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RESUMO

O presente trabalho de formatura apresenta a modelagem de um sistema de apoio a
decisdo, utilizando conceitos de teoria da decisdo e metodologia de avaliacdo de risco e
retorno através de andlise financeira para o desenvolvimento de um sistema de andlise
de carteira de recebiveis imobilidrios para a securitizagdo, que torne o processo de

analise e selecdo dos recebiveis imobiliarios mais eficiente.

Para isso, identificaram-se os clientes de informagdo do processo e levantaram-se suas
necessidades de informagdes. Apos esta identificagcdo, ¢ proposta uma metodologia de
analise através de (i) pré-requisitos e critérios de andlise e (ii) simulagdo de cenarios
futuros. Para finalizar, desenvolve-se o sistema através da metodologia de casos de

usos.

Para concluir, discute-se trabalhos e estudos futuros com o objetivo de alcangar a meta
da securitizadora de se obter um sistema de informacdo que seja um diferencial

estratégico.



ABSTRACT

This paper presents the modeling of a decision support system through decision
theory and risk analysis methodology for the development of a real estate receivables

portfolio analysis system that enables a more efficient analysis and selection process.

Therefore, information clients have been identified as well their needs. In addition, is
proposed an analysis methodology through (i) criteria and (ii) simulations. The system

is developed through uses cases methodology.

To conclude, is presented the benefits created with this system to the analysis process
and is briefly discussed future works and studies to accomplish company’s goal in

having a information system as strategic advantage.
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Introducio

1 INTRODUCAO

"Gosto dos algarismos, porque ndo sdo de meias medidas
nem de metdforas. Eles dizem as coisas pelo seu nome, as
vezes um nome feio, mas ndo havendo
outro, ndo o escolhem. Sdo sinceros, francos, ingénuos. As
letras fizeram-se para frases; o algarismo ndo tem frases,

nem retorica.”

Machado de Assis

Este trabalho de conclusdo do curso de graduag¢do da Engenharia de Produgao
foi desenvolvido com o objetivo de auxiliar e otimizar o trabalho executado na area de
analise de carteira de crédito de uma empresa securitizadora.

Este trabalho tomou como base as areas de tecnologia de informagao,
qualidade, financas e estatistica relevantes dentro do ambito da engenharia de
produgdo. Estes conceitos ajudaram a estruturar e desenvolver o projeto de um
sistema de informacao que apoie a andlise de uma carteira de crédito de recebiveis
imobilidrios

Este texto trata primeiramente da organizacdo e estrutura de mercado que a
mesma se insere, a seguir apresenta-se o problema e a forma de abordagem do
mesmo.

Ap0s a definicao do problema, sdo apresentados uma revisao da literatura e os
métodos a serem utilizados no desenvolvimento do trabalho.

Finalmente, ap6s uma discussdo do problema apresentado, descreve-se a
solugdo proposta e sua forma de contribuigcdo para a empresa e para a Engenharia de

Producao.

1.1 Apresentacio da Empresa

J4

A empresa onde foi realizado o trabalho ¢ uma securitizadora de créditos

imobilidrios, que se caracteriza por ser uma institui¢do ndo financeira, constituida sob
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a forma de sociedade anOnima de capital aberto, voltada para a aquisi¢do e
securitizagdo desses créditos ¢ a emissdo e colocagdo, no mercado financeiro, de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e outros titulos de crédito que sejam
compativeis com as suas atividades, nos termos da Lei 9.514/97. A empresa foi
fundada em 1998 se tornando a segunda securitizadora criada no Brasil e atualmente ¢
uma das lideres no mercado de securitizagdo. O negocio da empresa é o de
securitizagdo de recebiveis imobiliarios, apesar da mesma, pela lei, poder efetuar
securitizagoes de outros ativos.

A empresa ja emitiu até 20 de abril de 2004 mais de 14 CRIs no mercado
totalizando R$ 244.253.125,00 em volume de emissdo, sendo os mesmos comerciais €
residenciais, de apenas um credor ou de um vasto nimero de credores. A empresa foi
pioneira ao realizar a primeira securitizacdo de recebiveis imobilidrios oriundos de
carteira propria de incorporadoras imobilidrias.

Em relagdo aos negocios realizados pela empresa com um ou poucos credores

comerciais destaca-se o seguinte fluxo operacional:

a) ¢ firmado com o proprietario do crédito um mandato para estruturar uma
operacdo de aquisicdo de recebiveis e emissdo de séries de CRIs, ocasido em que
solicita inimeros documentos como demonstra¢des financeiras, parecer dos auditores,
caracteristicas do imovel e das empresas intervenientes na operagao, contratos,
escrituras, laudos de avaliagdes, apdlices de seguros, etc, e define a sua participagao,
ou ndo, no processo de colocagao dos titulos;

b) a securitizadora nao realiza qualquer tipo de andlise ou avaliagdo do
material recebido. Quando as demonstra¢des financeiras ndo estao auditadas ¢ exigida
a apresentacdo de laudo elaborado por empresa independente. Os documentos
recebidos sdo encaminhados para empresas especializadas, que sdo contratadas para a
realizacdo de “due diligence” legal e financeira. Também sdo contratadas duas
empresas de “rating” para avaliar os riscos da operagdo e das empresas envolvidas;

c) em sendo apontado qualquer tipo de restricdo ou ressalva, por parte das
empresas especializadas, ou havendo, por uma das empresas de “rating”, uma nota
abaixo da qualificacdo considerada adequada (“investment grade”), a operacdo ¢
cancelada;

d) quando a empresa atende aos critérios de qualidade da securitizadora, a

operacdo ¢ estruturada e apresentada aos potenciais compradores do CRI. Havendo
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concordancia com os termos propostos, a securitizadora elabora o material exigido
pela CVM, especialmente o Termo de Securitizacdo, providencia os documentos
necessarios e efetua a contratacdo das demais empresas que interagem no processo, a
saber: Camara de Custddia, Banco Liquidante e Agente Fiduciario. Quando da
liberacdo do registro pela CVM da-se a emissdo do CRI e a liquidagdo fisica e
financeira da operagao;

e) todos os CRIs emitidos sdo declarados sob regime fiduciario, de acordo com
a Lei 9.514/97, sem qualquer tipo de coobrigacdo ou direito de regresso contra a
securitizadora em caso de insuficiéncia de recursos oriundos de lastros de recebiveis
para os pagamentos de juros e amortizacdo dos CRIs, excetuando-se os casos
previstos em Lei;

f) a remuneracdo da securitizadora tem por base um percentual sobre o valor
de liquidagdo, dividida em “tranches”, que vao desde a aceita¢do da proposta por parte
do emissor até a liquidagdo financeira. A securitizadora ainda recebe uma taxa mensal
de administra¢ao durante todo o prazo de vigéncia do CRI para cobrir custos ligados a
publicacdes, auditoria do regime fiduciario, contabilidade do patrimoénio destacado e
outros afins.

Em relagdo a operacionalizacdo das atividades que envolvem a aquisi¢do de
carteiras pulverizadas de credores, a securitizadora também contrata empresa
especializada para a realizagdo de “due diligence” legal e financeira, mas
internamente elabora andlise de avaliacdo do perfil da carteira, cujo objetivo ¢
selecionar os créditos de melhor qualidade.

Esta selecdo ¢ feita através de um sistema de analise de recebiveis, possuidor
de diversos tipos de “filtros” que possibilitam a geracdo de saldo credor homogéneo
em relacdo aos critérios fixados. A avalia¢do da carteira, em sua fase inicial, leva em
consideracdo diversos critérios, dentre os quais destacam-se: avaliacdo da
sazonalidade, atraso segmentado por faixa temporal, analise da concentragdo

financeira e analise da concentracao fisica.

A empresa se encontra estruturada da seguinte forma:
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| |
| |
i : . i Diretoria
[Cowon ]
| |
| |
1 3 Comité de
| CEC | Crédito
| |
| |
| |
1
Diretoria Diretoria Gerencia de Diretoria de
Comercial Técnica Operagdes Distribuigao

o]
. Superviséo Analista
Trainee de Carteira Trainee

Figura 1: Organograma da Securitizadora (elaborado pelo autor)

A seguir, descreverei brevemente cada uma das areas da Securitizadora:

Area de Originacao(Comercial): € responsavel pela “originacdo” de recebiveis

imobilidrios junto as incorporadoras para o caso de recebiveis pulverizados e junto as
mais diversas empresas que tenham que financiar a compra ou construgao de um ativo
imobiliario de grande porte. Outra responsabilidade desta area ¢ o relacionamento
com os incorporadores residenciais, bem como apoiar o mercado para a implanta¢ao
de praticas melhores de crédito e documentacgao juridica.

Area de Distribuicdo(Emissdo): ¢ responsavel pelo relacionamento junto ao

mercado de capitais. A prospeccdo de investidores para comprar os CRIs emitidos
pela securitizadora, divulgagcdo de informagdes para o mercado de capitais e para os
investidores de CRIs da securitizadora.

Area Técnica: ¢ responsavel pelo relacionamento com CVM e contato com

investidores selecionados, ‘“originacdo” de CRIs comerciais, além da andlise e
recomendacdo no que se refere aos aspectos técnicos das operacdes de recebiveis
residenciais.

Area de Operagdes: ¢ responsavel pelo conjunto de atividades operacionais e

de controle da Securitizadora. Dentre as atividades desta area destacam-se a analise de

crédito de carteiras de recebiveis imobiliarios, cobranga dos recebiveis,

10
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desenvolvimento de produtos, controle da tesouraria da empresa, relacionamento com
agéncia de “rating”, bolsa de valores, cdmaras de custodia e agente fiducidrio. Outra
responsabilidade desta area ¢ o relacionamento com a area de sistemas.

Area de sistemas: ¢ responsavel pelo desenvolvimento e suporte de sistemas

de informagdes. Esta area ndo foi considerada no organograma pelo fato da mesma ser
terceirizada. Nao obstante, todo o projeto dos sistemas utilizados dentro da empresa
foram desenvolvidos de forma personalizada pela empresa terceirizada. E importante
ressaltar que toda a inteligéncia dentro do sistema foi especificada pelos profissionais

da Securitizadora, coordenados pela area de operacdes.

1.2 Condicdes do Estagio

O autor iniciou o estdgio em novembro de 2003, quando estava no primeiro
semestre do quinto ano do curso de Engenharia de Produgdo da Escola Politécnica da
Universidade de Sao Paulo.

Apesar do curto periodo em que o autor esteve envolvido com o estagio, o
mesmo foi bastante proveitoso, o que levou o autor a realizar as seguintes principais
atividades: andlise e selecdo de carteiras de créditos imobiliarios, modelagem e
desenvolvimento do sistema de andlise, sistema de gerenciamento e controle, e do
sistema de cobranga. Além disto, foi desenvolvido pelo autor varios estudos do setor
imobilidrio brasileiro e pesquisas referentes ao mercado e técnicas de securitizagdo
imobilidria residencial em outros paises.

A atividade principal do trabalho foi a andlise e selecdo de recebiveis
imobiliarios e por isto esta foi escolhida como foco do trabalho.

E importante mencionar que devido ao namero reduzido de colaboradores da
securitizadora, os socios, analistas e estagidrios trabalham em conjunto e com uma
grande interagdo, o que foi muito importante para o aprendizado do autor pois teve a

oportunidade de participar em atividades de todo o fluxo operacional da empresa.
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Atividades do Autor durante o Estagio

Analise e seleg¢ao de recebiveis
Analise de carteira imobiliaria imobiliarios ofertados para a
securitizagao

Modelagem de fluxos de caixa,
Modelagem e avaliagao financeira projegOes financeiras e avalicdo das
carteiras de recebiveis imobiliarios

Pesquisas e estudos sobre o mercado

Estudos setoriais de mercado . e o
imobiliario brasileiro

Estudos sobre o mercado e técnicas de

Pesquisas sobre securitizagao .
securitizagdo empregadas pelo mundo

Figura 2: Atividades do autor durante o estagio (elaborado pelo autor)

1.3 Sinergia entre a Engenharia de Producao e o Tema deste

Trabalho

O engenheiro de produgdo formado pela Escola Politécnica da Universidade
de Sdo Paulo ¢ muito demandado pelo mercado de trabalho para atuar nas mais
diversas areas da economia: fabricas, empresas prestadoras de servigo, institui¢cdes do
terceiro setor, 6rgaos do governo e também no mercado financeiro.

Esta grande amplitude de oportunidades s6 ¢ possivel devido a caracteristica
multidisciplinar e a visdo sistémica que o aluno adquire no curso de Engenharia de
Producao, além de natural habilidade analitica que um curso de Engenharia exige.

Disciplinas como Custos e Finangas, Engenharia Economica, Contabilidade,
Economia de Empresas, Estatistica, Gestdo de Servigos e Sistemas de Informagdes
sdo essenciais para compreender e analisar qualquer empresa segundo um ponto de
vista financeiro, atividade fundamental para a andlise e sele¢do de recebiveis
imobilidrios, bem como o desenvolvimento de um modelo de auxilio a decisdo para os
fins dessa atividade.

De maneira geral, o autor vé como principal atributo herdado do curso de
Engenharia de Produc¢do da Escola Politécnica da USP, a visdo sistémica, a
capacidade de se adaptar a diversas atividades econdmicas e a habilidade de formular

modelos a partir de conceitos abstratos que otimizam o trabalho.
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Conclui-se que a habilidade sistémica adquirida durante o curso em analisar
cendrios com varios fatores de risco e incertezas ¢ de extrema importancia para o

desenvolvimento de um modelo de apoio a decisdao com multiplos objetivos.

1.4 Estrutura do Trabalho

O capitulo 2 traz uma visdo geral do setor de atividade da empresa, define
conceitos como securitizagdo e expde sobre o atual estagio do setor que a empresa
atua.

O capitulo 3 traz uma discussao mais direcionada para as atividades internas
da empresa, em que se define o problema a ser solucionado, a partir do diagnostico da
situagdo atual da empresa, e os objetivos a serem alcangados com este trabalho de
formatura.

O capitulo 4 traz uma revisdo da literatura relacionada ao tema desenvolvido
neste trabalho, cita as referéncias utilizadas e trabalhos j& publicados sobre o assunto.

Ja no capitulo 5, apresenta-se a analise do fluxo de informacdes e o processo
de andlise de recebiveis imobiliérios.

No capitulo 6 ¢ exposto os critérios e a modelagem do sistema de apoio a
decisao.

Finalmente, no capitulo 7, apresenta-se a conclusdo do trabalho ressaltando os
principais objetivos alcancados e a relevancia deste trabalho de formatura para a

formagao como engenheiro de produ¢ao do autor.
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2 O SETOR DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO E A
SECURITIZACAO

2.1 Financiamento Imobiliario no Brasil

Segundo VEDROSSI (2002), antes dos anos 60, os poucos financiamentos
com o objetivo de aquisicdo de casa propria eram realizados pela Caixa Econdmica
Federal (CEF) e pelas instituigdes de previdéncia. Nao havia mecanismos legais para
amparar e proteger o valor real dos financiamentos concedidos.

E interessante constatar que ndo haviam corre¢des monetarias baseadas em
indices de precos e que, de acordo com a lei da usura, o maximo valor de juros que
podiam ser cobrados ¢ 12%. Desta forma, a inflacdo a niveis proximos e superiores a
12% degradava o valor real do financiamento. Isto causava uma evasdo de capital
direcionado para este tipo de investimento.

O setor de financiamento imobiliario no Brasil comegou com o Sistema
Financeiro da Habitagdo (SFH), que ¢ um segmento especializado do Sistema
Financeiro Nacional, criado pela Lei 4.380/64, no contexto das reformas bancéria e de
mercado de capitais. Por essa Lei foram instituidas a corre¢do monetaria e o Banco
Nacional da Habita¢do, que se tornou o o6rgao central orientando e disciplinando a
habitacdo no Pais. Em seguida, a Lei 5.170/66 criou o FGTS. O sistema previa desde
a arrecadacdo de recursos, o empréstimo para a compra de imoveis, o retorno desse
empréstimo, até a reaplicacdo desse dinheiro. Tudo com atualizagdo monetaria por
indices idénticos.

Na montagem do SFH, observou-se ainda que havia necessidade de subsidios
as familias de renda mais baixa, o que foi realizado de maneira a ndo recorrer a
recursos do Tesouro Nacional. Foi estabelecido entdo um subsidio cruzado, interno ao
sistema, que consistia em cobrar taxas de juros diferenciadas e crescentes, de acordo
com o valor do financiamento, formando uma combinag¢dao que, mesmo utilizando
taxas inferiores ao custo de captacdo de recursos nos financiamentos menores,
produzia uma taxa média capaz de remunerar os recursos € 0s agentes que atuavam no

sistema. A partir de 1971, adotou-se um mecanismo de subsidio através do imposto de
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renda. De 1971 até 1981, havia um critério seletivo para concessdo de subsidios. Os
mutuarios de maior renda pagavam integralmente as suas prestagdes. Conforme fosse
decrescendo o saldrio, o Governo Federal assumia uma parte da prestacdao, via
reducdo de Imposto de Renda.

A partir de 1983, o principio da identidade de indices foi quebrado. Diante da
queda dos niveis salariais ¢ da inadimpléncia que ameagava o sistema, o governo
aplicou aumento nas prestagoes de 80% do reajuste do saldrio minimo. Em 1984, o
subsidio foi repetido. Em 1985 houve novamente um sub-dimensionamento do indice
de reajuste das prestacdes dos contratos.

Em 1986, o SFH passou por uma profunda reestruturagdo com a edi¢do do
Decreto-Lei n°® 2.291/86, que extinguiu o BNH e distribuiu suas atribuigdes entre o
entdo Ministério de Desenvolvimento Urbano e Meio Ambiente (MDU), o Conselho
Monetéario Nacional (CMN), o Banco Central do Brasil (“Bacen”) e a Caixa
Econdmica Federal (CEF). Ao MDU coube a competéncia para a formulacdo de
propostas de politica habitacional e de desenvolvimento urbano; ao CMN coube
exercer as fungdes de Orgdo Central do Sistema, orientando, disciplinando e
controlando o SFH; ao Bacen foram transferidas as atividades de fiscalizacdo das
instituicdes financeiras que integravam o SFH e a elaboracdo de normas pertinentes
aos depositos de poupanca e a CEF a administragdo do passivo, ativo, do pessoal e
dos bens moveis e imdveis do BNH, bem como, a gestdo do FGTS.

As atribuicdes inicialmente transferidas para o entdo MDU foram
posteriormente repassadas ao Ministério do Bem Estar Social, seguindo depois para o
Ministério do Planejamento, Orcamento ¢ Gestdo e finalmente, a partir de 1999 até
hoje, alcadas a Secretaria Especial de Desenvolvimento Urbano da Presidéncia da
Republica (SEDU/PR).

Da criagdo do SFH até os dias de hoje, o sistema foi responsavel por uma
oferta de cerca de seis milhdes de financiamentos e pela captacdo de um quarto dos
ativos financeiros. O sistema passou a apresentar queda nos financiamentos
concedidos a partir de uma sucessdo de politicas de subsidios que reduziram
substancialmente os recursos disponiveis.

O SFH possui, desde a sua criagdo, como fonte de recursos principais, a
poupanca voluntaria proveniente dos depdsitos de poupanga do denominado Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), constituido pelas instituigdes que

captam essa modalidade de aplicac@o financeira, com diretrizes de direcionamento de
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recursos estabelecidas pelo CMN e acompanhados pelo Bacen, bem como a poupanga
compulsoéria proveniente dos recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo
(FGTS), regidos segundo normas e diretrizes estabelecidas por um Conselho Curador,
com gestdo da aplicagdo efetuada pelo Ministério do Planejamento, Orcamento e
Gestao(MPOG), cabendo a CEF o papel de agente operador.

Atualmente, as normas do CMN (Resolucdes n® 1.980, de 30.04.1993 e n°
3.005, de 30.07.2002), disciplinam as regras para o direcionamento dos recursos
captados em depdsitos de poupanca pelas instituigdes integrantes do SBPE,
estabelecendo que 65%, no minimo, devem ser aplicados em operagdes de
financiamentos imobilidrios, sendo que 80% do montante anterior em operagdes de
financiamento habitacional no ambito do SFH e o restante em operacdes a taxas de
mercado, desde que a metade, no minimo, em operacdes de financiamento
habitacional, bem como 20% do total de recursos em encaixe obrigatorio no Bacen e
os recursos remanescentes em disponibilidades financeiras e operagdes de faixa livre.

Apesar destas medidas governamentais anteriores € pelo ja citado insucesso
das mesmas, o Brasil ainda apresenta um déficit habitacional gigantesco. Dados
retirados do estudo da IPPUR/UFRJ baseado em um outro estudo da Fundagao Jodo
Pinheiro realizado em 2000 sobre o déficit habitacional brasileiro podem ser
visualizados na tabela a seguir:

Déficit Habitacional

REGIAO UNIDADES %

NORTE 423.794 11%
NORDESTE 1.227.556 32%
CENTRO-OESTE 282.502 7%
SUDESTE 1.411.812 37%
SUL 455.722 12%
BRASIL 3.801.386 100%

Figura 3: Déficit Habitacional do Brasil (Fonte: IPPUR/UFRI)

O Brasil apresenta caréncia em financiamentos imobilidrios principalmente

devido a:

e Volatilidade e altas taxas de juros;
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e Falta de transparéncia;

e Poucos especialistas no mercado imobiliario;

e Operagdes imobiliarias geralmente sdo complexas e envolvem um
substancial volume de capital;

e (Gerenciamento de risco inadequado;

e Baixa liquidez no mercado secundério.

Diante das fraquezas do antigo sistema, criou-se com a Lei N° 9.514, de 21 de
novembro de 1997, o sistema financeiro imobiliario, “SFI”, a qual introduziu o
conceito de empresa securitizadora de créditos imobilidrios e o da alienagdo
fiduciéria.

O proposito desta lei foi o de promover financiamento imobilidrio em geral,
propondo um modelo de financiamento imobilidrio mais consistente e sem os vicios
do sistema financeiro de habitacdo. Para isto, a lei criou o conceito de companhia
securitizadora e de certificado de recebiveis imobiliarios (“CRI”), como pode ser visto
no seguinte artigo da lei 9.514.

“Art. 3° As companhias securitizadoras de créditos imobilidrios, instituicdes
ndo financeiras constituidas sob a forma de sociedade por acdes, terdo por finalidade a
aquisicdo e securitizagdo desses créditos e a emissdo e colocagdo, no mercado
financeiro, de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, podendo emitir outros titulos
de crédito, realizar negocios e prestar servicos compativeis com as suas atividades”.

Esta mesma lei estipula que a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) podera
fixar condigdes de operagdes para as companhias de que trata o artigo mencionado
acima.

“Art. 6° O Certificado de Recebiveis Imobiliarios - CRI ¢ titulo de crédito
nominativo, de livre negociacdo, lastreado em créditos imobiliarios e constitui
promessa de pagamento em dinheiro”.

“Pardgrafo tUnico: O CRI ¢ de emissdo exclusiva das companhias
securitizadoras”.

Outro importante conceito criado pela referida lei é o de alienagao fiduciaria
de coisa imével, instrumento juridico com o qual o devedor transfere o bem imével

para o credor em forma de garantia.
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Entretanto, vale lembrar que esta lei ndo extingue os mecanismos previamente
existentes para financiamento imobilidrio no Brasil.
Até abril deste ano existiam 15 securitizadoras registradas na CVM como pode

ser verificado na figura a seguir:

Securitizadoras Registradas na CVM (Abril - 04)

RAZAO SOCIAL - (DENOM. COMERCIAL)

-

AETATIS SECURITIZADORA S.A. - (AETATIS SECURITIZADORA)

2 ALTERE SECURITIZADORA S.A. - (ALTERE SECURITIZADORA S/A)

3 BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZAGAO - (BRAZILIAN SECURITIES CIA SECURITIZACAO)

4 CIA PROVINCIA DE SECURITIZAGAO CRED IMOB - (CIA PROVINCIA DE SECURITIZACAO CRED IMOB)
5 CIBRASEC CIA BRASILEIRA DE SECURITIZAGAO - (CIBRASEC)

6 CSA-COMPANHIA SECURITIZADORA DE ATIVOS - (CSA-COMPANHIA SECURITIZADORA DE ATIVOS)
7 FOCUS CIA SEC DE CREDITOS IMOBILIARIOS - (FOCUS CIA SEC DE CREDITOS IMOBILIARIOS)

8 IMIGRANTES CIA SECURITIZADORA CRED IMOB - (IMIGRANTES CIA SECURITIZADORA CRED IMOB)
9 ORBIS TRUST SECURITIZADORA DE CREDITOS S/A - (ORBIS TRUST)

10 PATRIA COMPANHIA SECURITIZADORA DE C IMO - (PATRIA COMPANHIA SECURITIZADORA DE C IMOBILIARIOS)
1" RIO BRAVO SECURITIZADORA SA - (RIO BRAVO SECURITIZADORA)

12  WT NSBC SEC DE CRED IMOBILIARIOS SA - (WT NSBC)

13 WTPIC CIA SEC DE CREDITOS IMOBILIARIOS - (WT PIC CIA SECURITIZADORA DE CRED IMOBIL)

14  WT SECURITIZADORA DE CRED. IMOB. SA - (WT SECURITIZADORA)

15  WT TC SEC DE CREDITOS IMOBILIARIOS. S.A. - (WT TC)

Figura 4: Securitizadoras Registradas na CVM

O mercado imobiliario no Brasil atualmente tem:

e Maior profissionalizagio;
e Melhor acesso a pesquisas e informagdes dos mercados;
e Nego6cios imobiliarios visto como uma ferramenta de prote¢dao contra

atuais flutuacoes a inflacao.

No presente, as principais fontes de financiamento imobiliario ainda sdo a
Caixa Economica Federal e outros bancos comerciais, entretanto ja existe um recente

desenvolvimento do mercado de capitais, utilizando-se de ferramentas como:

e Securitizagdo de recebiveis, fundos de investimento imobiliarios e
fundos de investimento em direitos creditorios;

e Introdugdo de novos mecanismos para mitigagdo dos riscos;

e Desenvolvimento residencial;

o [Estratégias de saidas pré-definidas / Autoliquidagao.
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As tendéncias do mercado imobilidrio no Brasil sdo:

e Maior padronizagdo dos instrumentos juridicos;

e Maior transparéncia;

e Maior participagao dos participantes globais;

e Aumento na quantidade de titulos com lastro imobilidrio no mercado
de capitais;

¢ Elevado potencial de crescimento no médio prazo;

e Maior independéncia para os empreendedores.

2.2 Securitizacdo de Recebiveis

Para iniciar a abordagem da situacdo a fim de ser definido o problema,

proverei uma visao geral da industria de securitizagdo.

2.2.1 Conceito de Securitizacdo

Segundo KOTHARI (1999) apud VEDROSSI (2002), a securitizagdo em seu
mais amplo conceito, tem o sentido de conversao de ativos de pouca liquidez em
titulos mobiliarios de grande liquidez, passiveis de serem absorvidos pelo mercado
investidor. Esses titulos possuem como lastro os ativos que foram securitizados, tendo
suas receitas baseadas no fluxo de caixa proveniente, seja de juros sobre empréstimos,
seja de outros recebiveis.

De acordo com GANGWANI (1998), securitizagdo ¢ o acumulo de ativos

“homogéneos”, “financeiros”, “provedores de fluxo de caixa”, “iliquidos” e emissdo

de direitos sobre estes ativos em forma de titulos negociaveis no mercado de capitais.
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2.2.2 Visdo geral e historia

Segundo COWAN (2003), a securitizagdo cresceu a partir de uma industria
ndo existente nos anos 70 para uma industria de 6,6 trilhdes de dolares como no
segundo trimestre de 2003 nos Estados Unidos.

Existem dois tipos basicos de titulos securitizados: os “Mortgage Backed
Securities” (MBS), cujos ativos que originam o fluxo de caixa sdo financiamentos
imobiliarios e os “Asset Backed Securities” (ABS), cujos ativos que lastreiam o titulo
sdo recebiveis diferentes de financiamentos imobiliarios.

Os primeiros MBS surgiram do mercado secundario de hipotecas nos EUA na
década de 70. Estes MBS foram os chamados ‘“passthrough securities”. Estes
instrumentos eram caracterizados por um titulo que possuia o direito sobre os créditos
de uma carteira de hipotecas. Apesar do risco diluido deste titulo em relagdo a uma
hipoteca individual ser mitigado em fun¢do da diversificacdo e da garantia de
pagamento por parte de instituicdes governamentais, os risco inerentes a pré-
pagamentos ainda representavam um risco ao investidor do papel. E interessante notar
que o maior avango neste tipo de estrutura foi o ganho de eficiéncia em negociar este
tipo de ativo.

O crescimento do mercado de “passthrough” MBS levou a inovagdes na
estruturacdo destes ativos, especialmente quando os originadores tinham uma
demanda grande e variada por parte dos investidores por este tipo de ativo. Desta
maneira, em 1983, foi emitido o primeiro “collateralized mortgage obligations”
(CMO). Este titulo basicamente redirecionava o fluxo de caixa das carteiras de
hipoteca para criar titulos com diferentes caracteristicas de pagamento. O principal
objetivo destes titulos era direcionar o risco de pré-pagamentos para tranches
subordinadas da carteira e conceber uma tranche com risco de pré-pagamentos
bastante reduzido.

Existem ainda outros instrumentos derivativos de “passthrough” e de carteiras
de financiamentos hipotecdrios que possuem o objetivo de criar titulos com
comportamentos diferentes baseado na varia¢do dos pré-pagamentos.

E importante notar que nos Estados Unidos existem institui¢des que, apesar de
ndo governamentais, contam com garantia do governo para garantirem os pagamentos

dos titulos. Este mecanismo agrega um enorme valor aos MBS, pois os investidores
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que compram estes papé€is correm apenas 0s riscos inerentes ao comportamento de
pagamentos do titulo e ndo correm o risco de inadimpléncia devido a garantia dada

pelas instituigdes.

2.2.3 Estratégia da Securitizagdo

De acordo com LOUAT (2002), Pode-se utilizar a securitizacdo quando uma
empresa ou instituicdo financeira possui uma carteira diversificada de ativos, a qual
pode ser financiada de forma mais eficiente através da venda destes ativos de seu
balango patrimonial com o objetivo de:

(1) Otimizar sua alocagdo de capital;

(i1) Diversificar suas fontes de financiamento ou;

(iii)  Reduzir seus custos de financiamento.

Tipicamente, pode-se securitizar qualquer ativo que produza um fluxo de caixa
mais ou menos previsivel. Os ativos mais comuns sdo recebiveis imobilidrios, cartdes
de crédito, financiamento de automoéveis, financiamento ao consumidor, recebiveis de
exportagdo e divida corporativa.

A escolha de levantar recursos no mercado de capitais internacionais ou no
mercado doméstico através da emissdo de um titulo proveniente de uma securitizacao
dependera, geralmente, pelo tipo do ativo, a moeda base dos ativos, os investidores

alvo e o desenvolvimento do mercado de capitais local.
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Figura 5: Estratégia de Colocagdo dos Titulos (retirado de LOUAT)
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Como pode ser observado na figura anterior, em se tratando de securitizagdo
de recebiveis imobiliarios residenciais, a coloca¢do dos certificados ¢ mais eficiente
no mercado de capitais doméstico devido ao tamanho do ativo, o qual ndo justifica os
elevados custos na transagdo para captar no mercado de capitais internacional.

Os principais participantes em uma operagdo de securitizacdo podem ser
visualizados na figura a seguir, segregados por fase da transa¢do e por mercado

originador dos recebiveis.

Originag¢do Armazenamento Securitizacdo Investimento

Comercial e Marketing Investidor
Industrial Industrial institutional; i
. . . ndustrial, Fundos de Pensio
Financiamento comercial; Seguradoras;
Financiamento industrial, Redes Moveis; Bancos ’
ing: SPE; iais;
Leasm,g, . i Bancos S o Comerciais;
Recebiveis de Exportagao; Vendas L cguradoras; Empresas
. . Comerciais; Reseguradoras; Trad
Microfinanciamentos Cruzadas . . wese S5 raders
Financeiras; Agéncias de Rating;
Factoring; Servicing companies
Marketing de Seguradoras; Agente Fiduciérios;

. .- Agéncias de Advogados; .
Varejo Varejo; gRatin Bancos de Inv.e:sjtldor
Financimanto imobiliario; ) g Investmento Individual;
Cartdes de crédito; Redes Fixas; Fundos
Financiamento de veiculos; em geral;
Microfinanciamentos é/end':lis Corretoras

ruzadas

Figura 6: Participantes da operacgao de securitizacdo (retirado de LOUAT)

Na figura acima, podem-se visualizar as caracteristicas da fase de “originacao”
especifica para o mercado comercial e industrial, e varejo. Posteriormente a fase de
“originacdo” dos créditos se encontra a fase de armazenamento em que os créditos
oriundos de uma negociagdo na fase de originacdo sdo armazenados e carregados.
Logo apos ¢ a fase da operagdo de securitizacdo onde os participantes descriminados
na figura realizam a operagdo de relacionar os recebiveis com o titulo securitizado. A
ultima fase ¢ a do investimento, onde os titulos sdo ofertados ao mercado de capitais,
os participantes desta fase sdo os investidores que se interessam por titulos
securitizados.

A estrutura da operacdo de securitizagdo varia em cada caso dependendo do

ativo lastro do titulo, mas tipicamente pode ser representada como na figura a seguir:
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Outros envolvidos

Originador . . . .
g * Agéncia de “Rating”: analisa o risco do titulo

*» Agente Fiduciario: garante o pagamento do
Investidor
* Servicer: gerencia o fluxo de caixa e reinveste

o fluxo como instruido
* Custodiante: custodia dos titulos
sSeguradora: provem mecanismos de mitigacao
de riscos
SPE - Sociedade de Proposito Especifico
Rating de risco
Investidores
. >
Senior Institucionais Melhor Nota Local
> Ativos : Investidores
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Figura 7: Exemplo de estrutura de securitizagdo (retirado de LOUAT)

2.2.4 Securitizacdo no Brasil

Entre os meios nao tradicionais de levantar fundos, a securitizacdo de
recebiveis é um dos mais importantes. E um instrumento bastante util para os paises
em desenvolvimento, pois permite aos tomadores de empréstimo acessar fontes
alternativas de financiamento, incluindo o mercado de capitais internacional, o que
pode representar custos de capital inferiores. Assim sendo, pelo fato da freqiiente
escassez de financiamentos de longo prazo nestes mercados, a securitizacdo de
recebiveis de uma empresa pode tornar disponiveis recursos de financiamento de
prazos mais longos, o que de outra forma seria dificil de ser obtido.

No Brasil, os principais tipos de securitizag@o de recebiveis sdo os seguintes:

i.  Securitizacdo de ativos garantidos por recebiveis de exportacio
Este tipo de securitizagdo ¢ lastreada em créditos futuros, os quais derivam
de contratos de exporta¢do. A maioria dos exportadores de commodities no

Brasil utilizam extensivamente esta forma de securitizagao;
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ii.  Securitizacdo de recebiveis derivados de operacdes com cartdes de
crédito

Esta forma de securitizagdo envolve a transferéncia dos ativos (créditos)

devido as empresas administradoras de cartdo de crédito para uma

instituicdo financeira.

ili.  Securitizacdo de recebiveis derivados de operacdes com instituicoes
financeiras

A securitizacdo de recebiveis bancarios tem a vantagem de possuir a maior e
mais diversificada fonte de recebiveis no mercado, tais como crédito de
médio prazo ao consumidor, financiamento e leasing de longo prazo,
financiamento imobiliario e financiamento de comercializacao internacional.
Assim, a companhia securitizadora capta fundo através da (a) emissdo de
acoes ou oferta publica de debéntures, se no mercado doméstico, ou (b)
através da emissao de titulos nos mercado de capitais internacional.

iv.  Securitizacdo de recebiveis imobiliarios
Esta forma de securitizagdo sera o foco deste trabalho e desta forma sera

discutida de forma mais detalhada na sessdo seguinte.

2.2.5 Securitizacdo de Recebiveis Imobiliarios

Imovel € um ativo que possui um valor nominal bastante elevado, o que torna
impossivel para a maioria das pessoas comprarem sem financiar uma parte do valor
do mesmo. Ao longo dos anos, varios instrumentos de financiamento imobiliario
foram desenvolvidos durante as crises sistémicas, inflagdes crescentes ¢ recessao
econOmica, para combater a inadimpléncia dos compradores, e desta forma, atingir
um outro objetivo, aumentar a rentabilidade dos investidores.

Um grande avango tecnoldgico nesta area foi a criagdo do certificado de
recebivel imobilidrio, o “CRI”, o qual ¢ um titulo de renda fixa de longo prazo
lastreado em recebiveis imobiliarios, que se assemelha ao MBS norte-americano. O
fluxo de pagamentos proveniente do CRI, ¢ um somatorio de varios pequenos
pagamentos de compradores de imoveis consolidados em um sé pagamento periddico

ao qual o titulo da direito.
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E interessante notar que diferentemente do caso norte-americano, no Brasil
ndo existem instituigdes que garantam o pagamento do titulo e, desta maneira, a
percepcao da qualidade de crédito pelo investidor do titulo emitido no Brasil ¢ inferior
a do MBS. O que torna o risco de pré-pagamento como secundario em relagdo ao
risco de inadimpléncia. Além disto, atualmente no Brasil ndo existe seguro de crédito
para financiamento imobilidrio devido a experiéncias anteriores desagradaveis das
seguradoras.

O CRI pode ser dividido em dois tipos basicos, residencial ou pulverizado e
comercial, e esta divisdo ¢ bastante importante no sentido de entender o risco
relacionado ao papel, pois sdo riscos distintos. A seguir descreverei a estrutura de
ambos para melhor encorpar a discussao a respeito deste tipo de titulo.

CRI Pulverizado: sdo os titulos lastreados em recebiveis pulverizados

residenciais. A principal caracteristica deste tipo de titulo ¢ que o risco de crédito do
mesmo ¢ mitigado devido a pulverizacdo dos créditos a receber. Desta maneira,
consegue-se reduzir o impacto de um ou alguns créditos ndo serem honrados.
Portanto, a probabilidade deste titulo ndo pagar a seu portador, o investidor, ¢
reduzida pela propria natureza do titulo. Além disto, pode-se melhorar o conceito de
crédito do titulo através de outros instrumentos como, por exemplo, seguro de crédito,
sobrecolateral e coobrigacao.

CRI Comercial: sdo os titulos lastreados em recebiveis comerciais. Financiam

a construcdo de hospitais, centros de distribuicdo, unidades fabris, terminais
logisticos, prédio de Escritorios, etc. Ou seja, financiam a componente imobilidria de
projetos de investimento de qualquer espécie. A caracteristica deste tipo de titulo ¢
que seu risco de crédito ¢ o mesmo risco de crédito da empresa devedora dos ativos
que lastreiam o titulo. Este tipo de CRI geralmente ¢ emitido com uma classifica¢do
de rating que avalia o risco de crédito atrelado ao papel para melhor serem analisados
pelos seus compradores. Tém grande aceitagdo por parte dos investidores
institucionais com um mercado cada vez mais ativo no Brasil, pois sdo vistos como
debéntures com garantia real.

O total de CRIs emitidos pelo mercado em cada ano e o acumulado ja emitido

até abril de 2004 sdo apresentados no grafico abaixo.
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Figura 8: Volume de Emissdes de CRI (Fonte: CVM)

De forma sucinta, este capitulo resumiu a historia do setor de financiamento
imobiliario no Brasil apresentando algumas caracteristicas do mesmo e a tendéncia de

maior profissionalizagdo dos envolvidos. O capitulo introduziu novos conceitos

criados com o novo sistema de financiamento imobiliario (SFI), securitizacdo e CRI.

Além disto, foi apresentado uma visao geral sobre o processo de securitizagao
e explicou as vantagens deste mecanismo para fomentar o setor de financiamento

imobilidrio bem como diversificar a oferta de titulos de renda fixa para o mercado de

capitais.
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3 DEFINICAO DO PROBLEMA E OBJETIVOS

"Uma longa viagem comega com um unico passo”. (Lao-Tsé)

3.1 Identificacao do Problema

Lembrando o que foi dito anteriormente, a empresa ¢ relativamente nova,
fundada no final de 1998, praticamente junto ao inicio do mercado de securitizagdo no
Brasil e ao longo destes poucos anos tem se destacado e sempre esteve entre as
securitizadoras lideres em volume de emissdo. Neste curto tempo de operacdo da
empresa, a maioria dos titulos emitidos foram de CRIs comerciais. Entretanto, o foco
da securitizadora move em dire¢do aos CRIs residenciais.

Com a atual tendéncia de queda nas taxas de juros do pais, os titulos publicos,
principal produto do mercado de renda fixa no Brasil, apresentam taxas de juros cada
vez menores, 0 que motiva os investidores institucionais a comprarem papéis
alternativos que provéem uma taxa de retorno maior que a dos titulos publicos.

Os titulos publicos que rendem IGP-M mais uma taxa de atratividade sdo as
NTN (Nota do Tesouro Nacional) série C, estes titulos sdo os principais concorrentes
dos CRIs emitidos pela empresa, uma vez que a maioria dos CRIs emitidos pela
mesma sdo corrigidos pelo indice IGP-M.

Considerando algumas NTN-Cs com prazos de vencimento diferentes, pode-se
verificar no grafico abaixo que, ao longo dos ultimos dois anos a taxa de atratividade
destes papéis tém diminuido. Desta forma, ha uma oportunidade no mercado de ativos
de renda fixa para o CRI, que geralmente sdo emitidos com taxa de atratividade

proxima a 12% além da correcdo pelo IGP-M.
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Figura 9: Rentabilidade das NTN-Cs (Fonte: Ministério da Fazenda)

A industria de securitizacdo no Brasil vem apresentando uma tendéncia de
crescimento a medida que vao sendo testadas as novas regras e outras vém sendo
criadas com o intuito de promover o crescimento desta industria de forma ordenada e
proteger os direitos dos investidores. Por exemplo, a alienacdo fiduciaria ¢ um
instrumento juridico criado com Lei 9.514; portanto ndo havia histérico do uso deste
instrumento em tribunais caso o investidor precisasse retomar o imovel, entretanto,
relata-se nesta industria que o desempenho da retomada de imdveis com alienacdo
fiducidria tem sido sensivelmente superior & imdveis com hipoteca.

Considerando que este setor ¢ recente, ndo ¢ de se surpreender que os
primeiros CRIs emitidos ndo tenham sido padronizados e que muitas das informagdes
sobre 0o mercado dentro da empresa, desde o inicio do estdgio, tenham sido
compiladas em planilhas eletronicas do Ms Excel, ficando espalhadas em varios
diretdrios e que as mesmas pesquisas sobre o mercado eram realizadas por diferentes
areas da empresa, consumindo tempo desnecessario, uma vez que a pesquisa ja fora
feita por outra area. Nota-se, que todo este retrabalho ¢ origindrio de falta de
comunicagao entre as areas.

Um outro ponto importante verificado no estagio dentro da empresa ¢ que
devido a estrutura enxuta da organizagdo e da alta demanda de trabalho, ndo houve

tempo para que a empresa fosse estruturada de forma ordenada; desta forma,
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verificou-se que a comunicacdo entre as 4areas ndo eram realizadas de forma
satisfatoria, causando atrasos em certas informagoes.

As operagdes didrias da empresa nao estavam documentadas e desta maneira a
empresa estava muito dependente de seus funcionarios, e além disto a maioria destas
operagdes estavam sendo realizadas de forma manual, consumindo muito tempo das
areas em trabalhos repetitivos e iguais, periodicamente.

A importancia e o destaque adquiridos pela empresa e pelo produto junto ao

grupo podem ser explicados pelos seguintes motivos:

A demanda pelo produto CRI tem crescido junto aos investidores

institucionais;

e (Cada operacdo gera uma receita pontual de estruturacao e também gera
uma receita recorrente pela administragdo dos recebiveis;

e Geragdo de demanda e conseqiientemente de receita para outras
empresas da organizagdo, tais como a seguradora e¢ a distribuidora
(DTVM);

e Aquisicdo de novos clientes e contatos para o grupo uma vez que o

CRI passa a ser mais um produto a ser oferecido.

Todos estas vantagens acima apresentadas fizeram com que a alta geréncia do
Grupo despertasse maior atencdo a securitizadora e ao produto. Isto pode ser
percebido pelo aumento de investimento que o Grupo estd fazendo na empresa e pela
contratacdo de executivos com grande experiéncia no mercado de capitais para
comandar as operacdes da empresa.

Todas estas medidas, aliadas com a demanda por parte dos investidores ¢ dos
incorporadores, vém gerando um aumento das operagdes ¢ do volume de informagdes
gerenciais para auxiliarem as decisdes e controle das operagdes. Desta maneira, o
trabalho da maneira como vem sendo realizado atualmente estd se tornando inviavel,

principalmente pelos seguintes fatores:

e As bases de dados sdo cada vez maiores € os sistemas ficam

sobrecarregados e lentos;
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e As operagdes repetitivas estdo exigindo cada vez mais tempo dos
executores;

e Niao existe uma base de dados padrdo, uma vez que existem muitos
arquivos independentes, e devido a auséncia de relacionamento entre
estes arquivos, ha uma dificuldade na administracdo dos dados. O que
causa o ndo aproveitamento de estudos feitos anteriormente por
desconhecimento dos mesmos por parte dos usudrios, causando
retrabalho;

e Os sistemas que existem atualmente ndo interagem entre si, possuem
relatdrios iguais e alguns desnecessarios. Outros relatorios ndo existem
nos sistemas e sdo feitos manualmente em planilhas eletronicas de
Excel;

e Um outro problema que pode ser citado ¢ a interface nao amigavel
entre os sistemas existentes e os usuarios dos mesmos;

e OQOutro ponto importante ¢ que a documentagdo existente sobre os
sistemas ¢ bastante deficitaria, ndo existindo manuais sobre os

mesmos.

Todas as deficiéncias apontadas implicam em um desperdicio de tempo e um
risco operacional para a empresa, uma vez que esta se encontra bastante dependente
dos usuarios do sistema, a ponto de alguns destes ndo poderem tirar férias.

Com o crescimento do volume de operagdes da empresa torna-se, desta forma,
preemente a necessidade de desenvolver um Sistema de Informacdo Gerencial que
atenda a necessidade da empresa. O qual automatizaria as operagdes manuais que sao
realizadas atualmente e j& emitiria os relatorios gerenciais de forma mais rapida. Além

disto, aumentaria a sinergia entre as areas da empresa.
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3.2 Objetivos do Trabalho

Ap6s ter sido discutido no item anterior um dos principais problemas que
afetam a empresa, ¢ necessario agora apresentar os principais objetivos e questdes
propostas a serem respondidos neste trabalho. Inicialmente, serd apresentado alguns
aspectos relevantes no trabalho e necessidades da securitizadora, e em seguida passa-
se a descrever as principais questoes do trabalho.

Os fatores que motivaram este trabalho sdo a mudanca de estratégia da
empresa, a qual focara suas operagdes em recebiveis pulverizados, e o aumento de
capital que a empresa sofrera no meio deste ano aliado a aquisi¢do de uma linha de
crédito, o que multiplicard os recursos da securitizadora para comprar recebiveis
imobiliarios.

As operacdes realizadas pela empresa aumentardo significativamente, assim
como o trabalho e o tempo necesséario para realizar todas as operagdes. E importante
mencionar que com o aumento do volume de recebiveis imobiliarios a area de gestao
destes ficard sobrecarregada, pois o sistema que o profissional desta area utiliza para
gerenciar os recebiveis e executar as cobrancas do mesmo ndo oferece recursos para
que as atividades sejam realizadas de maneira eficiente.

Assim como o sistema de controle de recebiveis, o sistema de analise também
requer que algumas operacgdes ainda sejam realizadas em planilhas de Excel.

E importante relatar que o sistema de informagio ¢é estratégico para a empresa,
uma vez que todas as atividades em relacdo aos recebiveis imobilidrios serdo
realizadas pelo sistema. Com o aumento do volume de recebiveis para administrar, o
risco de uma falha na administragdo dos mesmos podera incorrer em altos custos para
a empresa.

Para que a estrutura da empresa continue enxuta, torna-se necessario que os
sistemas de informacao utilizados pela mesma sejam melhorados e otimizados. Além
disto serd necessario unificar os sistemas de controle de recebiveis e o sistema de
gestdo da empresa para acabar com os relatorios duplicados e desenvolver um sistema
que seja capaz de proporcionar o ganho de tempo necessario para o aumento de escala
das operagoes.

Além disto, as informacgdes gerenciais ou dados especificos de algumas

carteiras t€ém que ser garimpadas dentro do sistema, demandando tempo e causando
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falta de padronizagdo nos dados apresentados a geréncia e desconforto ao usuério que
garimpa estas informagdes periodicamente.

Gerenciar com €xito, uma carteira de consumidores requer grande quantidade
de informagdes, pois este ¢ um negocio de detalhes. O enfoque atuarial do
gerenciamento do ciclo de crédito baseia-se na habilidade de tomar decisdes de
extrema exatiddo — o que requer informagdes. Informacdes que tenham uma
linguagem comum a todos os clientes das informacdes.

Os objetivos do trabalho podem ser sumarizados em propor um modelo de
analise de carteiras de recebiveis imobiliarios através de um sistema de informagdes
com o objetivo de:

i. Diminuir o tempo de analise despendido na andlise da carteira de
recebiveis imobiliarios;
ii. Aumentar a confiabilidade dos dados utilizados em apresentacdes e
relatorios da securitizadora;
iii.  Padronizar os relatérios e informagoes geradas dentro da securitizadora;
iv. Tentar eliminar o retrabalho em geragdes de relatorios;
v. Atender o crescimento da demanda de forma eficiente e eficaz sem

aumentar o custo de horas-homem.

3.3 Metodologia

Devido a necessidade de se otimizar o trabalho dentro da empresa, optou-se
por desenvolver um sistema de informacdo gerencial para apoio nas tomadas de
decisdes dentro da empresa. Este sistema deve ser flexivel o bastante para permitir a
criacdo de estruturas personalizadas para que as necessidades dos que pretendem
investir sejam atendidas.

A partir dos fundamentos que embasam este trabalho, ¢ possivel propor uma
metodologia para que os objetivos iniciais do trabalho sejam alcancados. E
fundamental definirmos quais os clientes do sistema a ser implantado para se definir
quais os requisitos do sistema. Além disto, ¢ importante definir quem sdo os usuarios
do sistema, ou seja, quem serdo os responsaveis pelas informagdes.

Considerando o exposto acima, inicia-se a identifica¢ao de todos os clientes da

informagdo, ou seja, lista-se todos os envolvidos em processos decisdes que
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demandam as informacgdes relativa a securitizadora. A identificagdo sera feita através
da elaboragdo de diagramas de fluxo de informacao. Através disto, é possivel observar
todas as possiveis alternativas de origem de informacgdes ou fornecedores de dados.

Ap6s a identificacdo dos clientes da informagao, sera realizada entrevista com
os atuais usudrios do sistema para identificar suas necessidades, ou seja, as
necessidades de informagdes que o sistema deve suprir.

Com o mapeamento dos clientes, suas necessidades e expectativas, passa-se a
determinar quais as caracteristicas, atributos e requisitos do sistema sdo importantes
para que o cliente da informagdo tenha suas expectativas satisfeitas. Dada a
bibliografia conhecida sobre o assunto, comega-se a definir o sistema.

Para auxilio na modelagem do sistema, utiliza-se a elaboragdo de diagramas de
caso de uso, ferramenta bastante util para se determinar os requisitos do sistema, e sdo
utilizados os diagramas de classe, que possibilitam uma visdo geral dos
relacionamentos, tabelas e dados necessarios ao sistema.

Com isto, pode-se determinar qual a necessidade do usudrio que o sistema esté
atendendo, quais as fun¢des desnecessarias do sistema. Desta maneira, desenvolve-se
um sistema otimizado com fung¢des que atendam a demanda por parte dos usudrios e
sem as fungdes que confundem e ndo agregam valor as decisdes tomadas na empresa.

O sistema deve atender a estratégia da empresa e permitir um gerenciamento
eficiente da carteira de recebiveis pulverizados, contemplando a sele¢ao dos créditos
adquiridos, o gerenciamento das carteiras, a cobranca dos mesmos e o controle de PU
dos titulos emitidos.

Entretanto neste trabalho de formatura, o foco sera dado ao sistema de analise
de recebiveis para otimizar os processos relacionados com este procedimento, uma
vez que ndo h4 gerenciamento e cobranga eficaz que sejam capazes de controlar o
risco de uma carteira de créditos originalmente de “baixa qualidade”.

Além disto, ¢ interessante que a modelagem do sistema comece pelo sistema
de analise de recebiveis, pois o processo econdomico da securitizadora comega pelo

processo de originacdo e andlise.
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4 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Para embasar o desenvolvimento de um sistema de informagdo dentro da empresa
que seja a0 mesmo tempo eficiente e eficaz, atendendo aos usudrios € necessario que
o sistema seja desenvolvido de acordo com as melhores praticas existentes sobre o
assunto.

Uma extensa bibliografia salienta a necessidade da informacao para a tomada de
decisdes dentro das empresas, especialmente as relacionadas ao mercado financeiro.

Segundo LAWRENCE (1987), administrar uma carteira de empréstimo ao
consumidor requer o acompanhamento de muitos detalhes. O desafio € criar um
sistema de informagdes que administre o fluxo de informag¢des de uma maneira que
evite erros comuns como: muitas informagdes de um tipo, muito pouco de outro,
prioridades de dados, apresentacdo deficiente de informagdo, dados relevantes
encobertos e informacgdes incorretas e imprecisas.

Para que seja alcancado o objetivo do sistema de informacdo, ¢ necesséria a
participagdo de todos os envolvidos com o sistema, para que a necessidade de cada
usuario do sistema seja reconhecida e suprida pelo mesmo.

Para alinhar o sistema com a nova estratégia da organizagdo torna-se necessario

que o sistema de analise de carteiras e controle das mesmas sejam otimizados.

4.1 Sistema de Informacoes

As informagdes fluem cada vez mais rapidamente e o tempo de tomar decisdes
¢ cada vez mais escasso. Informacdes precisas e estratégicas estdo ganhando cada vez
mais importancia dentro de todos os setores de atividades. Desta forma, sistemas de
informagdes eficientes e eficazes sdo imprescindiveis para o sucesso das empresas no
mercado competitivo de hoje.

E importante que os executivos tenham uma visio do mercado em que seus
negocios estdo inseridos e também tenham uma visdo interna de seus negocios para
tomarem decisdes baseadas em informagdes. A partir daqui, faz-se necessario

entender o conceito de sistema de informacao. Segundo POLLONI (2000), sistema de
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informag¢do ¢ qualquer sistema usado para prover informagdes (incluindo seu
processamento) qualquer que seja sua utilizagao.

E importante que o desenvolvimento de um sistema de informagio seja feito
de forma ordenada, para evitar custos de desenvolvimento de um sistema que fique

rapidamente obsoleto ou que ndo atenda as necessidades dos usuarios.

4.1.1 Classificagdio de sistemas de informagdo

Segundo ALTER (1996), os tipos de sistemas de informagao sdo:

Sistemas Transacionais (TPS): responsaveis pela coleta e armazenagem de

dados sobre as transagdes da organizagdo. Controle das decisdes que fazem parte de
uma transacao, geralmente de alto volume diario, respeitando procedimentos e regras,
logo sdo altamente repetitivos;

Sistemas de Informacdo Gerenciais (MIS): baseia-se em dados de todas as

transagdes da organizagdo para liberar indicagdes do desempenho da organizagdo para
compara-lo ao planejado. Possibilitam o uso de medidas e formatos padrdes em
diferentes departamentos.

Sistemas de Apoio a Decisdao (DSS): Fornecem informacgdes, padrdes ou

ferramentas, através do uso de modelos e dados, executam tarefas semi-estruturadas.
A interface com computadores é controlada pelos usuarios.

Sistemas de Informagao Executivos (EIS): Fornecem informacdes aos

executivos de forma rapida e simplificada, o que caracteriza uma interface amigéavel e
métodos simplificados de analise de dados.

Sistemas Especialistas (ES): Auxiliam na divulgacdo do conhecimento de

especialistas para outros, a fim de resolver problemas de areas onde o conhecimento
de especialistas € necessario. O dialogo com o usuario ¢ dirigido pelo sistema.

Sistemas de Automacdo de Escritérios (OAS): Multiplas formas de

informagdo, sdo utilizados para tornarem o trabalho do escritério mais eficiente
diminuindo o tempo gasto em algumas tarefas. Sdo exemplos a “intranet” e o
“workflow”.

Como o foco deste trabalho serd em sistemas de informacgdes gerenciais e
sistemas de suporte a decisdo, sdo descritos a seguir estes sistemas de forma mais

detalhada.
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4.1.2 Sistemas de Informacdo Gerencial

Pode-se chamar de informatizagdo dentro das empresas, segundo FURLAN
(1994), o processo de desenvolvimento de varios sistemas para atender as
necessidades basicas do negdcio. Nesse contexto, os executivos passaram a receber
uma enormidade de relatorios, € muito desses com utilidade duvidosa. Ainda mais,
tradicionalmente, se existem relatorios gerados de diversas bases de dados gerando
informagdes conflitantes.

Para se atingir o objetivo de desenvolver um sistema de informagdes
gerenciais que seja eficiente e também eficaz, ¢ necessario considerar questdes como
flexibilidade e rapidez. Além disto, as informagdes contempladas pelo sistema devem
ser precisas e origindrias internamente e externamente, de fontes confidveis, a
organizacdo, para que as informagdes retiradas em relatorios possam embasar
decisdes.

Segundo SILVA (2003), as principais caracteristicas dos sistemas de
informag¢do mencionados acima podem ser explicitadas a seguir:

e Destina-se a atender as necessidades de informacao dos executivos;

e Utilizados principalmente para acompanhamento e controle;

e Proporcionam informacdes de forma rapida para tomada de decisdes

criticas;

e Fécil uso pelo usudrio;

e Desenvolvidos de forma a enquadrarem na cultura da empresa;

e Responsaveis pelo filtro, resumo e acompanhamento de dados ligados ao

controle de desempenho de fatores criticos de sucesso do negdcio;

4.1.3 Decisdo com o uso da Informagdo

E importante salientar como a informagio tem ganhado destaque dentro das
organizagdes para auxiliar o processo de tomada de decisdes. Com o intuito de
gerenciar suas organizagdes de forma eficiente, executivos desenvolvem modelos de
seu ambiente. (MOSCATO, 1980).

Nos niveis mais baixos da organizacgdo, estes modelos tém geralmente um

escopo reduzido e possuem bastantes detalhes. Em alguns casos eles se aproximam do
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nivel de detalhe necessario para uma representacdo quantitativa do modelo. Nas
situacdes que a modelagem quantitativa é possivel, sistemas automatizados podem
controlar a decisdo e o problema se torna, quase que por defini¢do, uma ferramenta
ndo mais interessante para o auxilio a resolu¢do do problema. Entretanto, & medida
que subimos aos niveis mais altos da organizagdo, os problemas se tornam mais
indefinidos, com multiplos objetivos, mais complexos e mais complicados de serem
quantificados.

Segundo KILLION (2001), as abordagens tradicionais no processo de decisdo
tém empregado modelos analiticos que geram e comparam op¢des com base em
caracteristicas que foram estudadas, geralmente definindo este tipo de tomada de
decisdo como de multiplos critérios. Entretanto, estudos desenvolvidos em cendrios
do mundo real ocasionaram um modelo diferente de tomada de decisdo.

Estes estudos de tomada de decisdo intuitiva resultaram em um modelo
denominado de Decisdo Iniciada por Reconhecimento (“Recognition Primed Decision
— RPD”). Este modelo afirma que aqueles que tomam as decisdes devem fazé-lo a
partir de sua experiéncia para identificar uma situacdo como sendo representativa de,
ou analoga a, um tipo de problema em particular. O que, entdo, leva a uma apropriada
linha de agdo que ¢ avaliada através de um processo de “simulagdo mental”. A figura

a seguir mostra a estrutura deste modelo.

Experimentar a situagcdo em um contexto mutante

Considerar como tipico
(Protétipo ou analogo)

O reconhecimento tem quatro sub-produtos ‘

Expectativas Pistas relevantesi
Metas plausiveisfll Acées 1, ..., n

Avaliar a acéo (n)

Modificar

Implementar a linha de agao

Figura 10: Processo de Decisdo (retirado de KILLION)
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Os modelos, como o acima descrito, utilizam como base o conhecimento
adquirido, e sdo bastante uteis diante de ambientes intuitivos de tomada de decisdo.
Alguns fatores que caracterizam este tipo de ambientes sdao (KILLION, 2001):

e Prazo curto;

e Problemas de estrutura pobre;

e Ambientes dindmicos e incertos;

e Metas indefinidas, mutantes ou competitivas;
e Arcos de retorno e eventos multiplos;

e Alto risco;

e Ambientes de conhecimento fértil

e Complexidade em decisdo de alto nivel.

De acordo com BAILEY et al (1991), se a informagdo sera utilizada pelos
executivos seniores como uma ferramenta competitiva, o sistema de auxilio a decisdo
deve prover:

e Dados temporais;

e Dados e informag¢des no formato desejado;
e Dado no nivel de abstragao requisitado;

e Explicagdo causal por variagdes reportadas;

e Recomendagdes para agao.

A habilidade de atingir estes objetivos em um ambiente ndo estruturado ou
semi-estruturado requer um desenvolvimento dos conceitos dos sistemas de suporte a
decisdo. Neste contexto, modelos qualitativos aliados a modelagem quantitativa
apresentam uma 6tima opg¢ao para atingir os objetivos acima mencionados.

A estrutura a seguir representa um modelo como o citado acima:
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Decisao Estratégica

Geracao de Informacgao

Gerenciamento do Modelo

Base do Modelo

Gerenciamento da Gerenciamento da
Base de Conhecimento| Base de Dados

Base de Conhecimento| Base de Dados

Figura 11: Modelo Hibrido de um Sistema de Decisdo (Retirado de SINGH, 1991)

4.1.4 Clientes e Usudrios do Sistema de Informacdo

Segundo PAULA (2001), os principais atores de um sistema de informacao

1. Cliente de Informagdes: todos os envolvidos que necessitam e utilizam

as informagdes, para estes ndo importa como as informagdes sdo obtidas;

2. Clientes de Sistemas de Informacdes: responsaveis pela aquisi¢ao ou

desenvolvimento do sistema, ou seja, sdo aqueles que trabalham diretamente
com as informagdes e para tanto precisam de algum sistema que auxiliem o
trabalho;

3. Usudrios de Sistemas de Informacdes: envolvidos que se comunicam

com o sistema e podem utilizar, parciais ou totalmente as informagdes obtidas.

A participagdo dos usudrios, por si sO, ndo garante o sucesso ha concepgao,

implementagdo e no uso de sistemas de informagdo. De fato, nas organizacdes, os

usuarios e clientes ndo sdo grupos homogéneos de atores sociais, possuindo visdes

diferentes da trajetoria e resultados do processo de desenvolvimento do sistema de

informacdes. A participacdo de todos o envolvidos se torna de grande importancia

para o sucesso do desenvolvimento do sistema.
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Pode-se afirmar que a identificacdo dos requisitos de informacdo para
aplicacdao na tomada de decisdo ¢ dificil. Um analista, na maioria das vezes, ndo tem
sequer suficiente conhecimento para a identificagdo de todos os requisitos de
informagdo para si proprio. Para a mais completa possivel e adequada identificagdao
dos requisitos das decisdes € necessaria a interacao entre gerentes, usudrios e analistas
de informagdes.

A participagdo de todos os clientes de informagdes envolvidos ¢ condicao
fundamental para o desenvolvimento da ferramenta de informacdes, bem como a
identificacdo de todas as necessidades trard maior confianca para as conclusdes sobre

as causas do sucesso ou insucesso do sistema (PAULA, 2001).

4.1.5 Engenharia de Requisitos

Segundo SANTANDER (2000), diversas técnicas, metodologias e ferramentas
vém sendo propostas com o intuito de suportar e auxiliar a produgdo de software de
qualidade. Neste contexto, uma das etapas mais criticas esta relacionada a engenharia
de requisitos. Freqiientemente, requisitos de software sao inadequadamente elicitados,
analisados e especificados, sendo estes fatores decisivos para o desenvolvimento de
softwares de baixa qualidade. Solucionar problemas de incompletude e inconsisténcia
de requisitos ainda nas etapas iniciais do processo de desenvolvimento, possibilita a
obtengdo de produtos de softwares mais confidveis e diminui os custos futuros de
manutencao.

O desenvolvimento de novas técnicas de suporte as atividades da engenharia
de requisitos tem sido uma preocupacao atual da comunidade académica e industrial.
Diversas abordagens para elicitar, analisar e especificar requisitos tem surgido desde
as primeiras técnicas utilizada com esse fim. No inicio, a andlise estruturada de
sistemas através de técnicas tais como DFDs (Diagramas de fluxo de Dados), DD
(Dicionarios de Dados) e DER (Diagramas de Entidade e relacionamentos) procurava
atentar para a andlise de requisitos. Atualmente, técnicas tais como cenarios, use
cases, etnografia, entrevistas, prototipacdo e outras, também sdo apontadas como
alternativas para suportar as atividades de engenharia de requisitos.

Dentre estas abordagens, técnicas baseadas em cenarios tem recebido uma

atencao especial. Uma das abordagens de cenarios que tem se destacado ¢ Use Cases.
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Esta técnica ¢ parte integrante e chave na Linguagem de Modelagem Unificada
(UML) (BOOCH et al. 1999), a qual ¢ um padrao de linguagem de modelagem para o

desenvolvimento de software orientado a objetos.

4.1.6 Identificacao dos Clientes

Antes de iniciar a modelagem do sistema de informagdes, € necessario
identificar quem sdo os clientes do sistema de informagdes. E um tanto 6bvio que a
modelagem se inicia a partir da definicdo de quem sdo os usuarios ou clientes da
informagdo para descobrir suas necessidades e o como sera definido o relacionamento
entre eles e o sistema.

Segundo JURAN (1994), a identificagdo dos clientes ¢ particularmente mais
dificil quando se trata de um produto que ¢ vendido no sentido literal da palavra.
Nesse estudo, o produto ¢ a informagdo gerencial, a base de dados do negdcio, e caso
ndo seja possivel a identificacdo correta para quem e o motivo da disponibilidade das
informacdes, desenvolve-se um sistema de informacdo indécuo em relagdo aos
objetivos de quem efetivamente fara uso.

E fato que devido & proliferagdo de processos e ao crescimento do negocio foi
criado uma proliferacdo dos clientes para o sistema de informagdo. Uma ferramenta
que permite a determinacdo de grande parte dos relacionamentos com o processo € o
diagrama de fluxo de dados, um meio grafico para a representacao das etapas do
processo.

Quando se utiliza um fluxograma para representar um processo, sao obtidas as
vantagens de compreensdo do todo, pois fica mais facil descobrir quais os limites de
sua atuagdo no processo, determinam-se quem sao os seus fornecedores, seus clientes
externos e internos, € ha a possibilidade de descobrir alguns problemas no processo.
Isto fornece grandes oportunidades de aprimoramento (JURAN, 1994).

Outra ferramenta bastante utilizada para a identificacdo dos clientes é a
realizacao de brainstorming pelos membros da securitizadora, desta forma os clientes
sdo facilmente identificados, além de outros potenciais clientes.

Os clientes também devem ser colaboradores de seus fornecedores no seguinte
ponto: eles devem ser incentivados a fornecer um feedback sobre o servigo que esta

sendo prestado. E fato que este feedback muitas vezes se limita em casos de
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insatisfacdo em relacdo ao servico. O incentivo ao feedback ¢ particularmente
importante, pois ¢ um caminho para aprender com experiéncias anteriores, auxiliando
o planejamento, identificacdo de novos requisitos e necessidades dos clientes.

Na identificag@o dos clientes ¢ importante separa-los em duas classes distintas:
os clientes externos, organizagdes € pessoas que ndo fazem parte da instituicdo, mas
que sdo envolvidos pela atividade em questdo; e os clientes internos, pertencentes a
organizac¢do e que também sao envolvidos.

A principio pode-se afirmar que o servigo de informacdes gerenciais existe
para servir os clientes internos, uma vez que as informagdes gerenciais sao utilizadas
por diversas areas dentro da institui¢do. Essas relagdes internas tendem a ser informais
e, por conseguinte, podem ficar obscurecidos quem sdo os clientes.

Quanto maior o projeto, maior ¢ o nimero de pessoas que sdo envolvidas, ou
seja, aumenta consideravelmente o numero de clientes. Contudo, nem todos sdo
igualmente envolvidos, desta maneira nem todos sdo de igual importancia para os
planejadores. E importante classificar os clientes, de forma que permitam a alocagio
de prioridades e recursos com base em uma importancia relativa (JURAN, 1994).

Para classificar os clientes existem diversos métodos. O mais difundido deles ¢
conhecido como analise de Pareto, utilizado para identificar os poucos, mas vitais,
classificando-os. Esta metodologia pode ser sintetizada nos seguintes passos (SILVA,
2003):

i.  Preparar uma lista de clientes;

ii.  Ordenar a lista por importancia;

iii.  Identificar os poucos, mas vitais - aqueles que o planejamento deve ser

feito de forma individual;

iv.  Identificar os muitos e Uteis — aqueles para os quais o planejamento deve

ser feito em bases grupais.

4.1.7 Modelagem Baseada em Cendarios

Técnicas baseadas em cenarios tém sido utilizadas na engenharia de software
para entender, modelar e validar os requisitos de usuarios. Algumas abordagens
propondo a utilizagdo de cenarios para elicitacdo e validacdes de requisitos incluem:

(HAUMER et al. 1998) (ROLLAND et al. 1998).
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Objetiva-se com o uso de cendrios descrever as agdes em um ambiente
relacionado a um sistema atual ou a um sistema a ser desenvolvido. E interessante
notar que o objetivo de um “use case” ¢ definir um comportamento coerente entre
entidades do sistema, sem revelar a estrutura interna do mesmo. Na engenharia de
requisitos, dada a dificuldade de elicitar, analisar, negociar e validar os requisitos de
software, técnicas baseadas em cenarios tém sido consideradas de grande utilidade.
Isto porque cenarios sdo construidos do ponto de vista de clientes/usuarios, através de
uma linguagem facilmente entendida pelos mesmos. As descricdes do sistema
realizadas através de cendrios devem ser entendidas também pelos demais
“stakeholders”. Assim, o trabalho para elicitar, analisar e validar os requisitos de um
sistema pode integrar todos os “stakeholders”, num esfor¢o em conjunto, que leva ao
desenvolvimento de um documento de requisitos mais completo, consistente e sem
ambigiiidades.

Uma das técnicas de identificacdo de requisitos do sistema mais conhecidas ¢
o “use cases”. “Use Cases” em UML (BOOCH et al. 1999) sao utilizados para
descrever o uso de um sistema por atores (SCHNEIDER et al. 1998). Um ator
representa qualquer elemento externo que interage com o sistema. Um “use case”
descreve uma seqiiéncia de passos/operagdes que um usudrio realiza quando interage
com um sistema visando realizar uma determinada tarefa/objetivo. Assim, o aspecto
comportamental de um sistema a ser desenvolvido pode ser descrito. No entanto, a
descricdo de “use cases” ndo trata a questdo de como esta interagdo serd
implementada. Fases posteriores a etapa de engenharia de requisitos tais como Projeto
e Implementacdo focalizarao este aspecto.

Um “use case” envolve um caso de utiliza¢ao do sistema por um ator. Neste
caso de uso, varios caminhos podem ser seguidos dependendo do contexto na
execucdo do sistema. Estes caminhos sdo os possiveis cenarios do “use case”.
Considera-se que o caminho bésico para realizar um “use case”, sem problemas e sem
erros em nenhum dos passos da seqiiéncia, ¢ denominado de cenario primario ou
fluxo principal. Neste tipo de cenario, a execug¢do dos passos para realizar a
funcionalidade basica do “use case”, é obtida com sucesso. Por outro lado, caminhos
alternativos ou fluxos alternativos, bem como, situacdes de erros podem ser
representadas através de cendrios secundarios.

Cenarios secundarios descrevem seqiiéncias alternativas e de erros que podem

ocorrer em um cenario primario associado com um caso de uso. Cenarios secundarios
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podem ser descritos separadamente ou como extensdo da descrigdo de um cendrio
primario. Se um cendrio secundario ¢ bastante complexo e inclui um conjunto
bastante grande de passos, ¢ conveniente descrevé-lo separadamente.

Os relacionamentos que permitem descrever diversos aspectos de

comportamento entre “use cases” apontados em UML incluem:

e Relacionamento do tipo <<include>> ou <<uses>>: Quando for detectado
no sistema um conjunto de passos comuns a varios “use cases”, pode-se
criar um “use case” com estes passos, com potencial para ser reutilizado
por outros “use cases”. A idéia consiste em abstrair em um use case
especifico, um comportamento comum a varios use cases, estabelecendo
que os demais use cases do sistema podem fazer uso do mesmo,ou seja,
inclui-lo quando necessario.

e Relacionamento do tipo <<extend>>: Utiliza-se este tipo de
relacionamento quando existe uma seqiiéncia opcional ou condicional de
passos que se deseja incluir em um “use case”. Esta seqiliéncia de passos
deve ser descrita em um use case especifico que podera ser utilizado por
outros use cases em certo ponto de sua execugao.

e Relacionamento do tipo <<generalization>> ou <<inherits>>:
generalizacdo entre use cases tem o mesmo significado de generalizagao
entre classes na orientagdo a objetos. Isto significa que um use case “filho”
herda o comportamento e estrutura do use case “pai”. Considera-se que um
use case filho ¢ uma especializagdo do use case pai podendo adicionar
nova estrutura e comportamento bem como modificar o comportamento do

use case pai.

A figura a seguir apresenta as notacdes basicas utilizadas para se descrever um

“use case”.

44



Revisao Bibliografica

System

«inherits»
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UseCase2
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Actor1
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>

Figura 12: Notag@o de Use Cases (elaborado pelo autor)

O processo de construgdo de “use cases” se inicia com a identificacdo dos
atores do sistema e prossegue com a identificacdo do(s) caso(s) de uso associados com
estes atores. Para cada ator, sio encontrados todos os “use cases” relacionados ao

mesmo, pois cada ator requer do sistema algumas funcionalidades e os passos

necessarios para obter estas funcionalidades sdo descritos em “use cases”.

O segundo passo consiste em definir os caminhos basicos (cenarios primarios)

e posteriormente os caminhos alternativos (cenarios secundarios) para cada um dos

“use cases”.

O terceiro passo envolve revisar descri¢gdes de aspectos comportamentais de

use cases encontrando relacionamentos do tipo <<include>>, <<extend>> e

<<generalization>>.
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4.2 Decisoes de Investimento a Longo Prazo

Para embasar os célculos e féormulas utilizadas no modelo que auxiliard na

tomada de decisdo, descreverei a seguir a teoria empregada para este fim.

4.2.1 Fluxo de Caixa Real vs Nominal

Na avalia¢do de investimentos de longo prazo, ¢ bastante importante que o
fator de desvalorizacdo do dinheiro no tempo seja considerado nas analises de
investimento. Desta maneira, para se corrigir monetariamente um fluxo de caixa
aplica-se sobre os valores nominais alguns indices de correcdo de inflacao.

O fluxo de caixa ¢ considerado real quando se considera a corre¢cdo monetaria
do caixa por um indice de inflagdo ¢ nominal quando o mesmo fluxo de caixa ¢
analisado sem a correcao pela inflacdo de seus valores monetarios.

No Brasil, pode-se considerar que os principais indices de corre¢do de inflagao
para titulos sdo:

i. IGP (Indice Geral de Pregos): o IGP (M ou DI) foi criado com o
objetivo de fornecer um indicador confiavel para as operagoes
financeiras, especialmente as de longo prazo, sendo utilizado para
corregoes de Notas do Tesouro Nacional (NTN) dos tipos B e C e para
os CDBs pos-fixados com prazos acima de um ano. IGP-M difere do
IGP-DI apenas pela data de pesquisa e divulga¢io. E composto dos
indices IPA, IPC ¢ INCC.

ii. Indice de Precos no Atacado (IPA): engloba pregos praticados do
mercado atacadista e representa 60 % do indice.

iii.  JIndice de Precos ao Consumidor (IPC): sua coleta de dados ocorre nas
cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro, dentre as familias que tém uma
renda de 1 a 33 salarios minimos. Representa 30% do indice.

iv.  Indice Nacional de Constru¢io Civil (INCC): indica a avaliacio dos
pregos do setor de construcdo civil, ndo s6 de materiais como de mao-

de-obra. Representa 10% do indice.
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Desta maneira, um montante “M” no instante ty valera no instante t; o valor M
acrescentado da corre¢do pela inflagdo. Isto pode ser mais bem visualizado através da
féormula seguinte:

M, =M,xF, (equagdo 1)

Onde F; ¢ o fator de correcdo monetaria. Este fator ¢ calculado basicamente
dividindo o indice de correcdo da data de atualizagdo monetaria “t;” pelo indice da

data “ty”.

4.2.2 Financiamento a Longo Prazo

Considerando que a empresa adquire recebiveis de longo prazo provenientes
de financiamentos imobilidrios, ¢ importante analisar os fatores envolvidos neste
financiamento para uma melhor selecdo dos recebiveis.

Segundo GITMAN (1997), os fatores basicos que afetam o custo ou a taxa de
juros de um financiamento a longo prazo sdo o vencimento do empréstimo, o
montante tomado, € mais importante, o risco do tomador e custo basico do dinheiro.

Existem duas abordagens basicas a se considerar em decisdes de investimento
de capital a longo prazo. A abordagem de aceitar-rejeitar envolve a avaliacdo de
propostas de investimento baseada em critérios predeterminados pelo investidor, no
caso a securitizadora. A segunda, a abordagem de classificacdo, envolve a
classificagdo de oportunidades de investimento com base em algum indicador
predeterminado, tal como a taxa de retorno.

Os principais indicadores considerados em analises de investimento de longo
prazo sao:

Periodo de Payback: ¢ o periodo de tempo necessario para a empresa
recuperar seu investimento inicial em um projeto, a partir das entradas de caixa.

Valor Presente Liquido (VPL): € obtido subtraindo-se o investimento inicial
do valor presente das entradas de caixa, descontadas a uma taxa de custo de capital.

Taxa Interna de Retorno (TIR) ou Yield to Maturity (YTM): segundo
RANGEL (2003), ¢ definida como a taxa de desconto que iguala o valor presente das
entradas de caixa ao investimento inicial. E a rentabilidade obtida até o vencimento do

investimento.
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Duration: ¢ um indicador da duracdo do prazo médio dos fluxos de caixa. A
duration ¢é calculada como a média ponderada dos valores presentes dos fluxos de
caixas, representa o centro de gravidade do fluxo (em periodos) e pode ser obtida
através da seguinte formula:

1 & txXFC, N
D=—) ——«—— (equagdo 2)
P = (1+YTM)

Onde:

D — duration;

Po— Preco pago;

t — tempo até quando o fluxo de caixa ocorre;
n — numero de periodos até o final do fluxo;
FC; — fluxo de caixa no momento t;

YTM - yield to maturity.

4.2.3 Avaliacdo de Financiamento Imobilidario

Segundo FABOZZI (1992), no segmento de securitizagdo de recebiveis
imobilidrios, os critérios mais importantes de avaliagdo recebiveis para a aquisi¢ao

sao:

LTV (“Loan to Value™): ou seja, divida sobre o valor do imdvel, este critério €

bastante importante porque caracteriza o quanto a divida corresponde em relagao ao
valor do imovel, pois € necessario se proteger de uma eventual decisdo de retomar o
imovel para revender. Caso isto ocorra, havera custos elevados neste processo, desta
forma, se o financiador for obrigado a entrar em tal processo ele protegera melhor seu
investimento através de um financiamento com LTV baixo. No Brasil, o LTV
usualmente ¢ inferior a 70%, pois se estima que o custo da retomada do imével seja
aproximadamente 30% do valor do mesmo. Desta maneira, caso haja retomada do
imével e futura venda por valor aproximado ao valor do imoével, o financiador

recuperara suas perdas.

Devido ao exposto acima, concluimos que uma avaliagdo bem feita por
especialistas do valor de mercado do imovel ¢ muito importante para que o indicador

LTV possa ser utilizado de forma consistente nas analises. Visto que o valor de venda
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do imovel advindo de uma negocia¢do bem ou mal realizada prejudica a estimativa de

recuperagao de perda em caso de retomada do imovel.

Em adicdo, a experiéncia de especialistas no gerenciamento de carteira de
recebiveis residenciais ao redor do mundo sugere que o LTV pode ser utilizado como
um indicador de risco de crédito. Enquanto que mercados de financiamento
imobilidrio ao redor do mundo ndo sdo idénticos, as premissas de probabilidade de
“default” utilizadas pelas agéncias de rating demonstram um padrdo consistente de
risco relativo por LTV mesmo apds considerar as diferencas nos processos de
aquisi¢ao de carteira, retomada e flutuagdes nos valores dos imoveis. Desta forma,
dados das agéncias de rating indicam que o LTV é um poderoso indicador de

probabilidade de inadimpléncia.

DTI (“Debt to Income™): este € outro importante critério que deve ser avaliado

em financiamentos imobiliarios. Indica o peso que a divida imobilidria tem na receita
do comprador. Esta caracteristica indica qual a capacidade de crédito do tomador. De
maneira mais sofisticada, avalia-se qual o impacto de todas as dividas do comprador
sobre sua renda, pois a partir dai pode-se identificar qual o risco que se corre ao
emprestar dinheiro.

Geralmente na industria de financiamento imobiliario no Brasil, na se aceita
financiar compradores com DTI acima de 25% de sua receita. Pois além da divida, o
tomador tem que comprar comida, honrar suas outras obrigagdes e, portanto,
financiamento com DTI acima de 25% da renda se torna bastante arriscado.

Segundo POSCH (2002) ¢ importante considerar o tempo de emprego, os
extratos bancarios, poupanca, renda disponivel antes e depois do financiamento
imobiliario, e historico de renda. Conclui-se que a partir desta anélise mais cuidadosa
de capacidade de pagamento pode-se obter DTI mais proximos da realidade.

Concentracdo Financeira: Este indicador caracteriza o quanto o risco de

crédito da carteira de recebiveis ¢ diversificado. Por exemplo, caso se tenha algum
pagamento que corresponda a 10% do total dos pagamentos da carteira, a mesma
corre um risco de inadimpléncia de 10%, ou seja, um risco de inadimpléncia bastante
concentrado.

Além dos indicadores acima, ¢ importante avaliar a carteira pelo seu

comportamento. Nesta classificacao de indicadores entram:
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Atraso: ¢ importante comparar o atraso médio da carteira e o atraso médio de
cada cliente para que sejam excluidos da carteira os clientes que apresentam um atraso
médio tantas vezes superior ao atraso médio da carteira. O comportamento de pagar
em atraso sistematicamente pode afetar o pagamento do CRI na data prevista e até
mesmo indica uma baixa capacidade de honrar o compromisso.

Antecipagdo: ¢ importante considerar este comportamento por parte dos
compradores de imoveis, pois estes pré-pagamentos sdo um risco para a empresa, uma
vez que o caixa recebido antecipadamente deve contrabalangcar um pagamento futuro
do CRI. Disto surge um problema que ¢ a reaplicacdo deste crédito recebido adiantado
em uma mesma taxa que a acordada originalmente. Caso s6 se consiga aplicar este
caixa em rendimentos menores que original contratado, havera uma perda econdmica
para a empresa € o risco do rendimento ndo contrabalancar o pagamento futuro do
CRL

Este capitulo procurou retratar os principais conceitos que serdo desenvolvidos
neste trabalho a respeito de sistema de informagdes. Ademais, apresentou a
metodologia indicada para a modelagem do sistema de apoio a decisao.

Em uma segunda parte o capitulo procurou retratar as principais caracteristicas
e indicadores relevantes de um financiamento de longo prazo como o financiamento

imobiliario.
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5 DESENVOLVIMENTO E ANALISE

Na analise de carteiras de recebiveis imobiliarios, € necessario desenvolver um
modelo que auxilie na decisdo de quais recebiveis comporao a carteira que a empresa
devera adquirir para fins de investimento. Para tanto, assim que os dados sdo
recebidos e importados para o sistema, tem-se uma carteira de recebiveis imobilidrios
que contém dados passados dos pagamentos para ser realizada a analise da carteira.

Os parametros avaliados durante o processo de selecdo juntamente com o
fluxo de informagdes do processo sdo descritos adiante neste texto. A medida que
estes sdo descritos, propde-se uma solugdo baseada nas necessidades dos clientes das
informagdes.

Nesta parte, sera aplicado o método descrito na se¢ao anterior com o objetivo

de solucionar os problemas existentes dentro da securitizadora.

5.1 Identificacao dos usuarios e participantes

Para iniciar este estudo, ¢ necessario identificarmos os principais usuarios e

clientes do sistema. Estes sdo descritos a seguir.

1. Investidor: Pessoa fisica ou juridica que compra os titulos emitidos
pela empresa. Os principais clientes que entram nesta classe sdo os
chamados investidores institucionais. Além destes, existem alguns
fundos que compram os produtos emitidos pela securitizadora.

2. Agente fiduciario: Sio as pessoas que de acordo com a lei garantem
os direitos dos investidores sobre os ativos da carteira e tém o papel de
monitorar a atividade da securitizadora.

3. Agéncia de “rating”: S3o as instituigdes que avaliam o risco da
emissdo (operacdo) e ddo uma nota (“rating”) para o titulo. Desta
maneira classifica-se o titulo quanto ao grau de risco, alto, médio ou
baixo. Esta classificacdo ¢ importante pois os investidores
institucionais sdo autorizados a apenas adquirir titulos emitidos com

alguma classificacao de “rating”.
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10.

11.

12.

13.

14.

“Servicer”: E responsivel por um certo nimero de atividades
relacionadas aos recebiveis tais como cobranga, execugdo juridica e
etc...

Comité de Crédito (“Credit Comittee”): Este ¢ o comité que aprova a
aquisi¢ao de uma carteira baseando-se nas informacdes resultantes da
analise da carteira de recebiveis imobilidrios.

CVM: E o 6rgio governamental regulador do mercado de capitais. E
importante mencionar que a securitizadora tem obrigacdo legal de
disponibilizar informagdes periddicas a respeito de suas atividades para
este 6rgao, bem como nas emissdes de CRIs.

Originador: Sao as incorporadoras que originam os recebiveis
imobiliarios.

Cobranca: E responsével pela originagdo das informagdes de cobranca
que sdo transmitidas para um banco enviar o boleto de cobranga e
receber o dinheiro em conta determinada. E responsavel também pelas
informacgdes de cobranga no sistema.

Area comercial: Responsavel pela procura de recebiveis imobiliarios
junto as incorporadoras.

Relacdo com investidores: Esta darea ¢ responsavel pelo
relacionamento com o mercado de capitais € com os investidores de
um modo geral.

Distribuicio/Emissao: Esta area ¢ responsavel pela distribuicdo dos
titulos, ou seja, esta area tem as atribui¢des de procurar investidores
para os papéis com o objetivo de atender as necessidades de
investimento dos investidores institucionais.

Sistema de anadlise: Este ¢ o sistema que auxilia na selecdo de
carteiras de recebiveis para a aquisi¢do.

Sistema de ativos: Sistema que armazena as informacodes relacionadas
com as contas do ativo, como por exemplo, as informacgdes da
cobranga;

Sistema de passivos: E o sistema que armazena as informagdes
relacionadas com as contas a pagar da empresa como os CRIs e os

investidores;
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15. Controladoria: Sao as pessoas responsaveis pela operacdo diaria da
securitizadora.

16. Gerenciamento da carteira: Sao as pessoas responsaveis pelo
gerenciamento da carteira.

17. Bancos: Sdo os atores que executardo a acao de emissdo do boleto de
cobranga e coleta da cobranca em conta segregada para cada carteira.

18. Planejamento e controle: Area responsavel pelo planejamento da
empresa e desenvolvimento de estudos;

19. Camara de liquidacio e custodia: Instituicdo externa a securitizadora
que tem como fungdo garantir que as transagdes entre os investidores e

a securitizadora;

5.2 Fluxo de Informacoes da Securitizadora

Descreverei neste capitulo o fluxo de informagdes e que ocorre atualmente
dentro da empresa para embasar o desenvolvimento deste modelo de auxilio a
decisao.

Para facilitar o entendimento dos processos, os fluxos foram divididos em trés,
primeiramente, apresenta-se o diagrama de fluxo de informagdes para o sistema de

analise, em seguida para o sistema de ativos e finalmente para o sistema de passivos.

5.2.1 Fluxo de Informacoes do Sistema de Andlise

O processo de decisdo dentro da empresa se inicia com o recebimento da
carteira de recebiveis para que esta seja importada e analisada, e se decide sobre a

compra ou ndo destes recebiveis para uma futura emissao de CRI.

Os cendrios existentes para a aquisicdo da carteira de recebiveis sdo os

seguintes:

Compra de recebiveis durante a fase de construcdo do empreendimento

Neste cenario, compram-se os recebiveis a medida que as unidades vao sendo

vendidas até totalizar o montante necessario para a aquisicdo dos mesmos. Neste caso,
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compram-se os recebiveis mediante uma analise cadastral detalhada realizada por uma
empresa terceirizada. Neste caso, a decisdo baseia-se na capacidade de pagamento das
parcelas pelos compradores dos imoveis. Sao checados os comprovantes de estado

civil e os comprovantes de renda como holerite e extrato bancario.

E importante mencionar que neste caso somente se compram os recebiveis
po6s-chaves, ou seja, as parcelas referentes ao periodo em que o empreendimento esta

finalizado, durante a fase de construcao.

Além da analise de crédito dos compradores deve-se analisar a capacidade da
incorporadora em finalizar o empreendimento no prazo especificado e em sua
qualidade como incorporadora, pois isto influencia a velocidade de venda dos
imoveis. Nas aquisi¢des de recebiveis imobilidrios durante a fase de construgao ¢
padrdo requerer um seguro de performance que garanta a entrega do empreendimento

ou a devolucao dos pagamentos efetuados pelos compradores.

Como o mercado de trabalho brasileiro € bastante informal, torna-se dificil de
se conseguir comprovantes de capacidade de pagamento que sejam confiaveis. Diante
deste cendrio, fica interessante ter no minimo um histdrico de pagamentos para efetuar

uma analise e confirmar se o comprador ¢ “bom” ou “mal” pagador.

Este processo de decisdo é bastante complexo, pois a0 mesmo tempo em que 0s
corretores de empresas imobilidrias objetivam vender o maximo niimero de unidades
possivel para que atinjam suas metas, os financiadores do empreendimento objetivam
realizar uma venda cautelosa para que apenas compradores com uma indole ou
capacidade de honrar seus compromissos sejam aceitos. Tudo isto ¢ realizado para

evitar processos judiciais, que sdo bastante custosos ¢ lentos.
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Figura 13: Aquisi¢ao de Recebiveis na Fase Pré — Chaves da Linha de Tempo do Fluxo de Caixa de

Um Empreendimento Residencial ( elaborado pelo autor)

Compra de recebiveis apds o empreendimento estar performado

Neste caso, ja existe um histérico de pagamentos anteriores dos compradores,
desta maneira o processo de selegdo de compradores pode ser melhor parametrizado.
A decisdo de aquisi¢do dos recebiveis baseia-se no comportamento da maioria da

carteira em comparacao ao comportamento de cada comprador de imovel.

O objetivo ¢ selecionar para aquisicdo uma carteira que seja homogénea e
diversificada, ou seja, que ndo possua parcelas de pagamentos que sejam muito

distintos da média da carteira e que nao possua concentracoes de risco elevadas.

E importante selecionar os contratos que tém um comportamento similar para
que seja emitido o titulo, pois ¢ muito importante que o comportamento do caixa que
entra pelos pagamentos dos compradores seja compativel com o valor a ser pago pelo
CRI. Como o pagamento do CRI ¢ tnico e pré-determinado, o controle sobre a

variabilidade de pagamentos da carteira se torna bastante importante.
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Figura 14 - Aquisicdo de Recebiveis na Fase Pos — Chaves da Linha de Tempo do Fluxo de Caixa de

Um Empreendimento Residencial (elaborado pelo autor)

A figura acima representa o fluxo de caixa (em verde) trazido a valor presente
(em laranja) por uma taxa de desconto interessante para a securitizadora. Desta
maneira, desonera-se o balancgo da incorporadora, disponibilizando um retorno para a
incorporadora logo apos o empreendimento estar finalizado. Pode se perceber que este
um negocio interessante para a incorporadora, pois ndo tem que arcar com o0s custos
de um financiamento de longo prazo tornando-se viavel que a mesma focalize seus
esforgos em executar mais empreendimentos que caso contrario ndo conseguiria.

Ao ceder o fluxo futuro de pagamentos dos compradores de imoveis para a
securitizadora em troca de caixa imediato, a capacidade financeira da incorporadora ¢é
aumentada significativamente e, por conseguinte, sua disponibilidade or¢amentéria
para executar mais projetos.

O fluxo de informagdes no processo de analise de recebiveis se inicia no
momento em que a area comercial identifica um incorporador que deseja ceder seus
recebiveis imobilidrios. A area comercial informa ao incorporador o layout do arquivo

que ¢ necessario gerar para ser importado para o sistema.

Em ambos cenarios descritos acima, o fluxo de informagdes entre o
incorporador e a securitizadora acontece através da exportacdo de um arquivo em
formato de texto ou em planilha do MS Excel do sistema do incorporador para o

sistema da securitizadora que importa estes arquivos para a analise.
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O fluxo de informagdes pode ser visualizado no digrama de fluxo de

informacao referente ao processo de analise apresentado na figura 14, a seguir.

Sistema do Originador/ . Area Comercial /
L -« «Relacionamento— . ~
Originador Incorporador Originagéo
A
M|grg dados Recebiveis Base de
originador / .
: aprovados Ativos
carteira
Base de Anadlise <« Analise | Servicer >
Cadastral
Informa
recebiveis
Analise Aprova compra aprovados
da Carteira da carteira
Gerenmamento | Relatc’arlo _» Credit Comittee
da carteira de analise

Desenvolvimento de
Estudos

l

Pesquisa /
Modelos

Figura 15: Diagrama de Fluxo de Informagdes do Sistema de Analise (elaborado pelo autor)

Portanto, a primeira funcdo chave do sistema a ser desenvolvido ¢ a andlise
dos recebiveis. Esta andlise realizada através do sistema de andlise sera mais bem
detalhada a seguir, com o auxilio dos casos de uso. Cada caso de uso auxiliara a

identificar as necessidades dos clientes da informagao relevantes em cada caso.
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Ap0s a andlise da carteira de recebiveis imobilidrios realizado pela area de
gerenciamento da carteira, gera-se um relatdorio com as principais informagdes
referentes a carteira para o comité de crédito. O comité de crédito decide sobre a
aprovagdo da carteira que uma vez aprovada, suas informacdes sdo repassadas para o
“servicer” realizar uma “due diligence” juridica em cima dos contratos da carteira.
Caso ndo tenha sido identificado qualquer problema juridico contratual na carteira,

fecha-se o ciclo dando sinal verde para a area comercial adquirir a carteira.

E importante notar que a area de gerenciamento da carteira desenvolve estudos
sobre a carteira com o objetivo de se obter uma melhoria continua no processo de

analise.

5.2.2 Fluxo de Informacoes do Sistema de Ativos

Bancos
Planejamento e T
Estudos d Controle —‘ Arquivo de
Atualiza politica cobranga

de cobranga

5 '
\—b Cobranga

Envia relatorio Sistema de
Passivos
Gera arquivo
A
de cobranga
vy
Gerenciamento da Retira Sistema de Extrai e inserij
Carteira Informagdes Ativos informagdes
'\
Envia
Informagdes
Envia dados Sistema de
dos recebiveis Analise
Agente Fiduciario Servicer

Figura 16: Diagrama do fluxo de informagdes do sistema de ativos (elaborado pelo autor)
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5.2.3 Fluxo de Informacoes do Sistema de Passivos

CVM Envia informagbes ——— Investidores
Y
! Relagdo com
Envio de Investidores A
dados Camara de
periédicos Liquidagédo
e Custodia

Y
Acesso ao cadastro

|

Gerenciamento da Retira Sistema de Bancos
Carteira Informagdes Passivos
Y A
Envia dados
dos CRIs —» Controladoria
e
Agente Fiduciario
o ) Retira J
Agéncia de Rating T Informacdes

Figura 17: Diagrama de fluxo de dados do sistema de passivo da securitizadora (elaborado pelo autor)

As figuras 15 e 16 acima descrevem o fluxo de informacdes do sistema de
ativos e do sistema de passivos da securitizadora respectivamente. E interessante
mencionar estes fluxos, pois existe um relacionamento do sistema de andlise com o
sistema de ativos e através do ultimo com o sistema de passivos. Entretanto nao esta
no escopo deste trabalho realizar uma andlise sobre estes sistemas, portanto nos
ateremos a analisar o sistema de analise de recebiveis, uma vez que o processo de
analise de recebiveis imobilidrios depende dele.

Nos itens a seguir serd discutido o processo de analise de recebiveis para
embasar o modelo proposto de apoio a decisdo quanto a aquisicdo da carteira de

recebiveis imobiliarios.
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5.3 Fluxo Operacional

O fluxo operacional se inicia quando um incorporador decide vender seus
recebiveis para a securitizadora. A securitizadora toma conhecimento disto através do
relacionamento de sua Area Comercial / Originagdo com as incorporadoras do
mercado.

A partir deste interesse constatado, a Area de Originacio cadastra a carteira do
empreendimento em questao no sistema de analise. A partir deste momento inicia-se a
analise da carteira.

A analise da carteira ¢ realizada a partir dos dados dos compradores dos
iméveis e do fluxo de caixa da carteira. Esta andlise baseia-se em principios
estatisticos e ¢ a primeira andlise que ¢ feita sobre a carteira dentro do fluxo
operacional de aquisicdo dos recebiveis. No final desta analise chega-se a decisdo de
quais créditos poderdo ser adquiridos.

Entdo, a areca de analise de investimento emite um relatorio sobre a carteira
para o comité de crédito avaliar a proposta de aquisi¢ao da carteira. Caso a aprovacao
da carteira seja rejeitada neste estagio, a Area Comercial ¢ avisada quanto a
impossibilidade de se adquirir tal carteira no momento. A area comercial, por sua vez,
informa ao cliente a impossibilidade de aquisi¢ao da carteira.

Porém, se o investimento na carteira for aprovado, o fluxo segue para a analise
cadastral e juridica por parte do “servicer”. A andlise cadastral consiste em examinar
e emitir parecer sobre a carteira imobilidria, referente ao empreendimento objeto do
negocio. A andlise juridica consiste na revisdo da documentacdo do imovel, da
cedente e dos contratos com cada comprador.

Os contratos aprovados apds a andlise efetuada pelo “servicer” sao
encaminhados para a Area Comercial que toma as providéncias administrativas para a
aquisicdo dos mesmos. A area comercial contata a area de sistemas para realizar a
importagdo da base de dados da carteira inserida no sistema do incorporador para a
base de dados do sistema de ativos da securitizadora.

A importacdo dos dados dos recebiveis do sistema do incorporador para o
sistema de controle de recebiveis da securitizadora ¢ realizado através de arquivos txt.
Apos isto, o controle da cobrancga dos recebiveis € realizado pela securitizadora. Isto

acontece, pois a securitizadora, apds a aquisicdo dos créditos, passa a ter o direito
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sobre os recebiveis, desta maneira ela deve se responsabilizar pelo gerenciamento dos
mesmos.

No momento em que os créditos dos recebiveis imobilidrios sdo cedidos a
securitizadora, os dados referentes aos recebiveis sdo inseridos no sistema como
descrito no paragrafo anterior. A partir deste momento a responsabilidade de gerir os
recebiveis passa a ser da securitizadora. A area de cobranga fica responsavel por
gerar os arquivos de cobranga do sistema de ativos em formato CNAB (padrao
bancério) e envid-los ao banco para emissdo do boleto de cobranga. A partir deste
momento, a area de cobranc¢a baixa o arquivo de retorno da cobranga do sistema
bancario e logo em seguida atualiza o sistema de ativos com as informacdes
disponiveis do arquivo de retorno. Basicamente se o comprador pagou ou ndo a
parcela.

Dando continuidade no processo, a securitizadora emite o CRI no mercado de
capitais com ou sem “rating”’. Neste momento o sistema de passivos ¢ atualizado com
as informagoes referentes ao CRI emitido. Nestas informagoes, inclui-se o cadastro do
investidor caso ainda ndo haja um.

A partir da emissdo do CRI, a securitizadora passa a desempenhar um papel de
gerenciamento da carteira de recebiveis, ou seja, realiza a cobranga e controla as
contas para que no dia do pagamento do CRI se tenha obtido o valor cobrado. A
empresa também tem a responsabilidade de disponibilizar as informagdes referentes
ao CRI para o mercado de capitais, o que inclui investidor, CVM e agente fiducidario.

O fluxo operacional pode ser resumido pela figura 17 abaixo. Nesta figura
pode-se visualizar o processo de securitizagdo realizado pela empresa. Resumindo o
que fora comentado acima, inicia-se o processo com a compra do imovel da
incorporadora que vende os direitos sobre as parcelas do financiamento imobiliario
para a securitizadora. Por sua vez, a securitizadora com participa¢ao do “servicer” em
algumas etapas da analise e da administragdo da carteira. Finalmente se emite o CRI

referente a carteira de recebiveis adquiridos para o mercado de capitais.
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Figura 18: Diagrama de uma Securitizagio (elaborado pelo autor)

5.3.1 Fluxo de acesso aos sistemas

Nos diagramas de fluxo de informagdes apresentados, € possivel perceber que
existe uma concentra¢ao do fluxo de informacdes nos sistemas de ativos, no sistema
de passivos e no sistema de andlise. Isto ja era de se esperar, uma vez que estes
sistemas armazenam as informagoes e as operagoes da securitizadora.

Neste ponto, vale a pena explorar caso a caso as relagdes entre os sistemas.
Primeiramente, no que tange o sistema de andlise de recebiveis, as informagdes
armazenadas no mesmo ndo podem se acessadas pelos outros sistemas sem que haja
uma operagao de importacdo de dados entre os mesmos. Além de este sistema ser
utilizado para analisar os recebiveis, ele também ¢ uma ferramenta para se realizar
estudos referentes aos recebiveis.

O sistema de ativos armazena as informagdes relevantes para a conta de ativos,
e se relaciona com o sistema de passivos possibilitando a extragdo de informagdes do
sistema de passivos, entretanto ele apresenta varias deficiéncias como falta de

relatorios e as informagdes ndo sdo facilmente extraidas. Nao se consegue extrair as

62



Desenvolvimento e analise

informagdes de forma agrupada, as informagdes acabam sendo extraidas de forma
desunificada e posteriormente sdo agrupadas em planilhas de Excel. O sistema de
passivos apresenta basicamente os mesmos problemas do sistema de ativos.

Contudo, para a tomada de decisdes ¢ importante acessar as informagdes de
forma mais detalhada, por exemplo, conseguir acessar as informagdes de cada

comprador e relacionar estas com o niimero de dias em atraso do comprador.

5.3.2 Fornecedores de Informacgoes

Pode-se dizer que os principais fornecedores de informagdes dentro do fluxo
de informagdes da securitizadora sdo as areas de originagdo e a area de cobranga que
esta constantemente alimentando o sistema com as posi¢des da cobranca.

Tais areas executam um importante papel dentro da securitizadora, pois a
confiabilidade dos dados que passam sdo de grande importancia dentro do contexto do

negocio da empresa.

5.3.3 Requisitantes das Informacgoes

Pode-se perceber, pelo fluxo de informagdes acima todas as areas envolvidas
no processo que requerem informacgdes referentes ao negocio da securitizadora.

Os principais requisitantes de informacao sdo as areas que se relacionam com
os investidores e a area de gerenciamento da carteira, pois esta area gera relatorios de
acompanhamentos periddicos para o comité de crédito, agéncia de “rating” e agente

fiduciario a respeito dos recebiveis lastro do CRI.

5.3.4 Identificando os clientes das informacgoes

Pode-se determinar que os principais requisitantes de informagdes sobre a
carteira de recebiveis imobiliarios no processo de analise e aquisi¢ao dos recebiveis
sdo:

1.  Comité de Crédito;

ii.  Area Comercial;
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iii.  Originador;
iv.  “Servicer”;

v. Area de Gerenciamento da Carteira.

Apos a identificacdo superficial dos principais clientes de informagdes do
processo de andlise podem-se identificar os principais clientes da informagdo em

func¢do da prioridade de tomada de decisoes.

<
1 Comité de Crédito; Poucos e
5
.. . Vitais
i1 Area Comercial; )
N
iii  Originador;
iv “Servicer”; " Uteis
v Area de Gerenciamento da Carteira.

Figura 19: Identificacdo dos Principais Clientes das Informacdes de Analise (elaborado pelo autor)

Identificou-se que os principais clientes das informagdes sao o comité de
crédito e a area comercial.

O comité de crédito € o responsavel pela decisao final com relagdo a aquisigao
ou ndo dos recebiveis levando em consideracdo o risco da carteira, o orcamento da
empresa e a atratividade de um CRI com as caracteristicas da carteira sendo adquirida.

A area comercial, mediante aprovacdo do comité, tem a responsabilidade de
negociar a taxa de desconto para a aquisicao dos recebiveis e ¢ o elo entre a empresa e
a incorporadora, portanto deve possuir as informacdes a respeito da carteira para

possibilitar uma negociagdo eficaz com o originador.

5.4 Analise dos Recebiveis

O sistema de analise ¢ um sistema desenvolvido para a analise da carteira de
recebiveis imobilidrios para a compra dos mesmos. Ao comprarmos os recebiveis

estamos realizando um investimento em recebiveis imobilidrios.
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Para que as decisdes de investimento nestes ativos sejam tomadas de forma
eficaz, ¢ necessario que as informagdes acerca destas carteiras de recebiveis sejam

incrementadas com a analise de fluxo de caixa, de retorno e risco desta carteira.

O modelo a ser adotado para que a decisdo de comprar ou ndo as carteiras de
recebiveis imobiliarios escolhido foi o de modelo hibrido de decisdo, que conforme
escrito anteriormente incorpora caracteristicas de modelo analitico de decisdo e do
modelo de inferéncia a partir do conhecimento e experiéncia.

Seguindo o fluxo operacional da empresa, a interagdo com o sistema de analise
inicia quando se recebe o arquivo contendo os dados cadastrais dos compradores dos
imdveis e seu historico de pagamentos para serem importados para o sistema, bem
como suas parcelas futuras. Cabe aqui entdo, uma analise das informagdes que

pedimos para a andlise da carteira.

5.4.1 A importancia da Andlise e Selecao

A securitizadora, como emissora de titulos de investimento, tem como um dos
principais objetivos a mitigagdo de risco inerente aos CRIs. No caso de CRIs
residenciais ¢ de suma importincia que a analise e sele¢do dos recebiveis imobiliarios
seja realizada de forma criteriosa para que a perda no decorrer da maturidade do CRI
seja pequena e controlada.

Além da relacdo direta dessa atividade com o sucesso (retorno) dos CRIs, a
metodologia de andlise e sele¢do dos recebiveis lastro do CRI ¢ um dos principais
fatores analisados por agéncias de “rating” e investidores qualificados. Portanto,
possuir eficiéncia nesta etapa também ¢ um fator critico de sucesso para a etapa de

colocagao do CRI junto ao mercado de capitais.

5.4.2 Dificuldades Existentes

Durante o estagio do autor na empresa securitizadora de créditos imobiliérios,
foi possivel perceber algumas caracteristicas do setor imobiliario que dificultam a

atividade de analise e sele¢ao dos recebiveis imobiliarios.
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Devido a grande informalidade deste setor, falta de bancos de dados cadastrais
que mantenham um histérico de inadimpléncias do comprador, a informalidade do
mercado de trabalho, o que dificulta a comprovagdo de dados como a renda do
comprador.

A instabilidade econdmica do Brasil pode influenciar o modelo de maneira
negativa, pois ndo ha como prever a saude da economia durante os dez anos que
geralmente dura um CRI.

Nao obstante, acredita-se que € possivel através de modelos matematicos e
conceitos das areas de financas e economia modelar e analisar o comportamento do

fluxo de caixa ao longo deste tempo.

5.4.3 Fluxograma do Processo de Andlise e Sele¢do dos Recebiveis

Imobiliarios

O processo de analise segue os seguintes passos:

i. Cadastramento: nesta fase, a incorporadora candidata a cessao dos
recebiveis, enviara:

a. Suas informagoes contabeis;

b. Informacdes sobre seus socios;

c. Historico de operagdes. (nimero de unidades vendidas nos ultimos
dois anos, numero de empreendimentos ja realizados e outras
informagdes relevantes)

Caso a incorporadora tenha sido aprovada na primeira etapa inicia-se a
segunda, caso contrario o processo ¢ interrompido.

ii.  Analise dos Créditos: nesta etapa sdo coletadas as informagdes pertinentes
aos créditos. Ainda nesta mesma etapa ¢ realizada andlise e sele¢do criteriosa
dos créditos aptos a securitizacao.

Os créditos selecionados e aprovados para a aquisi¢ao nesta etapa passam para
a fase seguinte.

iii.  Auditoria juridica e financeira: nesta fase, ¢ contratada uma empresa

terceirizada para realizar uma andlise comprobatoria a respeito da

documentacao juridica do imovel e do comprador. Mais ainda, ¢ realizada uma
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auditoria financeira para confirmar as informagdes financeiras a respeito da

exatiddo e veracidade das mesmas.

Caso os créditos imobiliarios tenham sido aprovados pela auditoria, conclui-se
a aquisicdo dos mesmos mediante formalizagdo juridica. O fluxograma do processo de

analise pode ser observado a seguir:

Analise do
originador

Aprovado?

Analise dos Aquisicao
créditos descartada

Aprovado?

Auditoria juridica e
financeira

Aprovado?

Sim

Formalizagao da
aquisicéo dos
créditos

Figura 20: Fluxograma para o Processo de Analise. (elaborado pelo autor)

Para a modelagem do sistema de andlise de recebiveis imobilidrios, serao
focadas as duas primeiras etapas, (i) cadastramento e principalmente (ii) analise dos

créditos.
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6 MODELAGEM DO SISTEMA DE AUXILIO A
DECISAO

6.1 Analise das Incorporadoras

Como ja explicitado anteriormente, no setor imobiliario brasileiro existem
poucas incorporadoras que realmente possuem uma analise formal de concessao de
créditos aos promitentes compradores. Nao obstante, os critérios de analise variam de
incorporador para incorporador, sendo uns mais rigorosos que outros. Além disto
deve-se ter todo cuidado ao comprar recebiveis das incorporadoras para que nao haja
problemas futuros referentes a construgao dos imoveis.

Com o objetivo de filtrar as incorporadoras que tenham dificuldade em honrar
suas obrigagdes, que possam de alguma forma ndo concluir o empreendimento ou que
possua algum risco com relagdo ao sucesso de vendas do empreendimento, elaborou-
se um grupo de critérios qualitativos para classificar e selecionar as incorporadoras
aprovadas para a operagdo de securitizacdo. Estes critérios sdo:

i.  Anadlise cadastral dos compradores;
ii.  Reconhecimento pelo mercado;
1ii.  Analise do balanco;
iv.  Desempenho recente de unidades lancadas e vendidas.

Para realizar a selecdo baseada nestes critérios qualitativos, utiliza-se a teoria
de preferéncias. Para acessar essas preferéncias utiliza-se a metodologia AHP:
Analytic Hierarchical Process (Método de Analise Hierarquica). Desta forma
pondera-se os critérios segundo julgamento dos gestores.

Segundo SAATY (1991), os diferentes fatores que influenciam a tomada de
decisdo devem ser comparados dois a dois, e um critério de importancia relativa ¢
atribuido ao relacionamento entre estes fatores, conforme uma escala pré-definida,

como na figura a seguir.
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Escala de Comparagao do AHP

Escala Numeérica Escala Verbal

1 Mesma importancia

3 Importadncia moderada
5 Importancia forte

7 Importancia muito forte
9 Importancia extrema

2,4,6,8 Valores intermediarios

Figura 21: Escala de Comparagdo do AHP. (SAATY, 1991)

A partir do estabelecimento dos critérios de comparacdo para cada
combinacdo de fatores, ¢ possivel determinar um conjunto 6timo de pesos para cada
critério. A partir dos pesos dos critérios ¢ criada uma matriz com os critérios versus as
alternativas. Desta forma cada alternativa ¢ pontuada em relagdo a cada critério e a
soma destas multiplicagdes para cada alternativa definira sua pontuagao total.

Devido ao nimero de pessoas envolvidas nos julgamentos e o fato de que nem
sempre elas concordam plenamente, pode-se calcular o nivel de inconsisténcia do
julgamento. Segundo PEREIRA (2002), ¢ aconselhdvel que o indice de consisténcia
seja sempre menor que 0,1 (10%). Caso o indice de consisténcia seja maior que 10%,
¢ aconselhavel refazer o julgamento. Desta maneira a seguinte matriz de comparagao

de critérios foi elaborada a partir do julgamento dos especialistas da securitizadora.

A B C D
A 1 2 1 2
B 1/2 1 1/3 1
Cc 1 3 1 3
D 1/2 1 1/3 1
Legenda:
A Anélise cadastral dos compradores
B Reconhecimento pelo mercado
C Analise do balanco
D Desempenho recente de unidades langadas e vendidas

Figura 22: Matriz de Comparacao de Critérios utilizando AHP (Elaborado pelo autor).
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Ap0s o julgamento de comparagdo dos critérios pelos especialistas, calcula-se,
através do software especializado para decisdes multicritérios (“Expert Choice™), a
importancia relativa normalizada de cada parametro e um indice de inconsisténcia do

processo, como pode ser visualizado a seguir.

A 0,320
B 0,144
C 0,392
D 0,144
indice de Inconsisténcia 0,008 (0,8%)

Figura 23: Peso Relativo de cada Critério na Avaliagdo Geral (Elaborado pelo autor).

A partir do resultado acima, percebe-se que os critérios de maior importancia a
serem considerados na avaliacdo das incorporadoras ¢ a nota dada a andlise do
balanco das mesmas e a nota atribuida a analise cadastral dos compradores dos
imdveis, o que ja era de se esperar, pois este ¢ um forte indicativo da exceléncia na
gestdo de tais incorporadoras. Ou seja, uma incorporadora bem administrada indicara
niveis de endividamento baixo, assim como outros indicadores retirados do balango.
Além disto, em algumas operagdes ¢ exigido uma co-obrigagdo da incorporadora caso
os créditos recebidos sejam insuficientes para pagar o CRI. Enquanto que uma anélise
cadastral eficaz ¢ um importante indicador da qualidade de crédito dos recebiveis da

incorporadora.

6.2 Analise e Selecao de Recebiveis Imobiliarios

Um dos problemas de decisdo tratado neste trabalho consiste em selecionar,
dentre varias carteiras de recebiveis imobiliarios, aquelas capazes de gerar maior
retorno ao comprador do CRI, considerando um certo nivel de risco devido a incerteza

quanto aos pagamentos das parcelas futuras.
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Geralmente, em securitizagdes de recebiveis imobilidrios, o risco do ativo
final, o “CRI”, ¢ basicamente o risco do fluxo futuro de pagamentos de seu lastro, os
recebiveis imobiliarios, ocorrer de maneira nao planejada.

Por “maneira ndo planejada” entende-se o pagamento de parcelas futuras em
datas diferente ao pré-estabelecido. Tanto antecipag¢do quanto atraso no pagamento
das parcelas causam problemas na rentabilidade do CRI.

Tipicamente, os CRIs emitidos pelas securitizadoras no Brasil podem ser
considerados como um “mortgage pass-through” devido a caracteristica desta
estrutura, em que todo o pagamento do principal e o pagamento de juros (menos uma
taxa de administracdo), sdo passados diretamente aos investidores, todo o més.

Um CRI com as caracteristicas descritas acima realiza pagamentos constantes
até a sua data de maturidade. Cada pagamento representa um repagamento parcial do
principal mais uma taxa de juros sobre o saldo devedor. Ao decorrer do tempo, quanto
mais o principal é pago de volta, o tamanho dos juros decresce. Da mesma forma, no
decorrer do tempo, a propor¢ao do principal na parcela cresce ao longo do tempo.

Este comportamento estd ilustrado na figura abaixo:

principal

juros

Fluxo de Caixa

0 10 20 30

Anos

Figura 24: Fluxo de Caixa de um CRI “Simplificado” (RISKGLOSSARY)
6.2.1 Risco de Pré-Pagamento
O fluxo de caixa efetivo em um financiamento imobilidrio ndo ¢ fixo, pois o
comprador do imdvel tem a opc¢do de antecipar uma parcela. Quando um financiado

executa esta opcdo, o pagamento do principal é transferido aos investidores pelo

titulo. Isto acelera o fluxo de caixa para o investidor, quem recebe o pagamento de

71



Modelagem do Sistema de Auxilio a Decisao

parte do principal mais cedo, entretanto ndo recebe o pagamento de juros futuros que
seriam gerados por este principal.
Um possivel padrao de pagamentos para o investidor do titulo, considerando

amortizacdes antecipadas, estd ilustrado na figura a seguir:

[l Taxa de Administragao

|:| Principal

|:| Juros

Fluxo de Caixa

0 10 20 30

Anos

Figura 25: Alteragao do Padrdo do Fluxo de Caixa devido as Amortizagdes Antecipadas

(RISKGLOSSARY)

Antecipagdes de pagamentos introduzem incerteza no fluxo de caixa de um
financiamento imobilidrio. A velocidade com que estas antecipagdes ocorrem ¢
influenciada por varios fatores. Dentre estes, um importante fator ¢ o nivel de taxa de
juros em financiamentos imobilidrios. As pessoas que possuem um financiamento
imobilidrio tendem a quitar ou amortizar a divida com um refinanciamento a taxas
menores. E importante ressaltar que este risco existe, mas é desprezivel no Brasil.
Aqui, o principal risco a se considerar ¢ o risco de inadimpléncia, o qual sera descrito

na proxima sessao.

6.2.2 Risco de Inadimpléncia

O risco de inadimpléncia é o risco mais importante a ser considerado no
Brasil, pois diferentemente dos Estados Unidos, aqui ndo existem institui¢des que
provejam seguro de crédito em financiamentos imobilidrios. Nao obstante a este fato,
¢ importante mencionar que a economia do pais ¢ mais instavel que a norte-americana
e devido a isto a inflagdo no Brasil, apesar de apresentar niveis de inflagdao
satisfatorios, apresenta uma volatilidade muito elevada.

O problema descrito acima impacta diretamente os financiamentos
imobiliarios que no Brasil sdo geralmente corrigidos por indices de inflagdo. Além

disto, a renda do financiado ndo ¢ reajusta na mesma periodicidade, tdo menos na
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mesma proporc¢ao que cresce a inflagdo. Pode-se concluir que um comprador que no
inicio do ano tinha um comprometimento da renda com as parcelas do financiamento
em 20% pode ter, devido a variagdo da inflagio no ano, um possivel
comprometimento da renda acima de 25%. Esta defasagem acumulada ao longo de
anos pode levar o comprador a inadimplir, pois ja ndo consegue mais arcar com as
parcelas do financiamento. Segundo BURKHARD (2004), inadimpléncia em
financiamentos imobilidrios pode ser causada por fatores especificos do financiado,
fatores especificos do contrato ou até mesmo por fatores externos, especificos do
ambiente socio-econdmico.

Este risco tem bastante relevancia em ser analisado, pois o tempo de retomada
do imovel é bem elevado, chega a anos, aumentando o tempo de retorno do
investimento e conseqiiente queda da TIR. Nao obstante & demora na retomada do
imovel existem custos juridicos durante o processo de retomada. Além disto, o valor
obtido apds uma venda ou leildo do imdvel pode ser inferior ao valor original ou do
contrato inicial. Estas situacdes descritas causam um custo ao proprietario dos

créditos e conseqiientemente o retorno esperado do fluxo de caixa ¢ menor.

6.2.3 Analise dos Créditos

Pode-se dividir a etapa de andlise da carteira de recebiveis imobiliarios em 3
etapas distintas, (i) andlise de pré-requisitos dos créditos como LTV, (ii) analise de
homogeneiza¢do da carteira e (iii) analise do comportamento futuro da carteira por
meio de simulagdes tendo em vista o comportamento passado da carteira. Desta

forma, o seguinte fluxograma de decisdo exemplifica as etapas deste processo.
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Analise dos
pré-requisitos

Aprovado?

Analise de Aquisicao
homogeneizagéo descartada

Aprovado?

Simulagao

Aprovado?

Sim

Préxima etapa

Figura 26: Fluxograma de Decis@o da Analise da Carteira (elaborado pelo autor)

Ap0s a aprovacdo da carteira nas 3 etapas do processo de analise apresentadas
no fluxograma acima, passa-se para a préxima etapa que consiste na apresentagdo do
relatorio de analise da carteira de recebiveis imobiliarios selecionados para o comité

de crédito que decidira sobre a aquisi¢do. Uma vez aprovada a aquisi¢ao passa-se para
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os procedimentos finais de aquisicdo como analise juridica dos contratos e

formalizag¢ao dos contratos de cessdo de créditos.

6.2.4 Analise Individualizada de Pré-Requisitos

Esta etapa visa filtrar da carteira de recebiveis aqueles que ndo se enquadram
nos pré-requisitos estabelecidos. Exemplo destes critérios sdo:
i. A propor¢ao da parcela do financiamento sobre a renda do comprador
(DTD);
ii. Propor¢ao do saldo devedor sobre o valor do imovel (LTV);
iii. Numero de parcelas ndo pagas desde a assinatura do contrato.
Os créditos que ndo se enquadrarem dentro dos pré-requisitos sao excluidos da

carteira.

6.2.5 Andlise de Homogeneizagdo da Carteira

Esta etapa visa filtrar os créditos imobilidrios que diferem significativamente
da média da carteira. Esta analise ¢ importante para homogeneizar o fluxo de caixa
recebido dos contratos que servirdo como lastro de um CRI, o qual tem um fluxo de
caixa pré-determinado. Portanto ¢ importante conciliar o fluxo de caixa do ativo (os
recebiveis imobilidrios) do passivo (o CRI), para que ndo ocorra descasamento
significativo entre os fluxos de caixa.

Por exemplo, ndo ¢ interessante que uma carteira que lastreie um titulo com
um fluxo de caixa esperado de R$ X de recebiveis durante trés anos tenha uma grande
proporcao de seus recebiveis vencendo em apenas um ano.

Exemplos de critérios utilizados nesta analise sdo:

i. Percentual pago: usualmente excluem-se da carteira os recebiveis que

diferem significativamente do percentual pago médio da carteira;

ii. Atraso médio ponderado: geralmente exclui-se da carteira os contratos que
possuem um atraso médio ponderado de pagamentos (em dias),
significativamente diferente da carteira.

1ii. A concentragdo financeira da carteira ¢ um importante critério a ser
avaliado, uma vez que um dos objetivos da securitizacdo ¢ mitigar o risco

a partir da diversificagdo do mesmo. Um contrato que corresponda a uma
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propor¢ao elevada do fluxo de caixa deve ser retirado com o objetivo de

otimizar o risco total da carteira de recebiveis imobiliarios.

6.2.6 Andadlise do Comportamento da Carteira de Recebiveis

Com a carteira contendo apenas os contratos aptos para a aquisi¢ao, tendo em
vista a securitizacdo destes créditos, pode-se iniciar o processo de andlise do
comportamento da carteira para auxiliar a decisdo de compra da carteira.

Os principais critérios a serem avaliados sao:

i. A sazonalidade da carteira com relagdo ao atraso médio ponderado da

mesma;

ii. A pontualidade de pagamentos agrupados por grupos de atraso. Esta
analise é realmente importante, pois ndo se deseja adquirir uma carteira
com uma impontualidade histéorica de contratos em atraso
significativamente elevada no grupo de atraso acima de 90 dias. Uma
impontualidade eleva pode implicar em nova rodada de homogeneizacao
ou até mesmo no descarte da aquisi¢do da carteira.

Nao obstante ao comportamento historico da carteira, ¢ necessario simular o
comportamento futuro da mesma com o intuito de auxiliar a decisdo demonstrando o
comportamento esperado do fluxo de recebiveis imobilidrios. Esta andlise do

comportamento futuro da carteira serd mais bem detalhada no préximo item.

6.2.7 Modelando o Fluxo Futuro da Carteira

Em um sentido mais amplo, a modelagem do fluxo futuro de pagamentos
refere-se ao ato de predizer o futuro, no contexto deste trabalho, no sentido de
percepcao do risco de uma carteira. Existem diversas abordagens cientificas para se
modelar o futuro. Podem-se executar simulagdes de cendrios pelo método “what-if”
desenvolvendo um modelo com a utilizagdo de um software como o “Crystal Ball”,
ou “@Risk”. Podem-se também coletar dados historicos por um periodo de tempo e
analisar a tendéncia e os padrdes. Utilizaremos o ultimo conceito, o qual utilize

padrdes temporais para prever o fluxo futuro de caixa.
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As abordagens ciéntificas geralmente podem ser classificadas dentre as seguintes

abordagens:

1.

ii.

1il.

1v.

Séries — historicas; consiste na andlise da série em padrdoes passados para
prever resultados futuros. Esta abordagem ¢ ideal para situagdes estaveis em
que se espera que as condi¢des continuem as mesmas.

Regressao; consiste na previsdo dos resultados utilizando relagdes passadas
entre as variaveis de interesse e outras que possam ter um efeito sobre a
variavel resposta. Ideal para situacdes onde se precisa identificar os diferentes
efeitos das diferentes varidveis. Um exemplo desta categoria ¢ a regressao
linear multipla.

Simulacdes; consiste na geracdo aleatoria de diferentes cendrios para um
modelo de previsdo. Este método ¢ ideal para as situagdes em que ndo se
dispde de dados historicos, entretanto pode-se desenvolver o modelo da
situagdo para analisar o comportamento do mesmo.

Andlises Qualitativas; consiste na utilizagdo de julgamentos e opinides de
especialistas para tentar prever resultados futuros. Estes métodos sdo ideais

para as situagdes em que ndo ha dados historicos ou modelos disponiveis.

Para investir em uma carteira imobiliaria é necessario avaliar a mesma do

ponto de vista de maximizar o retorno esperado do investidor. Uma vez que o fluxo

futuro ¢ conhecido, deve-se analisar a perda esperada devido aos riscos descritos

anteriormente. Desta forma, o problema passa a ser o de encontrar uma provavel

perda esperada da carteira, a qual denotaremos por PE.

Para priorizar os critérios de selegdo, elaborou-se um diagrama hierdrquico de

influéncia da estrutura de investimento em uma carteira de créditos imobiliarios,

destacando os pardmetros que possuem incerteza. O objetivo desta analise ¢ realizar

uma avaliacdo a respeito do risco inerente a carteira de recebiveis imobiliarios.

A metodologia adotada foi (i) definir o objetivo estratégico do investimento e

(i1) desdobrar este objetivo nos fatores criticos que influenciam o sucesso. Apos isto

(ii1) tentar prever o futuro dos fatores criticos até maturidade do investimento.

Conforme se pode observar na figura a seguir.
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Valor
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Retorno

Valor
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Antecipacao
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Figura 27: Fatores que Influenciam a Rentabilidade da Carteira de Recebiveis (elaborado pelo autor).

A seguir, serdo propostas duas abordagens para se simular e identificar o risco

associado com a carteira de recebiveis imobiliarios para melhor planejar a estrutura da

operacao.

A primeira abordagem adotada para prever a perda esperada da carteira foi o

método de simulacdo de fatores, correlacionados com o evento inadimpléncia,

identificados através de um método de regressao.
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E importante enfatizar que esta primeira abordagem descrita a seguir ¢ um
exercicio ilustrativo devido ao fato de que a base de dados disponiveis para o autor ¢
extremamente pequena e enviesada, uma vez que a base analisada ja fora filtrada
anteriormente por alguns critérios adotados pela securitizadora. Desta forma, a
quantidade de observagdes de inadimpléncia ¢ muito pequena.

Entretanto o autor considera importante desenvolver uma técnica de previsdo
futura baseada em fatores da carteira, da dinamica do ambiente socio-economico, de
fatores dos compradores e dos contratos. Esta andlise ¢ importante, pois ajudard em
um desenvolvimento de modelos de “credit scoring” e “behavior scoring”,
importantes ferramentas na definicdo de estratégias de concessdo de crédito e
administracao da carteira, incluindo as politicas de cobranc¢a da institui¢ao. Bem como
na melhoria da identificacdao dos riscos inerentes as carteiras de recebiveis.

Segundo LAWRENCE (1987), a “scoragem” permite a formacao de banco de
dados numa linguagem comum, requisito para monitoragdo e validagdo do proprio
modelo e para a obtengdo de sistemas de informacdes de classe avancada.

Para esta abordagem, ¢ necessario realizar uma regressao a partir da defini¢ao
de algumas varidveis candidatas a fazerem parte do modelo de previsdo. Adota-se
para efeitos de simplificacdo do problema que as parcelas antecipas e os saldos
devedores antecipados sdo reinvestidos a taxas atraentes o suficiente para que nao
haja perda dos juros decorridos destes saldos devedores.

Definindo-se que um comprador estd inadimplente em um momento t, se o
financiador fica sabendo que em t pelo menos um pagamento contratual estd
delinqiiente por um minimo de 60 dias. A perda esperada da carteira em um tempo ¢

pode ser definida de acordo com a seguinte fungao:

K
PE, = z X, x (SDt,i - Vzr) (equagdo 3)

i=1
Onde Xi ¢ a variavel de inadimpléncia estocastica Xi—(0,1), ou seja, Xi =1 se
houver inadimpléncia do devedor i e Xi = 0 caso contrario. Além disto, SD¢,i € o saldo
devedor acruado dos juros futuros acumulados do comprador i no instante t. Vit é o
valor obtido da liquidagdo de um imoével, ou seja o valor recebido pela venda do
imdvel menos os custos relacionados ao processo de execu¢do da garantia. K ¢ o total

de financiados da carteira imobiliaria.
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Segundo BURKHARD (2004), a qualidade de crédito relaciona-se com a
capacidade de suportar diferentes cenarios socio-econdomicos, €  sera
conseqiientemente, relacionada a sensitividade ou reagdo do comprador a certos
cenarios, ou seja, a especificos fatores preditivos Yi.

Para encontrar o modelo a partir da regressdo que estime a varidvel Xi ¢
necessario definir grupos homogéneos de compradores. No caso da carteira estudada,
tomou-se como premissa que a carteira representava um conjunto homogéneo de
compradores uma vez a mesma ja havia passado pelo processo de homogeneizacao. A
partir desta premissa, para todo comprador em qualquer més da amostra tém-se os

seguintes fatores preditivos:

1. Indicador de taxa de reajuste do contrato. Se for fixa ou ndo;
ii. A variacdo mensal do IGPM;
iii. A variacdo mensal da taxa de desemprego obtida no Ipeadata;
iv. A “idade” do contrato em anos;

v. O indicador divida sobre o valor do imével (LTV) a cada periodo;

Além das observagdes de inadimpléncia, a amostra contém observacdes de
antecipagdes definidas como sendo 4i = [ para pagamento com mais de 30 dias de
antecedéncia da data do vencimento da parcela e 4i= 0, caso contrario.

E importante ressaltar que existem outros fatores que influenciam a variavel
Xi, entretanto optou-se pelos fatores acima descritos, pois sdo os mais descritos na
literatura a respeito de tais modelos como em BUCKHARD (2004) e DOWNING
(2003).

Os valores das varidveis Yi acima descritas foram agrupados em classes da
seguinte forma:

Para a variavel “idade do financiamento” Y1, definiu a classe C1 como sendo:

I,se Y1 <=3
2,se Y1 >3e<=6
3,se Y1 >6e<=10
4,5¢Y1>10

Cl1
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Para a variavel “variagdo do IGP-M” Y2, definiu a classe C2 como sendo:

1,se Y2<0
2,5¢eY2>=0e< 0,01
3,5 Y2>=10,01e< 0,025
4,se Y2>=0,025

C2

Para a variavel “variagdo da taxa de desemprego” Y3, definiu a classe C3

como sendo:

1,se Y3 <0
C3=< 2,se Y3>=0e< 0,025
3,se Y3>=0,025¢e< 0,05
4,s¢ Y3>=0,05
Para a variavel “indicador de taxa fixa ou variavel” Y4, definiu a classe C4

como sendo:

1, se ndo houver taxa de indexacdo do contrato
C4=1 0, sehouver

Para a variavel “divida sobre o valor do imével (LTV)” Y5, definiu a classe

C5 como sendo:

1,se Y5>0e<=0,30
2,5¢ Y5>0,30e<=0,60
3,se Y5>0,60e<=0,70
4,se Y5>0,70

C5

Com dados de um unico originador contemplando o periodo de janeiro de
2002 a dezembro de 2003, portanto dois anos, obteve-se 350 observacdes sobre a
amostra para a variavel Xi.

Utilizando o software estatistico Minitab rodou-se uma regressao pelo método
“stepwise” para encontrar o0 modelo que melhor previa o comportamento da variavel
Xi dado o comportamento das variaveis definidas acima. O resultado da regressao

pode ser visualizado a seguir:
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Regressao Stepwise: Xi versus Ai; C1; C2; C3; C4; C5

Alpha-to-Enter: 0,15 Alpha-to-Remove: 0,15

Response is Xi on 6 predictors, with N = 350

Step 1 2 3 4
Constant 0,3663 0,4834 0,5684 0,5160
Ai -0,366 -0,349 -0,353 -0,338
T-Value -6,65 -6,39 -6,48 -6,14
P-Value 0,000 0,000 0,000 0,000
c4 -0,161 -0,159 -0,206
T-Value -3,09 -3,06 -3,45
P-Value 0,002 0,002 0,001
Cl -0,051 -0,057
T-Value -2,05 -2,27
P-Value 0,041 0,024
C5 0,037
T-Value 1,58
P-Value 0,115
S 0,427 0,422 0,420 0,419
R-Sq 11,28 13,66 14,70 15,31
R-Sqg(adj) 11,03 13,16 13,96 14,33
C-p 15,4 7,7 5,5 5,0
PRESS 63,8368 62,5453 62,1488 62,0772
R-Sqg (pred) 10,63 12,44 12,99 13,09

O modelo resultante da andlise de regressdo para se estimar a varidvel

inadimpléncia Xi é:

Xi=0,52-034%x Ai —0,206x C4,i —0,06x C1,i + 0,04 x C5,i (equacgdo 4)

E importante notar que o modelo acima ndo descreve de maneira satisfatoria a
variavel Xi como pode ser observado pelo coeficiente R-Sq (R?). Este coeficiente de
regressdo, que indica o quanto uma regressdo descreve a variavel estimada,
apresentou um valor baixo, 15,31. Nota-se que quanto mais este coeficiente se
aproxima de 100, neste caso, melhor ¢ o modelo.

A regressdo apresentou uma significancia baixa devido a pequena quantidade
de dados e observagdes de inadimpléncia, uma vez que a carteira analisada neste
exercicio ja ter sido filtrada pelos critérios da empresa. Lembrando que ndo havia

outras carteiras de recebiveis imobilidrios residenciais a disposi¢do do autor na
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empresa, uma vez que a grande maioria dos CRIs emitidos pela empresa eram
lastreados em recebiveis imobilidrios comerciais.

Para obtermos a perda esperada (PE) através do modelo utilizaremos a
simulacdo de Monte Carlo. Este método representa uma forma de estimar estatisticas
de interesse, que neste caso, sera a PE de um fluxo de caixa resultante de uma carteira
de recebiveis imobiliarios.

Para simularmos os diversos cendrios possiveis através desta técnica de
simulagdo, ¢ preciso definir distribuicdes de probabilidade para cada variavel de
entrada. Uma vez feito isto, simula-se a saida ou neste caso a PE através de um
software de simulagao.

Os pontos de partida para a simulagdo sdo as variaveis de entrada, que sao as
premissas das variaveis que influenciam do modelo da perda esperada. Vale ressaltar
que as premissas podem assumir diversos niveis hierarquicos e em geral, quanto mais
inferiores forem as premissas, mais detalhado e melhor serd o modelo de perda
esperada.

Para esta simulagdo utilizou-se o software CrystalBall, as estatisticas com

relacdo a PE total da carteira, varidvel de saida, pode ser visualizada na figura a

seguir:
Previsdo: PE Total (%) Forecast: FETotd (%)
Estatistica Valor 1.000 Trigls Frequency rart 92 Displayed
® | .
Tentativas 1.000 il |
a2 1 275
Meédia 10,41% 2 m
- ]
Desvio Padrdo 0,58% 'E 015 - ‘ H ‘ H ‘ -+ U5 -E
<= (1]
Minimo 863% | £ wl L5 @
Miivo 1w al I .
0 - -0
88% 955% 1031% 1®B% 1 8;)%

Figura 28: Estatisticas da Simulac¢do para Perda Esperada da Carteira (elaborado pelo autor)

6.2.8 Previsao pelo Método de Séries Historicas

A outra abordagem utilizada ¢ a previsdo pelo método de séries historicas.
Neste método de previsao, os dados historicos sdo quebrados em quatro componentes:

nivel, tendéncia, sazonalidade e erro. A analise consiste, entdo, em analisar cada um
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destes componentes e projeta-los para o futuro com o objetivo de prever os resultados
mais provaveis.

Apesar de ser conhecido que existem influéncias externas que afetam a variavel
resposta, neste caso a variavel inadimpléncia Xi, considerou-se o uso de previsdo por
séries historicas devido a fraqueza do modelo de regressdo explicado anteriormente.

Utilizou-se o software de simulacdo CrystalBall para realizar a previsdo
segundo a metodologia de séries temporais para a carteira de recebiveis descrita
anteriormente. Para isto definiu-se a varidvel P(t) como a inadimpléncia em
percentual de valor monetario da carteira em um dado tempo t. A partir desta
premissa, considerou-se como o melhor modelo aquele que melhor minimiza os erros
quadraticos do modelo. O método selecionado para a estimagdo foi o da Média Moével
Dupla, pois apresentou o menor erro quadratico médio. Além disto, foi estimado dois
modelos a partir da consideracdo das duas ultimas datas com a inadimpléncia real
disponivel, com isto pode-se perceber o efeito que um més de dado a mais causa na
previsao.

E importante mencionar que apesar do Theil's U do modelo nio ser menor que 1
(um), o que indica uma fraqueza do mesmo, devido a pouca quantidade de dados
disponiveis para se realizar a previsao.

O grafico a seguir apresenta o resultado da previsdo. Os dados referentes a

previsdao podem ser encontrados no anexo 9.2.
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Figura 29: Grafico do Indice de Inadimpléncia Mensal da Carteira (elaborado pelo autor)
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6.3 Casos de Uso

Ap6s o estudo do fluxo operacional e a abordagem proposta para a analise dos
recebiveis imobiliarios passa-se a estudar os casos de uso do sistema de andlise a ser
desenvolvido.

Em cada caso de uso sera relatada uma breve descri¢ao, seguindo da

apresentacdo do diagrama de contexto e do fluxo de eventos.
6.3.1.1 Use case “Login”
Descricao: Neste caso efetua-se o “login” do usuario no sistema e ¢ aberta a

permissao de consulta ao mesmo.

Diagrama de contexto:

Usuario

Figura 30: Login (elaborado pelo autor)

Fluxo de eventos:

1. Inicia-se com acionamento do sistema pelo usuario.

O sistema apresenta a tela de login.

O usuario digita os dados necessarios: nome de usuario e senha.
A informagao ¢ verificada pelo sistema.

As permissodes do usudrio sdo liberadas.

O sistema exibe a tela inicial com as opgdes permitidas.

N kW

O caso de uso termina.

Fluxos Alternativos:

a. Nome de usuario incorreto.

b. Senha incorreta.
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6.3.1.2 Cadastramento de Projeto(Carteira)

Descricao: Este caso referisse a importacdo de novas carteiras de recebiveis

(projetos) no sistema para analise.

Diagrama contextual:

Importar carteira

Usuario

Figura 31: Importar Carteira (elaborado pelo autor)

Fluxo de eventos:

1. Inicia-se quando o usudrio clica em novo projeto;

Abre-se a tela de cadastro;

O usuario cadastra o nome da nova carteira;

O usuario escolhe os arquivos #xt a serem importados;

O usudrio clica em importar.

O sistema verifica as informagdes e salva a carteira na base de dados.

O usuario seleciona voltar;

® N ok v

O caso de uso termina.

Fluxos alternativos:

1. Cancelamento da importagdo da carteira;
Condicao: o usuario nao selecionou salvar.
O usuario seleciona voltar;

a.
b. O sistema volta a tela principal;

o

A carteira ndo ¢ importada;

o

O caso de uso termina.

ii.  Arquivo txt com dados incorretos ou faltando;
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Condic¢do: o arquivo txt ndo possuia todos os dados necessarios para a
importagao do mesmo ou os dados ndo estavam corretos ou 0s arquivos

txt cadastro ¢ cobrang¢a nao se relacionam.
a. Inicia-se no passo 7 quando o sistema verifica as informagdes.

b. O sistema emite aviso de erro;

c. O caso de uso termina.

6.3.1.3 Realocagdo de Projeto(Carteira)

Descrigdo: Esta funcdo do sistema foi desenhada para possibilitar que projetos
j& analisados fossem removidos da base de andlise para outra inativa, para que o

espago de armazenamento da base fosse otimizado.

Diagrama contextual:

: : «uses» : :

Mover Carteira Listar Carteiras

Usuario
Figura 32: Mover Carteira (elaborado pelo autor)

Fluxo de eventos:

1. Inicia-se quando o usudrio clica em mover projeto;

O sistema abre a janela de mover carteiras;

O sistema lista as carteiras disponiveis para analise;

O usuario escolhe o projeto a ser movido;

O usuario clica sobre a seta para mover projeto fora da base.

O sistema confirma a remocao do projeto.

NS kW

Fim do caso de uso.
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Fluxo alternativo:

1. O usuario pretende ativar algum projeto removido.
a. Inicia-se no evento 3.
b. Usuario escolhe projeto a ser ativado.

c. Usuario clica sobre a seta para ativar o projeto.

i

O sistema confirma a ativacao da carteira.

e. O caso de uso termina.

6.3.1.4 Selegdo de projeto a ser analisado

Descrigdo: Este caso de uso descreve o processo pelo qual a carteira de
recebiveis a ser analisada pelo usudrio ¢ selecionada e aberta para que o

usuario possa utilizar as ferramentas do sistema de analise.

Diagrama de contexto:

«uses»

Abrir Carteira Listar ofiginador

Usuario

Listar carteira

Figura 33: Caso de uso abrir carteira (elaborado pelo autor)

Fluxo de eventos:

1. O caso de uso inicia quando o usudrio clica em abrir carteira.
O sistema lista todos os originadores cadastrados.

O usuario seleciona um originador.

> » D

O sistema lista todas as carteiras cadastradas e ativas do originador

selecionado.

88



Modelagem do Sistema de Auxilio a Decisao

© 2w

O usuario seleciona a carteira.
O usuario clica em abrir.
O sistema abre a carteira na tela de analise.

O caso de uso termina.

6.3.1.5 Analisar LTV da Carteira

Descrigdo: Analisar o indice LTV (“Loan to value) da carteira como um todo,

para se avaliar o risco que a empresa estd correndo em adquirir a carteira. A intencao

¢ excluir da carteira, os contratos que apresentarem um LTV acima do risco que a

empresa aceita tomar.

Diagrama de contexto:

: : «uses» : :

Analisar LTV Abrir Carteira
Usuario

Figura 34: Caso de uso Analisar LTV (elaborado pelo autor)

Fluxo de eventos:

O caso de uso inicia-se quando o usuario clicar em analise de LTV;
O sistema apresenta a tela de andlise de LTV com os filtros necessario
a analise;
O usuario seleciona a carteira a ser analisada;
O usuario insere os dados necessarios para a analise da carteira.
a. Data de aquisi¢do dos recebiveis;
b. Data final até a qual se adquire os recebiveis;
c. Taxa de desconto
O sistema lista na tela os codigos, nomes e LTV referente a cada
contrato da carteira.

O usuadrio filtra por LTV os contratos;
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7. Excluir contratos com LTV acima do estabelecido especificando o
motivo da exclusdo.

8. Fim do caso de uso.

Fluxos alternativos:

1. Falta algum dado de filtro.
a. O sistema retorna uma mensagem informando que falta os
dados para filtrar e calcular o LTV;

1. O sistema retorna a tela do caso de uso.

6.3.1.6 Analisar Percentual Pago da Carteira

Descrigdo: Analisar o percentual pago da carteira como um todo e possibilitar
que os contratos com percentual pago inferior a um determinado pardmetro em
relacdo a média da carteira sejam excluidos. Este critério visa homogeneizar o fluxo

de pagamentos da carteira.

Diagrama de contexto:

Percentual Pago

Figura 35: Caso de Uso Percentual Pago (elaborado pelo autor)

Fluxo de eventos:

1. O caso de uso inicia quando o usuério clica em abrir analise percentual
pago;

2. O sistema apresenta a tela de analise do percentual pago da carteira;

3. O usuario insere a data;

4. O usuario insere também a taxa de desconto;

90



Modelagem do Sistema de Auxilio a Decisao

5. O usuario clica em calcular;

6. O sistema retorna uma tabela com os codigos, os nomes em cada
contrato e para cada codigo o valor do imével, a soma do valor original
pago e o percentual pago;

7. O sistema mostra o percentual pago médio da carteira;

8. O usuario especifica o parametro de percentual pago minimo;

9. O usuario clica em filtrar;

10. O usudrio exclui os contratos selecionados especificando o motivo da
exclusdo “percentual pago”.

11. Fim do caso de uso.

6.3.1.7 Analisar Inadimpléncia

Descrigdo: Este relatério tem o objetivo de analisar a inadimpléncia de cada
contrato. O intuito ¢ selecionar com base no comportamento historico, os contratos
que apresentam um bom comportamento. Esta andlise ¢ bastante interessante devido
ao fato de que o comportamento futuro de um contrato pode ser bem previsto a partir
de seu historico de comportamento. O risco de um contrato com um bom
comportamento passar a ser um contrato com um mau comportamento ou da
capacidade do comprador de imovel ser insuficiente para honrar uma divida grande

como a de financiamento imobiliario, é bastante baixo.

Diagrama de contexto:

: : «uses» : :

Analisar Inadimpléncia Abrir Carteira

Usuario

Figura 36: Uso de Caso Analise de Inadimpléncia (elaborado pelo autor)

Fluxo de eventos:

1. Abrir analise de inadimpléncia;
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2. O usuario seleciona a data;
3. O usudrio clica em processar;
4. O sistema apresenta uma tabela com os seguintes campos;
a. Cddigo do contrato;
b. Nome do contrato;
c. Numero de parcelas em aberto;
d. Valor das parcelas em aberto;
e. Saldo devedor total de cada contrato;
f. Numero de dias em atraso médio;
5. O sistema mostra também o as médias dos parametros acima da
carteira;
O usuario insere os filtros;
O sistema apresenta os contratos filtrados;

O usuario exclui os contratos.

A S I

Fim do caso de uso.

6.3.1.8 Analisar Dias em Atraso por Més/Ano

Descrigdo: Este relatorio visa identificar a sazonalidade de inadimpléncia mensal
média da carteira. Visa verificar o comportamento dos recebiveis més a més, em
func¢do de sua pontualidade de pagamento, desde o inicio da carteira, por faixas de
tempo. Esta verificagdo ¢ bastante relevante no sentido de que a impontualidade
historica acima de 90 dias ndo podera ser maior que 2 %, e sugerindo uma cobertura
de sobregarantia ndo menor do que 7-8 vezes este valor. Ao ndo se atingir este indice,

partiremos para nova rodada de filtros de homogeneizacao.

Diagrama de contexto:

: : «uses» : :

Analisar Atraso Més/Ano Abrir Carteira

Usuario

Figura 37: Analise de Dias em Atraso por Més (elaborado pelo autor)
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Fluxo de eventos:

1. O usuario abre a analise de dias em atraso mensal;
O sistema apresenta a tela de analise deste relatorio;
O usuario seleciona a data;

O usuario clica em processar;

O sistema retorna uma tabela com os dados;

AN O

Fim do caso de uso.

6.3.1.9 Analisar Concentra¢do Financeira

Descri¢ao: Visa verificar a relacdo de concentracao financeira em relagao ao
fluxo mensal decrescente da carteira, ou seja, quanto a maior parcela do més
representa percentualmente no total a ser pago no mesmo més, € a sua
representatividade vis a vis a quantidade total de parcelas més. Serd verificada
principalmente a assimetria destes comportamentos, assim como a busca de limites de
pulverizacdo, de forma que no caso de carteiras multifamiliares ou unifamiliares
aconselha-se no maximo 10%. O objetivo desta analise ¢ permitir a selecdo de uma
carteira de recebiveis que tenha um fluxo de pagamento mais homogéneo, ou seja, que

tenha uma duragdo e um fim parecido para todos os contratos.

Diagrama de contexto:

«uses»

Analisar Concentragéo

; ) Abrir Carteira
Financeira

Usuario

Figura 38: Caso de Uso Concentracio Financeira (elaborado pelo autor)

Fluxo de eventos:

1. O usudrio abre a andlise de concentracdo financeira;

2. O sistema apresenta a tela de analise deste relatdrio;
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O usuario seleciona a data inicial e final do fluxo que deseja avaliar;
O usuario clica em processar;

O sistema retorna uma tabela com os dados;

A O

O usudrio seleciona os contratos que correspondem a um percentual de
pagamento mensal acima de um valor;

7. Fim do caso de uso.

6.3.1.10 Analisar Fluxo Securitizado

Descrigdo: Visa simular a estrutura da operagdo para estimar quais seriam os
pagamentos do fluxo futuro de recebiveis a serem utilizados para pagar o CRI. Com
este relatorio, ¢ possivel simular o fluxo de caixa que a securitizadora pretende ganhar
e o fluxo de caixa que ela deve pagar ao CRI. Neste relatorio € possivel simular dados

uma projecao da taxa de inadimpléncia e dada a projecao da inflacao.

Diagrama de contexto:

«uses»

Securitizado Abrir Carteira

Usuario

Figura 39: Caso de Uso Fluxo Securitizado (elaborado pelo autor)

Fluxo operacional:

1. Usuario abre a tela de fluxo securitizado;

2. O usuario insere os parametros necessarios para a simulacao do fluxo
securitizado;

3. O sistema retorna uma tabela com o fluxo futuro mensal proveniente
da simulacao;

4. O sistema retorna uma tabela contendo na primeira coluna os meses €
nas colunas subseqiientes o valor esperado para a carteira, para a

securitizadora e para o CRI;

94



Modelagem do Sistema de Auxilio a Decisao

5.

O caso de uso termina;

6.3.1.11 Simular Retorno da Carteira

Descrigdo: Mostra o resultado da simulacdo do fluxo previsto da carteira

utilizando os métodos de previsao ja comentados anteriormente.

Diagrama de contexto:

: : «uses» : :

Usuario

Simular Retorno «uses» Abrir Carteira
: : «uses» : :
Método Ferramenta

Figura 40: Caso de Uso Simular Retorno (elaborado pelo autor)

Fluxo operacional:

> b

O usuario clica em abrir a tela simular retorno da carteira;
O sistema apresenta a tela da fungdo;
O usuario seleciona a carteira que deseja simular;
O sistema apresenta uma tela com os filtros necessarios para a
simulacao, descritos a seguir:
a. Data de cessdo dos créditos;
b. Data de maturidade da carteira adquirida;
c. Taxa de desconto;
O sistema apresenta a op¢ao de utilizar o método da regressao ou séries
historicas;
O usuario seleciona o método de série historica;
O sistema simula o retorno da carteira baseado na perda esperada;
O sistema apresenta uma tela com os dados referentes as saidas das
simulagdes. Dados e graficos.

O caso de uso termina.
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Fluxo alternativo: O usuario seleciona o método de regressao;

i. O sistema apresenta uma tela da ferramenta necessaria para a
regressao;
ii. O usuario clica em simular;
iii. O sistema simula o retorno da carteira baseado em modelo pré-
estabelecido para a regressao;

iv. O caso de uso retorno para o item 7 do fluxo principal.

6.3.1.12 Incluir/Excluir Contratos

Descricdo: Esta funcdo tem por objetivo a inclusdo ou exclusdo de contratos

que por algum motivo foram retirados da carteira ou devem ser excluidos.

Diagrama de contexto:

Remover/adicionar Contrato Abrir Carteira

Usuario

Figura 41: Incluir / Excluir Contrato (elaborado pelo autor)

Fluxo operacional:

1. O caso de uso inicia com o usuario seleciona incluir / excluir contratos;

2. O sistema apresenta uma tela dividida em duas subtelas com a opgao
de se selecionar uma carteira em tela;

3. O sistema lista os contratos contidos da carteira em uma subtela a

esquerda da tela;

(oo

4. O sistema lista os contratos excluidos da carteira em uma subtela
direita da tela;
5. O usuario seleciona os contratos a serem excluidos da carteira e clica

€m mover para fora;
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6. O sistema move tais contratos para fora da carteira; os contratos
excluidos aparecem na subtela a direita;

7. Fim do caso de uso.

Fluxo alternativo: O usuario deseja inserir os contratos excluidos.

1. O caso de uso inicia ap6s item 4 anterior;

2. O usuario seleciona os contratos a serem incluidos na carteira e clica
em mover para dentro;

3. O sistema mostra os contratos incluidos novamente na carteira na tela a
esquerda;

4. O caso de uso termina.

6.3.1.13 Gerar Relatorio de Analise da Carteira

Descricao: Gera um relatorio contendo os dados consolidados da carteira em

analise.

Diagrama de contexto:

Gerar Relatério Abrir Carteira
de andlise
Usuario

Figura 42: Caso de Uso Gera Relatério da Carteira (elaborado pelo autor)

Fluxo operacional:

1. O usudrio clica em gerar relatorio da carteira;

2. O usudrio seleciona a carteira ou o conjunto de carteiras que deseja
visualizar;

3. O sistema retorna uma tela com varios dados caracteristicos das
carteiras como numero de contratos, volume e etc, relevantes para o

comité de crédito;
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4. O caso de uso termina.

Fluxo alternativo: O usuario ainda ndo executou a analise.

5. O caso de uso inicia no momento em que o usudrio clica em gerar
relatorio;

6. O sistema retorna uma tela informando que o usuério nao realizou a
analise da carteira de recebiveis imobiliarios;

7. O caso de uso termina.

Apos a elaboragdao dos casos de uso, utilizados para a determinagdo dos
requisitos funcionais do sistema de informacdes, passa-se ao proximo estagio da

modelagem do sistema, o diagrama de classes.

6.4 Entradas do Sistema

Os dados solicitados aos originadores eram requisitados na forma de arquivo
txt a partir de um layout em que se informa o nome do campo, tipo de dados e o
tamanho do campo, a posicao relativa de cada campo no arquivo e uma descri¢ao
sucinta de cada campo.

Entretanto, notou-se durante o estdgio, que havia muita dificuldade por parte
do incorporador em entender este layout e disponibilizd-lo em arquivo #xt para ser
importado. Muitas destas incorporadoras ndo t€ém uma area especializada de TI, tendo
que contratar este servigo externamente para que os dados fossem extraidos de suas
bases de dados.

Nao obstante, os dados enviados para a securitizadora continham varios erros,
dificeis de identificar devido ao formato #x#, o que ocasionava um repedido e um
retrabalho por parte dos incorporadores atrasando a analise dos investimentos a serem
realizados. Além disto, muitas variaveis apresentadas no layout ndo eram utilizadas
pelo sistema e outras importantes ndo eram requisitadas.

A partir das constatagdes acima foram propostas novas variaveis interessantes
para a analise dos recebiveis. Através da geracdo de um grupo de variaveis realizou-se
entrevistas com os usuarios do sistema descritos anteriormente. Este estudo permitiu a

identificacdo das varidveis necessarias para o desenvolvimento das analises conforme

98



Modelagem do Sistema de Auxilio a Decisao

padrdes da industria de securitizacdo dos EUA, ja bastante desenvolvido na area de
securitizagdo, e padroes brasileiros de financiamentos imobiliarios.

Como resultado deste estudo, definiu-se que a forma de requisicdo das
informagdes para a incorporadora seria realizado através de uma planilha em MS
Excel, o que facilitou o entendimento por parte dos incorporadores em relagdo ao
layout do arquivo que queriamos, diminuiu o trabalho deles, pois a manipulacido de
dados por MS Excel ¢ feita de modo mais amigéavel, o que diminuiu o tempo entre a
solicitacdo do arquivo e o recebimento do mesmo em condi¢des de andlise mais eficaz
do sistema. Além disto, esta medida facilitou a identificagdo dos erros cometidos
pelos incorporadores em prover as informagdes solicitadas, agilizando o processo de

corre¢ao.

6.5 Diagrama de Classes

Para a modelagem do sistema ¢ necessario definir quais as classes do sistema.
Classes sao os elementos mais importantes de um sistema orientado a objeto. Uma
classe ¢ uma descricdo de um conjunto de objetos que compartilham os mesmos
atributos, operagoes, relacionamentos e semantica.

A identificagdo das classes foi baseada nos usuarios do sistema. Estes usudrios
formam as classes candidatas iniciais. Nesta tentativa de compor as classes mais
importantes, procurou-se evitar classes redundantes, classes vagas, classes atributo e

elementos de implementagao.
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Cadastro de Empreendimento

PK

Cod Empreendimento

FK3

Nome

Enderego

Bairro

Cidade

Estado

CEP

Dt Lancamento

Total Unidades
Unidades Securitizadas
Cddigo Originador

Cadastro de Originador

PK

Coédigo Originador

Unidade

PK

Cod Unidade

FK2

Co-devedor
Unidade
Dt base
Dt venc

Tipo contrato ¢

Garantia
Amortizagéao
Dt Chaves

ind correcdo
Valor

Dt corte
Reajuste
Modo pg
Finalidade
DFI

Seguro crédito
Cod Empreendimento

A

Nome
CNPJ
Enderecgo
Bairro
Cidade
UF

CEP
Telefone
HPage
Rating

Cadastro de Compradores

PK | Cdédigo Comprador

Nome
CPF
CNPJ
Enderego
Bairro
Cidade
Estado
CEP
Telefone
Profisséo
Renda
MIP

FK2 | Cod Unidade

Parcelas

PK

Cod Parcelas

FK4

Parcela

Tipo
Vencimento
Pagamento
Prest. Original

Prest. Corrigida

indice

Juros de Mora

Desconto
Desconto Res

Prestacao Paga
Indice da Parcela

Data Base
Cod Unidade

iduo

Figura 43: Diagrama de Classes do Sistema de Analise (elaborado pelo autor)

100




Modelagem do Sistema de Auxilio a Decisao

6.6 Relatorios do Sistema

Para auxiliar na decisdo de quais recebiveis comprar, quanto comprar ¢ para
estruturar a operagao de emissdo do CRI, utilizam-se técnicas de decisdo analitica

multicritérios.

Relembrando a abordagem inicial da modelagem do sistema de decisdo, este
sera um hibrido entre andlise quantitativa e qualitativa. E para que o objetivo seja
alcancado, ¢ necessario que o sistema emita relatorios sobre a carteira e as analises
quantitativas ja realizadas pelos analistas.

O principal cliente das informagdes deste sistema ¢ o comité de crédito da
securitizadora. Portanto, o sistema de analise deve gerar um relatério que contenha as
caracteristicas da carteira, andlise de retorno e risco da mesma. Se pensarmos em um
cenario com uma elevada oferta de recebiveis para securitizagdo, o sistema deve ser
capaz de gerar um relatério com a classificacdo das carteiras a serem adquiridas
baseando-se em critérios de andlise de investimento.

O sistema de analise esta mais préximo a um sistema de suporte a decisao
(DSS) que o sistema de gerenciamento e cobranca, os quais podem ser classificados

como sistemas de informagdes gerenciais.

6.6.1 Proposta de Relatorio para o Comité

Para que o modelo gere relatorios que possibilitem a decisd@o de investimento
em uma carteira de recebiveis imobiliarios, se faz necessario definirmos critérios de
avaliagdo do investimento. A analise sistematica de investimentos ¢ o instrumental
que busca a alocagao eficiente dos recursos escassos.

Uma vez que a securitizadora possui recursos escassos de investimento € o seu
objetivo ¢ maximizar o retorno da carteira através da minimizacao do risco de crédito
da mesma, € necessario que a securitizadora invista nas carteiras que apresentam um
menor risco potencial.

No caso deste sistema de andlise de recebiveis imobiliarios, ¢ importante
determinar critérios que diferenciem uma carteira de outra para classificarmos as

mesmas em ordem de preferéncia de investimento.
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Através de um levantamento junto ao comité de crédito da empresa,

definiram-se quais os fatores relevantes para a decisdo em adquirir uma carteira de

créditos imobiliarios que permitiam a tomada de decisdo baseada em dados e menos

subjetiva.

Baseando-se nos objetivos estratégicos da empresa, as seguintes classes de

indicadores sdo consideradas importantes para a analise:

)]

2)

3)

4)

Indicadores de Tamanho da Carteira: esta classe de indicadores visa suprir o

comité de crédito com informacdes referentes a grandeza da carteira.

a) Valor Presente Liquido Esperado do Fluxo de Caixa: tem o objetivo de
demonstrar o preco que a securitizadora estd pagando para adquirir a carteira
de recebiveis imobiliarios;

b) Numero de contratos da carteira: este ¢ um importante critério, pois quanto
maior o volume de contratos de uma carteira, maior ¢ a taxa de administragao
da mesma;

Indicadores de Rentabilidade: visa proporcionar informagdes referentes a

rentabilidade atrelada aos recebiveis da carteira imobiliéria.

a) Taxa Interna de Retorno: este ¢ o principal critério pelo qual ¢ decidido se a
carteira de recebiveis representa um investimento interessante. Esta taxa ¢
importante também para avaliar a possivel taxa em que o CRI pode ser
emitido;

Indicadores de Risco: classe com os indicadores que visam informar qual o risco

atrelado a carteira imobiliaria;

a) Perda esperada da carteira: calculada através do método discutido no item
modelagem do fluxo futuro da carteira tem um importante valor para o comité
para se ter uma idéia do risco da carteira;

Indicadores de Tempo: classe de indicadores que tem o objetivo de informar as

caracteristicas da carteira com relagdo ao tempo do investimento.

a) Prazo: este ¢ um importante critério nas decisdes do comité para se definir em
que tipo de investidor se deve priorizar a colocagdo do titulo;

b) Duration: ¢ um importante critério na analise de investimentos caracterizados

por um intenso fluxo de caixa, como ¢ caracteristica das carteiras imobilidrias;

Com base nos indicadores definidos acima, propde-se um modelo de relatdrio

que vise suprir o comité de crédito com as informagdes necessarias para a tomada de
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decisdo sobre a aquisi¢do da carteira, dado que a carteira foi analisada conforme visto

anteriormente neste trabalho.

6.7 Considerac¢oes Finais

Os outros sistemas envolvidos com o processo de securitizagdo, sistema de
ativos e sistema de passivos, como ja citados anteriormente ndo utilizam ferramentas
de auxilio a decisdo especializadas, estes outros sistemas t€ém uma caracteristica maior
de relacionamento com os usuarios e entre si. Apesar de estarem fora do escopo deste
trabalho de graduagao, serdo focos de estudo futuramente, pois sdo estratégicos para o
controle e administracdo da securitizadora.

O sistema de ativos da securitizadora foi desenvolvido com o objetivo de
auxiliar a tomada de decisdes e principalmente facilitar o dia-a-dia da area de
cobranga. Este sistema apresenta algumas deficiéncias j& citadas neste trabalho e
outras que devem ser contornadas ao se continuar na busca de aumento de eficiéncia
produtiva que o aumento do volume de operagdes demandara.

E interessante mencionar que o sistema de passivos deverd ser o responsavel
pelo continuo monitoramento do passivo das carteiras, ou seja, os CRIs. A
responsabilidade do sistema bem como sua confiabilidade e eficacia serdo fatores
fundamentais para o sucesso da securitizadora, uma vez que as informagdes
relacionadas com os investidores ¢ dos CRIs ¢ armazenada e gerenciada por este
sistema. Portanto, este sistema serd alvo de futuros trabalhos que visem seu
aperfeicoamento.

Com o objetivo de monitorar os dados de uma securitizagdo e gerenciar o
fluxo de caixa € essencial que o sistema da securitizadora seja capaz de monitorar o
fluxo de pagamentos em cascata (do colateral ou recebiveis at¢ o CRI) e permitir a
execucao de relatorios periddicos e precisos.

Com relacdo ao sistema de andlise de recebiveis, ¢ importante mencionar que
o desenvolvimento do mesmo ¢ um processo continuo. Novos modelos mais
sofisticados de previsdao de inadimpléncia como “scoring” de crédito, “scoring” de
comportamento, redes neurais, modelos baseados em opg¢des reais e outros que de
alguma forma agreguem valor ao processo de andlise da securitizadora devem ser

desenvolvidos futuramente para melhor identificar o risco de uma determinada

103



Modelagem do Sistema de Auxilio a Decisao

carteira de recebiveis possibilitando uma determinagdo mais precisa dos niveis de
mitigacao de risco como o sobrecolateral.

Segundo KURITZES (1998), a grande mudanca estratégica que estd afetando
as institui¢des financeiras ligadas as atividades do varejo € transi¢do entre o modelo
de originagdo de recebiveis de “emprestar” e “carregar em carteira” para o modelo de
gerenciamento ativo da carteira, em que € possivel tomar decisdes sobre comprar
recebiveis, vender ou proteger a carteira com estratégias de “hedge”.

O mercado secunddrio para os ativos securitizados estd se desenvolvendo e
uma importante conseqiiéncia disto ¢ a convergéncia das atividades tradicionais de
renda fixa e empréstimos bancarios corporativos. Financiamentos, CRIs, debéntures e
derivativos destes estao sendo gerenciados como uma carteira de investimento Unica.
O mercado de capitais estd reconhecendo estes titulos como diferentes abordagens de
repassar o risco de crédito. Percebem também que a diversificagdo do risco pode
trazer ganhos em reduzir reservas de capital para perdas, uma vez que o valor em
risco de seus ativos ¢ reduzido.

E nesse contexto que os trés sistemas de securitizagdo interligados entre si,
devem criar um macro-sistema inteligente que permita o gerenciamento das

necessidades dos envolvidos no processo de forma integrada.

Banco de
Investimento

Originadores Investidores

Macro

Sistema
de
Informacao

Agentes

(3 3 ”
Fiduciarios Servicers

Agéncias de
Rating

Figura 44: Macro-Sistema Integrado (elaborado pelo autor)
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7 CONCLUSAO

O sistema de informacdo ndo visa modificar a estratégia de servico oferecida
pela securitizadora, entretanto tem o objetivo de prover melhoria de qualidade,
velocidade e confiabilidade do servigo aos clientes internos e externos.

Internamente, pode-se dizer que o sistema de informagdes proposto para
auxilio as decisdes otimizou o trabalho despendido pelos analistas em operagdes
diérias, padronizou os relatérios emitidos pela empresa e aumentou a confiabilidade
do dados e estudos desenvolvidos.

Externamente, pode-se concluir que os investidores passaram a contar com um
servico mais transparente ¢ confiavel. Na linha dos clientes externos, mas analisando
o resultado do sistema para os incorporadores, conclui-se que 0os mesmos contam com
um servigo mais otimizado, pois o tempo de andlise e resposta de aquisicdo das
carteiras diminuiram.

Com relacdo a este trabalho, conclui-se que o modelo desenvolvido tornou-se
uma solu¢do de grande valor para o problema identificado anteriormente. As
necessidades dos usudrios do sistema foram consideradas e atendidas na modelagem.

Os principais objetivos alcangados com o sistema de andlise proposto foram:

i.  Eficiéncia: conseguiu alcangar este objetivo através da reducdo de
redundancia, eliminando retrabalho desnecessario e diminuindo tempo
de analise dos recebiveis;

ii.  Confiabilidade: o autor entende que um sistema nao confidvel ¢ inutil,
ou até mesmo perigoso, para lidar com informagdes financeiras como a
de uma securitizagdo. O sistema de analise ¢ um fator critico e requer
confiabilidade e disponibilidade.

iii.  Flexibilidade: n3o obstante ao ganho de eficiéncia obtido com o
modelo proposto, o servigo disponibilizado para investidores e
incorporadores continuou a ser flexivel, ou seja, uma gama variada de
operacdes continua a ser possivel para prover um servigo personalizado
aos clientes.

iv.  Performance: os profissionais que se relacionam com os clientes

passaram a contar com uma ferramenta que os auxilie a fechar

105



Conclusao

negocios e ndo tiveram que despender esfor¢os para se adaptarem ao
sistema.

A abordagem de desenvolvimento orientada as necessidades dos clientes
provou ser um fator critico para o sucesso do sistema.

E importante mencionar que durante o desenvolvimento do trabalho o autor se
deparou com intimeras adversidades por ter realizado um estdgio em uma area
financeira inovadora no Brasil e por isto, desafiadora. O autor atribui a superagao
destes desafios em grande parte no conhecimento e principalmente nos valores
pessoais adquiridos durante o curso de Engenharia de Producao da Escola Politécnica
da Universidade de Sao Paulo.

“No mundo dos negocios todos sdo pagos em duas moedas: dinheiro e
experiéncia. Agarre a experiéncia primeiro, o dinheiro vira depois.”

Harold Genee
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Anexos

9 ANEXOS

9.1 Resultados da Regressdo Linear Miultipla

Estatisticas Descritivas

Variavel N Média TrMean StDev SE Mean

Xi 350 10,2857 0,2611 0,4524 0,0242
Ai 350 0,2200 0,1879 0,4148 0,0222
Cl1 350 11,6857 1,6497 10,9043 0,0483
C4 350 10,7486 0,7771 0,4345 0,0232
C5 350 2,5600 2,5669 1,1231 0,0600

Figura 45: Estatisticas Descritivas dos Dados da Regressdo (elaborado pelo autor)

9.1.1 Histogramas das varidveis com curva normal

Histogram of C1, with Normal Curve
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Frequency
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1 2 3

c1
Figura 46: Histograma da Classe Idade do Contrato (elaborado pelo autor)

Histogram of C4, with Normal Curve
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Figura 47: Histograma da Classe Tipo de Reajuste (elaborado pelo autor)
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Histogram of C5, with Normal Curve
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Figura 48: Histograma da Classe LTV (elaborado pelo autor)

Histogram of Ai, with Normal Curve
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Figura 49: Histograma da Classe Antecipagdo (elaborado pelo autor)

Histogram of Xi, with Normal Curve
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Figura 50: Histograma da Variavel Inadimpléncia (elaborado pelo autor)

111



Anexos

9.1.2 Matriz de correlacao

Correlacoes

Conteudo da célula: Correlagdes de Pearson

Ai

C1

2

C3

4

(64

P-Value
Xi Ai (I 2 C3 C4
-0,336
0

-0,095 -0,029
0,076 0,588

-0,042 -0,031 0,074
0,434 0,568 0,166

0,005 -0,115 0,035 0,160
0,920 0,032 0,518 0,003

-0,187 0,101 0,017 -0,043 0,013
0,000 0,059 0,750 0,420 0,814

0,011 -0,099 0,146 0,124 0,131 0,477
0,833 0,064 0,006 0,021 0,014 0,000

Figura 51: Matriz de Correlagdo entre as Classes (elaborado pelo autor)
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9.2 Resultado da previsao pelo método de séries historicas

Data Real (P(Y%) Ajustado  Previstol  Previsto2  Maior: 95%  Menor: 5%

fev/02 4,12%

mar/02 1,93%

abr/02 5,70%

mai/02 9,21%

jun/02 6,70%

jul/02 3,33%

ago/02 7,20%

set/02 1,78%

out/02 9,57%

nov/02 3,85%

dez/02 11,08%

jan/03 10,30%

fev/03 18,16%

mar/03 13,46% 12,16%

abr/03 12,27% 13,43%

mai/03 13,84% 15,76%

jun/03 17,23% 16,11%

jul/03 14,32% 19,08%

ago/03 13,85% 18,64%

set/03 12,84% 18,30%

out/03 13,16% 15,55%

nov/03 11,42% 14,65%

dez/03 17,05% 13,88%

04 1309% _M449% ..
fev/04 14,31% 13,13% 18,58% 7,67%
mar/04 15,02% 12,99% 13,23% 19,96% 6,02%
abr/04 12,85% 13,12% 22,13% 3,57%
mai/04 12,71% 13,01% 23,69% 1,74%
jun/04 12,58% 12,89% 26,01% -0,85%
jul/04 12,44% 12,78% 27,13% -2,25%
ago/04 12,30% 12,67% 28,20% -3,59%
set/04 12,17% 12,56% 31,09% -6,76%
out/04 12,03% 12,45% 32,50% -8,45%
nov/04 11,89% 12,34% 37,00% -13,22%
dez/04 11,75% 12,23% 33,81% -10,30%

Figura 52: Resultado da Previsdo de Inadimpléncia Utilizando Séries Historicas (elaborado pelo autor)

Métodos Rank RMSE MAD MAPE Durbin-Watson  Theil's U Periodos Alpha Beta Gamma
Suavizagdo Exponencial Dupla 4 0,03497 0,0284 39274 2,163 0,711 0,418 0,032

Média Movel Dupla 1 0,03185 0,02791 20,508 1,102 1,062 7

Holt-Winters' Aditivo 6 0,05248 0,04091 27,713 1,223 1,524 0,491 0,001 0,618
Holt-Winters' Multiplicativo 8 0,1649  0,1352 95,041 1,372 4,339 0,187 0,999 0,999
Sazonal Aditivo 5 0,05246 0,04089 27,701 1,224 1,523 0,491 0,999
Sazonal Multiplicativo 7 0,07542 0,06494 45,377 0,778 1,907 0,037 0,999
Suavizagdo Exponencial Simples 3 0,03468 0,02733 41,705 2,237 0,732 0,45

Média Movel Simples 2 0,03384 0,02828 38,196 2,129 0,687 2

Figura 53: Pardmetros dos Modelos de Previsdo de Séries Historicas (elaborado pelo autor)
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