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Resumo

No enquadramento economico atual de Portugal o risco é determinante, pelo que urge
compreender e dotar as empresas de ferramentas necessérias para a sua reducdo. Neste
contexto, o risco de crédito, e consequentemente, a sua andlise através de modelos de
scoring de crédito vieram colmatar essa vertente na economia. Porém, o risco de
incumprimento dos inquilinos num Fundo de Investimento Imobiliario para Arrendamento
Habitacional (FIIAH) ndo tem sido abrangido por essa analise. No sentido de equiparar um
arrendamento a um crédito de habitagdo, iremos determinar quais as variaveis que

influenciam o risco de incumprimento.

A analise do risco de incumprimento terd como base uma revisdo da literatura sobre os
Fundos de Investimento e o risco de crédito para, posteriormente, nos focarmos nos
fundamentos de um modelo de scoring de crédito. Partindo das variaveis utilizadas para a
aprovacao dos arrendamentos nos FIIAH, iremos determinar as variaveis que influenciam

o risco de incumprimento através do indicador Information Value.

Palavras-Chave: FIIAH, Risco Incumprimento, Variaveis, Information Value
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Abstract

In Portugal’s current economic situation, risk is determinant. Therefore is urgent to
understand and equip the companies with the right tools to reduce it. The credit risk and,
consequently, its analysis through credit scoring models have come to fill this dimension in
the economy. Despite that, the risk of non-compliance of the Fundo de Investimento
Imobiliario para Arrendamento Habitacional (FITAH) tenants is not covered by the current
analysis. In order to compare a lease with a housing loan, we will determine which

variables influences the risk of default.

The default risk analysis will be based on the review of Investment Funds and credit risk
literature, so that we can later focus on the fundamentals of the credit scoring model. Based
on the variables used for the approval of FIIAH leases, we will determine the variables that

influence the risk of default through the Information Value.

Key-words: FIIAH, Risk Default, Variables, Information Value
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1. Introducao

Os Fundos Fechados de Investimento Imobilidrio para Arrendamento Habitacional
(FIIAH) de Subscricdo Publica ou Particular, ttm como principal objetivo o
arrendamento para habitacdo permanente. Assim como o crédito a habitacdo tem um
risco de incumprimento associado, também o arrendamento esta sujeito ao mesmo

tipo de risco.

Neste sentido, o risco de incumprimento pode definir-se como a falta de pagamento
dos compromissos financeiros por parte de uma contraparte, podendo estas ser
tipificadas em trés categorias: as que nunca tiveram intencdo de pagar, as que nao
conseguem pagar e as que acham que nao devem pagar. Assim sendo, default advém
da falta de vontade ou da falta de possibilidade da contraparte em cumprir com as

obrigac@es contratuais.

Com o objetivo de salvaguadar as Instituicdes Financeiras, ao longo dos tempos foram
desenvolvidos Modelos de Scoring em que a andlise de risco de crédito era efetuada
no momento da concessdo de crédito, determinando o risco, o valor e o limite do
crédito a habitacdo. O modelo de scoring de crédito combina as avaliacbes
qualitativas e quantitativas das caracteristicas das contrapartes, associando a uma
probabilidade de risco. Deste modo, esta dissertacdo visa analisar as variaveis que
influenciam o risco de incumprimento existente nos contratos de arrendamento de um
FIIAH.

Partindo do enquadramento macroeconémico a nivel mundial e a nivel imobiliario,
efetuamos uma reviséo de literatura sobre os Fundos de Investimento (FI), focando
nos Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) e, porteriormente, nos FIIAH. De
sequida, foi abordado o conceito de risco e, especificamente, o risco de crédito.
Consequentemente, o risco de incumprimento encontra-se subjacente ao risco de
crédito, sendo o credit scoring um modelo de analise do mesmo. Na parte do estudo
empirico, abordamos a populacdo e a amostra em andlise, assim como as variaveis a

ter em consideracéo.

Equiparando o risco de crédito ao risco de incumprimento no arrendamento num
FIIAH, poderemos determinar qual o peso dessas varidveis no respetivo

incumprimento. Considerando o horizonte temporal de 01 de junho de 2015 a 31 de

1



maio de 2017, foram verificados 164 contratos de arrendamento ativos nos FIIAH;
posteriormente, foram retirados todos os dados referentes a contraparte e ao contrato
de arrendamento; por ultimo, foram analisadas as contas correntes por contraparte no
sentido de determinar a existéncia de auséncia de pagamento por um periodo igual ou

superior a 90 dias.

Com o intuito de analisar as variaveis que influenciam o risco de incumprimento nos
contratos de arrendamento de um FIIAH, recorremos a trés indicadores. Com base no
indicador Weight of Evidence (WOE) podemos verificar o risco associado a cada
atributo, sendo as varidveis de Rendimento Bruto Anual, o N° de Contraentes, assim
como a existéncia ou nao de Fiadores aquelas que apresentam uma direcéo crescente
ou decrescente sem oscilacbes. No que diz respeito ao Information Value (1V), as
variaveis que revelam capacidade preditiva no risco de incumprimento sdo o
Rendimento Bruto Anual, o valor da Renda Mensal, a existéncia de Outros Créditos
no Banco de Portugal assim como o N° de Dependentes. O Coeficiente de Gini ou
Accuracy Ratio (AR) contempla a analise dos indicadores referidos anteriormente,
evidenciando a desigualdade entre as duas distribuigdes: contratos com
incumprimento e contratos sem incumprimento. As variaveis que refletem uma maior
desigualdade sdo a existéncia de Outros Créditos no Banco de Portugal e o

Rendimento Bruto Anual.



2. Enquadramento Macroecondmico

A partir da década de 1990, os habitos de poupanca em Portugal sofreram vérias
alteracdes, assistindo-se a uma reducdo gradual. Por contrapartida, o recurso ao
crédito progredia gradualmente, refletindo-se num aumento da taxa de endividamento,
segundo Carvalho (2009).

Com a criacdo do crédito ao consumo por parte das institui¢ces financeiras como um
setor especializado, os consumidores apesar do agravamento da taxa de desemprego,
conseguem alcancar uma melhoria no seu nivel de vida, segundo o referido autor. No
entanto, esse crescimento do crédito ao consumo originou um consequente aumento
da taxa de esforgo e por conseguinte, um aumento de situacdes de incumprimento,

originadas pela subida das taxas de juro em 2007/2008.

Neste sentido, os consumidores deixaram de cumprir as condi¢des dos seus creditos,

levando as institui¢des financeiras a sofrer as consequéncias do incumprimento.

2.1 Mercado Mundial

O crescimento da economia mundial estima-se que sera de 3,5% em 2017 e de 3,6%
em 2018, segundo o relatério do Fundo Monetario Internacional (FM1)! publicado em
julho, ap6s um crescimento de 3,2% em 2016.

A economia nos EUA cresceu de 1,2% no 1.° trimestre para 2,6%, no 2.° trimestre,
tendo o crescimento médio do 1.° semestre de 2017 rodando os 1,9%, ficando abaixo
do crescimento mediano desde 1965 (+3,0%) e do crescimento médio (+2,2%) e
mediano (+2,4%) observados desde o fim da Grande Recessdo de 2008/09, mas

ligeiramente acima do crescimento potencial (cerca de +1,8%).

Por sua vez, a economia da Zona Euro, ap0s dois anos de contracao (-0,3% em 2013),
registou um crescimento do PIB de 1,8% em 2016, sendo o aumento em 2015 de
2,0% e de 1,2% em 2014. Em 2017 a economia registou um crescimento de 0,5% e
0,6% no 1.° e 2.° trimestre, respetivamente. A taxa de desemprego, desde meados de

2013, manteve a tendéncia descendente, terminando o 1.° semestre de 2017 em 9,1%

L INTERNATIONAL MONETARY FUND - World Economic Outlook Update, July 2017: a Firming
Recovery. [Consult. 04 Set. 2017]. Disponivel em URL.: http://www.imf.org/en/publications/weo.
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(9,6% em dezembro de 2016). O Banco Central Europeu (BCE)? estimou como
objetivo no 1° semestre da taxa de inflacdo de 1,5%, no entanto em junho a taxa de

inflacéo fixou-se nos 1,3%, ainda assim, acima dos 1,1% com que tinha fechado 2016.

A economia portuguesa, apos trés anos de recessdo, regressou ao crescimento em
2014 (+0,9%) e em 2015 cresceu 1,6%, tendo em 2016 prosseguido com a
recuperacdo mas apresentando uma desaceleracdo do crescimento médio anual para
1,4%. A taxa de desemprego no 1° trimestre manteve a tendéncia descendente, tendo
caido de 10,5% para 10,1%, assim como no 2.° trimestre, que desceu para 8,8%. A
inflacdo fechou o semestre em 1,0%, apenas ligeiramente acima dos 0,9% do periodo
anterior. Nos proximos anos, em termos médios anuais, prevé-se que a inflacdo dé
continuidade a aceleracdo observada em 2015 (para +0,5%) e 2016 (para +0,6%),
apontando-se para uma inflacdo média anual de 1,5% em 2017, representando o 3.°

ano consecutivo de crescimentos dos precos.

Durante a crise, 0 setor da construcdo foi dos mais pressionados, com o respetivo
valor acrescentado bruto (VAB) a regressar aos crescimentos (marginais) em 2015
(+0,04%), terminando o ano de 2016 a exibir um forte acréscimo em cadeia de 6,7%,

tendo voltado a registar um forte crescimento no 1.° trimestre de 2017 (+4,8%).

2.2 Mercado Imobiliario

A crise em Portugal originou uma forte pressdo no setor da construcdo que conduziu a
um acentuado decréscimo no VAB da construcdo ao longo dos anos. No 1° trimestre
de 2017 o VAB da construcdo civil apresentou um crescimento de 4,8% ap6s um

crescimento acentuado no trimestre anterior.

Por conseguinte, o valor das habitacGes assim como o indice de venda das mesmas
apresentam dados de recuperacdo no 1° trimestre de 2017. O indice de precos da
habitacdo (IPHab) registou um crescimento homalogo de 7,9% no 1.° trimestre, sendo

este um valor superior ao registado no trimestre anterior (+7,6%).

2 BANCO CENTRAL EUROPEU - Projecdes macroecondémicas para a area do euro elaboradas por
especialistas do Eurosistema: junho de 2017. [Consult. 04 Set. 2017]. Disponivel em URL.:
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ecb.projections2017
06_eurosystemstaff.pt_.pdf.
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Surgem novas tendéncias no mercado, dado que a compra de casa que era
maioritariamente realizada numa perspetiva de habitacdo (1% ou 22 residéncia),

atualmente é realizada tambem com o objetivo de obtencdo de rendimento.

As alteragdes na legislagdo que entraram em vigor em 1 de margo de 2015,
nomeadamente no estabelecimento do novo regime de arrendamento apoiado para
habitacdo. Em 2015 predominou o regime de renda apoiada (51,6%) existindo
posteriormente uma alteracdo do regime de arrendamento para o regime de renda
social (24,9%). Considerando a cobranca de rendas e a venda de fogos, as receitas do
parque de habitacdo social totalizaram, em 2015, cerca de 73 milhdes de euros. As
despesas associadas ao parque de habitacdo social, relacionadas com obras de
conservacao e reabilitacdo e os encargos fixos, totalizaram, em 2015, cerca de 58

milhdes de euros.

Cabe ao Instituto Nacional de Estatistica (INE) o apuramento do coeficiente da
atualizacdo anual de renda, segundo a taxa de inflacdo. O coeficiente de atualizacéo
doarrendamento urbano ou rural, para o ano civil de 2016 é de 1,0016. De acordo com
0 Novo Regime de Arrendamento Urbano (posteriores a 1990), o coeficiente de

atualizacao de renda para o ano de 2017 é de 1,0054.

Segundo o INE, no terceiro trimestre de 2017 foram vendidas 24.512 casas em
Portugal, um crescimento de 24,8% face ao periodo homdélogo. A venda de casas
existentes, que representa a maior fatia, aumentou 33,5% neste periodo. Em cada

10 casas vendidas, apenas duas sdo novas.



3. Fundos de Investimento

3.1 Fundos de Investimento: analise em termos geograficos

Os estudos sobre Fundos Imobiliarios sdo muito genéricos e dificeis de comparar,
dado que a natureza legal dos mesmos € distinta nos varios paises. Existem também
diferencas a nivel de tipologia, valorizacdo da rendibilidade e performance, pelo que

inicialmente foi focada a pesquisa em estudos a nivel internacional.

3.1.1. Anéalise a nivel Internacional

Os Fundos de Investimento em Responsabilidade Social (socially responsible
investment) tornaram-se populares no século 60 e 70 nos EUA, no entanto tiveram um
crescimento lento (existiam cerca de 55 Fundos nos EUA). No entanto, estes fundos
cresceram substancialmente nos ultimos anos, existindo em 2015 cerca de 493

Fundos.

Pastor e Stambaugh (2002) defendem que um portfélio 6timo de Fundos combina os
valores de retorno ao longo dos anos com indices passivos. Estes afirmam também
que investir em Fundos de Investimento ativos pode ser uma boa decisdo, mesmo para
os investidores que acreditam que 0s gestores ndo conseguem realizar os indices
passivos. A selecdo de um portfélio de Fundos contempla uma combinacdo de dados e
avaliacdo dos mesmos. Os autores desenvolveram e implementaram uma estrutura de
analise em cada evento passado, com base em evidéncias empiricas sobre Pricing
Models, e com base na gestdo de habilidades que podem ser incorporadas

formalmente nas decisdes de investimento.

A evolucdo da rendibilidade de um Fundo é um tépico muito estudado na literatura
academica, mas existem poucos estudos sobre a sele¢do 6tima de um portfélio de
Fundos. Em vez de utilizar os dados histdricos para estimar a performance ou obter
rating dos Fundos, os autores utilizam os dados para explorar as decisdes de
investimento nos Fundos. Estes baseiam-se em trés Pricing Models: Capital Asset
Pricing Model (CAPM), os trés fatores do Modelo Fama-French e o quarto fator do
Modelo de Carhart (1997).



Sharpe (1964) apresentou um modelo de relacéo risco e retorno, denominado CAPM.
Segundo 0 mesmo autor, 0 modelo CAPM tem varias suposicdes: 0s investidores
negoceiam titulos a pregos de mercado competitivos e podem contrair e conceder
empréstimos pela taxa de juro sem risco; os investidores optam por carteiras
eficientes, i.e., por carteira de mercado; e os investidores tém expetativas homogéneas

no que concerne as volatilidades, correlacdes e retornos esperados dos titulos.

Fama e French (1996) criaram um modelo com base em trés fatores de
risco/rendibilidade que analisa os retornos de Fundos tendo em conta o seu tamanho e
o0 seu valor de mercado. O retorno médio das a¢Bes comuns estava relacionado com
caracteristicas rigidas, como o tamanho, o racio ganho/preco, o racio cash flow/preco,
o valor de mercado, o crescimento de vendas anteriores, e retornos anteriores a longo
termo e a curto termo. O Modelo CAPM ndo conseguia explicar o padrdo do retorno
médio, pelo que designava-o como anomalia. Os autores determinaram que, exceto no
retorno a curto prazo, as anomalias desapareciam com o modelo dos trés fatores. O
Modelo Fama-French define que o retorno expectavel num portfélio com uma taxa de
risco elevada é explicado pela sensibilidade do retorno a trés fatores: 1) o excesso do
retorno num portfélio num mercado aberto; 2) a diferenca entre o retorno de um
portfélio com pequenas acBes e um portfolio com grandes aces; 3) a diferenca entre

o retorno de um portfdlio high-book-to-market e um portfélio low-book-to-market.

Carhart (1997) afirma que a tenacidade num Mutual Fund ndo reflete as capacidades
de decisdo por parte do investidor. Por sua vez, os fatores comuns dos retornos das
acles e as constantes diferencas nas despesas dos Fundos, e respetivos custos de
transacdo explicam na sua maioria os pré determinados retornos dos Fundos. O artigo
define trés regras de ouro na maximizagao do retorno por parte do investidor: 1) evitar
Fundos com uma persistente performance fraca; 2) Fundos com retornos elevados no
ano anterior tém uma expectativa de continuacdo de retorno elevado no ano seguinte
mas nao nos anos posteriores; 3) 0s custos de investimento em racios elevados, custos
de transacdo e taxas de reinvestimento tém um impacto negativo na performance do

Fundo.

Estes trés asset pricing models baseiam-se em regressdes estatisticas lineares. Bello
(2008) comparou os trés modelos em termos de ajuste da qualidade estatistica e da
qualidade de precisdo. Segundo o autor, cada uma destas trés regressdes lineares

explicam 71% do retorno dos Fundos. A diferenca entre os trés no ajuste da qualidade
7



estatistica € minima. No entanto, em relacdo a qualidade de precisdo o modelo dos
trés fatores de Fama-French € notavelmente melhor que o CAPM, e o Modelo de

Carhart é significativamente melhor que o modelo Fama-French.

A fronteira eficiente de Markowitz engloba apenas as carteiras que maximizam a
rendibilidade para um dado nivel de rendibilidade. Sa Silva (2015) afirma que «uma
carteira diz-se eficiente quando ndo existe nenhuma outra que ofereca maior
rendibilidade para igual nivel de risco ou menor risco para idéntica rendibilidade».
Markowitz desenvolveu um modelo de anélise de carteiras presumindo a aversao ao

risco com os seguintes pressupostos (Sa Silva, 2015:57):

- [a]s duas caracteristicas fundamentais de uma carteira sdo o retorno ou
rendibilidade esperada e a medida de dispersdo desse retorno ou rendibilidade

(variancia ou desvio-padréo);

- [o]s investidores racionais irdo escolher carteiras eficientes, que sdo as que
maximizam o retorno face um dado nivel de risco que estdo dispostos a aceitar
ou, alternativamente, minimizam o risco para um dado nivel de retorno

requeridos;

- [€] possivel identificar carteiras eficientes através de uma analise prdpria para
cada ativo através da relagéo ou confronto entre o retorno esperado e a variancia
(desvio-padréo), bem como a variancia (desvio-padrdo) entre o retorno para

cada ativo e qualquer outro;

- [a]o identificar a carteira eficiente é possivel indicar a proporcéo dos fundos
que irdo ser aplicados em cada ativo, mediante a op¢ao entre a maximizacgao do
retorno requerido para um dado nivel ou a minimizagdo do risco a aceitar para

um dado nivel de retorno.

Grinblatt e Titman (1992) analisam no seu paper como a performance dos mutuals
funds se relacionam com a performance passada dos mesmos. Os autores testaram
modelos baseados num multiplo portfolio de referéncia formado com base em
caracteristicas seguras. Anteriormente, a informacdo da performance passada era
utilizada pelo investidor, no entanto sdo necessarios testes mais especificos para
relacionar a performance passada com a futura. Os autores encontraram evidéncias da
diferenca nas performances entre Fundos ao longo do tempo e que essa persisténcia é
consistente com a capacidade do gestor do fundo em alcancgar retornos anormais. Os
resultados do artigo destes autores evidencia uma positiva persisténcia na
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performance dos mutual funds. A persisténcia ndo pode ser explicada pelas
insuficiéncias do portfolio de referéncia que se relacionam com o tamanho da
empresa, o dividend yield, os retornos passados, a sensibilidade da taxa de juro ou o
beta do CAPM. Estas evidéncias séo consistentes com as diferengas na persisténcia na
performance, resultantes das diferencas nos honorarios e nos custos de transacdo dos

Fundos.

A relacdo entre as caracteristicas dos Fundos e a relagdo risco/rendibilidade é
considerado um tdpico controverso. Agnesens (2013) concluiu que investidores,
académicos e as sociedades gestoras de Fundos dependem das caracteristicas dos
Fundos para tomar decisdes de investimento, assim como da evolugcdo da
rendibilidade ou de decisGes estratégicas. As caracteristicas analisadas tém em conta
as despesas, taxas de endividamento, performance passadas, tamanho do fundo, grupo
em que o fundo se insere, idade do fundo, inflows, diversificacdo e retorno. O estudo
fornece uma nova e fiavel indicacdo sobre as componentes da performance dos
Fundos através da decomposicdo do risco ajustavel da rendibilidade dos Fundos
muatuos dos USA, utilizando o Modelo de Regressdo Generalized Calendar Time
(GCT).

Para permitir uma decomposicdo imparcial da evolucéo do risco ajustavel, (Hoechle,
Schmid e Zimmermann, 2012 apud Agnesens, 2013)3 sugerem a utilizagdo do modelo
de regressdo GCT que se baseia na abordagem do calendario temporal do portfélio. O
modelo de regressdo permite a inferéncia da robustez estatistica ao longo do tempo e a
dependéncia intersectorial, enquanto controla a mdltipla variancia temporal das
caracteristicas do fundo. Os autores defendem que os resultados deste estudo
suportam a hip6tese popular de que a performance passada € um indicador da
performance futura, assim como que a hipotese de que os Fundos que pertencem a um

grupo podem beneficiar com uma economia de escala.

Recentemente, os investidores em Fundos de Investimento assim como 0S Sseus
reguladores comecaram a criar objecdes as taxas associados a industria dos Fundos de

Investimento. Mansor, Bhatti e Ariff (2015) afirmam que o impacto dos diversos

3 HOECHLE, Daniel; SCHMID, Markus; ZIMMERMANN, Heinz — Measuring long-term
performance: a Regression-based Generalization of the Calendar Time Portfolio Approach. (2012).

Working Paper.



custos reduzem significativamente o retorno nos mercados de Fundos de
Investimento. Os autores referem também que a imposicdo destes custos tem um
impacto adverso na performance dos Fundos, independentemente do tipo de Fundos

de Investimento.

Aquando da publicidade do retorno potencial da performance do Fundo ao investidor,
esta € ligeiramente menor na realidade, dado que, posteriormente a performance é
afetada por variadas taxas. Apo6s a crise financeira global em 2007/2008, os
reguladores obtiveram indicagdes sobre os investidores desapontados e comegaram a
reanalisar o papel das diferentes taxas que alguns investidores recebiam como retorno
do investimento industrial. Analisaram também as taxas que eram cobradas pelos
analistas destes investimentos por terem os conhecimentos especificos, permitindo

assim justificar o valor que cobravam.

A gestdo de um mutual fund pode ser afetada por incentivos de remuneracdo dos
mesmaos. Elton, Gruber e Blake (2003) estudaram o incentivo que uma remuneracao,
numa perspetiva de recompensa, pode ter na gestdo da performance de um fundo.
Fundos com incentivo de remuneragdo tém na sua composi¢do uma capacidade de
selecdo de acdes positivas, mas um beta menor, que num fundo que ndo tenha esse
incentivo. Os autores defendem que existem varias razfes que tornam os incentivos de
remuneracao desejaveis, sendo a principal razdo que 0s incentivos de remuneracdo
alinham os interesses dos gestores com 0s interesses dos investidores. Fundos que
utilizam incentivos de remuneracdo, em média, nunca ganham ou perdem 0s mesmos.
No entanto, os gestores internos dos Fundos tém maior controlo na estrutura do
sistema de incentivos do que o0s gestores externos, alcangando assim uma maior
rentabilidade nas taxas de incentivos. Fundos com taxas de incentivos mais elevadas
apresentam uma melhor selecdo de acBes do que os Fundos sem essas taxas e
apresentam também racios de despesas mais baixos. Os autores defendem que 0s
Fundos com incentivos de remuneracdo, em média, estdo sujeitos a mais riscos que 0s
outros Fundos e que estes aumentam o seu risco depois de um periodo de baixa
performance e, contrariamente, diminuem o seu risco depois de um periodo de alta

performance.

Em termos de custos que influenciam a performance dos Fundos, na Filandia e em

Italia foram analisados varios Fundos.
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O rapido crescimento da industria dos Fundos Finlandeses, com uma estrutura
bancaria dominante e com a entrada na Unido Europeia (UE), tornaram este mercado
alvo de andlise. Korkeamaki e Smythe (2004), evidenciaram no seu estudo que a
gestdo bancaria e que os Fundos mais antigos cobravam custos mais elevados mas 0s
investidores ndo eram compensados por pagarem despesas mais elevadas no que diz
respeito ao racio risco versus retorno, sugerindo um potencial problema de agéncia.
No geral, as despesas dos Fundos Finlandeses diminuiram ao longo do tempo, sendo
consistente com a entrada na UE, reduzindo assim a segmentacdo do mercado e a
respetiva competitividade generalizada. Os autores analisaram empiricamente 0s
determinantes sectoriais dos Fundos Finlandeses, nomeadamente, 0s custos e 0s

retornos.

Geranio e Zanotti (2005) estudaram os Fundos na industria Italiana, focando-se num
modelo descritivo de como as caracteristicas dos Fundos podem explicar o total dos
custos. Fundos maiores, companhias com gestdo de um elevado ativo e Fundos
domiciliados no exterior apresentam menores custos. Assim como o0s Fundos
vendidos a um investidor ou a um conselheiro financeiro possuem um custo mais
reduzido, sendo a taxa de despesas mais baixa para estes Fundos. Os autores
defendem que um claro entendimento das taxas que determinam um Fundo é essencial
para as empresas que gerem o0s ativos, comparando posteriormente com a

concorréncia, de modo a fixar e justificar as suas politicas de despesas.

A crise financeira global de 2008 reacendeu o interesse dos intermediarios
financeiros, na proporcao que o risco atingiu e na difusdo dos choques financeiros em

varios mercados e paises.

Raddatz e Schmukler (2012) afirmam gue num mundo onde a maioria das poupangas
sdo intermediadas, surgem dois tipos de participantes, tornando-se essencial conhecer
0 seu comportamento nas instituicGes financeiras: os investidores subjacentes que
delegam os seus ativos a intermediarios financeiros e os investidores que alocam esses
ativos. Os autores escreveram um artigo sobre a volatilidade dos investimentos no
mutual fund que é equitativamente fornecida pelos investidores subjacentes assim
como pelos gestores dos Fundos: subscricbes ou resgates de cada fundo e as
alteracdes a nivel de gestdo do peso e do valor de cada pais. Os fluxos de capital dos
mutuals funds demonstraram néo ter um papel estabilizador, expondo os portfélios do

pais a influéncias do exterior. Os mutual funds contribuiram na propagacao da crise
11



pelos paises e 0s seus comportamentos dirigidos pelos investidores e gestores
subjacentes. Os autores demonstraram que 0s investidores reagem aos choques
retirando os Fundos que investiram dos paises afetados pela crise e em tempos de

crise global.

No seguimento da crise global, existiram varias propostas de alteracdo de politicas
financeiras por parte dos bancos com o objetivo de um modelo de mutual fund que
resolvesse o problema do efeito de contagio. Os autores referidos anteriormente
demonstraram que mesmo esta mudanca do papel dos bancos néo iria resolver o
problema do efeito de contdgio mesmo nos equity funds. Os autores também afirmam
que o risco idiossincratico e o parametro de mercado desempenham um papel menor
durante a crise e que uma regulacdo baseada nesses pilares néo iria isolar o sistema

financeiro dos efeitos da crise.

Mais recentemente, Puy (2016) realizou um estudo sobre a dindmica e a distribuicao
geografica dos investimentos a nivel internacional nos Fundos de investimento. O
autor concluiu que os efeitos impulsionadores dos mercados de investidores mais
desenvolvidos tinham um grande peso no desenvolvimento de paises, expondo-o0s a

paragens repentinas Ou a enormes avancos.

3.1.2. Anéalise a nivel Nacional

Existem inumeros estudos ao longo do tempo que revelam a influéncia das
caracteristicas dos Fundos na sua performance, como por exemplo, a duracdo, o

tamanho ou o nivel de risco do Fundo.

Em 2015 Lobdo e Gomes (2015) estudaram o desempenho dos Fundos de
Investimento. Estes autores (ibid.:126) concluiram «que os fundos, em geral, tiveram
dificuldade em superar os mercados de referéncia o que é consistente com a existéncia
de mercados financeiros eficientes.». As caracteristicas dos Fundos de Investimento
sdo essenciais no momento do investidor optar pelo melhor fundo. Assim sendo, 0s
Fundos com melhor desempenho no mercado portugués sdo aqueles «que investem
em acdes portuguesas [...] entre os fundos mais antigos e de maior dimensdo, com
custos mais elevados, com um histérico de rendibilidades elevadas e que

transacionam menos», segundo 0s mesmos autores (ibid.:126).
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As taxas e os custos dos Fundos ndo tinham qualquer influéncia na performance dos
mesmos, porém o tamanho do fundo poderia surgir com uma influéncia negativa ou
positiva (Ferreira et al., 2012 apud Lob&o e Gomes, 2015)*. Por sua vez, a duraco do
fundo, segundo os autores, tinha uma influéncia negativa. A performance histérica do
fundo poderia ter uma influéncia positiva ou inexistente na performance atual do
mesmo, tendo os autores ignorado as caracteristicas do nivel de risco, da rendibilidade

assim como da rotag&o do portfolio.

Outro autor considera que as taxas, 0s custos e a rotacdo do portfolio tém uma
influéncia negativa na performance do fundo, no entanto, a performance historica do
fundo tem uma influéncia positiva no presente (Carhart, 1997 apud Lob&o e Gomes,
2015)°. Por sua vez, outros autores (Chen et al., 2004 apud Lob&o e Gomes, 2015)°
consideram inexistente a influéncia das taxas, dos custos, da duragdo e a
rendibilidade, considerando apenas que o tamanho do fundo pode ter uma influéncia

negativa.

O histérico das performances, a rendibilidade e a rotacdo do portfélio sao
considerados caracteristicas que influenciam positivamente a performance do fundo
(Grinblatt e Titman, 1994 apud Lob&o e Gomes, 2015)’. Como caracteristica negativa
0s autores apresentam apenas o tamanho do fundo, sendo 0s seus custos considerados

como nulos na performance do mesmo.

No que diz respeito ao nivel de risco do fundo, o autor (Low, 2012 apud Lob&o e
Gomes, 2015)8 afirma que esta caracteristica influéncia positivamente a performance
do fundo. Contrariamente a este, outro autor (Golec, 1996 apud Lobdo e Gomes,
2015)° considera que o nivel de risco tem uma influéncia negativa na performance do

fundo.

4 FERREIRA, M. A. et al. - The flow-performance relationship around the world. Journal of Banking
& Finance. 36 (2012) 1759-1780.
> CARHART, M. M. — On Persistence in Mutual Fund Performance. Journal of Finance. 52 (1997) 57-
82.
® CHEN, J. et al. — Does Fund Size Erode Mutual Fund Performance? The role of Liquidity and
Organization. Americam Economic Review. 94:5 (2004) 1276-1302.
" GRINBLATT, M.; TITMAN, S. — A Study of Monthly Mutual Funds Returns and Performance
Evaluation Techniques. Journal of Financial and Quantitative Analysis. 29:3 (1994) 419-444.
8 LOW, S. — On the Relation between Fund Performance and Characteristics of Malaysian Unit Trust
Fund. Prague Economic Papers. 21:2 (2012) 205-219.
® GOLEC, J. H. — The Effects of Mutual Fund Managers’ Characteristics on Their Portfolio
Performance, Risk and Fees. Financial Services Review. 5:2 (1996) 133-148.
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3.2 Fundos de Investimento Imobiliario

Em Portugal, podemos definir um FIl como tendo por principal objeto o investimento
em imdveis, derivando assim dos FI. A Associacdo Portuguesa de Fundos de
Investimento, Pensdes e Patrimonio (APFIPP) define um FI como «um patriménio
autonomo que resulta da agregacéo e aplicacdo de poupancas de entidades individuais

e coletivas em valores mobiliérios ou equiparados.».

Os FII podem ser tipificados quanto a variabilidade do capital ou quanto & forma de
remuneracdo. No que diz respeito ao primeiro critério, os FIl podem ser: Fundos
Abertos, Fundos Fechados ou Fundos Mistos. O segundo critério origina uma divisdo

entre Fundos de Rendimentos ou Fundos de Capitalizag&o.
» Fundos Abertos
Os Fundos Abertos, segundo a APFIPP s3o:

[c]onstituidos por UP’s em niimero variavel, ou seja, o nimero de unidades de
participacéo varia de acordo com a procura do mercado. Uma subscrigao resulta
num aumento das UP’s e um resgate traduz-se numa eliminagdo das UP’s

correspondentes.
» Fundos Fechados
Os Fundos Fechados, segundo a APFIPP! sfo:

[c]onstituidos por UP’s em numero fixo, estabelecido no momento da emissdo
podendo, eventualmente, ser aumentado, em condi¢cBes pré-definidas no
regulamento de gestdo. O investimento ou desinvestimento num Fundo Fechado

faz-se através da compra ou venda de UP’s.
» Fundos Mistos

Os Fundos Mistos sdo constituidos por duas classes de unidades de participacéo (UP),

sendo uma classe fixa e outra classe variavel.

10 ASSOCIACAO PORTUGUESA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO, PENSOES E
PATRIMONIOS — Fundos de Investimento Imobiliario. [Consult. 15 Jul. 2017]. Disponivel em URL.:
https://www.apfipp.pt/index2.aspx?MenuCode=FII.
11 ASSOCIACAO PORTUGUESA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO, PENSOES E
PATRIMONIOS — Fundos de Investimento Imobiliario. [Consult. 15 Jul. 2017]. Disponivel em URL.:
https://www.apfipp.pt/index2.aspx?MenuCode=FII.
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Os Fundos de rendimento distribuem aos seus participantes os rendimentos resultantes

da sua atividade. Por sua vez, os Fundos de capitalizacdo ndo procedem a essa

distribuicéo aos participantes, investindo os seus rendimentos na carteira que constitui

o fundo.

Os FII séo geridos por uma Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario

(SGFII), sendo estes regulamentados pela Comissdo do Mercado de Valores

Mobiliarios (CMVM)*2,

De acordo com a APFIPP, a data de 30 de junho de 2017 em Portugal, como se pode

observar na Tabela 3.1, o mercado de FII era constituido por 198 Fundos, gerindo

9.276,8 milhdes de euros. Em comparacdo com o periodo homoélogo, o patrimonio

imobiliario diminui 5,9% e, por conseguinte, o valor gerido desceu 3,8%. No entanto,

o valor gerido relativo ao més anterior subiu 1,3%.

Tabela 3.1 Constituicdo Mercados FlI

Junho 2017 Maio 2017 Dezembro 2016 | Junho 2016
Patriménio Imobiliario (Milhtes €) 100747 99657 10 175,0 10 705,4
Variagio Percentual® - 1.1% -1,0% -9,9%
Volume Gerido (milhdes €) 92758,8 915993 91128 96418
Variacdo Percentual® - 1.3% 1.8% -3.8%
N.? Fundos 198 199 201 209

* - Variagcdo entre Junho de 2017 e 0 més em causa.

Fonte: dados retirados da APFIPP

Focando a anélise por categoria de Fundos, a APFIPP apresenta na Tabela 3.2 a
distribuicdo do Valor Liquido Global dos FII.

12 COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS — Sistema de difuséo de Informag&o:

Fundos/ Gestdo de  ativos.

[Consult.

http://web3.cmvm.pt/sdi/fundos/app/index.cfm.
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Jul.

2017].

Disponivel

em URL.:
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Tabela 3.2 Distribuicdo do Valor Global dos FlI

junho 2017

Categoria Volumes Sob Quota
Gestao

F. Aberto Acumulagao 1635471589 17,63%
F. Aberto Rendimento 1639219891 17,67%
FUNGEPI 505 545 078 5,45%
FLLAH.'s 370287 879 3,99%
F. Reabilitagao 47 402 086 0,51%
F. Horestais 52395072 0,56%
F. Fechado 5026 470 226 54,18%
Total 9 276 791 820

Fonte: dados retirados da APFIPP

Assim sendo, os Fundos Fechados apresentam um peso de 54,18%, enquanto 0s
FIIAH’s representam apenas 3,99%. A Figura 3.1 apresenta a composi¢cdo do mercado

de FIl demonstrando a proporg¢éo da divisdo do mesmo pelas categorias dos Fundos.

FUNGEP! F11AH's
F Aber‘lo_ 5 405 4 0%
Acumulagao '
17,6%

F. Fechado

F. Florestais 54 2%

0.6%

F._Aberto ——
Rendimento

17.7% F Reabilitagéo
0,5%

Figura 3.1 Composicéo do Mercado de FlI

Fonte: dados retirados da APFIPP

Os FII, no que concerne ao enquadramento legal, encontram-se previstos em
Legislacdo Comunitaria, em Legislacdo Nacional, em Portarias, em Regulamentos e
em InstrucGes da CMVM, assim como em Avisos do Banco de Portugal.
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Na Legislacdo Comunitaria existem varias Directivas no que diz respeito aos FllI,
sendo a Directiva 2011/61/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho

de 2011 relativa aos gestores de Fundos de Investimento alternativos.

O Regime Geral dos Organismos de Investimento Colectivo, aprovado pela Lei n°
16/2015 de 24 de fevereiro, contempla um dos diplomas da Legislacdo Nacional. A
Lei 16/2015 introduziu vérias alteracdes no que respeita a composi¢do do patrimonio
dos Organismos de Investimento Imobilidrios Abertos. Os regimes de subscri¢do e de
resgate das UP destes organismos foram também objeto de alteraces substanciais. A
valorizacdo dos imoveis sofreu uma significativa alteracdo contemplada neste regime,
passando os imoveis a ser valorizados pela média simples dos valores atribuidos pelos
dois peritos avaliadores de imoveis, porém quando esses valores diferem entre si em

20%, o imovel deve ser objeto de avaliacdo por um terceiro perito avaliador.

Os FII encontram-se legislados através da Portaria n® 913-1/2003 de 30 de agosto, a
Portaria n® 95/94 de 9 de fevereiro e da Portaria n°® 150/2013 de 19 de fevereiro. As
referidas Portarias referem-se ao sistema de taxas de supervisdéo do mercado de
valores mobiliérios, a fixacdo do capital social minimo das instituicdes de crédito e
das sociedades financeiras e por Gltimo, a lista de paises terceiros equivalentes em

matéria de prevencdo de branqueamento de capitais.

Complementando a Legislagdo Comunitaria e a Nacional, a CMVM possui Vvarios
Regulamentos e Instrugdes no sentido de orientar a gestdo dos FIl. O Regulamento da
CMVM 1/2005 fundamenta os Fundos de Investimento Imobiliario e posteriormente o
Regulamento da CMVM 7/2007 regulamenta os Fundos Investimento Imobiliario e

Organismos de Investimento Coletivo.

O Banco de Portugal, ao longo do tempo, tem vindo a emitir inlmeros avisos

referentes aos FII.
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3.3 Fundo de Investimento Imobilidario para Arrendamento

Habitacional

No século XIX, em Inglaterra as instituicdes financeiras eram um importante
investidor em arrendamento imobiliario habitacional. Porém entre o periodo de 1950 e
1970, as instituicbes financeiras venderam os seus portfolios de arrendamento
habitacional (Hamnett e Randolph, 1988). Este desinvestimento deveu-se em grande

parte ao declinio no mercado de arrendamento neste periodo.

Com o objetivo de criar um moderno e viavel mercado de arrendamento, o governo de
Inglaterra introduziu legislagdo que permitia a existéncia de Fundos para
Arrendamento Habitacional. Crook, Hughes e Kemp (1998) referem um novo tipo de
investimento, designados de Housing Investment Trusts (HITs), com o objetivo de
atrair instituicdes financeiras para o mercado. Estes autores defendem que os HITs séo
um importante meio de atingir o investimento a grande escala no arrendamento e criar

uma mudanca na estrutura deste mercado.

Segundo os autores, os HITs tém como objetivo tornar o arrendamento um
investimento mais atrativo para as instituicbes financeiras, em particular para 0s
Fundos de Pensdes, para os Fundos de Seguros de Vida e outros Fundos que s&o
isentos de taxas. Em Inglaterra, a maioria das instituigdes financeiras, em 1995,
tinham um grande investimento em propriedades comerciais, porém o0 seu
envolvimento com o arrendamento era minimo. O artigo teve como intuito avaliar as
perspetivas de investimento por instituicdes financeiras em Fundos para

Arrendamento Habitacional.

As instituicOes financeiras, em especial os Fundos de Pensdes e os Fundos de Seguros
de Vida, sdo normalmente relutantes no investimento em arrendamento, conforme
afirmam os autores. A analise por parte destas instituicdes sugere que 0 risco e 0S
custos sdo substancialmente compardveis com a propriedade comercial. Como
consequéncia, 0s autores apontam que a propriedade indireta € o principal meio em

que eles investem em arrendamento habitacional.

Outra evidéncia nesta matéria é de que os niveis de retorno com as propriedades
privadas sdo bastante menores que o retorno exigido pelas instituicBes financeiras. A

maioria dos proprietarios individuais ndo contempla o custo do seu tempo, taxas de
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auditoria e outros custos adjacentes a uma instituicdo financeira. Poréem, as concessoes
de taxas menores nos HITs sdo improvaveis nos ganhos requeridos pelas instituicoes
financeiras. Embora os HITs facilitem os meios indiretos e liquidos no arrendamento

habitacional, os retornos sdo improvaveis de ser atrativos.

Em conclusdo, os autores defendem que os HITs sdo um potencial meio para atrair
investimento em grande escala para o arrendamento e a oportunidade de criar a

estrutura que o governo de Inglaterra pretendia no momento.

Posteriormente, Crook e Kemp (2002) voltaram a analisar os Fundos para
Arrendamento Habitacional no sentido de perceber o porqué dos Fundos terem sido o
reflexo de uma falha na politica implementada na Inglaterra. Os autores
argumentaram que as leis que regulamentaram estes Fundos ndo refletiam a realidade
das empresas imobiliérias, e que a estrutura de proviséo imobiliaria no sector privado

era por si s6 um obstaculo a modernizacdo do sistema.

Na elaboracdo da forma e estrutura dos Fundos para Arrendamento Habitacional, o
governo de Inglaterra devia ter tido em conta os desejos dos proprietarios industriais
assim como os dos cidadaos, mas também o impacto dos impostos, das consideraces
sobre o valor do dinheiro e da introducéo das politicas de incentivos fiscais para 0s
investidores privados. O governo incentivou uma nova forma de investimento indireto
que falhou e que ndo foi ao encontro das necessidades das instituicdes financeiras no

investimento em arrendamento habitacional.

Como conclusao, os autores afirmam que a falha dos HITs refletiu a dificuldade da
criacdo de uma nova estrutura de provisdo habitacional num fundo que é muito
diferente da estrutura dominante existente no mercado privado de arrendamento

habitacional.

O regime especial aplicavel aos FIIAH, em Portugal, foi aprovado pelo artigo 102.° da
Lei 64-A/2008, de 31 de dezembro - Capitulo X. Os FIIAH sdo constituidos sob a
forma de Fundos Fechados de Subscricdo Pablica ou de Subscricdo Particular, de
acordo com o artigo 2° do Regime Juridico. No que diz respeito a composic¢ao do seu
patrimonio, o FIIAH deve ter pelo menos, 75% do seu ativo total constituido por
iméveis, situados em Portugal e destinados a arrendamento para habitagdo

permanente.
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De acordo com o artigo 5° de opcdo de compra, «[0]s mutuarios de contratos de
crédito a habitacdo que procedam a alienacdo do imovel objeto do contrato a um
FIIAH podem celebrar com a entidade gestora do fundo um contrato de
arrendamento», sendo que esta opcdo de compra no arrendamento apenas pode ser

exercida até 31 de dezembro de 2020.

Segundo o artigo 8° n° 1 do Regime Tributario, o rendimento obtido pelos FIIAH
constituidos entre 01 janeiro de 2009 e 31 de dezembro de 2013, fica isento de
Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Coletivas (IRC). Ficam isentos de Imposto
sobre o Rendimento de Pessoas Singulares (IRS) as «unidades de participacdo nos
fundos de investimento [...] pagos ou colocados a disposicdo dos respetivos titulares,
quer seja por distribuicdo ou reembolso» estipulado no n°2 do artigo anteriormente
referido. Este tipo de Fundos encontra-se isento de Imposto Municipal sobre Iméveis
(IMI) «enquanto se mantiverem na carteira do FIIAH, os prédios urbanos destinados
ao arrendamento para habitacdo permanente que integrem o patrimonio dos fundos de
investimento» assim como isentos de Imposto Municipal sobre Transmissoes
Onerosas de Imdveis (IMT) as aquisi¢des de fragdes ou prédios urbanos destinados
exclusivamente ao arrendamento ou no exercicio da op¢éo de compra, para habitacéo

prépria e permanente, no seguimento do mesmo artigo.

Em Portugal, & data de junho de 2017, conforme Tabela 3.3, existem 6 Fundos em

atividade.
Tabela 3.3 FIIAH’s em atividade
Nome Sociedade Gestora
Banif Renda Habitagao - FIIAH Profile - SGFIM
CA Arrendamento Habitacional Square Asset Management
Montepio Arrendamento - FIIAH Montepio Valor
Montepio Arrendamento Il - FIIAH Montepio Valor
Montepio Arrendamento Il - FIIAH Montepio Valor
NB Arrendamento - FIIAH GNB - SGFII

Fonte: dados retirados da APFIPP
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O investidor, quando decide investir num FlI, deve ter em conta a sua diversidade,
nomeadamente considerando trés aspetos distintos: a sua liquidez, o seu risco e a sua
rendibilidade.

A APFIPP menciona que o investidor deve analisar a liquidez do FIl dado que é
essencial perceber a rapidez em que as UP se transformam em meios monetarios
liquidos. O Fundo podera ter um prazo pré-aviso de reembolso no seu regulamento de

gestao.

O risco dos FII, por sua vez, est4 associado a volatilidade da rendibilidade derivada do
investimento efetuado pelo Fundo, sendo analisado através da constituicdo da carteira

deste ou através do mercado onde o Fundo atua.

Os FIl ndo garantem uma rendibilidade através de uma taxa fixa, sendo as
rendibilidades publicadas apenas um reflexo do comportamento histérico da evolucéao
do Fundo.
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4. Risco

Neves (2014:401) define risco «como possibilidade de perda. Quanto maior a

possibilidade de perda, maior o risco.».

Crouhy, Galai e Mark (2006) definem risco como a volatilidade do retorno num
crédito dadas as inesperadas perdas, sendo maior o risco quanto maior for a
volatilidade. A volatilidade de retorno esta assim relacionada direta ou indiretamente

com inUmeras variaveis, designadas por fatores de risco.

O risco pode ser definido como risco especifico ou risco sistematico. O primeiro
consiste no risco idiossincratico, podendo ser reduzido ou mesmo eliminado através
da diversificacdo da carteira. O segundo tipo de risco ndo é passivel de ser reduzido
através da diversificacdo da carteira, tendo este como origem os fatores que
influenciam o comportamento de todos os ativos (taxa de inflacdo, taxa de juro). Sa
Silva (2015:27) afirma que

[0]s desvios das taxas de rendibilidade em relacdo a média caraterizam o risco
de determinado investimento. Num investimento de baixo risco, as taxas de
rendibilidade obtidas ndo se desviam tanto, em relacdo a média, como em

investimento de elevado risco.

Existem varios tipos de risco a que as instituicbes financeiras estdo expostas,

nomeadamente:

» Risco de Mercado;

Risco de Crédito;

Risco de Liquidez;

Risco Operacional;

Risco Legal e Regulamentar;
Risco Negacio;

Risco Estrategico;

vV V.V V V VYV V

Risco de Reputacao.
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4.1 Risco de Crédito

As Institui¢cBes Financeiras estdo sujeitas a variados riscos, nomeadamente o risco de
negdcio, o risco estratégico, o risco operacional, o risco financeiro e o risco de
crédito, segundo Jalio (2013).
Crouhy et al. (2006) definem risco de crédito como sendo o risco da alteracdo da
estrutura que deu origem ao crédito de modo a afetar o seu valor inicial. Porém,
default advém da falta de vontade ou da falta de possibilidade da contraparte em
cumprir com as obrigagdes contratuais.
O risco de crédito, segundo Ferreira (2008:52) «consiste na possibilidade de
ocorrerem perdas devidas ao ndo cumprimento das obriga¢des contratuais, por parte
do devedor.». Segundo 0 mesmo autor (ibid.:52)

a concessdo de crédito depende fundamentalmente do grau de confianga entre as

partes contratantes e baseia-se em cinco factores:

- Caracter — compreende a integridade e a competéncia do devedor para cumprir

COM 0S Seus Compromissos;

- Capacidade — possibilidade econémica do devedor para devolver o objecto do

contrato de crédito;

- Capital — valor real do patrimonio do devedor;

- Colateral — activo do devedor apresentado como garantia especifica do

empréstimo;

- Condicbes — eficiéncia operativa do devedor e posicdo competitiva no

mercado onde atua.
Estes cinco fatores originam uma avaliagdo casuistica, segundo Carvalho (2009)
denominada de avaliacdo dos 5 C’s. Porém, de acordo com o autor, a tomada de
decisdo com base nesta avaliacdo casuistica pode ndo ser consensual nem consistente
entre variados analistas.
A analise do risco de crédito ndo é por si s6 uma analise simples e linear, dado que
parte de informagdes de “ndo mercado”. Porfirio (2003) afirma que a dificuldade da
medicdo do risco de crédito advém das relagdes bilaterais e multilaterais entre duas ou
mais instituicdes, pelo que ndo tendem a ser do conhecimento geral do mercado.
O Banco de Portugal diferencia o crédito consoante a sua duragdo: empréstimos a
curto prazo (com maturidade inferior a um ano), empréstimos a medio e longo prazo
(com maturidade superior a um ano) e outros empréstimos (em que a maturidade nao

se encontra definida). Antdo e Lacerda (2009) afirmam que Portugal, em dezembro de
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2007, tinha 201 instituicdes financeira que pertenciam a mais de 20 grupos
financeiros. Todas estas instituicdes reportam mensalmente ao Banco de Portugal. As
duas caracteristicas mais importantes na determinacdo do risco, segundo esses
autores, é a probability of default (PD) e a loss given default (LGD).

A PD permite seccionar os niveis de risco de uma carteira de créditos, nomeadamente
as institui¢des financeiras recorrendo a um scoring ou um modelo de rating. Segundo
Carvalho (2009:325), «[o] Basileia II recomenda [...] a maturidade de referéncia
implicita a PD, ou horizonte temporal dos modelos subjacentes a sua derivagdo, deve
ser de doze meses». O célculo da PD pode ter origem em modelos internos, sendo esta
uma derivacdo empirica, ou pode ter origem em informacdo do mercado.

LGD «configura a severidade do incumprimento, ou seja, é a perda previsivel numa
operagdo de concessdo de crédito, se a contraparte incumprir» (ibid.:112). A LGD
pode ser calculada no momento do incumprimento, sendo o diferencial com a taxa de
recuperacdo, ou pode ser estimada uma possivel perda, nos casos em que ainda nao

exista incumprimento.

Martinho e Antunes (2012:117) classificaram as empresas portuguesas por nivel de

risco de crédito. Estes autores afirmam que

de 2011 para 2012, observou-se, em termos médios, um aumento de
probabilidade de incumprimento das empresas com registos de crédito, sendo de
destacar a evolugdo negativa das grandes empresas e das empresas dos sectores
de construcdo, atividades imobiliarias, alojamento, restauragdo [...] uma
deterioracdo generalizada da qualidade da carteira de crédito do sistema
bancério portugués, que se encontra fortemente concentrada nas empresas de

maior risco.

A recente crise financeira demonstra que ainda existe um arduo trabalho por realizar
no sentido de entender as fontes do risco sistematico e das ferramentas de
monitorizagdo do mesmo (Bernanke, 2011 apud Li e Zinna, 2014)*%. Vassalou e Xing
(2004) defendem que o risco de incumprimento € sistematico e advém do nimero de
variaveis de incumprimento do ciclo de negocio. Por outro lado, Avramov, Chordia,

Jostova e Philipov (2009) defendem que o risco de credito é um risco idiossincratico.

13 BERNANKE, B. — Implementing a Macroprudential approach to supervision and regulation. The
47th Annual Conference on Bank Structure and Competition. Chicago, 2011.
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O risco de incumprimento, ou também designado de default risk acontece quando uma
entidade ndo consegue cumprir com as suas responsabilidades financeiras. Ferreira
(2008:300) afirma que
[a] avaliagdo do risco de crédito e da perda em caso de incumprimento em
relacdo a outra parte deve considerar a probabilidade de incumprimento, a

exposicdo crediticia e a taxa de recuperagdo e de incumprimento.

4.2 Avaliagdo de Credito — Incumprimento

Incumprimento é definido por Fazenda (2008:9)
como o0 ndo pagamento dos compromissos financeiros por parte de um mutuéario
e normalmente advém de situacbes em que existe endividamento
(endividamento traduz o saldo devedor de uma determinada entidade, ap6s o
respectivo recurso ao crédito), independentemente da forma em que este ocorre.
O incumprimento de crédito verifica-se sempre que as condi¢bes de pagamento séo
violadas por parte do cliente, no entanto, existem varios niveis de incumprimento
tolerados em cada organizagéo, segundo Carvalho (2009).
O mesmo autor afirma que «o incumprimento abrange, pelo menos, todas as
prestacOes de crédito com atraso de pagamento superior ou igual a 90 dias.» (ibid.:
325).
Os clientes incumpridores podem ser tipificados em trés categorias (Kelly, 2003 apud
Carvalho, 2009)
i) os clientes que nunca tiveram intencdo de pagar (contrapartes desonestas que
registaram comportamentos criminosos, i.e., cometeram fraude);
ii) os clientes que ndo conseguem pagar (contrapartes com patriménio
insuficiente);
iii) e os que acham que ndo devem pagar (registam reclamagdes sobre 0 servigo

que Ihes foi prestado).

4 KELLY, P. - Managing Risk in the Telecoms Industry: Improving the Quality of
Decision Making. United Kingdom: Manchester Business School, 2003. Phd
Thesis.
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4.3 Credit Scoring

Os modelos de scoring de crédito tém evoluido ao longo dos tempos. Inicialmente, em
1960 o risco de incumprimento baseava-se no modelo de scoring de aceitagdo: analise
efetuada no momento da concessao de crédito, determinando o risco de crédito, o
valor e o limite do mesmo; posteriormente surgiu o modelo de scoring
comportamental que complementa o anterior com a selecdo de um algoritmo que
considera a relagdo dindmica existente entre o cliente e o credor; por Gltimo o modelo
de Bureau scoring acrescenta consisténcia e rigor a analise efetuada pelos modelos

anteriores dado que acrescenta a informacéo de mercado na avaliacdo do crédito.
Carvalho (2009:201) define scoring como

um processo utilizado para projectar comportamentos futuros a partir de
caracteristicas actuais ou passadas. Este processo desenvolve a projec¢do da
varidvel que se quer prever, recorrendo a um ou mais algoritmos/modelos,

muitas vezes estimados com base em fundamentos estatisticos.
Por outro lado, Jalio (2013:22) afirma que

[o] credit scoring consiste numa analise estatistica a qualidade de crédito
(anélise e mitigagdo relacionada com o Risco de Crédito) de um grande nimero
de empréstimos, correlacionando os incumprimentos desses empréstimos com
as suas caracteristicas e as caracteristicas dos seus contraentes, permitindo a
construcdo de um modelo onde cada caracteristica contribui para estimar a

probabilidade final de incumprimento.

O scoring de crédito, como todos os modelos, tem beneficios e custos que estdo
referidos na Tabela 4.1.

Thomas (2000) afirma que o credit scoring e o scoring comportamental sdo técnicas
que as organizacdes utilizam na analise de conceder ou ndo crédito aos consumidores.
As organizagOes precisam assim de identificar qual o risco que necessitam de se

proteger e qual a técnica de scoring apropriada para quantificar esse risco.

Crouhy et al. (2006) referem que o modelo de credit scoring utiliza um procedimento
estatistico que converte a informagé&o tanto sobre o contrato como sobre o contraente,
que de uma forma combinada originam uma ponderacdo. Esta ponderacdo €

considerada como a medida de risco de crédito de cada individuo, sendo esta refletida
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como a probabilidade de reembolso. Segundo os autores, quanto maior a ponderacao,

menor o risco.

Tabela 4.1 Beneficios e custos da utilizagdo do scoring de crédito

BENEFICIOS CUSTOS
Politica de Crédito: maior flexibilidade |Desenvolvimento: obtencéo,
nos ajustamentos necessarios e estruturacdo e analise dos dados para
facilidade de identificacdo de potenciais |identificar as regras e modelos mais
melhorias satisfatorios
Decisfes de Crédito: enriquecidas Implementagéo: programar e colocar
com informacdo quantitativa, em producéo as regras e modelos de

transparéncia e consisténcia acrescidas [scoring

Financeiros: reducio dos custos com |Operacionais: introducdo de dados
as andlises de crédito, eficacia acrescida [para processamento das avaliagbes
com o processo de cobranca, reducédo
de perdas por incumprimento e preco
ajustado ao risco de cada cliente

Politica: erros cometidos com a
eventual rejeicdo de bons pagadores e
aceitacdo de maus

Satisfacéo dos Clientes: incremento
da lealdade dos clientes, através da Processuais: resisténcias conceptuais
prestacdo de um servico de qualidade |internas ao scoring

superior (mais rapido)

Fonte: Adaptado de Carvalho (2009:207)

Por sua vez, Ferreira, Louzada e Diniz (2015) defendem também que os métodos
estatisticos tém sido largamente utilizados para avaliar as capacidades dos modelos de
classificagdo de credit scoring, com o intuito de reduzir o risco de decisdes erradas
aquando da aprovacdo do crédito aos clientes. Os Modelos de credit scoring baseiam-
se em informacgbes relevantes dos clientes, especialmente nas informacGes de
performance financeira. Uma das qualidades do modelo de credit scoring baseia-se na
avaliacdo das medidas tais como a sensibilidade, especificidade, coeficientes de
correlagdo e em informacdes mensuraveis (Baldi et al., 2000 apud Ferreira et al.
2013)%.

15 BALDI, P. et al. — Assessing the accuracy of prediction algorithms for classification: on overview.
Bioinformatics Review. 16:5 (2000) 412-424.
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«Os sistemas classicos de analise do risco de crédito podem classificar-se em sistemas
de scoring (pontuacéo) e sistemas de rating (notacéo crédito)», de acordo com Neves
(2014:444).

Karwanski e Grzybowska (2016) indicam que os modelos de credit scoring baseiam-
se em dados histdricos dos clientes nas instituicdes financeiras. A tendéncia do score
matching permite detetar as varidveis de risco que sdo independentes das

caracteristicas dos clientes.

4.3.1.As variaveis na analise do scoring de crédito

Os modelos de scoring baseiam-se em informacao existente sobre os incidentes com
particulares, que podem aumentar a probabilidade de default, tais como: problemas de
sobre-endividamento, questBes juridicas relacionadas com créditos ndo pagos,
problemas de incumprimento registado com cartdes de crédito e registo criminal,
segundo Porfirio (2003). O scoring de aceitacdo tem como base as informacgdes dos
clientes e do pedido de crédito de forma a prever o risco de incumprimento no futuro.
Como referido anteriormente, € uma analise estatica da informacdo, sendo esta

pontuada conforme as caracteristicas.

O scoring de crédito combina as avaliacdes qualitativas e quantitativas das
caracteristicas dos particulares associando-as a uma probabilidade de risco que a
empresa esta disposta a correr (Batista, 2004).

As variaveis consideradas neste modelo variam entre o tipo de clientes, podendo ser

estes particulares ou empresas, conforme apresentado na Tabela 4.2.

Os modelos de scoring tém em consideracdo todas as informacdes relevantes sobre as
contrapartes no momento do pedido de crédito, verificadas através de um formulario,
nomeadamente as caracteristicas demograficas, tais como a idade, a formagcéo,
rendimentos, estado civil e situagdo habitacional. Segundo Majer (2006), a aplicagdo
destes modelos de analise de crédito facilita e agiliza as decisdes de concessao de

crédito.
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Tabela 4.2 Informacéo avaliada pelos modelos de scoring

Tipo de

Cliente

Particular |

Empresa

»w -0 < O —- = 2 L

Dados sécio-demograficos

Idade do proponente
Estado Civil
Sexo

Numero de pessoas no agregado familiar

Naturalidade

Zona geografica de residéncia
Tipo de telefone de contacto

Tipo de habitacdo (e.g. arrendada,
propria)

Antiguidade na actual habitagdo

Idades dos socios/gerentes
Estado civil dos sdcios/gerentes
Zona geografica

Tipo de telefone de contacto

Dados profissionais

Situacgdo profissional
Profisséo
Antiguidade no actual emprego

Sector de actividade econémica
NUmero de empregados
Antiguidade do negocio

Dados financeiros

Rendimentos
Encargos

Volume de facturagéo anual
Encargos anuais

Existéncias

Capital social

Outros dados financeiros disponiveis

Fonte: Adaptado Carvalho (2009:209)
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5. Estudo Empirico

5.1 Populacéo

Uma populacdo pode ser definida como o conjunto de elementos constituintes de um
todo (Quivy e Campenhoudt, 2008).

A populacdo analisada nesta dissertagdo é composta pelos Fundos geridos numa
Sociedade Gestora, sendo os FIIAH constituidos entre 2011 e 2013. Estes Fundos tém
como principal atividade o arrendamento habitacional, pelo que o objetivo sera
maximizar a rendibilidade. Dado que a unica fonte de rendimento nos FIIAH advém
das rendas emitidas, urge entender se a contraparte envolvida no arrendamento tera ou

ndo um elevado risco de incumprimento.

Sdo inumeros os estudos e analises do modelo de scoring no crédito nas instituicdes
financeiras, no entanto ainda existe uma fracdo de mercado por explorar e analisar: o
risco de incumprimento no arrendamento. Os FIIAH s&o Fundos recentes que
permitiram as InstituicGes Financeiras transferirem o seu crédito em incumprimento,
possibilitando as pessoas 0 arrendamento em detrimento da aquisi¢do da habitacdo por

crédito bancario.

No entanto, estes Fundos incorrem nas mesmas questdes chave que as instituicdes
financeiras: calcular e prevenir o risco de incumprimento. Partindo da enumeracéo de
todos os elementos necessarios a concretizacdo do arrendamento nos FIIAH, iremos

analisar quais as variaveis gue influenciam ou ndo o incumprimento no arrendamento.

5.2 Amostra

A partir da populacdo, podemos delimitar a amostra em analise. Nesta fase, teremos
trés possibilidades: recolher os dados e incidir a analise sobre a totalidade da
populacdo ou limitar a uma amostra representativa da populacdo ou estudar apenas

algumas componentes da populagdo (Quivy e Campenhoudt, 2008).

Considerando o horizonte temporal de 01 de junho de 2015 a 31 de maio de 2017,
foram verificados os contratos de arrendamento ativos nos FIIAH. A amostra consiste

em 164 contratos de arrendamento, em que 58 encontram-se em incumprimento e 0s
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restantes 106 nédo apresentam indicios de incumprimento. A taxa de incumprimento é

de 35,37%, como se pode verificar na Figura 5.1.

Contratos em
Cumprimento

= Contratos em
Incumprimento

Figura 5.1 Amostra dos Contratos de Arrendamento por tipo

Na amostra dos 164 contratos de arrendamento foram retirados todos os dados
referentes a contraparte do contrato de arrendamento: nome da contraparte, nimero de
contribuinte, nimero do cartdo de cidaddo, data de nascimento, estado civil, nimero
de dependentes, rendimentos brutos anuais, e existéncia de outros créditos no Banco
de Portugal. Relativamente ao contrato de arrendamento foram retirados 0s seguintes
dados: renda mensal, tipologia do imével, existéncia ou ndo de fiadores. No que diz
respeito ao incumprimento, foi retirado do Sistema Contabilistico as contas correntes
do periodo em anélise, de 01 de junho de 2015 a 31 de maio de 2017, e foi analisado
por contraparte a existéncia de auséncia de pagamento por um periodo igual ou

superior a 90 dias.

5.3 Variaveis

O estudo tera como variavel dependente o nivel de incumprimento no arrendamento:

se este se encontra em incumprimento ou nao.

Como variaveis independentes, o estudo tera os dados dos contraentes e dos contratos

de arrendamento, tais como:
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» Data de nascimento: as contrapartes analisadas tém idades compreendidas
entre 0s 26 anos e os 87 anos. Com esta variavel € possivel determinar as
idades por faxas etarias: dos 26 anos aos 29 anos existem 18 contrapartes em
que 13 ndo se encontram em incumprimento; dos 30 anos aos 39 anos existem
63 contrapartes em que 30,16% encontram-se em incumprimento; dos 40 anos
aos 49 anos existem 49 contrapartes em que 21 se encontram em
incumprimento; dos 50 anos aos 59 anos existem 15 contrapartem em que 9
ndo se encontram em incumprimento; dos 60 anos aos 69 anos existem 9
contrapartes em que 3 se encontram em incumprimento; dos 70 anos anos 87
anos situam-se as restantes 10 contrapartes em que 6 ndo se encontram em

incumprimento. A Tabela 5.1 exemplifica os valores acima descritos.

Tabela 5.1 Variavel Idade vs Incumprimento

vVariavel: 1dade Contrat(_)s com Contrat(_)s sem Total
Incumprimento Incumprimento

26 anos 29 anos 5 27,78% 13 72,22% 18
30 anos 39 anos 19 30,16% 44 69,84% 63
40 anos 49 anos 21 42.86% 28 57,14% 49
50 anos 59 anos 6 40,00% 9 60,00% 15
60 anos 69 anos 3 33,33% 6 66,67% 9
mais 70 anos 4 40,00% 6 60,00% 10

Total 58 106 164

» Estado civil: a amostra revela quatro tipos de situagdes, tais como: solteiro(a),
casado(a), divorciado(a), vidvo(a) ou unido de facto. No que diz respeito ao
estado de civil de solteiro(a) existem 85 contrapartes em que 62,35% ndo se
encontram em incumprimento; no estado civil de casado(a) existem 49
contrapartes em que 34 ndo se encontram em incumprimento; no estado civil
divorciado(a) existem 23 contrapartes em que 9 se encontram em
incumprimento; no estado civil vilvo existem 5 contrapartes em que 4 ndo se
encontram em incumprimento; no estado civil de unido de facto existem 2
contrapartes em que 1 delas se encontra em incumprimento. A Tabela 5.2

reflete esta variavel.
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Tabela 5.2 Variavel Estado Civil vs Incumprimento

Variavel: Estado Civil Contrat(_)s com Contrat(_)s sem Total
Incumprimento Incumprimento

Solteiro(a) 32 37,65% 53 62,35% 85
Casado(a) 15 30,61% 34 69,39% 49
Divorciado(a) 9 39,13% 14 60,87% 23
Unido Facto 1 50,00% 1 50,00% 2
Vilvo 1 20,00% 4 80,00% 5

Total 58 106 164

Rendimentos brutos anuais: esta variavel estd dividida por intervalos
conforme se pode confirmar na Tabela 5.3. Existem 21 contratos de
arrendamento com rendimentos entre os 5.066,98€ ¢ os 10.000,00€ dos quais
12 se encontram em incumprimento; no escaldo seguinte existem 70 contratos,
em que 35,71% encontram-se em incumprimento; entre os 20.001,00€ e os
30.000,00€ existem 37 contratos, dos quais 11 se encontram em
incumprimento; no escaldo subsequente existem 18 contratos de
arrendamento, em que 11 ndo se encontram em incumprimento; no escaldo de
rendimentos brutos anuais de 40.001,00€ a 50.000,00€ existem 10 contratos
dos quais 2 se encontram em incumprimento; no Gltimo escaldo existem 8

contratos, em que 7 deles ndo se encontram em incumprimento.

Tabela 5.3 Variavel Rendimento Bruto Anual vs Incumprimento

Variavel: Rendimento Contratos com Contratos sem Total
Bruto Anual Incumprimento Incumprimento

5066,98 € 10 000,00 € 12 57,14% 9 42,86% 21
10 001,00 € | 20 000,00 € 25 35,71% 45 64,29% 70
20 001,00€ | 30 000,00 € 11 29,73% 26 70,27% 37
30001,00€ | 40 000,00 € 7 38,89% 11 61,11% 18
40 001,00 € [ 50 000,00 € 2 20,00% 8 80,00% 10
50 001,00 € | 103 770,04 € 1 12,50% 7 87,50% 8

Total 58 106 164

» Nuumero de dependentes: as contrapartes em analise tém como dependentes

1, 2 ou 3. Existem casos sem dependentes assim como sem esse tipo de
informacdo. Existem 74 contratos de arrendamento sem qualquer dependente
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dos quais 74,32% ndo se encontram em incumprimento; 28 contratos com 1

dependente, dos quais 15 ndo se encontram em incumprimento; em 15

contratos com 2 dependentes em que 7 deles se encontram em incumprimento;

existe apenas 1 contrato com 3 dependentes, que ndo se encontra em

incumprimento; os restantes 46 contratos de arrendamento ndo tém qualquer

informacdo referente ao nimero de dependentes, como se pode verificar na

Tabela 5.4.

Tabela 5.4 Variavel Numero Dependentes vs Incumprimento

Variavel: Contratos com Contratos sem
. . Total
N° Dependentes Incumprimento Incumprimento
0 19 25,68% 55 74,32% 74
1 13 46,43% 15 53,57% 28
2 7 46,67% 8 53,33% 15
3 0 0,00% 1 100,00% 1
n.a 19 41,30% 27 58,70% 46
Total 58 106 164

» NOmero de contraentes: o contrato de arrendamento pode ser contraido por 1

ou 2 pessoas. No que diz respeito a um contraente, existem 76 contratos de

arrendamento em que 39,47% se encontram em incumprimento; 88 contratos

de arrendamento sdo constituidos por 2 contraentes, em que 68,18% nao se

encontram em incumprimento, conforme se pode verificar na Tabela 5.5.

Tabela 5.5 Variavel Numero Contraentes vs Incumprimento

Variavel: Contratos com Contratos sem Total
N° Contraentes Incumprimento Incumprimento
1 30 39,47% 46 60,53% 76
2 28 31,82% 60 68,18% 38
Total 58 106 164

» Fiador: uma das variaveis analisadas diz respeito ao contrato ter ou ndo uma

figura de fiador, conforme a Tabela 5.6. A maior parte dos contratos de

arrendamento tém fiador, ao todo 152, pelo que 63,82% nao se encontram em
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incumprimento; apenas 12 contratos ndo tém fiador pelo que 25,00% desses

contratos encontram-se em incumprimento.

Tabela 5.6 Varidvel Fiador vs Incumprimento

Variavel: Contratos com Contratos sem Total
Fiador Incumprimento Incumprimento
Sim 55 36,18% 97 63,82% 152
Né&o 3 25,00% 9 75,00% 12
Total 58 106 164

» Renda mensal: esta variavel foi dividida por escal6es de modo a que a analise

seja mais facil, como se pode verificar na Tabela 5.7.

Tabela 5.7 Varidvel Renda Mensal vs Incumprimento

Variavel: Renda Mensal Contratt_)s com Contrat(_)s sem Total
Incumprimento Incumprimento
202,30 € 300,00 € 14 46,67% 16 53,33% 30
301,00 € 400,00 € 18 34,62% 34 65,38% 52
401,00 € 500,00 € 6 22,22% 21 77,78% 27
501,00 € 600,00 € 12 32,43% 25 67,57% 37
601,00 € 700,00 € 1 33,33% 2 66,67% 3
701,00 € 800,00 € 0 0,00% 2 100,00% 2
801,00 € 145232 ¢€ 7 53,85% 6 46,15% 13
Total 58 106 164

A renda mensal varia entre os 202,30€ e os 1.452,32€. No primeiro escaldo
existem 30 contratos de arrendamento pelo que 14 deles se encontram em
incumprimento; no escalao de renda mensal entre 301,00€ e 400,00€ existem
52 contratos em que 34,62% se encontram em incumprimento; no terceiro
escaldo existem 27 contratos em que 6 deles se encontram em incumprimento;
no escaldo seguinte existem 37 contratos dos quais 67,57% nédo se encontram
em incumprimento; no escalao com a renda entre 601,00€ e os 700,00€ apenas
se registam 3 contratos, estando 1 deles em incumprimento; no escaldo

seguinte regista-se 2 contratos de arrendamento em que nenhum estd em
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incumprimento; no ultimo escaldo existem 13 contratos, dos quais 7 se

encontram em incumprimento.

» Tipologia da habitacéo: esta variavel consiste na composicdo da habitacdo
alvo do contrato de arrendamento, podendo ser T1, T2, T3, T4 ou T5. No que
diz respeito a tipologia T1 existem 12 contratos de arrendamento, em que 5
encontram-se em incumprimento; na tipologia T2 existem 54 contratos de
arrendamento em que 38 ndo se encontram em incumprimento; na tipologia T3
existem 82 contratos de arrendamento, em que 59,76% néo se encontram em
incumprimento; na tipologia T4 existem 13 contratos de arrendamento, em que
9 ndo se encontram em incumprimento; na tipologia T5 existem 3 contratos de
arrendamento, pelo que nenhum se encontra em incumprimento. Esta variavel

encontra-se refletida na Tabela 5.8.

Tabela 5.8 Variével Tipologia vs Incumprimento

L . . Contratos com Contratos sem
Variavel: Tipologia . . Total
Incumprimento Incumprimento
T1 5 41,67% 7 58,33% 12
T2 16 29,63% 38 70,37% 54
T3 33 40,24% 49 59,76% 82
T4 4 30,77% 9 69,23% 13
T5 0 0,00% 3 100,00% 3
Total 58 106 164

» Outros Creéditos: com base na informacdo remetida pelo Banco de Portugal,
associado aos contratos de arrendamento existe a informacdo se as
contrapartes tém ou ndo outros créditos. A Tabela 5.9 enumera se nao existe
crédito, se existem 1, 2, 3 ou 4 créditos ou se ndo existe informagao sobre essa
situacdo. Existem 20 contratos de arrendamento em que as contrapartes nao
possuem outro tipo de crédito, dos quais 7 se encontram em incumprimento;
contrapartes com 1 outro tipo de crédito existem em 31 contratos em 32,26%
encontram-se em incumprimento; 23 dos contratos de arrendamento foram
efetuados a contrapartes com 2 outros tipos de crédito em que 8 estdo em
incumprimento; existem apenas 7 contratos, em que as contrapartes tém 3
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outros tipos de credito e dos quais 6 ndo se encontram em incumprimento;
com 4 outros tipos de crédito apenas existem 2 contratos, ndo se encontrando
nenhum em incumprimento; sem qualquer informagdo sobre outro tipo de
crédito estdo 81 contratos de arrendamento dos quais 60,49% ndo se

encontram em incumprimento.

Tabela 5.9 Varidvel Outros Créditos vs Incumprimento

Variavel: Contratos com Contratos sem
o . . Total
Outros Créditos Incumprimento Incumprimento
0 7 35,00% 13 65,00% 20
1 10 32,26% 21 67,74% 31
2 8 34,78% 15 65,22% 23
3 1 14,29% 6 85,71% 7
4 0 0,00% 2 100,00% 2
n.a. 32 39,51% 49 60,49% 81
Total 58 106 164

5.4 Metodologia

Os modelos de Credit Scoring utilizam indicadores estatisticos para medir um cliente
bom ou um cliente mau. Rezéc (2014) afirma que é possivel utilizar uma variedade de
indicadores quantitativos para medir a qualidade do modelo de credit scoring, sendo

0s mais utilizados o Gini Index ou o IV.

A informacéo de risk score combinada com outros fatores, tais como a taxa prevista e
o retorno potencial de cada nivel de risco, pode ser utilizado no desenvolvimento de
novas estratégias que tém como objetivo maximizar o retorno e minimizar o

incumprimento, segundo Siddigi (2006).

Método da Divergéncia: Weight of Evidence

Assim sendo, na analise de dados pode utilizar-se uma técnica estatistica denominada
Método da Divergéncia (Kullback, 1958 apud Marques, 2012).

16 KULLBACK, S. - Information theory and statistics. New York: John Wiley & Sons, 1958.
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Majer (2006) afirma que o Método da Divergéncia representa uma otimizacdo do
modelo, que ndo tem como base uma teoria econométrica nem estatistica. Cada
carateristica é definida segundo um grupo de atributos. Por sua vez, a cada atributo é
associado uma cotacdo designada por WOE. Este indicador € calculado através da

seguinte férmula:

WOE. = 1 [% Bonsi]
= % Maus;
(5.1)
em que,
N2 Empresas Boas
% Bons; =

" N2Total de Empresas

N2 Empresas Mas
% Maus; =

N2 Total de Empresas

sendo que 4 indica o atributo e o N° Empresas Boas € dado pela quantidade de
contratos de arrendamento que ndao entram em incumprimento no periodo em analise,
e 0 N° de Empresas Mas acontece quando os contratos de arrendamento entram em

incumprimento.

Este indicador deve apresentar uma direccao crescente ou decrescente, ndo devendo
apresentar oscilacdes. O WOE torna-se util na identificagdo do risco associado a cada
atributo de cada variavel no desenvolvimento de modelos de analise de risco
(Anderson, 2007 apud Marques, 2012)*".

Information Value

O célculo do IV tem como base o indicador WOE e tem como objetivo medir a
distancia entre duas distribuices (Kullback, 1958 apud Marques, 2012)*8.

17 ANDERSON, R. - The Credit Scoring Toolkit: Theory and Practice for Retail Credit Risk
Management and Decision Automation. USA: Oxford University Press, 2007.
18 KULLBACK, S. - Information theory and statistics. New York: John Wiley & Sons, 1958.
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O IV e calculado atraveés da seguinte formula:
v = Z[(% Bons; — % Maus;) X WOE;]

(5.2)

O célculo original do IV é féacil de implementar, porém pode originar resultados
tendenciosos segundo Rezac (2015). O IV é uma estimativa empirica que utiliza

declinios de pontuacao.

O 1V reflete uma capacidade preditiva de cada variavel e pode variar conforme se
apresenta na Tabela 5.10.

Tabela 5.10 Information Value

Information Value | Capacidade Preditiva
<0,02 Variavel indtil
0,02a0,1 Variavel fraca
0,1a0,3 Variavel média
0,3a0,5 Variavel forte
>0,5 Variavel fora do normal

A variavel com um IV entre 0,1 e 0,5 é uma varidvel com uma capacidade preditiva
determinante na selecdo das varidveis para 0 modelo de andlise do risco de

incumprimento.

Coeficiente de Gini

A andlise das variaveis através do indicador WOE e do indicador 1V fica completa
com a analise do Coeficiente de Gini ou AR. Este indicador mede a distancia entre a
distribuicdo cumulativa de todos os devedores, consistindo assim num calculo da

desigualdade entre duas distribuicdes (Delamaire, 2012 apud Marques, 2012)*°.

O AR, ou Coeficiente de Gini, segundo Carvalho (2009:162) «resume o poder

preditivo do modelo ao longo de todo o espectro de scores. E determinado a partir da

19 DELAMAIRE, L. - Implementing a Credit Risk Management System based on Innovative Scoring
Techniques. The University of Birmingham: Department of Economics, 2012. Ph.D. Thesis.
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CAP (Cumulative Accuracy Profiles), igualmente designada de Life Curve, curva de

Gini ou de Lorenz.»

O Coeficiente de Gini é calculado através da seguinte formula:

Gini = - 24
MEATE T

(5.3)
em que A é a distancia entre a curva de Lorenz do modelo aleatério e a curva de

Lorenz do modelo estimado, e B é a distancia entre a curva de Lorenz do modelo

estimado e a curva de Lorenz do modelo perfeito, conforme demonstra a Figura 5.2.
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Figura 5.2 Cumulative Accuracy Profiles

Fonte: Adaptado de Marques (2012:25)

No que diz respeito ao CAP, Carvalho (2009:163) afirma que

[plara derivar a curva CAP, enquanto ferramenta para avaliar o rigor do modelo,
devem em primeiro lugar ser ordenados os devedores segundo 0s respectivos
scores, do menor risco para 0 risco mais elevado e, em segundo lugar,
utilizando o score nas abcissas, é calculada a percentagem de incumpridores

cujo score € menor ou igual a cada ponto nas abcissas.

Este indicador varia entre 0 e 1, em que quanto mais proximo de 1 maior o poder
discriminatorio do modelo, segundo Marques (2012). O resultado 0 traduz a igualdade

entre a distribuicdo de Bons e Maus.
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Os indicadores utilizados para determinar o risco de incumprimento devem ter em
conta o poder discriminante de cada variavel e o grau de risco de incumprimento que

conseguem mitigar.

5.5 Analise dos Resultados

Partindo das variaveis recolhidas aquando da formalizagdo do contrato de
arrendamento, iremos analisar através do IV quais as variaveis que influenciam ou

ndo o incumprimento nos referidos contratos.

No que diz respeito & variavel idade, agrupamos em trés atributos: dos 26 aos 39
anos, dos 40 aos 59 anos e dos 60 aos 87 anos. Na Tabela 5.11 pode se verificar a

distribuicdo dos contratos com e sem incumprimento.

Tabela 5.11 Variavel Idade com célculo WOE e IV

Variavel | ldade

Class Bad Good | Total | %Bad | %Good | %Total | WOE v

26/39 24 57 81 41,38% | 53,77% | 49,39% | 0,262 | 0,032
40/59 27 37 64 46,55% | 34,91% | 39,02% | -0,288 | 0,034
60/87 7 12 19 12,07% | 11,32% | 11,59% | -0,064 | 0,000
Total 58 106 164 100% | 100% | 100% | -0,090 | 0,066

Esta variavel apresenta um WOE decrescente, mas ndo linear, o que significa que na
medida em que a idade aumenta o score diminui, i.e., 0S contratos em incumprimento

tendem a diminuir quando a idade da contraparte aumenta.

O indicador IV apresenta um valor de 0,066 pelo que a variavel idade tem uma fraca

capacidade preditiva do incumprimento nos contratos de arrendamento.

Na variavel estado civil da contraparte existem varios atributos: solteiro(a), casado(a),
divorciado(a) e outros(as). Nos atributos em que o0s contratos sem incumprimento séo

superiores aos contratos com incumprimento, nomeadamente no casado(a) e

41



outros(as), 0 WOE é positivo. Sendo este negativo na situacdo contraria, conforme se

pode verificar na Tabela 5.12.

Tabela 5.12 Variavel Estado Civil com célculo WOE e IV

Variavel Estado Civil
Class Bad Good Total | %Bad | %Good | %Total | WOE v
Solteiro(a) 32 53 85 55,17% | 50,00% | 51,83% | -0,098 | 0,005
Casado(a) 15 34 49 25,86% | 32,08% | 29,88% | 0,215 | 0,013
Divorciado(a) 9 14 23 15,52% | 13,21% | 14,02% | -0,161 | 0,004
Outro(s) 2 5 7 3,45% | 4,72% | 4,27% | 0,313 | 0,004
Total 58 106 164 100% | 100% | 100% | 0,269 0,026

O IV desta varidvel é de 0,026, o que indica que € uma variavel de capacidade
preditiva fraca. No entanto apresenta um Coeficiente de Gini de 0,04, o que nos indica
que a igualdade da distribuicdo entre os contratos de incumprimento e oS contratos

sem incumprimentos est4 proxima, como se pode verificar na Tabela 5.13.

Tabela 5.13 Coeficiente de Gini da Variavel Estado Civil

L, % Acumulado | % Acumulado ..
Variavel Coeficiente
. .| Contratos em | Contratos em |% Total ..
Estado Civil ) ) Gini
Incumprimento | Cumprimento

Solteiro(a) 55,17% 50,00% 51,83% | 0,0087
Casado(a) 81,03% 82,08% 81,71% 0,0040
Divorciado(a) 96,55% 95,28% 95,73% 0,0001
Outro(s) 100,00% 100,00% 100,00%| 0,0008

0,04

Posteriormente, a varidvel Rendimento Bruto Anual esté dividida por escaldes, de
acordo com a Tabela 5.14. Rendimento inferiores a 20.000€, rendimentos entre
20.001€ e 40.000€ e rendimentos entre 40.001€ ¢ 103.770€.
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Tabela 5.14 Variavel Rendimento Bruto Anual com célculo WOE e IV

Variavel Rendimento Bruto Anual
Class Bad Good | Total | %Bad | %Good | %Total | WOE v
<20.000€ 37 54 91 63,79% | 50,94% | 55,49% | -0,225 | 0,029
>20.001€ e <40.000€ 18 37 55 31,03% | 34,91% | 33,54% | 0,118 | 0,005
> 40.001€ e <103.770€ 3 15 18 5,17% | 14,15% | 10,98% | 1,006 | 0,090
Total 58 106 164 100% | 100% | 100% | 0,899 0,124

Esta variavel apresenta um WOE ascendente e linear, conforme se pode verificar na
Figura 5.3 pelo que a medida que o rendimento aumenta, o n° de contratos em

incumprimento diminui.

1,200
1,000
0,800
0,600
0,400

0,200

0,000
< 20.000€ >20.001€ e <40.000€ > 40.001€ e <103.770€

-0,200

-0,400

Figura 5.3 Grafico WOE da variavel Rendimento Bruto Anual

No que diz respeito ao 1V, a variavel apresenta um valor de 0,124. Com este valor, a
variavel apresenta uma capacidade preditiva média no que diz respeito ao nivel de
incumprimento. O Coeficiente de Gini, apresentado na Tabela 5.15, sugere uma
tendéncia de igualdade perante a distribuicdo dos contratos em incumprimento e dos

contratos em cumprimento, com um valor proximo de 0.
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Tabela 5.15 Coeficiente de Gini da Variavel Rendimento Bruto Anual

Variavel % Acumulado | % Acumulado ..
) Coeficiente
Rendimento Bruto Contratos em | Contratos em | %o Total Gini
Anual Incumprimento | Cumprimento
<20.000€ 63,79% 50,94% 55,49% 0,0230
>20.001€ e <40.000€ 94,83% 85,85% 89,02% 0,0237
> 40.001€ e <103.770€ 100,00% 100,00% 100,00%| 0,0032
0,15

O numero de dependentes num contrato de arrendamento é a variavel seguinte.
Existem 46 contratos de arrendamento sem a informacdo de quantos dependentes
existiam, pelo que estes contratos ndo foram considerados no calculo. Na Tabela 5.16
é retratado a distribuicdo dos contratos com incumprimento e dos contratos sem
incumprimento pelos diversos atributos: sem dependentes, 1 dependente, 2 ou mais

dependentes.

Tabela 5.16 Variavel N° Dependentes com calculo WOE e IV

Variavel N° Dependentes
Class Bad Good | Total | %Bad | %Good | %Total | WOE v
0 19 55 74 32,76% | 51,89% | 45,12% | 0,460 | 0,088
1 13 15 28 22,41% | 14,15% | 17,07% | -0,460 | 0,038
mais 2 7 9 16 12,07% | 8,49% | 9,76% | -0,352 | 0,013
sem informacéo 19 27 46 32,76% | 25,47% | 28,05% | -0,252 | 0,018
Total 58 106 164 100% | 100% | 100% | -0,603 | 0,157

O WOE positivo do atributo sem dependentes indica-nos que a percentagem de
contratos sem incumprimento € superior a percentagem de contratos com
incumprimento. No entanto, nos restantes atributos o0 WOE é negativo, mostrando o

oposto.

O indicador IV apresenta um valor de 0,185, sendo o mais elevado até agora. Este
valor indica que esta variavel tem uma capacidade preditiva média, dado que se situa
entre 0,1 e 0,3.
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O contrato de arrendamento pode ser efetuado apenas com 1 contraparte ou com 2
contrapartes, sendo esta a variavel em analise. A Tabela 5.17 contempla o N° de

Contraentes num contrato de arrendamento.

Tabela 5.17 Variavel N° de Contraentes com calculo WOE e IV

Variavel N° Contraentes
Class Bad Good Total | %Bad | %Good| %Total | WOE v
1 30 46 76 51,72% | 43,40% | 46,34% | -0,176 | 0,015
2 28 60 88 48,28% | 56,60% | 53,66% | 0,159 | 0,013
Total 58 106 164 100% | 100% | 100% | -0,016 | 0,028

O indicador WOE apresenta uma tendéncia linear crescente, como se pode verificar

na Figura 5.4.
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Figura 5.4 Gréfico WOE da variavel N° de Contraentes

O indicador IV apresenta um valor de 0,028 pelo que indica ser um fraco indicador de
previsdo no incumprimento nos contratos de arrendamento. Assim como um
Coeficiente de Gini perto de 0 indica que existe uma igualdade de distribuicdo entre
os dois atributos, conforme Tabela 5.18.
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Tabela 5.18 Coeficiente de Gini para a variavel N° Contraentes

., % Acumulado | % Acumulado ..
Variavel Coeficiente
Contratos em | Contratos em | %o Total ..
N° Contraentes . ) Gini
Incumprimento | Cumprimento
1 51,72% 43,40% 46,34% 0,0125
2 100,00% 100,00% 100,00%| 0,0144
0,08

Uma das varidveis que podera ou ndo influenciar o nivel de incumprimento é a

existéncia ou ndo de Fiador. Na Tabela 5.19, pode-se verificar que a percentagem dos

contratos com incumprimento e a percentagem dos contratos sem incumprimento no

atributo em que existe fiador € muito semelhante pelo que o indicador IV apresenta

um valor préximo de 0.

Tabela 5.19 Variavel Fiador com célculo WOE e IV

Variavel

Fiador

Class Bad

Good Total

%Bad | %Good

%Total

WOE v

Sim 55
Néao 3

97 152
9 12

94,83% | 91,51%
5,17% | 8,49%

92,68% | -0,036

0,001

7,32%

0,496

0,016

Total 58

106 164

100% | 100%

100%

0,460

0,018

0,200

0,100

0,000

-0,100

Figura 5.5 Gréafico WOE da variavel Fiador
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No que diz respeito ao indicador WOE, este apresenta uma tendéncia crescente

positiva como se pode verificar na Figura 5.5.

O Coeficiente de Gini apresenta um valor de 0,03, apresentado na Tabela 5.20, sendo

um valor préximo de 0, logo existe igualdade entre as duas distribuicées.

Tabela 5.20 Coeficiente de Gini para a variavel Fiador

s % Acumulado | % Acumulado .
Variavel o Coeficiente
Fiador Contratos em | Contratos em | %o Total Gini
Incumprimento | Cumprimento
1 94,83% 91,51% 92,68% 0,0099
2 100,00% 100,00% 100,00%| 0,0008
0,03

Outra variavel em analise é a Renda Mensal do contrato de arrendamento, sendo este
dividido em escaldes conforme Tabela 5.21.

Tabela 5.21 Variavel Renda Mensal com calculo WOE e IV

Variavel Renda Mensal

Class Bad Good Total %Bad | %Good | %Total | WOE 1\
202,30€ a 300,00€ 14 16 30 2414% | 15,09% | 18,29% | -0,469 0,042
301,00€ a 400,00€ 18 34 52 31,03% | 32,08% | 31,71% | 0,033 0,000
401,00€ a 500,00€ 6 21 27 10,34% | 19,81% | 16,46% | 0,650 0,062
501,00€ a 600,00€ 12 25 37 20,69% | 2358% | 2256% | 0,131 0,004
mais de 601,00€ 8 10 18 13,79% | 943% | 10,98% | -0,380 0,017
Total 58 106 164 100% | 100% | 100% | -0,036 | 0,125

Apesar do WOE nao ser linear nem consistente, o IV apresenta um valor de 0,125
pelo que esta variavel tem uma capacidade preditiva média. Na Tabela 5.22 podemos
verificar que a variavel renda mensal apresenta um Coeficiente de Gini de 0,06. Este
valor sugere que existe uma quase perfeita igualdade entre as duas distribuicGes, de

contratos com incumprimento e de contratos sem incumprimento.
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Tabela 5.22 Coeficiente de Gini para a variavel Renda Mensal

., % Acumulado | % Acumulado .
Variavel Coeficiente
Contratos em | Contratos em | % Total ..
Renda Mensal ; ) Gini
Incumprimento | Cumprimento

202,30€ a 300,00€ 24,14% 15,09% 18,29% 0,0053
301,00€ a 400,00€ 55,17% 4717% 50,00% 0,0175
401,00€ a 500,00€ 65,52% 66,98% 66,46% 0,0035
501,00€ a 600,00€ 86,21% 90,57% 89,02% (- 10,0042
mais de 601,00€ 100,00% 100,00% 100,00% (- 0,0015

0,06

No que diz respeito a variavel tipologia da habitacdo, esta pode variar de T1 a mais
de T4, de acordo com a Tabela 5.23. A varidvel apresenta um WOE negativo quando
a percentagem dos contratos em incumprimento é superior a percentagem dos
contratos em cumprimento, e um WOE positivo na situacdo inversa. O IV é de 0,071

sendo por isso uma variavel de capacidade preditiva fraca.

Tabela 5.23 Variavel Tipologia da Habitacdo com calculo WOE e IV

Variavel Tipologia da Habitagdo
Class Bad Good | Total | %Bad | %Good| %Total | WOE v
T1 5 7 12 8,62% | 6,60% | 7,32% | -0,267 | 0,005
T2 16 38 54 27,59% | 35,85% | 32,93% | 0,262 | 0,022
T3 33 49 82 56,90% | 46,23% | 50,00% | -0,208 | 0,022
>T4 4 12 16 6,90% | 11,32% | 9,76% | 0,496 | 0,022
Total 58 106 164 100% | 100% | 100% | 0,283 | 0,071

A Ultima variavel em analise é a existéncia ou ndo de outros créditos aquando da
realizacdo do contrato de arrendamento. Existem 81 contratos sem informacao, pelo
que iremos analisar apenas os restantes 83 contratos de arrendamento. Na Tabela 5.24
podemos verificar que nos trés primeiros atributos, a percentagem dos contratos com
incumprimento é superior a percentagem dos contratos sem incumprimento pelo que o
WOE é negativo. Por outro lado, o IV €é de 0,146, sendo esta varidvel um indicador

com uma capacidade preditiva média.
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Tabela 5.24 Variavel Outros Créditos com calculo WOE e IV

Variavel Outros Créditos
Class Bad Good Total | %Bad | %Good| %Total | WOE v
0 7 13 20 26,92% | 22,81% | 24,10% | -0,166 | 0,007
1 10 21 31 38,46% | 36,84% | 37,35% | -0,043 | 0,001
2 8 15 23 30,77% | 26,32% | 27,71% | -0,156 | 0,007
>3 1 8 9 3,85% | 14,04% | 10,84% | 1,294 | 0,132
Total 26 57 83 100% | 100% | 100% | 0,929 | 0,146

explicar o incumprimento.

Tabela 5.25 Coeficiente de Gini para a variavel Outros Créditos

., % Acumulado | % Acumulado ..
Variavel Coeficiente
. Contratos em | Contratos em | %o Total ..
Outros Créditos . ) Gini
Incumprimento | Cumprimento

0 26,92% 22.81% 24.10% 0,0034
1 65,38% 59,65% 61,45% 0,0126
2 96,15% 85,96% 89,16% 0,0152
>3 100,00% 100,00% 100,00%| 0,0135

0,13

O Coeficiente de Gini, remetido na Tabela 5.25, é de 0,13 refletindo uma pequena

distancia entre as duas distribuicdes, no entanto ndo se demonstra significativa para
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6. Conclusdes

O risco de incumprimento é uma constante na nossa economia, pelo que urge
compreender e dotar as empresas de ferramentas necessarias para a sua reducdo. No
que diz respeito ao risco de incumprimento dos inquilinos num FIIAH, este ndo tem

sido abrangido na anélise de Modelos de Scoring de Crédito.

Equiparando um arrendamento a um credito de habitacdo, analisamos as variaveis que
influenciam o risco de incumprimento. O indicador WOE identifica o risco associado
a cada atributo de cada variavel no desenvolvimento de modelos de analise de risco,
devendo apresentar uma direccdo crescente ou decrescente, sem oscilacbes. Nas
variaveis analisadas, nomeadamente o Rendimento Bruto Anual, o N° de Contraentes
e a existéncia ou ndo de Fiadores apresentam um indicador crescente e sem
oscilacdes. Os atributos de cada variavel demonstram que no decorrer da andlise, a
percentagem de contratos com incumprimento diminiu face a percentagem de

contratos sem incumprimento.

O IV tem como base o indicador WOE e tem como objetivo medir a distancia entre
duas distribuicbes, i.e., revela a capacidade preditiva determinante na selecdo das
variaveis para 0 modelo de analise do risco de incumprimento. A variavel com um
indicador IV entre 0,1 e 0,5 apresenta uma capacidade preditiva média, ou mesmo
forte, da distribuicdo das varidveis. Nesta andlise, as varidveis que se destacaram
foram o Rendimento Bruto Anual (0,124), o valor de Renda Mensal (0,125), a
existéncia de Outros Créditos no Banco de Portugal (0,146) e o N° de Dependentes
(0,185).

O Coeficiente de Gini ou AR complementa a analise do indicador WOE e do
indicador 1V. Este indicador calcula a desigualdade entre duas distribui¢Bes e varia
entre 0 e 1. Quanto mais proximo de 1, maior o poder discriminatério do modelo. O
resultado O traduz a igualdade entre a distribuicdo de contratos com incumprimento e
sem incumprimento. Dado que a % de contratos com incumprimento é de 35,37%,
sendo um valor consideravel, o Coeficiente de Gini apresenta valores proximos de 0:
na variavel existéncia de Outros Créditos no Banco de Portugal (0,13) e na variavel de
Rendimento Bruto Anual (0,15).
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Como investigacdo futura sugeria a analise das variaveis relevantes para um Modelo
de Scoring para o universo do arrendamento, de modo a que as empresas estivessem
dotadas de ferramentas para determinar o risco de incumprimento. Os indicadores
utilizados nesta dissertacdo sugerem que determinadas variaveis sdo preditivas do
risco de incumprimento, no entanto € necessario uma analise mais exaustiva e

abrangente para a construcdo de um Modelo de Scoring.
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