgedo n°® 1748, de 30 de agosto de
1990, que ndo contemplava a classificacdo dasagpes de créditos em atraso e em
liquidacdo, determinando somente que as operagbeséditos seriam reguladas através do
prazo de inadimpléncia, desconsiderando o riscengal do tomador dos recursos. Ja com a
nova resolucdo as operacdes de crédito passamantlassificadas nos niveis de risco AA, A,
B, C, D, E, F, G e H, tendo por base a situacam@uao-financeira, a capacidade de
pagamento do cliente e seus avalistas e outrasnaf@es pertinentes.

Através da aplicacdo de testes estatisticos, ceeh aé significancia de 1%, sobre as
contas de operacdes de crédito e sobre as proypadesreditos de liquidacdo duvidosa das
quinzes maiores instituicées financeiras do Besilnivel de operacdes de crédito, durante o
periodo que abrange trés anos antes e trés anois depimplantacdo da Resolucao n° 2682,
0s autores do artigo concluiram que os percentssgprovisdes para créditos de liquidacao
duvidosa sofreram varia¢des substanciais signifesitsob o ponto de vista estatistico. Ou
seja através da investigacdo empirica dos efertmgopados pela referida mudanca ficou
demonstrada que a média anterior que era de 0LA& 2,8% foi alterada para 0,073, isto &



7,3%, provocando impacto representativo nos batangatrimoniais das instituicfes
financeiras, com reflexos na carteira operaciotigharesultados e da comparabilidade dos
nameros ao fornecimento de informacdes contabessqsausuarios.

Em um outro trabalho, Primo (2001) constatou gpeatica de 10 (dez) bancos da sua
amostra quanto a provisdo para créditos de ligémaguvidosa mostrou-se bastante
divergente em alguns pontos, com instituicdes usaadtérios diferenciados para a
composicdo da provisao, inclusive, subdividindora provisdo especifica, genérica e
adicional (ou excedente).

Diante desse contexto o trabalho de Primo (200%rdw@nalisar o tratamento dado
pelas maiores instituicdes bancarias que atuamraeilBpara a provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa, quanto a relacdo existente oomivel de inadimplemento do setor
divulgado pelo Banco Central do Brasil. Para alaamgeu objetivo, o autor levanta o
montante de provisao para créditos de liquidac&mdea dos dez maiores bancos que atuam
no Brasil e, por meio de regresséao linear, venfiacexisténcia de relagdo da provisdo com a
inadimpléncia.

Em sua pesquisa, Primo (2001) conclui que a edigd&esolucdo n® 2862 trouxe
grandes avancos, para a constituicdo da provis&agpéditos de liquidacdo duvidosa, mas
poderia ainda ser aperfeicoada em relacdo a aag&bt de itens fora do balanco e sua
respectiva evidenciacdo em notas explicativas.cBostatada também a existéncia de uma
relacdo fraca entre a provisdo constituida pelasnuigores bancos que atuam no Brasil e a
inadimpléncia do setor. Por outro lado, ha fortag@o direta entre a proviséo e o resultado
das instituicdes financeiras no mesmo periodo. Es&kse mostra a existéncia de indicios de
que as instituicbes estudadas se guiam pela expactde resultado do exercicio para
constituirem a provisao para créditos de liquidaifiodosa, formando um colch&o de capital
(hidden reserve nos exercicios que tém maior resultado, por nu&oconstituicdo de
provisao, para ser utilizado quando ha um decrésnivs lucros ou para esconder prejuizos.

3 FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1 HIPOTESE DO MERCADO EFICIENTE

Em financas a hipotese de eficiéncia de mercadwbelsice que um investidor ndo
poderia obter, em média, um retorno extraordin@bomercado de capitais, ajustado ao
referente risco.

De acordo com Fama (1973, p. 133), um mercado ®atha de eficiente quando os
precos de seus titulos refletem integralmente fasniraces disponiveis naquele momento.
Desse modo, para que o mercado de capitais sejanédi, ha necessidade de que 0s precos
das acgOes sejam justos, isto é, deve-se conhepeo\a@s/eis retornos futuros, além da taxa de
retorno.

A fixacdo de um prego justo estd diretamente ligadgprocesso de eficiéncia no
processamento das informacfes, ou seja, uma néwanagdo inserida no mercado estaria
incorporada aos precos das acfes. Dessa formajéningbteria um ganho anormal no
mercado, pois todos os participantes do mercadoaté&seso as mesmas informacdes, sendo
que ninguém tem acesso a informacgéao privilegiada.

Ainda segundo Fama (1970, p. 387), as condi¢coes par mercado eficiente sao:
a) Inexisténcia de custos de transacdo em negoaigctulos.

b) Todas as informacgdes disponiveis estdo isemasistos para os participantes do
mercado.



c) Ha expectativa homogénea em relacéo aos retbriuwwes de cada titulo.

Assim, para ocorrer a existéncia de um mercadgqasua eficiéncia informacional é
necessario o equilibrio desse mercado, com os gregfetindo todas as informacodes
existentes no mercado. Para Jensen (1978, p. 96hearcado é tido como eficiente quando
de posse de um conjunto de informacdes ndo seqiudelucros econdmicos. Dessa forma,
conforme destacam Brealey e Myers (1992, p. 28%),uen mercado eficiente qualquer
transacdo de compra e venda de titulo ao precoteigke mercado nunca deveria apresentar
um valor atual liquido positivo.

As pesquisas empiricas ja realizadas sobre amfiai@o mercado de capitais, que
tinham por objetivo testar subconjuntos especifems o intuito de observar se os precos das
acOes refletem as informacdes disponiveis, mostraree existem trés subdivisbes quanto a
eficiéncia informacional: fraca, semiforte e foifeama, 1970).

3.2 RISCO DE CREDITO
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O risco é inerente a atividade humana. Toda atlda ser realizada tem a
possibilidade de gerar consequéncias diferenteslelejadas. Ao pensarmos em risco vem
logo a idéia de possibilidade de perda, incertebaeso que pode acontecer em determinadas
situacOes, previsdo a ser feita de acontecimentaso. Ao olhar o significado de risco no
dicionéario Aurélio (1999) encontra-se a seguinteceituacao de risco:

1. Perigo ou possibilidade de perigo;

2. Situacdo em que ha probabilidades mais ou mgmossiveis de perda ou ganho
como, p. ex., num jogo de azar, ou huma decisaoveéstimento;

3. Em contratos de seguros, evento que acarreiganento da indenizacao;
4. Possibilidade de perda ou de responsabilidadedaeo.

O risco é definido por Ferreira (1999, p. 1772) ocom situacdo em que ha
possibilidade mais ou menos previsivel de perdgamio. Lello (1981, v.2, p. 769) o define
como o “perigo; inconveniente possivel: todos ogonms tém seus riscos”. Para Jorion
(1998, p. 3) é a volatilidade de resultados inexpeEs, normalmente relacionada ao valor de
ativos e passivos de interesse. As empresas egiastas a trés tipos de risco: operacional,
estratégico e financeiro.

Essa definicdo é confirmada por Gitman (1997, [2),2Quando define risco como a
probabilidade de prejuizo financeiro ou entdo dabilidade de retornos associada a um
determinado ativo.

Diariamente observa-se a existéncia de varios til@oEsco como risco de mercado,
risco de insolvéncia, risco de cambio, risco dalitvée outros. Todos esses riscos estdo
ligados a um determinado tipo de atividade.

Referente a atividade de concesséo de créditoptituicdo financeira a um tomador,
existe nessa relagdo a possibilidade da ndo ociaréa quitacdo do empréstimo, ou seja o
risco referente ao crédito a ser concedido.

Risco de crédito segundo, Saunders (2000, p. b@2yre quando um devedor deixa
de cumprir suas obrigacdes, tanto em relacdo awipal do empréstimo quanto aos
pagamentos de juros.

Os bancos constantemente estdo realizando operdedesncessao de crédito aos
seus clientes, pois essa atividade € a sua priffoip@ de geragéo de recursos. Para que um
banco possa garantir a continuidade de suas atesdele deve administrar o risco inerente a



concessao de empréstimos de forma eficiente e medpel, pois disso depende a sua
sobrevivéncia no mercado financeiro, que vale hegs#& um mercado extremamente
competitivo.

Um banco necessita desenvolver uma boa politiceréltito a fim de alcancar seu
objetivos e garantir o adequado desempenho deisidades.

Schrickel (1997, p. 33) enfatiza que a politicacdidito deve ser "lacida, flexivel e
pragmatica, ou seja, realista em relacdo ao mercagidvel ao longo do tempo e auxiliadora
da concretizacdo dos negocios”.

3.3 PROVISAO PARA CREDITOS DE LIQUIDACAO DUVIDOSA

Conceder crédito é a principal operacdo realizadlaspinstituicbes financeiras.
Devido ao risco inerente a essas operacdes, opddamem a constituicdo de uma provisdo
para reconhecer a possibilidade de perdas nesees;6ps. Essa provisédo é constituida sobre
rubrica de proviséo para créditos de liquidacaadhsa.

A constituicdo da provisdo para créditos em ligeda duvidosa representa, em
qualquer empresa, segundo Niyama (2002, p. 75), estimativa de perda provavel dos
créditos, em atendimento aos Principios Fundansed&iContabilidade, em especial ao da
Realizacdo da Receita e Confrontacdo com a Despesao da Prudéncia ou
Conservadorismo.

O principio da prudéncia requer que 0s ativosre@stas sejam avaliados pelo menor
valor, e 0s passivos e as despesas sejam evides@abb maior valor, dentre as alternativas
possiveis, objetivando retratar prejuizos potemzalke existentes.

A Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que estabeals diretrizes gerais para a
forma de contabilizacdo das sociedades anbnimas, digpde sobre os critérios para
constituicdo da provisdo para créditos de liquidatdvidosa, definindo apenas que deve ser
suficiente para atender a perdas provaveis naagal do ativo.

Referente a norma especifica a ser adotada pslésigbes financeiras na elaboragéo
da proviséo para créditos de liquidagdo duvidosagalamentacdo que deve ser observada é
a determinada pelo Conselho Monetario Nacional -NGje, por meio da Resolucéao 2.682,
de 21 de dezembro de 1999, estabeleceu que ag@peide crédito devem ser classificadas,
no momento da contratacédo, por ordem crescentisate de AA (risco nulo) até H (risco de
perda total), levando-se em conta as caractedstieaoperacdo e do tomador, tais como
suficiéncia e liquidez das garantias, situacao @wco-financeira, fluxo de caixa e histoérico
do cliente. A cada nivel de risco é atribuido unmc@etual minimo da provisdo a ser
constituida, que deve ser revista por ocasido\ddgdicdo dos balancetes mensais, com base
nos atrasos dos pagamentos das operacdes, comst@memonstrado no Quadro 1:

Niveis Periodo de Atraso Provisédo Minima

AA - ZERO

A - 0,5%

B Entre 15 e 30 dias 1%

C Entre 31 e 60 dias 3%

D Entre 61 e 90 dias 10%

E Entre 91 e 120 dias 30%

F Entre 121 e 150 dias 50%

G Entre 151 e 180 dias 70%




| H ‘ Superior a 180 dias | 100% |
Quadro 1 - Resolucdo CMN 2.682/99 — Classificagd@rditos

Assim, cabe a cada instituicdo financeira a elai@mrao modelo de classificacéo por
nivel de risco que melhor atenda as caracteristieasuas carteiras, fazendo a classificacéo
adequada de suas operagOes e constituindo a gra@nsadmontante apropriado, obedecido o
limite minimo para cada faixa de classificacdo,aderdo com o disposto no artigo 6° da
Resolucéo 2.682/99, mostrado no Quadro 1.

4 METODOLOGIA
4.1 AMOSTRA

A amostra € de 6 (seis) instituicbes financeirascagital aberto com suas ac¢fes
negociadas na bolsa de valores. Considerando-se pagodo de andlise engloba 5 (cinco)
anos, de 31 de dezembro de 2000 a 31 de dezemi2@08e ha 20 (vinte) observacdes em
cada banco e 120 (cento e vinte) observacdes gBraignte esse periodo foram coletados os
valores trimestrais da provisao para créditos geidacdo duvidosa do balanco patrimonial
consolidado dessas instituicdes, a cotacdo derfemfta das acdes ordinarias e preferenciais
e o valor do dividendo por acao distribuido.

Em relagdo a cotacdo da acao preferencial do Bém®&rasil, s6 foi possivel coletar
0s seus valores entre 31 de dezembro de 200@ea Bdho de 2002, possibilitando apenas 6
(seis) observacdes e 106 (cento e seis) observagdesnostra geral em relagdo as acdes
preferenciais, pois apds esse periodo o Banco dsilBicabou com esse tipo de acao,
passando a ter apenas acoes ordinarias.

Os dados foram coletados na Ecomomatica, com excdedalguns valores da
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa dacBdtau, que foram coletados nos seus
relatorios trimestrais.

4.2 HIPOTESES

Sabendo que a principal operacdo de um banco c@anéroperacao de crédito e que
através dela ele obtém a maior parte de sua reeej@e um investidor antes de investir
nessas instituicbes deve analisar o desenvolvimdestas operacdes para ter uma certa
seguranca em relacdo ao retorno sobre o invesonope ele pretende realizar, devendo
necessariamente realizar uma prévia andlise depamcdes afim de ndo ter supressas
desagradaveis no seu investimento. No desenvobsta dnalise o investidor deve observar
como essas instituicdes administram o risco deitoradessas operacdes e mensurar a
qualidade de sua carteira de crédito. Sendo ag&o\para créditos de liquidacdo duvidosa a
conta responsavel por demonstrar a possibilidageeda dessas operacoes, € de relevancia a
andlise a ser feita sobre ela pelo investidor.

Diante desse contexto, sera observado se a vanigsda provisao feita pelos bancos
causa alguma reacdo do mercado. Dessa forma faramutidas as seguintes hipéteses:

Ho: A provisdo para crédito de liquidacdo duvidosa influencia o retorno das acoes
dos bancos comerciais brasileiros.

H, : A proviséo para crédito de liquidacdo duvidaghuencia o retorno da acfes dos
bancos comerciais brasileiros.

4.3 DESCRIGAO DAS VARIAVEIS
Serdo consideradas as seguintes variaveis na tgesgilise:
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C.., +Div
Rl[ :|n it+1 It
C,
pcLp < PCLO—PCLD,
PCLD,_,
Onde:

Rit = Retorno do investimento nas acdes do bancopeniodo t;
Cit = Cotacao de fechamento das a¢fes do banco érfap t;
Div;; = Valor do dividendo por acdo do banco i, no pin

PCLD: = Variacdo da provisdo de créditos de liquidacaeidbsa do banco i, no
periodo t.

4.4 MODELO ECONOMETRICO
A hipdtese desta pesquisa sera testada atravéguiate equacao:

R, =a, + B PCLD; +¢;,

O mesmo teste sera efetuado para cada banco. Waste haverd parametros
especificos para cada banco e o modelo tera orgod$tpara os parametros:

R =a, + [PCLD, +¢,
5 RESULTADOS
5.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A tabela abaixo mostra as estatisticas descritigas/ariaveis gerais e em cada banco.
Tabela 1: Retorno da A¢éo e Variacdo da PCLD —isttats Descritivas

Banco Variavel Média Mediana Desvio Padrao Minimo NMximo
PCLD 0,0299 0,0352 0,1154 -0,3964 0,7825
Geral Ri(ON) 0,0900 0,0414 0,1830 -0,3619 0,8148
Ri(PN)** 0,0868 0,0929 0,2160 -0,3836 0,9961
PCLD -0,0088 0,0071 0,0991 -0,2144 0,1454
Santander Ri(ON) 0,1596 0,0832 0,2299 -0,1241 0,8149
Ri(PN) 0,1748 0,1146 0,2585 -0,1787 0,9962
PCLD 0,0422 0,0242 0,0609 -0,0387 0,1640
Bradesco Ri(ON) 0,0962 0,0748 0,2067 -0,2795 0,4206
Ri(PN) 0,0782 0,0930 0,1868 -0,3137 0,3358
PCLD 0,0375 0,044 0,0412 -0,0462 0,1449
Brasil Ri(ON) 0,1400 0,1909 0,2005 -0,2552 0,5176
Ri(PN)* 0,0929 0,1557 0,2739 -0,2462 0,4133
Itad PCLD 0,0479 0,0623 0,0846 -0,2709 0,1269

Ri(ON) 0,0658 0,0718 0,1685 0,2292 0,3373
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Ri(PN) 0,0703 0,0251 0,1645 -0,2904 0,4035
PCLD 0,0374 0,0269 0,2251 -0,3964 0,7825
Mercantil Ri(ON) 0,0409 0,0251 0,0857 0,0000 0,3822
Ri(PN) 0,0346 0,0132 0,2348 -0,3836 0,4978
PCLD 0,0235 0,0201 0,0909 -0,1749 0,1678
Unibanco Ri(ON) 0,0374 0,0097 0,1569 0,3619 0,4147
Ri(PN) 0,0746 0,1161 0,2069 0,3652 0,3807

* Essa variavel possui apenas seis observacgoes.
** Essa variavel possui cento e seis observacoes.

Verifica-se que a média geral da provisdo paraito®dle liquidacdo duvidosa nao
coincide com a mediana e essa diferenca, que n@oi® grande, desloca um pouco a
distribuicdo da variavel para a esquerda. A mestaacgio ocorre com os bancos Santander,
Brasil e Itad, justificando o comportamento da&eel geral.

Em relacdo a média geral do retorno da acao oiditeégmbém n&o coincide com a
mediana, mas ao contrario da provisao para créedédguidacado duvidosa, essa diferenca €
significativa e essa diferenca faz com que a bisigho da variavel seja fortemente deslocada
para a direita. A mesma situacdo ocorre com osasaBantander, Bradesco, Mercantil e
Unibanco, fato que justifica o comportamento daavad geral.

A média do retorno geral da acao preferencial nferedmuito da mediana geral
apurada, mas ainda ocorreu um leve deslocamertdisitidbuicdo da varidvel para & esquerda.
Analisando essa variavel em cada banco observaisengs bancos Bradesco, Brasil e
Unibanco houve uma diferenca consideravel entreediana e a média tornando os dados
assimétricos a esquerda. Ja com os outros banoogw® contrario, sendo que a diferenca
entre as variaveis acentuo-se mais nos bancos fEaedtau.

O desvio padrdo de todas as variaveis, tanto rad gegmo em cada banco, mostra que
h& uma grande dispersdo dos dados em relacdo a,nssdi ocorreu por causa da existéncia
de alguns dados discrepantes, contidos em caddranmiéeferiu-se nao eliminar esses dados
da amostra para ndo calcar nenhum viés nos regslltadevidos pelo préprio autor.

Comparando-se o0s intervalos determinados pelos nmo&xie minimos entre as
variaveis do geral ndo se observa uma homogenedadeervalos. Os mesmo ocorre ao se
fazer esse tipo de comparacédo entre as variaveadiebanco.

5.2 CORRELACAO

A tabela abaixo mostra o resultado da correlacéce eas variaveis objeto desse
trabalho.

Tabela 2: Correlagao entre as Variaveis

Coeficiente de Correlagéo

BANCO

PCLD X Ri ON PCLD X Ri PN

Geral -0,1355 -0,2687**
Santander -0,1968 -0,2114
Bradesco -0,1619 -0,0690

Brasil -0,1132 0,2292*

Itad -0,2619 -0,3270

Mercantil -0,2874 -0,4019

Unibanco 0,0212 -0,1969




12

* Essa variavel possui apenas seis observacgoes.
** Essa variavel possui cento e seis observacoes.

Os coeficientes de correlagdo que constam da tal{eias) mostram que no geral n&o
existe correlagcdo consideravel entre a provisda paéditos de liquidacdo duvidosa e o
retorno das acdes ordinarias e preferenciais, eardlgumas correlacdes sinalizem para uma
possivel relacdo significativa entre essas varsav@mo é o0 caso, por exemplo, das acdes
preferenciais do Banco Mercantil e Itad.

5.3 TESTE DE HIPOTESE

A tabela abaixo mostra o resultados dos testesagjals sobre as variaveis observadas.

Tabela 3: Resultados dos testes

Banco Ri Alfa Beta R2 ajustado DW
ON 0,0964 -0,2148 0,0100 1,8321
Geral (5.61)
PN** 0,1013 -0,4748 0,0632 2,1104
(4,84% (-2,85%
Santander ON 0,1556 -0,4567 -0,0146 1,9379
(2,99%
PN 0,1699 -0,5515 -0,0083 2,0731
(2,92%
Bradesco ON 0,1064 0,2718 -0,0523 1,8538
(1,85}
PN 0,0885 0,2763 -0,0505 1,7517
Brasil ON 0,1606 -0,5520 -0,0420 2,1855
(2,56%
PN* 0,0007 1,4340 -0,1843 2,2939
Itad ON 0,0908 -0,5214 0,0168 2,0473
(2,10%
PN -0,1007 -0,6358 0,0573 2,0473
(2,44f
Mercantil ON 0,0449 -0,1094 0,0316 2,1643
(2,35%
PN 0,5030 -0,4194 0,1149 2,3523
(-1,86)
Unibanco ON 0,0365 0,0366 -0,0550 1,6005
PN 0,0851 -0,0448 -0,0146 1,9490
1,77}

* Essa variavel possui apenas seis observacoes.

** Essa variavel possui cento e seis observacdes.
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Valores entre parénteses mostram a estatistica t:
!_ significativo a 90% de confianca
2 _ significativo a 95% de confianca

3 _ significativo a 99% de confianca

Os resultados dos testes mostram que existe uagieelinear consideravel entre a
variacdo da provisao para créditos de liquidacaeddsa e o retorno da acéo preferencial no
Geral e no Banco Mercantil. No Geral esta relagdgervada possui uma significancia de
99% , ja no Banco Mercantil esta significancia ®&0e.

A estatistica Durbin Watson calculada para anafisadependéncia dos residuos, nas
regressoes realizadas, mostra que ndo ha auteg@wekntre residuos da variacdo da
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa eetorno da acdo preferencial, tanto no
Geral como no Banco Mercantil. A ndo existénciaad®correlacdo dos residuos das duas
amostras mostra que os dados sao confiaveis.

6 CONCLUSAO

A principal operacdo dos bancos comerciais bragfiesdo as operacdes de crédito,
pois atraves delas essas instituicbes obtém a rparte de suas receitas. Sendo assim um
investidor antes de aplicar recursos nessas iigétesl deve analisar bem a composi¢cdo da
carteira de crédito das mesmas. Ao se realizarassee deve-se verificar o0 risco inerente
dessas operacdes. Um importante saldo a ser oldleedv@asaldo da provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa que da uma idéia de como odaem gerenciando seu risco. Nesse
contexto este trabalho teve por objetivo verificamo o mercado reage as informacgdes de
provisao para o risco de credito.

Constatou-se, neste trabalho, que a variacdo dasficopara créditos de liquidacdo
duvidosa influenciou o retorno das ac¢bes prefeaghaos bancos, quando analisados em
conjunto, e do Banco Mercantil.

Os resultados obtidos nas regressodes, em relacéstaano da acéo preferencial no
Geral e no Banco Mercantil, sdo considerados $igiifos pela estatistidade Studentcom
significancia 99% e 90%, respectivamente.

Uma possivel explicacdo para ndo ter ocorrido omoegara a acao ordinaria, pode
ser o fato de que o volume de negociacdo da agdergncial € maior do que o da acéo
ordindria, ou seja a acao preferencial possui nligjoidez; e 0 mercado estaria antecipando o
efeitos da provisédo nos precos para as acoes oedimias ndo para as acdes preferenciais.

O mercado, previamente, faz uma previsdo para giEovile créditos de liquidacdo
duvidosa, mas ocorrendo uma diferenca entre o@ywdvisto e o que os bancos informam,
através da publicagcédo da publicacdo dos relatédotbeis, causam uma reacado no mercado.
Isso foi observado no Geral e no Banco Mercantilrelacdo a acéo preferencial, fato nao
observados nas demais observagoes.

Este trabalho ndo esgota por completo o tema aaaidb e possibilita a analise de
novas situagoes.
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