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Resumo

As Instituigoes de Ensino Fundamental e Médio (IEFM) de forma geral tém dificuldade de gerir
de forma adequada suas politicas de concessdo de crédito ao fazerem suas matriculas ano a ano.
Analisando que cada matricula é uma concessdo de crédito se faz necessario utilizar as técnicas
disponiveis para aprimorar este procedimento. Este trabalho teve como objetivo determinar
quais variaveis caracterizam aqueles discentes e seus responsaveis financeiros que ao buscarem
a rede de ensino particular ndo conseguem honrar seus compromissos tornando-se assim
inadimplentes. Foram analisados dados de trés escolas particulares de Curitiba utilizando o
modelo de regressao linear multipla visando determinar as caracteristicas dos inadimplentes. Os
resultados auferidos a partir dos modelos econométricos estimados mostram que as variaveis
que mais influenciaram foram, dias de inadimpléncia, renda, quantidade de parcelas em atraso e
dummy.

Palavras chave: Regressdo Linear Multipla, Inadimpléncia, Institui¢oes de Ensino.

1. INTRODUCAO

Toda a decisdo que diz respeito a produgdo de um bem ou servigo possui um componente relativo
de risco a ela associado. Ao decidir aplicar os seus recursos financeiros em uma determinada
organizagdo, os acionistas, proprietarios ou organizacao esperam auferir um determinado retorno
em fun¢ao desses investimentos, que normalmente é proporcional aos riscos que foram incorridos
na decisao.

As mudangas testemunhadas na economia brasileira apds a introducao do Plano Real em julho de
1994, algaram a questdo de administracao de risco de crédito e inadimpléncia, a uma posigao de
destaque nas institui¢des financeiras locais. Antes disso, a alta inflagdo havia inibido o
crescimento do mercado de empréstimos no pais.



Prado, Bastos e Duarte Jr. (2000), mostram que ao invés de emprestar a clientes do setor privado
(a um risco de crédito maior), os grandes bancos comerciais preferiam financiar a divida interna
do pais (a um risco de crédito menor), com maior liquidez, mas ainda assim cobrando taxas de
juros substanciais.

A expansdo das operagdes de crédito, no Brasil apés o Plano Real foi abrangente em vérios
segmentos da economia, entretanto, as operagdes de crédito para pessoas fisicas foram as que
mais cresceram nos ultimos anos. As informagdes consolidadas divulgadas pelo Banco Central
do Brasil para cada modalidade de crédito do sistema financeiro nacional mostram que ja no
inicio do ano 2001 o saldo total das operagdes concedidas a pessoas fisicas representava um
volume superior a 50% do saldo total das operagdes concedidas a pessoas juridicas.

Marshall (2002, p. 39), mostra que a avaliacdo e o gerenciamento adequado dos riscos permitem
a organiza¢cdo uma maior utilizagdo de financiamentos através de dividas. Ele ainda menciona
que o endividamento acaba criando mecanismos de economia fiscal relativos a juros; isto €, os
pagamentos de juros sobre o endividamento sdo deduzidos ao se mensurar o lucro tributavel. Em
contrapartida, tais organizagdes ndo podem deduzir dividendos de seu lucro, porque aumenta a
sua possibilidade de vir a passar dificuldades financeiras justificando, deste modo, a geréncia de
possiveis perdas catastroficas.

Securato (2002, p. 181), evidencia que com todo o esfor¢o realizado e por mais positivo que seja
a avaliacdo em relagdo ao crédito a ser concedido, s6 € possivel conhecer o resultado da operagao
no seu vencimento, quando ocorre o recebimento ou ndo do valor pactuado pela operagdao de
crédito. Esta falta de certeza quanto ao resultado do processo ¢ que cria condi¢do de risco na
operacao crediticia.

Atualmente, o crédito passou a ganhar espaco por parte dos sistemas financeiros, ndo somente em
funcdo da escassez de recursos, mas também como um risco que necessita ser controlado em
situagdes da grande volatilidade existente no mercado.

Sanvicente e Minardi (1999), mencionam que quando had concessdo de um crédito, uma
preocupacao relevante estd associada com a possibilidade de que o cliente venha a ter sua
capacidade de pagamento comprometida, ndo honrando assim os compromissos que foram
assumidos.

Nas Instituicdes de Ensino Fundamental e Médio (IEFM) privadas, desde 1994 até os dias de
hoje, percebe-se a existéncia de inimeras dificuldades financeiras, levando-os a uma situagdo de
natureza paradoxal ano a ano, em funcdo da elevagdo do nimero de novos estabelecimentos ¢
conseqiientemente na oferta de vagas, contrapondo-se a uma realidade apontada pelas pesquisas
do IBGE onde década apds década existe um decréscimo nas taxas de natalidade trazendo como
conseqiiéncia menos discentes disponiveis. Em adigdo a isso ainda ressaltam-se os investimentos
substanciais realizados pelos governos estatuais e municipais melhorando a qualidade dos
estabelecimentos publicos, fazendo com que haja uma migracdo de alunos de institui¢des
particulares para complexos educacionais do sistema publico de ensino.

As mantenedoras das IEFM também vém se preocupando com o elevado crescimento da
demanda de alunos da classe “C” da populagao brasileira. Porém, o poder aquisitivo dessa classe
social ndo permite que as mensalidades sejam ajustadas as necessidades organizacionais.

Percebe-se, ainda, uma queda na renda média familiar do brasileiro, pressionando as
mensalidades para baixo, na maioria das vezes. A medida que a renda familiar diminui, as



receitas das IEFM privadas também diminuem, contribuindo assim com os indices de
inadimpléncia e com a reducdo de financiamentos publicos e privados.

Com o objetivo de alcangar a compreensdo do fenomeno a ser estudada tal pesquisa encontra-se
orientada a responder ao seguinte questionamento: Quais sdo as caracteristicas

DETERMINANTES daqueles que ao buscarem uma IEFM para educag¢do de seus filhos e
dependentes, ndo conseguindo honrar seus compromissos tornam-se inadimplentes?

O tema proposto insere-se no contexto das decisdes financeiras, tendo como foco de analise a
Institui¢do de Ensino Fundamental e Médio (IEFM).

A concessao de crédito por uma IEFM a um discente e seu responsavel financeiro, pode ter uma
conotagdo de um empréstimo ou mesmo de um financiamento, onde os custos sdo desembolsados
pela prestadora dos servigos - IEFM.

Numa IEFM de cunho privado, a compra de ativos fixos e/ou intangiveis, aliado a manutencao da
estrutura administrativa, formam uma estrutura de gastos a ser financiada pelo proprio negocio.
Ao prestar um servigo ao discente, ela espera receber os pagamentos em dia, de forma que possa
honrar também com os compromissos assumidos com os fornecedores. A ndo constatacao desse
fato, certamente afetara a estrutura de custos, que precisard ser arcado pela IEFM para
posteriormente ser renegociado com o discente/responsavel financeiro.

Verifica-se, entdo, que o ndo pagamento das mensalidades obriga a IEFM a recorrer a fonte
alternativa de financiamento, transferindo a divida do discente para uma Instituicao Financeira ou
similar. Destaca-se, ainda, que independentemente dos problemas gerados pelos discentes em
decorréncia do nao pagamento, seus direitos as aulas e a toda a estrutura da IEFM s3o garantidos
até a renovacgdo da matricula.

Nesse contexto, vé-se, portanto, a necessidade de uma maior conscientizagdo por parte dos
gestores dos setores econdmico e financeiro das IEFM acerca da gestdo de riscos nas transacdes
efetuadas com os discentes, justificando com isso a escolha desse tema.

Finalmente, este trabalho encontra-se estruturado em cinco seg¢des. A segunda se¢do traz uma
breve revisdo de literatura sobre o tema abordado. A terceira secdo enfoca os aspectos
metodologicos. A quarta se¢do mostra os resultados empiricos € a quinta secdo enfatiza as
consideragoes finais e recomendacdes.

2. REVISAO DE LITERATURA

A analise de crédito € um processo que envolve a jungdo de todas as informacgdes disponiveis a
respeito de um determinado tomador de crédito, podendo ser pessoa fisica ou juridica, com o
objetivo de decidir sobre a concessao ou nao de crédito.

Silva (2003), apresenta diversas ferramentas possuidoras de um suporte estatistico significativos
que sdo usadas na avaliacdo do risco de crédito, a saber: os sistemas especialistas, credit scoring,
behaviour scoring, rating, redes neurais, algoritmos genéticos, dentre outras.

A andlise de crédito acaba envolvendo as habilidades de se tomar uma decisdo dentro de
incertezas, ser constantemente mutavel, trabalhar com informagdes incompletas e em situacdes
complexas, de forma a chegar a uma conclusao clara e factivel de ser implementada.



Aliado a concessdo do crédito, o envolvimento tanto dos riscos como das incertezas, sdo
conceitos que se encontram intrinsecamente atrelados 4 area de estatistica. Nas visdes de
Vaughan (1997, p. 78-79), Bessis (1998, p. 23-28), Zamora (1990) e Emery e Finnerty (1997, p.
184-185), as abordagens comumente reportadas sobre o significado do que venha a ser o risco
podem ser sumarizadas como: (a) chance ou possibilidade de perdas; (b) dispersao ou
probabilidade de perdas em relacdo aos resultados esperados; (c¢) incertezas.

Constata-se que a indeterminagdo e as perdas encontram-se presentes na maioria das defini¢des,
ficando implicita a nogdo de resultados indeterminados. Logo, quando o risco encontra-se
presente, deve haver, ao menos dois possiveis resultados: a certeza, cuja probabilidade ¢ igual a
zero ou a incerteza, cuja probabilidade € igual a unidade.

J& os autores Emery e Finnerty (1997), Tosta de Sa (1999), Gitman (1997) e Ross et al. (1998),
definem o risco como a mensuragdo da variabilidade e a mensuracdo da possibilidade de um
resultado negativo. No que diz respeito a avaliagcdo do risco de crédito, esta traz consigo a grande
dificuldade, que ¢ a de poder prever, antecipadamente, se um determinado cliente, a quem esta
sendo concedido o crédito — ou em quem o fornecedor do crédito esta “acreditando” — ira honrar
0 compromisso assumido.

As formas de se “acreditar” no cliente podem ser resumidas em qualitativas (subjetivas, levando-
se em conta a opinido de quem estd avaliando o crédito) e quantitativas (objetivas ou
econométricas, uma vez que se utilizam modelos com forte apelo matematico). As formas
qualitativas possuem a vantagem de tratar caso a caso; porém, possui a desvantagem da grande
dependéncia da experiéncia do analista, do baixo volume de produgdo na andlise e do
envolvimento pessoal e até mesmo emocional da concedente.

Contrariamente, as formas quantitativas de concessdo de crédito baseiam-se em modelos
estatisticos/econométricos, sobre as caracteristicas dos clientes e sua relagdo com os produtos
e/ou servigos, possuindo como grande desvantagem a impessoalidade e a rigidez de avaliagdo.

Com base nas definigdes supracitadas, esse estudo procurard segmentar a sua carteira de
discentes e analisando as caracteristicas dos responsaveis financeiros inadimplentes,
estabelecendo seu grau de instrucdo, renda, regido de residéncia dentro de Curitiba, prazo médio
de inadimpléncia, valor médio das dividas.

Ocorre, porém, que os métodos ora mencionados até o presente momento, ndo mensuram o risco
de ndo recebimento apds a ocorréncia do atraso, nem mesmo dos valores a vencer; eles apenas
mensuram o risco daqueles valores ja vencidos, o que os tornam limitados, vez que, acabam se
restringido a modelos de classificagdo dos clientes, sem calcular o valor do risco da carteira de
contas a receber por parte da organizacao.

Scherr (1989), mostra que a concessdo de crédito tem sido um dos principais componentes do
crescimento do padrao de vida dos consumidores e do lucro das empresas, em func¢ao do crédito
representar um fator de alavancagem da capacidade de gastos de individuos e empresas, o que,
em ultima instancia, gera efeito multiplicador na produgdo e renda da economia.

Notadamente, o objetivo conceitual dos modelos mencionados ¢ obter um conjunto de
informagdes sobre o comprador, demonstrando sua real capacidade de honrar os compromissos
assumidos num determinado periodo de tempo.

Por outro lado, Souza e Chaia (2000), revelam que a politica de crédito pos-concessao nao se
restringe a aprovacdo de limites e/ou a concessdo aos consumidores, mas também, a
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monitoramento da performance, bem como os instrumentos ou técnicas usadas para a
recuperagdo de valores em atraso. Os autores apresentam trés fases que devem ser seguidas por
parte da organizagdo para o gerenciamento estratégico dos créditos: (a) adocao de estratégias de
monitoramento dos valores a receber, revertendo falhas no processo de andlise de crédito; (b)
definicdo das politicas de cobranca e recuperagdo de créditos vencidos. A eficiéncia dessas
politicas pode ser mensurada observando-se a quantidade de consumidores inadimplentes ou
insolventes da carteira da organizacdo; (c¢) ado¢do de uma politica de crédito adequada ao
negdcio da organizagdo, englobando processos eficientes de avaliagdo e concessdo de crédito,
bons mecanismos de monitoramento das posi¢des dos clientes inadimplentes para a recuperagao
rapida de valores inadimplentes. Ao agir desta forma, indicam os autores, as organizagdes
poderdo evitar problemas causados por proje¢des de fluxo de caixa que ndo se realizardo.

Finalmente, Securato e Perobelli (2000) enfatizam que o risco de crédito ja ¢ e sera cada vez mais
o centro das aten¢des do mundo financeiro, a ponto de os 6rgdos reguladores estarem sempre
atentos e prontos a tomar medidas sobre esta questdo. Além disso, € inegavel que diversas crises
ocorridas no Brasil com algumas institui¢des financeiras vem levando esta preocupacdo, a ponto
de se desenvolverem técnicas sofisticadas de gestdo do risco de crédito de forma a evitar
prejuizos para aqueles que concederam crédito financeiro.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1. A Coleta dos Dados

Para a execucdo deste trabalho foram utilizados inicialmente os dados disponiveis na
administragao de trés Escolas de Ensino Fundamental e Médio, de uma rede de ensino particular,
situadas na regido de Curitiba.

Foram coletadas da referida base de dados, informacdes sobre 760 cadastros classificados como
inadimplentes junto aquelas instituigdes. A classificagdo de adimpléncia ou inadimpléncia foi
baseada no fato de existir ou ndo algum saldo devedor em aberto, relativo ao cadastro do
responsavel financeiro pelo aluno. Nao referenciando nomes ou documentos, o estudo visa
delinear o perfil dos inadimplentes naquelas escolas.

As informagdes coletadas foram: 1) saldo devedor; 2) dias em inadimpléncia; 3) sexo; 4) grau de
instrucdo; 5) renda; 6) idade; 7) valor da mensalidade na escola em questdo; 8) quantidade de
parcelas em atraso; 9) se possui membro da familia naquela escola ou ndo. Foi ainda inserida uma
variavel Dummy binaria para aqueles casos cujo saldo devedor era inferior ou superior a mil
reais.

Apos terem sido expurgados os registros que faltavam alguma das informacdes citadas, a amostra
passou entdo a contar com 425 pares de dados.

Algumas classificagdes foram realizadas afim de que se tivessem melhores agrupamentos de
dados visando testar a relagdo entre a inadimpléncia e as demais variaveis, aqui consideradas
independentes.

3.2. Caracterizacio da Pesquisa



Este trabalho pode ser caracterizado como uma pesquisa aplicada, pois tal como ressalta Salomon
(1991), esse tipo de pesquisa visa a aplicacdo de leis, teorias e/ou modelos, com vistas a
descoberta de solugdes ou diagnosticar realidades. O método de pesquisa utilizado foi o dedutivo,
que ¢ definido por Lakatos e Marconi (1991) como um método na qual a busca por solugdes parte
de teorias ou leis previamente aceita. No que tange ao tipo de pesquisa adotado, numa primeira
etapa optou-se por um estudo exploratério que nas visdes de Hair et al. (2005, p. 89) ¢é bastante
util quando se dispde de pouca teoria disponivel para orientar as previsdes das varidveis
investigadas, sendo orientadas para a descoberta.

3.3. Método de Analise: Regressao Linear Multipla

A andlise de Regressdo linear multipla ¢ uma ferramenta estatistica ou econométrica utilizada
com o objetivo de testar a relacdo entre os dados coletados, segundo Hair (2005) deve apresentar
uma unica variavel dependente métricas e diversas variaveis independentes, também métricas,
para poder ser usada. Neste trabalho, a varidvel dependente ¢ o saldo devedor enquanto que as
variaveis independentes sdo todas as demais explicitadas anteriormente. Utilizou-se o modelo de
regressao multipla porque, como nos ensina Hair (2005), “a regressdo multipla é um modelo
mais realista porque, no mundo em que vivemos, a previsdo quase sempre depende de varios
fatores, ndo de um so”. Dentre os diversos métodos de estimacdo dos coeficientes para o
desenvolvimento da equagdo de regressdo linear multipla estimada neste trabalho sera o método
dos minimos quadrados ordinarios (OLS). Este método consiste em descobrir uma estimativa
para os parametros de forma que a soma dos quadrados dos residuos seja minima. Os estimadores
gerados por esse método ndo possuem viés e sdo consistentes.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O modelo a ser estimada através de OLS parte de uma especificagdo matematica ou tedrica onde
tem por objetivo capturar a influéncia das varidveis independentes sobre a varidvel dependente
que ¢ o saldo devedor do responsavel financeiro pelo pagamento. A especificagdo matematica
para o modelo a ser estimado econometricamente pode ser visualizada a partir da seguinte
equacao:

D=a+BI1+B,S+BE+B,Y +B,A+BM+B,P+BF+B,Dummy +e, (1)

Onde:

D: saldo devedor do responsavel financeiro; I: dias de inadimpléncia; S: sexo; E: grau de
instrucao do responsavel financeiro; Y: renda média declarada pelo responsavel financeiro; A:
idade do responsavel financeiro; M: valor da mensalidade nas escolas analisadas; P: quantidade
de parcelas em atraso; F: quantidade de membros da familia nos estabelecimentos escolares;
Dummy: variavel binaria inserida no modelo para captar os efeitos de aumentos no saldo devedor
acima de R$ 1.000,00; o, B,,B,;A ;B,: pardmetros a serem estimados por OLS; e,: vetor de

residuos do modelo estimado.



Observe através da expressao denotado por (1) que ela contempla nove variaveis independentes
ou explicativas para um total de 425 unidades amostrais, o torna vidvel as estimacdes
econometricas em funcdo de possuir graus de liberdade que ndo compromete o processo de
estimacao.

Vale destacar que as estatisticas a serem analisadas referem-se ao teste de hipdteses ¢-Student
para os parametros individuais, o teste F-Fisher para analise conjunta do modelo formulado, o
coeficiente de explicacdo ou R’ ¢ o teste de normalidade dos residuos conhecido como Jarque-
Bera (JB).

Pautando-se nas estimativas dos parametros definidos na expressao (1), com vistas a avaliar quais
variaveis exercem maiores impactos sobre o saldo devedor do responsavel financeiro, a luz da
significancia estatistica ¢-Student obteve-se o modelo de regressdo linear multipla que encontra-se
disposto na Tabela 1.

Tabela 1: Estimacido dos Parametros do Modelo de Regressao Linear Multipla — Variavel
Dependente: Saldo Devedor

Variaveis Parametros Erro Padrao t-Student P-Value
Intercepto -271,145 112,467 -2,214 0,027
Dias de Inadimpléncia (1) -0,092 0,024 -3,767 0,000
Sexo (S) -9,128 28,561 -0,319 0,749
Instrugdo (E) 20,411 13,202 1,546 0,123
Renda (Y) 0,030 0,010 2,935 0,004
Idade (A) 0,305 1,783 0,171 0,864
Mensalidade (M) 1,223 0,282 4,344 0,000
Parcelas em Atraso (P) 91,710 5,786 15,852 0,000
Membros da Familia (F) 12,720 31,691 0,401 0,688
Dummy 774,117 45,442 17,035 0,000

R’ = 81,29%; F(9; 415) = 200,286, JB(2; 5%) = 4,689

Fonte: Os Autores.

Observe através da Tabela 1 que as variaveis que mais influenciam o Saldo Devedor dos
responsaveis financeiros nas escolas analisadas sdo: a quantidade de parcelas devidas pelo
responsavel financeiro, o valor da mensalidade das escolas, a quantidade de dias inadimplente,
a renda do responsdvel financeiro e o intercepto, respectivamente, alem da varidavel dummy,
tudo mais mantido constante. As estimagdes econometricas dispostas na tabela anterior
evidenciam estatisticas #-Students significativos com uma probabilidade maxima de 5% para a
ndo aceita¢ao da hipdtese nula dos parametros populacionais.

Cabe salientar que o modelo estimado para o Saldo Devedor encontrou um coeficiente de
explicagdo de aproximadamente 81,29%. Tal coeficiente indica que as variagdes das varidveis
independentes ndao conseguem explicar as variagdes na variavel dependente Saldo Devedor em
até 18,71%. Isso significa que existem outras variaveis ou fatores aleatdrios que posam explicar
as variagdes captadas pelo modelo estimado.

Além disso, a estatistica F-Fisher que analisa conjuntamente os parametros estimados foi igual a
200,286, indicou a existéncia de regressao linear multipla. Assim, a pode-se rejeitar a hipotese
nula de auséncia de regressao considerando um nivel de significancia estatistica abaixo de 1%.



Destarte, o vetor de residuos oriundos do modelo estimado ainda forneceu uma estatistica Jarque-
Bera (JB) calculada para a normalidade igual 4,689, contra um valor tabelado igual a 5,991, com
dois graus de liberdade e seguindo uma distribuicao Qui-quadrado.

Neste caso, aceitou-se a hipdtese nula de normalidade de que os residuos seguem uma
distribuicdo proxima de uma gaussiana (normal) ao nivel de significancia estatistica de 5%,
corroborando com a boa estima¢do do modelo.

Embora o foco deste trabalho nao seja de interpretar formalmente os parametros estimados e sim
de avaliar a sua magnitude, acreditamos ser de grande importancia que os valores estimados
consigam explicar os principais determinantes dos niveis de inadimpléncia nas instituicdes de
ensino pesquisadas.

5. CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

Este trabalho teve como objetivo determinar quais os fatores que mais influenciam no nivel de
inadimpléncia das instituicdes de ensino fundamental e médio de Curitiba — PR. Para a
elaboragdo do presente trabalho fez-se necessaria a extragdo e tabulagdo das informagdes dos
inadimplentes especificamente em trés colégios particulares de ensino fundamental e médio da
cidade de Curitiba, no periodo de Janeiro/2005 a Julho/2005, onde foram coletados dados
referentes a saldo devedor em funcdo de dias de inadimpléncia, sexo, grau de instrucdo, renda,
idade, valor da parcela, quantidade de parcelas em atraso, membros da mesma familia no mesmo
estabelecimento de ensino e a inclusdo da variavel dummy.

Ap0s a tabulacdo dos dados coletados, foi utilizada a técnica da Andlise da Regressdo Linear
Multipla para a obten¢ao dos parametros populacionais de cada varidvel independente, visando a
apuragdo dos impactos de cada uma das varidveis, em relagdo a variavel dependente saldo
devedor.

Foram avaliadas as significancias dos testes de hipdteses t-Student para os parametros individuais
e F-Fischer para a andlise conjunta como o objetivo de validagdo do modelo construido, e a
utilizagdo dos coeficientes apurados.

Os resultados deste trabalho mostram que as variaveis relevantes para se determinar as
caracteristicas daqueles que sdo inadimplentes sdo: dias inadimpléncia, renda, valor da parcela,
quantidade de parcelas em atraso e a dummy, ao nivel de significancia estatistica de 5%.

Com as constantes mudangas das condigdes macroecondmicas e as dificuldades pelas quais
passam as IEFM devido ao ndo recebimento de valores contratados na matricula, sugere-se que
este estudo seja aprofundado na dire¢do de que se criem modelos econométricos para auxiliar os
gestores destas institui¢des na busca de dados que possam nortear sua politica de concessdo de
crédito.
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