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“Por vezes sentimos que aquilo que fazemos ndo
é sendo uma gota de agua no mar. Mas o0 mar
seria menor se lhe faltasse uma gota”.

(Madre Teresa de Calcuta)



RESUMO

Percebe-se que a quantidade de brasileiros inadimplentes vem crescendo, chegando a quase um terco
da populacdo do pais. Uma parcela significativa dos credores se refere ao setor financeiro. Diante
desta realidade e 0 impacto gerado nos mais diversos setores, nasceu este estudo. Com o
objetivo geral de analisar a inadimpléncia no mercado de consércio em um estudo que abarca
de dezembro de 2008 a setembro de 2018. Para isso, verificou-se 0 comportamento da
inadimpléncia em todos os segmentos de consércio conforme definicdo dada pelo Banco
Central do Brasil. Foi aplicado o Coeficiente de Correlacdo de Pearson para identificar se ha
correlagéo linear entre a quantidade de cotas, a taxa de administracdo e a inadimpléncia nas
administradoras de consorcio. Realizou-se também uma comparacéo entre a inadimpléncia
nas dez maiores administradoras de consorcio de cada segmento com a inadimpléncia média
do mercado, onde pode-se confirmar que no geral possuem melhores indices de inadimpléncia
e foi observado a distribuicdo das cotas nas regiGes do pais. Conclui-se que o mercado de
consarcio apresenta alta concentracdo tanto com relacéo as regides, quanto as administradoras
e segmentos mais representativos. Verificou-se que a taxa de administracdo possui uma alta
correlacdo positiva com o percentual de inadimpléncia em todos os segmentos com exce¢do
de um. Assim, como no periodo de analise observou-se 0 crescimento da taxa de
administracdo média a inadimpléncia acompanhou este avango. O estudo visa contribuir para
o0 entendimento do comportamento da inadimpléncia em cada segmento e sua relacdo com a

administracdo financeira.

Palavras-Chave: Administradoras de Consorcio. Inadimpléncia. Segmentos de Consorcio.

Administracdo Financeira.



ABSTRACT

It is noticed that the number of defaulted Brazilians has been increasing, reaching almost a
third of the population of the country. A significant portion of lenders refers to the financial
sector. Faced with this reality and the impact generated in the most diverse sectors, this study
was born. With the general objective of analyzing the default in the market of consortia under
study that covers from December 2008 to September 2018. For this, the behavior of default in
all the segments of consortia defined by the Central Bank of Brazil was verified. The Pearson
Correlation Coefficient was applied to identify if there is a linear correlation between the
number of quotas, the administration rate and the default of the consortium administrators. A
comparison was also made between the default of the ten largest consortium managers in each
segment and the average market defaults, where it can be stated that they generally present
better default rates and that the distribution of quotas in the regions of the country was
observed. It is concluded that the consortium market has a high concentration both in relation
to the regions, as well as the most representative managers and segments. It was verified that
the administration rate presents a high positive correlation with the percentage of delinquency
in all but one segment. Thus, as in the period of analysis the growth of the average rate of
administration was observed, the default rate followed this advance. The study aims to
contribute to the understanding of default behavior in each segment and its relation to

financial management.

Keywords: Consortium Administrators. Defaults. Consortium Segments. Financial

Management.



“Jamais considere seus estudos como uma
obrigagdo, mas como uma oportunidade
invejavel para aprender a conhecer a influéncia
libertadora da beleza do reino do espirito, para
seu proprio prazer pessoal e para proveito da
comunidade a qual seu futuro trabalho
pertencer.”

(Albert Einstein)
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A inadimpléncia € um problema que esta diretamente ligado a administracdo
financeira. Que é uma ferramenta muito utilizada na gestdo dos negocios (ASSAF NETO;
LIMA, 2017). Diretamente ligado a isto, a gestdo financeira das instituicGes, tanto publicas
quanto privadas, esta intrinsicamente relacionada & como a organizacao lida com a falta de
pagamento de seus clientes. Sendo assim, nota-se que o nivel de inadimpléncia é uma
preocupacao real que pode falir uma empresa.

Tendo em vista este cenario, contribui para o interesse da construcdo deste trabalho o
contexto que se observa no Brasil. De acordo com Assaf Neto (2014) as empresas no pais sao
prejudicadas em suas decisdes financeiras pela insatisfatéria quantidade de recursos de longo
prazo. Isto faz com que a maioria dos recursos venha do capital proprio, em quantidade
inferior a real necessidade do mercado, que vem se mostrando cada vez mais competitivo.
Mesmo as instituicdes financeiras privadas ndo conseguem captar recursos de longo prazo que
supram 0s investimentos necessarios das empresas. Assim, este cenario vem limitando o
crescimento em ambito nacional. Além disso, outro fator bastante presente no Brasil é a
inadimpléncia, que quando ndo gerenciada de maneira adequada pela administracdo financeira
pode levar o negdcio a insolvéncia.

A respeito deste tema o Serasa publicou no més de Outubro de 2018 (SERASA
EXPERIAN, 2018) um estudo que revela que a quantidade de brasileiros inadimplentes cresce
ano a ano, atingindo em junho de 2018 a maior quantidade ja registrada até entdo. O registro
no periodo foi de 61,8 milhdes de pessoas com uma divida total de R$ 273,4 bilhdes, sendo
10% deste montante correspondente ao segmento financeiro e de leasing. Considerando a
populacédo brasileira apresentada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
em agosto de 2018 de 208,5 milhdes (SILVEIRA, 2018) significa que na média quase um
terco da populacgdo do Brasil encontra-se endividada neste periodo.

Durante as elei¢bes a presidéncia de 2018 a inadimpléncia também se mostrou um
tema prioritario nos debates, sendo inclusive uma das propostas de mais destaque do terceiro
candidato com mais votos, Ciro Gomes. Propunha em seu plano de governo um projeto de
quitacdo dos débitos dos consumidores, nomeado como Nome Limpo (GONGCALVES, 2018).

Neste contexto, observa-se 0 mercado de consorcio inserido num ambiente no pais de
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instabilidade econdmico-financeira. O segmento de consércio vem se consolidando cada vez
mais e ndo foram encontradas pesquisas deste tema no pais referente as administradoras de
consorcios. Trata-se de um segmento que surgiu no Brasil na década de 1960 e que vem se
aprimorando ao longo do tempo no pais. Corresponde a uma alternativa de acesso a créedito
para utilizacdo na aquisicdo de diversos bens e servicos, variando desde cirurgias plésticas a
eletronicos, veiculos e imdveis. O segmento de veiculos se destaca como o de maior
relevancia, mas ja se observa o desenvolvimento de outros segmentos como o de servicos que

vem passando por um crescimento expressivo (CASTRO, 2018).

1.2 Problema de Pesquisa

O trabalho tem como problema de pesquisa responder as seguintes questfes: Qual € o
nivel historico de inadimpléncia no mercado de consorcio no Brasil? Como se distribui as
cotas pelo pais? E qual a correlacdo entre a taxa de administracdo, quantidade de cotas e a

inadimpléncia em cada um dos segmentos e as diferencas?

1.3 Objetivos

O objetivo geral da pesquisa é identificar o nivel de inadimpléncia ao longo de dez
anos e seu comportamento através de uma pesquisa de natureza descritiva e quantitativa. Foi
tracado como objetivo especifico, com base nas informacdes retiradas do site do Banco
Central do Brasil, observar a correlacdo entre a quantidade de cotas, taxa de administragéo,
quantidade de cotas inadimplentes e o percentual de inadimpléncia em cada um dos seis

segmentos do mercado de consércio.

1.4 Justificativa

N&o foram encontradas pesquisas no tema mercado de consércio no Brasil e trata-se
de um mercado que vem crescendo e que movimenta milhdes de cotas no pais. Com relagdo
as pesquisas ja realizadas no tema de inadimpléncia, observa-se que tratam principalmente de
inadimpléncia em instituicdes de ensino (HERLING, 2013; MEDEIROS, 2009) e em
instituicbes financeiras (CAMARGOS, 2010; SEHN e CARLINI JUNIOR, 2007
CAMARGOS, CAMARGOS e ARAUJO, 2012).

Assim, no geral nota-se que a maioria das pesquisas realizadas sobre inadimpléncia
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tem o objetivo de verificar o nivel de inadimpléncia em determinado segmento e suas
possiveis causas, segregando também em subgrupos para entender melhor como se observa a
inadimpléncia na populacdo observada. Correspondendo a pesquisas preponderantemente

quantitativas utilizando-se para analise dados historicos mensuraveis.

1.5 Estrutura do trabalho

O trabalho se divide em cinco se¢6es, sendo a primeira delas o resumo, em seguida a
introducéo, posteriormente o referencial teérico com defini¢Bes pertinentes ao tema tais como
definicBes da administracdo financeira, capital de giro, inadimpléncia, consércio e como se
relacionam entre si. Apos isso, a metodologia utilizada onde buscou-se apresentar 0 método
para analise da inadimpléncia no mercado de consorcio e o resultado, onde é constatado o que

foi observado na andlise e finalizando com a concluséo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Administracdo Financeira

Percebe-se que a administragdo financeira € um componente amplamente utilizado na
tomada de decisdes, gerenciamento e organizacdo de qualquer instituicdo ao administrar o
dinheiro. De acordo com Ross et al. (2015) a administracdo financeira, no que se refere as
instituicbes com fins lucrativos, visa aumentar o valor para os donos da empresa e obter
dinheiro. Para alcangar estes objetivos a empresa utiliza-se de algumas ideias que colaboram
para 0 atingimento do crescimento financeiro, sendo citado sete exemplos: manter o
crescimento constante dos lucros; maximizar os ganhos; minimizar os custos; maximizar as
vendas ou a participagdo de mercado; superar a concorréncia; evitar problemas financeiros e
faléncia; e sobreviver. Ressalta-se que o0s exemplos citados sdo apenas um rol
exemplificativo, ndo exaurindo as possibilidades a serem utilizadas para alcance no
gerenciamento financeiro.

De acordo com Ross et al. (2015) pode-se dividir em duas distintas classes as ideias
utilizadas para alcancar o desempenho financeiro desejado. Uma delas sdo aquelas que levam
a um aumento do resultado, como maximizar as vendas e a outra envolve o controle do risco,
tais como evitar a faléncia e sobreviver. Sendo assim, a administracdo financeira age de
maneira a tomar decisfes pelos acionistas e para o seu ganho financeiro, 0 que na préatica
significa a busca de aumentar o valor da empresa. Desta maneira os autores vao dizer que o
objetivo do administrador financeiro € maximizar o valor unitario corrente das agoes.

Para Assaf Neto e Lima (2017) a administracdo financeira tem como objetivo
garantir uma melhor captacdo (financiamento) e alocagdo (investimento/aplicacdo) dos
recursos do capital. O que sinaliza que o ganho dos investimentos deve ser superior ao custo
de financiamento. Isto significa que a empresa consegue criar valor quando faz com que seus
ativos tenham um ganho maior que o custo total de seus passivos e patrimonio liquido. Ou
seja, a empresa consegue cumprir seu objetivo de aumentar o valor de seu patriménio quando
tem um retorno de sua aplicagdo superior a taxa de juros do empréstimo tomado. Sendo que a
diferenca da taxa de retorno do investimento para o custo da divida corresponde a um maior
valor aos acionistas quando positiva e perda quando negativa.

Para cumprir sua missdo, de criar valor, a administracdo deve saber gerenciar a

escassez de recursos, tendo em vista que todos os recursos da empresa sdo limitados (ASSAF
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NETO; LIMA, 2017). Portanto, a utilizacdo do dinheiro em determinado projeto ou negocio
inviabiliza outro. Assim, cabe a administracao financeira determinar de que maneira e como
devem ser aplicados o0s recursos financeiros. Administrar, entdo, trata-se de um
gerenciamento financeiro que deve levar em consideracdo diversos fatores como
concorréncia, historico da empresa e projecoes futuras. Assim, a salde financeira esta atrelada
diretamente ao bom gerenciamento financeiro. Os autores vdo dizer que a boa geréncia
financeira é fundamental para se criar valor aos acionistas, que sao para eles, o foco da
administracdo financeira. Além disso, o cuidado do risco deve ser presente em todas as etapas
das tomadas de decisdo na administragdo financeira. Os autores enunciam que na
administracdo financeira ha fundamentalmente quatro funcGes, sendo elas:

I — Planejamento financeiro: Pretende projetar as dificuldades futuras e necessidades para
estabelecer um melhor retorno;

Il — Controle financeiro: Analisa o desempenho através de critérios como custos dispendidos,
margens de ganhos e endividamento;

Il — Administracdo de ativos: Visa definir a melhor estrutura de maneira a maximizar o
retorno e minimizar os riscos;

IV — Administracdo de passivos: Voltada a composicdo da divida, identificando a melhor

proporcao entre capital préprio e de terceiros.

2.2 Capital de Giro

Dentro da temética administracdo financeira merece destaque a questdo do capital de
giro, sendo entendido como o recurso financeiro necessario para financiar e dar continuidade
as operacdes da empresa. Assim, esta relacionado diretamente com as contas que giram no
ciclo operacional e financeiro da instituicdo. De acordo com Matias (2014) o capital de giro é
0 montante pecuniario proprio ou de terceiros que a empresa precisa para a manutencdo do
ciclo financeiro. O autor diz também que se bem gerenciado possibilita a geracéo de liquidez
e lucratividade adequada ao bom desempenho da instituicdo, indispenséavel para continuidade
das operacfes no dia a dia. Trata-se de um tema intimamente ligado ao disponivel, pois é o
dinheiro necessario para manter o negécio ativo. Berk e Demarzo (2008) definem o capital de
giro como o periodo de tempo entre a saida de dinheiro que ocorre no processo de producgéo
(aquisicédo de estoques) até a volta do dinheiro no recebimento das vendas.

Ocorre que no geral empresas compram matéria prima ou estoque acabado para venda

e 0 mesmo passa um tempo estocado até que seja de fato vendido. Além disso, no geral
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compram a crédito o que faz existir um lapso de tempo entre a compra do estoque e seu
efetivo pagamento. O mesmo ocorre na venda, quanto maior for este periodo maior serd o
tempo de duracdo do ciclo financeiro. Esse tempo € o determinante do capital de giro, ligado
diretamente com a liquidez no funcionamento da empresa. Assim, quanto maior o ciclo
financeiro maior o capital de giro necessario o que implica em mais dinheiro para manter o
funcionamento do negdcio. Por ciclo financeiro entende-se o periodo médio que a empresa
leva em suas operagdes normais do pagamento dos fornecedores dos estoques até o
recebimento dos seus clientes. Enquanto que o ciclo operacional engloba desde a compra dos
estoques até o efetivo recebimento do pagamento dos clientes. Berk e Demarzo (2008)
definem o ciclo operacional como o tempo médio do estoque mais o tempo médio de
recebimento. O ciclo financeiro é o ciclo operacional menos o tempo médio de pagamento dos
fornecedores.

Para Assaf Neto e Silva (2012) a mé& administracdo do capital de giro causa sérios
problemas financeiros, o que auxilia na ocorréncia de uma possivel insolvéncia. Além disso,
ressalta-se que o capital de giro esta atrelado a rentabilidade das empresas e liquidez. Para os
autores o capital de giro divide-se em dois segmentos, sendo fixo (permanente) e variavel
(sazonal). O capital de giro permanente diz respeito ao valor de ativo circulante minimo
necessario para manter o negécio em niveis normais de funcionamento. Ja o capital de giro
variavel corresponde as sazonalidades que ocorrem em determinados periodos que acabam
causando um acréscimo no capital necessario. O que significa necessidades adicionais por
motivos diversos tais como meses do ano especificos e compras antecipadas de estogues.
Assim, o periodo em que a empresa operar na sua capacidade maxima corresponde ao periodo
de capital de giro sazonal.

Assaf Neto e Silva (2012) entendem que a administracdo do capital de giro esta
relacionada ao gerenciamento das contas dos ativos e passivos correntes circulantes. Que esta
interligado ao capital de giro liquido (CCL), que € definido como ativo circulante menos o
passivo circulante. Refletindo, desta maneira, o valor da folga financeira que a empresa
possui. Numa situacdo em que uma empresa possua um valor de capital de giro liquido
negativo significa que os recursos de curto prazo ndo sdo suficientes para pagar todos os
passivos de curto prazo. O que significa um descasamento desfavoravel que corresponde a
necessidade de usar recursos passivos de curto prazo para financiar investimentos de longo

prazo, mostrando uma ma gestéo financeira dos recursos.
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2.3 Inadimpléncia

Dentro da administracdo financeira ha uma preocupacdo especial no cuidado com a
inadimpléncia, que esta intimamente ligado com o capital de giro. O controle do capital de
giro é o instrumento financeiro que vai ser diretamente afetado pela inadimpléncia, visto que a
falta de pagamentos pode causar a falta de capital para a continuidade operacional do negécio
(ASSAF NETO; SILVA, 2012). Assim sendo, para conseguir alcancar o objetivo da
administracdo financeira que € gerar valor para o acionista e o lucro da empresa € necessario
minimizar as perdas e custos desnecessarios. A inadimpléncia nada mais é do que uma dessas
perdas que devem ser gerenciadas. Assim, sendo entendida como o sujeito (devedor) numa
relacdo de contrato que quebra sua obrigacdo contratual ao adquirir um produto e servico e
ndo realiza o pagamento no prazo estipulado. Isto significa perda financeira e dependendo de
seu nivel pode causar graves problemas financeiros e operacionais numa empresa.

De acordo com o dicionario Aurélio (2010) inadimpléncia € o descumprimento de
uma obrigacdo ou contrato. Trata-se do ndo pagamento de prestacdes financeiras que para
Leal et al. (2013) de acordo com o Cadigo Civil define-se como a situacdo de infringir
obrigacOes estabelecidas. Respondendo o devedor pelas penalidades estabelecidas, tais como
0 pagamento de multa, juros, honorarios advocaticios e correcdo monetaria. Entende-se que o
devedor, nesta situacdo, transgride a ordem juridica prejudicando financeiramente o credor.
Miragem (2018) afirma que o ndo cumprimento do contrato torna o devedor responsavel pelos
prejuizos causados conforme determinado em lei ou disposi¢Bes estipuladas no negocio
juridico.

Toda atividade econdmica estd ligada ao recebimento de dinheiro em troca da
prestacdo do servico ou venda de um produto. Porém, é comum em diversos setores e
empresas a venda a prazo e sendo assim corre-se 0 risco do ndo pagamento por parte do
cliente, sendo chamado este acontecimento de risco de crédito. O risco de crédito nada mais é
do que a possibilidade de perdas pelo ndo pagamento dos devedores. Cabe a administragdo
financeira tomar medidas para mitigar tais riscos. Para Assaf Neto e Silva (2012) é tarefa
indispensavel o controle de valores a receber, atuando através de medidas que permitam a
reducdo das perdas nas vendas a prazo realizadas pela empresa. De acordo com os autores
melhorias na gestdo de risco de crédito podem reduzir este tipo de risco. Assim, &
responsabilidade da empresa realizar analises financeiras com base em seu historico e no
mercado como um todo para evitar maiores indices de inadimpléncia.

Para efeito de combate a inadimpléncia Assaf Neto (2014) diz que s&o considerados
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distintos critérios e métodos. Um método utilizado é a andlise de cinco fatores, também
chamado dos cinco Cs do crédito. Sao eles: carater, capacidade, capital, garantias e condi¢des.
Por carater entende-se que sdo caracteristicas morais do individuo, tais como honestidade e
integridade. Por capacidade trata-se da capacidade de geracdo de recursos dos clientes.
Capital diz respeito ao patrimonio do cliente. Garantias sdo ativos dados para dar maior
seguranca e protecdo. E por fim, as condigdes tratam-se da capacidade de pagamento do
cliente no cenario econémico em geral. Ressalta-se que nem todos o0s negocios utilizam todos
estes critérios. Ha empresas em que so ha a possibilidade do pagamento do produto a vista ou
no cartdo de crédito, transferindo o risco de crédito a institui¢do financeira, porém h& outros
segmentos em que isso nNdo ocorre 0 que deixa as empresas mais vulneraveis tais como em

instituicGes de ensino e no mercado de consorcio.

2.4 Consorcio: Sua historia, defini¢des e normatizagdes no Brasil

Por consorcio entende-se conforme Niyama et al. (2005) o sistema alternativo de
formacdo de poupanca através de autofinanciamento que tem como objetivo a compra de um
bem ou servigo num grupo fechado sem finalidade lucrativa através da disponibilizagdo do
crédito. Neste agrupamento todos os membros contribuem para a aquisicdo periddica do
crédito para a uso no bem ou servico objeto do contrato. Desta maneira, diferencia-se de
outras modalidades de crédito por ndo necessitar que a instituicdo responsavel pela
distribuicdo dos recursos realize a captacdo de dinheiro de maneira externa. Evitando, com
isso, a cobranca de juros neste mercado. A operacdo de consércio é composta por trés figuras
principais, sendo elas: o consorciado, o administrador do consorcio e o fornecedor do bem ou
Servico.

Para Niyama et al. (2005) existem trés caracteristicas consideradas fundamentais no
consorcio, que séo elas: a captacdo de poupanca atraves de um grupo fechado; o direito dos
consorciados integrantes do grupo adquirido através da contemplacdo por sorteio ou lance
sobre o credito; e a aquisicdo de um bem ou servico predefinido. Conforme informado pelos
autores, geralmente os financiamentos exigem um desembolso inicial de cerca de 10% a 20%
do valor total, enquanto que no consorcio ndo ha essa obrigatoriedade, havendo a diluicdo do
saldo devedor ao longo do periodo de duragédo do consércio. Além disso, a prestacdo se torna
menor do que a de outras modalidades de crédito por ser isenta de juros e IOF tornando-o
mais acessivel a populagdo em geral.

De acordo com Niyama et al. (2005) o consdrcio surgiu no Brasil no inicio dos anos
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de 1960, tendo como motivadores a necessidade de crédito da industria e a falta de
modalidades de financiamento para aquisi¢do de bens. Assim, em 1962 foi criado o primeiro
grupo de consdrcio no pais, que se caracterizou por ser também o primeiro sistema de
captacdo para credito ao consumidor isento de juros no Brasil. Este grupo era composto por
200 consorciados tendo um prazo de duragdo de 5 anos, possuindo como bem um automével.
O mercado de consorcio s6 foi ter sua primeira normatizacdo no Brasil em 1967 com a
Resolucao do Conselho Monetario Nacional de numero 67 que basicamente tratava de realizar
0 depdsito dos recursos captados pela administradora de consorcios em instituicdes
financeiras.

A norma em vigor que dispde sobre o sistema de consércio no pais é a Lei n°
11.795/2008, alem desta destaca-se a Circular n°® 3.432/2009. No gue tange ao sistema de
consorcio a Lei n°® 11.795/2008 discorre ja no inicio a respeito da definicdo do que seria o
consércio. Nada mais € do que a reunido de pessoas fisicas e juridicas num grupo com o
objetivo de proporcionar aos seus membros através do autofinanciamento a aquisicdo de bens
ou servicos de maneira igualitaria. Possuindo prazo de duracdo e numero de cotas
previamente estabelecidos, ndo podendo haver ao longo de duracdo do consércio aumento no
limite previamente determinado de consorciados no grupo.

Conforme disposto na Lei n® 11.795/2008 o grupo de consorcio se configura como
uma sociedade ndo personificada, sendo representado pela administradora de consorcio.
Ressalta-se que o interesse do grupo sobrepde o interesse individual do cotista. O grupo de
consorcio possui patriménio proprio ndo se misturando com o de outros grupos hem com o
patrimbnio da administradora. Além disso, possui sua contabilidade individualizada. O
consorciado é o integrante que pode ser pessoa fisica ou juridica, que colabora para o
atingimento dos objetivos do grupo, que no andamento do mesmo sera contemplado com uma
carta de crédito conforme critérios pré-estabelecidos no contrato de adesdo. Ressalta-se que o
valor da menor carta de crédito dentro de um mesmo grupo deve corresponder a pelo menos
50% a maior carta de crédito conforme estipulado na Circular n°® 3.432/2009, exceto em casos
de fusdo de grupos. Os consorciados classificam-se em excluidos e ativos, sendo excluidos
aqueles que expressa e comprovadamente ndo querem permanecer no grupo e também
aqueles que deixam de cumprir as obrigacdes financeiras. Conforme determinado em
contrato, sendo proibida a excluséo de consorciado ja contemplado conforme determinacéo na
Circular n° 3.432/2009.

A Lei n° 11.795/2008 informa que a administradora de consorcios é a responsavel

pela custddia e gestdo dos recursos financeiros captados pelo grupo. Sua funcdo é a de
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prestacdo de servicos relacionados a administracdo de grupos de consércios, podendo ser
constituida como uma sociedade limitada ou uma sociedade andnima. Recebe por seus
servicos como remuneracdo a taxa de administracdo. Além disso, ressalta-se que todos os
bens e direitos adquiridos pela administradora como representante do grupo nao incorporam
seu patriménio. Os recursos adquiridos pelo pagamento das prestaces dos consorciados séo
aplicados até serem disponibilizados aos consorciados contemplados.

O 6rgédo regulador e fiscalizador do mercado de consoércios conforme determinado na
Lei n°® 11.795/2008 é o Banco Central do Brasil. Sendo responsavel por dentre outras
atividades: estabelecer procedimentos administrativos; fiscalizar as operagcdes no mercado de
consorcios e estabelecer normas disciplinando o funcionamento; e conceder a permissdo para
as administradoras de consorcio exercerem tais atividades.

De acordo com a Lei n° 11.795/2008 o contrato de adesao identifica o bem imdvel,
movel ou servico de qualquer natureza a que corresponde a cota e deve ser numericamente
identificado. Neste instrumento consta também se houver a multa pecuniaria pelo
descumprimento da obrigacdo contratual e as garantias necessarias para a disponibilizacdo do
crédito, podendo inclusive ser exigido garantias complementares proporcionais ao valor das
parcelas vincendas. Para garantir maior seguranca ao grupo a Circular n°® 3.432/2009 adverte
que é proibido um consorciado possuir mais de 10% do numero total de cotas. Para a
constituicdo do grupo torna-se necessario adesdes ao grupo em numero suficiente para a
viabilidade econémico-financeira no negécio. O que significa dentre outras coisas a
capacidade de contemplar todos os integrantes do grupo no prazo de duracdo do consorcio.

A Circular n° 3.432/2009 determina que apOs constituido serdo realizadas
assembleias ordindrias com o objetivo de prestar contas da gestdo realizada pela
administradora e para contemplacdo dos consorciados. A contemplacdo ocorre em
periodicidade estipulada em contrato e corresponde a concessdo para o consorciado ativo do
crédito para aquisicdo de um bem ou servigo ocorrida através do sorteio ou lance e para o
consorciado excluido a restituicdo dos valores devidos por sorteio conforme indicado em
contrato. Ocorre a0 menos uma contemplagdo por sorteio e apos isto se ainda houver saldo
disponivel para disponibilizacdo de crédito e conforme contrato as demais contemplac¢Ges séo
realizadas geralmente por lance. Entende-se por lance o valor ofertado como antecipacéo de
parcelas pelos consorciados interessados e é definido como vencedor e contemplado aquele
que oferecer o maior valor em dinheiro. O lance pode ser pago com recursos proprios,
embutido (que se refere a quando o valor do lance é retirado do valor da carta de crédito) ou

misto, quando € parte embutido e parte com recursos proprios. Pessoas fisicas também podem
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ofertar lance com recursos do saldo do FGTS se tratar-se de um grupo com bem imdével de
referéncia e seguindo a legislacéo vigente.

A prestagdo a que o consorciado fica obrigado a pagar conforme Circular n°
3.432/2009 corresponde a soma do valor referente ao fundo comum, taxa de administracéo,
fundo de reserva, seguro, multa e juros. O fundo comum trata-se dos recursos que compdem o
valor do crédito que sera disponivel aos consorciados contemplados. A taxa de administragdo
como ja dito € o valor que a administradora cobra pelos servigos prestados para
funcionamento e manutencdo do grupo. O fundo de reserva é um recurso que pode ou nao ser
cobrado pela administradora com a finalidade de servir como um recurso financeiro de
seguranca. Podendo ser usado para complementar o saldo do fundo comum para
contemplacdo se o mesmo for insuficiente e algumas outras despesas que 0 grupo possa Vir a
ter. O seguro é opcional ao consorciado, sendo uma garantia de quitacdo da sua divida com o
grupo em caso de algum infortinio detalhado em contrato especifico. A multa e juros sdo 0s
valores devidos que existem em caso de pagamento de parcela em atraso. Sendo assim, 0s
unicos componentes obrigatérios presentes em toda prestacdo em qualquer consércio de

qualquer administradora sdo os valores referente ao fundo comum e a taxa de administracgéo.

2.5 Pesquisas Anteriores no Brasil

Esta secdo discute as pesquisas anteriores em inadimpléncia em outros nichos e
temas abordando oito artigos que apresentam resumidamente o que tais estudos fizeram e
como realizaram as anélises.

Fiori et al. (2017) realiza uma analise da adimpléncia dos trabalhadores na cidade de
Manaus, buscando verificar se existe uma relacdo entre o nivel de educacdo financeira e de
adimpléncia. O estudo classifica-se como uma pesquisa de campo, descritiva e quali-
quantitativa. Foram entrevistados 66 pessoas aleatoriamente, sendo pessoas com diferentes
ocupacdes, nivel de escolaridade, faixa etaria e sexo. Observou-se que o nivel de
inadimpléncia é baixo. Foi constatado que as pessoas que possuiam pos-graduacdo eram as
que mais buscavam por conhecimento em finangas pessoais e que mais faziam investimentos.
Outra informacéo percebida no estudo é que na amostra quanto maior a média salarial maior
controle no consumo o individuo possui. Dos entrevistados 50% ja tiveram em algum
momento que renegociar divida ou obrigacdo. O estudo constatou que todos aqueles que se
encontravam endividados informaram ter um nivel de educagdo financeira de “nada seguro”

ou “nao muito seguro”. Indicando que o maior conhecimento financeiro coopera para uma
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melhor administragdo dos recursos financeiros e menos dividas.

Tiryaki et al. (2017) aborda em seu artigo a relagdo entre a inadimpléncia nos ciclos
de credito e as variagdes nas atividades econémicas no Brasil no periodo de 2001 a 2013. Para
analise foi feita uma estimativa através de um modelo de Vetor Autorregressivo (VAR) que
busca constatar se ha relacdo entre o nivel da renda e a inadimpléncia, de maneira a validar a
hipGtese de instabilidade financeira de Minsky e da andlise dos ciclos de crédito novo-
keynesiana. Assim, 0 objetivo central seria constatar a causa do aumento da inadimpléncia:
elevacdo na renda; elevacdo na taxa de juros; ou do racionamento de crédito. Para realizacdo
da anélise foram utilizados dados mensais do Banco Central do Brasil referente ao periodo de
junho de 2001 a dezembro de 2013. Através de correlagBes cruzadas observou-se que o
crédito é negativamente relacionado a inadimpléncia e positivamente relacionado ao PIB.
Constatou-se que 0 aumento na taxa de juros causa um aumento da inadimpléncia, assim
como 0 aumento na concessdo de crédito.

Moraes et al. (2014) realizou uma pesquisa comparando a inadimpléncia de empresas
brasileiras e dos setores componentes da BM&FBOVESPA de forma a verificar se empresas
que possuiam melhores praticas de desenvolvimento sustentdvel possuiam maiores ou
menores niveis de insolvéncia que as demais. As empresas foram segregadas por setores.
Trata-se de uma pesquisa quali-quantitativa, utilizando-se para método de andlise uma
regressao logistica com uma amostra de 585 observagdes entre os anos de 2006 e 2011. Foi
constatado que as empresas com as melhores praticas de desenvolvimento sustentavel, que
integram o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), possuem menores chances de se
tornarem insolventes.

Herling et al. (2013) aborda um estudo de caso que visa identificar fatores
condicionantes que levam a inadimpléncia nas instituicbes de ensino superior. Foi utilizada
como fonte de pesquisa uma instituicdo de ensino superior privada, através de depoimentos de
colaboradores da instituicdo em entrevistas informais e analise de dados vindos de fontes
primarias referente ao periodo de 2008 a 2010. Sendo assim, uma pesquisa gquantitativa e
exploratoria. Na interpretacdo dos dados utilizou-se de analise documental. Uma das causas
encontradas para a reducdo percentual da inadimpléncia foi a divulgagdo pela instituicdo de
campanhas de refinanciamento de débitos, em 2010 adotou-se também o envio de web folder
para os alunos. A analise também foi segmentada por curso, sendo os alunos do curso de
ciéncias econdmicas o mais inadimplente e os de pedagogia os menos. Verificou-se que a
inadimpléncia é causada por fatores ndo so financeiros. Além disso, houve uma queda no

periodo estudado no percentual de inadimpléncia, passando de 12% para 4%. Nota-se que a
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instituicdo possui um departamento de cobranga que trabalha de maneira eficiente no
tratamento destas pendéncias.

O trabalho de Antonio de Camargos et al. (2010) busca fatores condicionantes de
inadimpléncia, tendo como base o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG) no
Programa GERAMINAS no periodo de junho de 1997 a janeiro de 2006. Os dados sdo 17.743
micro e pequenas empresas do Estado de Minas Gerais constando 25.616 processos. Com
isso, realizou-se uma pesquisa descritiva quantitativa utilizando-se do modelo de regresséao
logistica binaria. Foram identificados nove fatores condicionantes, dentre eles faturamento da
empresa, tempo de atividade e maior porte. A maioria dos fatores observados é condizente
com a literatura que trata do assunto. Além disso, o nivel de inadimpléncia apresentada no
programa foi considerado baixo, sendo de 3,26%.

Medeiros (2009) realizou uma pesquisa com objetivo de aplicar a Resolugdo n°
2682/99 do Banco Central do Brasil para verificar a inadimpléncia em instituicdes privadas de
ensino. Diz respeito a uma pesquisa qualitativa, descritiva e bibliogréfica sendo analisadas 21
instituices privadas de ensino fundamental e médio do Estado do Pard com dados referentes
ao periodo de 2004 a 2006 com uma amostra que corresponde a cerca de dois tercos dos
cadastros. O estudo aponta uma queda de 2003 a 2009 por volta de 46% da renda dos clientes
que séo a fonte de renda das instituicdes de ensino. Diante desta realidade o estudo se propds
a verificar o impacto do nivel socioeconémico com a taxa de inadimpléncia. Além disso, com
base na resolucdo apresentada propor uma provisao para devedores duvidosos, ressalta-se que
a proposta da circular é apresentar um modelo para institui¢cdes financeiras e ndo instituicdes
de ensino. Foram utilizadas 11 variaveis diferentes, tais como quantidade de parcelas em
atraso, idade, renda total e valor da mensalidade. O resultado observado foi que a aplicacdo da
provisdo para perdas apresentadas na Resolucdo n° 2682/99 ndo foi proxima a utilizada pelas
instituices de ensino, sendo muito mais conservadora.

A pesquisa de Sehn e Carlini Junior (2007) se refere a um estudo na Caixa
Econdmica Federal no sistema financeiro de habitagdo no Estado de Pernambuco. Foi
aplicado questionarios a mutuarios inadimplentes e foi constatado que houve queda no nivel
de inadimpléncia apds implantacdo do Sistema de Risco de Crédito em 2000. O trabalho é
desenvolvido através de um estudo de caso numa pesquisa quantitativa e descritiva. Foi
utilizada uma amostra de tamanho determinado através da elaboragdo de uma formula
amostral. Foram aplicados 183 questionarios para inadimplentes do interior e 183 para
inadimplentes da capital. Com o0 novo sistema implementado houve uma reducgéo de 7 a 10%

na inadimpléncia, porém devido a alta rigidez do sistema apenas 10% do volume disponivel
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para empréstimo foi de fato utilizado para seu devido fim, o que motivou a Caixa a revisar
seus critérios para concessdo de emprestimos. Ainda assim, em Pernambuco o indice de
inadimpléncia era bastante alto, chegando em 2004 a 20%. Conforme pesquisa em 2004 o
descontrole financeiro e a perda da renda correspondiam as causas da inadimpléncia em mais
da metade dos casos e mais de 40% dos mutuarios em Caruaru ndo leram o contrato antes de
assinar, sendo que em Recife correspondia a mais de 30%.

Antbnio de Camargos, Santos Camargos e Araljo (2012) também trataram do
assunto, especificamente da inadimpléncia numa instituicdo financeira publica de Minas
Gerais. Sugerem um modelo econométrico que tinha como objetivo estimar o risco de
inadimpléncia numa instituicdo financeira publica de Minas Gerais através da analise de
regressdo logistica hierarquica referente a crédito concedido a micro e pequenas empresas.
Dentro de uma populacdo de 25.616 empresas que obtiveram empréstimos foi retirado uma
amostra de 9.232, utilizando-se na andlise de dados contratuais, econdémico-financeiros e
socioecondmicos referentes ao periodo de 1997 a 2005. Para a andlise foi utilizada como
varidvel dependente a qualidade do crédito, que se tratava do nivel de inadimpléncia nos
empréstimos da institui¢do, além disso, utilizou-se de 22 variaveis independentes. O modelo
identificou cinco fatores condicionantes, com uma classificacdo correta de 88,50%, sendo
dois deles que favorecem o inadimplemento, tais como o valor financiado e trés tem o efeito

contrario, como exemplo o valor dos bens do avalista em comparacdo ao financiamento.
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3 METODOLOGIA

Para realizar a pesquisa foi utilizado como fonte para coleta de dados o site do Banco
Central do Brasil (Bacen, 2019), englobando informagdes referentes os meses de marco,
junho, setembro e dezembro no periodo compreendido entre 0os meses de dezembro de 2008
até setembro de 2018. Com a finalidade de ter uma melhor percep¢do do comportamento do
mercado de consorcio ao longo do ano. Os dados coletados utilizados para analise no estudo
correspondem a informacdes de 233 administradoras de consdrcios que tiveram grupos ativos
em algum momento no intervalo de observacdo. Sendo que no Gltimo més observado haviam
126 administradoras.

O objetivo do estudo é realizar uma andlise da distribuicdo das cotas nos estados e
regides do Brasil verificando a concentracdo por regido e o nivel de inadimpléncia nas
maiores administradoras de consoércios por segmento, sendo definidas como as dez maiores
administradoras por nimero de cotas ativas. O objetivo do estudo € verificar o nivel de
inadimpléncia no mercado de consorcio nos Gltimos dez anos. Verificando se foi observado
alguma variacdo da inadimpléncia e se existe alguma relagdo com a quantidade de grupos,
cotas e taxa de administragdo existentes. Tal anélise é feita para observar se a inadimpléncia
nas principais administradoras segue o mesmo nivel do conjunto. Espera-se que devido seu
porte tenham um maior e melhor controle financeiro que tenha como consequéncia um menor
nivel de adimpléncia.

Para isso, € realizada uma andalise com base em dados disponiveis de maneira publica
no site do Banco Central do Brasil com informacdes referentes a todas as administradoras de
consorcio do pais. Assim, o estudo € realizado utilizando os dados das administradoras que
contam com informagdes do nimero de grupos existentes, cotas, cotas inadimplentes, taxa
administrativa media e para efeito de apresentacdo de um panorama geral apresenta-se as
informacbes da quantidade de cotas por regides do pais. Todos os dados utilizados s&o
informagdes mensais que vado do periodo de dezembro de 2008 até setembro de 2018. Com
estas informac0es coletadas séo realizadas comparagOes segregadas nos seis segmentos que se
subdivide o mercado de consorcio, sendo eles os segmentos 1, 2, 3, 4, 5 e 6. Trata-se de uma
distingéo realizada pelo Banco Central do Brasil que utiliza como critério o tipo de produto ou
servico do consoércio em especifico, conforme o que se segue:
| — Bens imdveis;

Il — Tratores, equipamentos rodoviarios, maquinas agricolas, embarcacdes, aeronaves e
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veiculos automotores de carga e transporte coletivo;

Il — Veiculos automotores ndo incluidos no segmento 2;
IV — Cicletas e motonetas;

V — Outros bens moveis duraveis;

VI — Servicos turisticos.

No decorrer do trabalho serd utilizado para representar 0s segmentos 0s seguintes
nomes: imoveis, veiculos pesados, veiculos leves, motocicletas, outros bens mdveis; e
Servigos.

As varidveis utilizadas para andlise foram: o nUmero de cotas ativas por
administradora (obtido pela soma das cotas ativas adimplentes mais as cotas ativas
inadimplentes contempladas e ndo contempladas) e o percentual de cotas por estado e regides;
a taxa média de administracdo; numero de grupos ativos por administradora (conforme
significado dado pelo Banco Central do Brasil corresponde aos grupos que ja tiveram a
primeira assembleia e ainda ndo tiveram o encerramento contébil); ndmero de cotas
inadimplentes (para encontrar este valor foi somado os valores de cotas ativas contempladas e
ndo contempladas inadimplentes); percentual de cotas inadimplentes (percentual de cotas
inadimplentes divido pelo total de cotas ativas). Foram desconsideradas as informagdes de
administradoras que ndo apresentavam grupos ativos no periodo. Para facilitacdo segue

Tabela 1 com uma explicacdo das varidveis de estudo:

Tabela 1 — Variaveis Pesquisadas

Variavel Descricao
Trata-se das cotas vendidas e que estdo em pleno
Cotas Ativas funcionamento (ndo foram canceladas).

Cotas ativas inadimplentes. Sendo as que ndo estdo
canceladas mas estdo em atraso com as obriga¢Ges
Cotas Inadimplentes financeiras perante o grupo.

Cotas por regiao Percentual de cotas por regido

Grupo que ja aconteceu a primeira assembleia e ndo houve
Grupos Ativos encerramento.

Quantidade de cotas inadimplentes dividido pelas cotas
Percentual de inadimplentes |ativas.

Fonte: dados da pesquisa.

Trata-se de uma pesquisa que se classifica como descritiva e quantitativa que utiliza
para realizar a analise o Coeficiente de Correlacdo de Pearson, que de acordo com Martins

(2017) se trata de um indicador que mensura o nivel de associacdo entre duas séries de
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valores, variando de -1 a +1. Valores mais préximos de 1 indicam forte correlacdo positiva,
enquanto que valores negativos proximos de -1 indicam maior correlagdo negativa, ou seja,
guanto mais uma série cresce mais a outra se reduz, ja se o valor da correlacdo se aproxima de
0 indica uma fraca correlacao.

Ressalta-se que a intensidade da relacdo linear entre as séries de variaveis
corresponde tdo somente a questdes matematicas, nao significando necessariamente que existe
uma relacdo de causa e efeito entre as variaveis. Ou seja, uma serie aumentar
concomitantemente a outra ndo se deduz que seja causado direta ou indiretamente uma pela
outra, as causas podem ser externas geradas por outras variaveis ndo analisadas. A formula
utilizada para encontrar o Coeficiente de Correlacdo de Pearson foi retirada do livro de

Martins (2017) e é apresentada na imagem 1:

Imagem 1 — Formula do Coeficiente de Correlacdo de Pearson

(Sy)
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Fonte: MARTINS (2017, p. 251).

A interpretacdo a respeito do valor rxy encontrado na correlacdo conforme adaptado

de Martins (2017) encontra-se na tabela 2:

Tabela 2 — Significado por Nivel de Correlagéo

Intervalo Correlacdo
0 Sem correlagéo linear
+1 Correlacéo linear total

0,9<|r,, | <1,0| Muito alta correlagéo
0,8<|r,|<0,9] Altacorrelagio
0,6<|r,|<0,8| Média correlagio
0,4<|r,|<0,6| Baixa correlagio
0,0< | 1,,, | <0,4|Muito baixa correlagéo

Fonte: adaptado de MARTINS (2017).
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Cenario geral do mercado de consorcio

O periodo de observacdo, dezembro de 2008 a setembro de 2018, compreende a 40
meses (meses de marc¢o, junho, setembro e dezembro no intervalo informado). Conforme
demonstrado no grafico 1, observa-se uma concentracdo nas cotas em determinadas regides e
estados. Percebe-se que a regido Sudeste concentra 37,12% das cotas ativas, mais de um terco
do total. Somado ao Nordeste com 26,61%, segunda maior regido no periodo por nimero de
cotas, encontra-se um total de 63,73% das cotas nestas duas regides possuindo quase dois

tercos das cotas ativas.

Graéfico 1 — Média de Cotas por Regibes (12/08 — 09/18)
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m Nordeste
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m Norte

m Centro-Oeste

Fonte: dados da pesquisa.

No apéndice A percebe-se que no ultimo periodo de analise (12/2018) a regido
Nordeste tinha uma participacéo total de cotas de 23,84% e o Sudeste de 41,08%, mostrando
que ao longo do periodo ha uma tendéncia de crescimento para o0 Sudeste e de queda no
Nordeste. Em contrapartida as regifes Centro-Oeste e Norte tem uma participacéo inferior a
20%.

O gréafico 2 apresenta o percentual médio de cotas dos cinco maiores estados por

namero de cotas ¢ o restante em “Outros”. Destaca-se que 0S cinco maiores estados possuem
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mais de 50% do total de cotas do Brasil. Sendo que mais de 20% deste total encontra-se no

estado de Séo Paulo, em segundo lugar vem Minas Gerais com pouco mais de 9%.

Gréfico 2 — Média de Cotas por Estados (12/08 — 09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

Conforme apéndice B no ultimo més de analise observou-se que Sdo Paulo tinha um
total de 24,92% das cotas e Minas Gerais 9,55%.

O gréfico 3 apresenta a quantidade de cotas por segmento com base em 09/2018. O
segmento de imdveis possui um total no periodo de 838.746, o0 segmento de veiculos pesados
com 280.849, o segmento de veiculos leves com 3.496.882 e 0s segmentos de motos, outros
bens mdveis e servigos com respectivamente 2.102.426, 42.979 e 36.631. Destaque-se 0S
segmentos outros bens maoveis e servicos onde cada um possui menos de 1% na participacdo
total de cotas. Somados mais 0 segmento de veiculos pesados possuem em setembro de 2018
menos de 6% do total de cotas. Ja 0 segmento com mais cotas € o de veiculos leves com mais
da metade de todas as cotas do pais, somado ao segmento de motos possui neste periodo mais
de 80% do total de cotas.
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Grafico 3 — Cotas por Segmento (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

Conforme apéndice C e grafico 3 ressalta-se 0 segmento de iméveis (1) que passou de
0,77% do total de cotas em dezembro de 2008 para 12,34% em setembro de 2018 na
participacao total. Enquanto que o segmento de motos (4) passou de 62,23% para 30,92%, foi
também o Unico segmento que apresentou na década reducdo de cotas juntamente com o
segmento de outros bens maéveis duraveis (5). E o segmento de veiculos (3) foi de 27,78%
para 51,44% do total de cotas, tornando-se 0 segmento com mais cotas. Os demais segmentos
ndo tiveram tanta relevancia no periodo, ndo chegaram nem a 10% do total.

No gréfico 4 vé-se a quantidade de cotas em cada més observado no periodo, pode-se
notar um crescimento no periodo observado. Passando de 3.804.325 cotas em dezembro de
2008 para 6.798.513 em setembro de 2018, um aumento de 78,70%.
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Graéfico 4 — Histodrico de Cotas (12/08 — 09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

No gréafico 5, percebe-se que em contrapartida houve reducdo ao longo do tempo na
quantidade de administradoras de consorcio, passando de 207 no inicio do periodo de analise
para 126 no final, sendo uma reducédo de 39,13%. Ressalta-se que nos dez anos de observacéo

teve 233 administradoras com grupos ativos.

Gréfico 5 — Historico de Administradoras (12/08 — 09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

Assim, o grafico 6 apresenta a media do nimero de cotas por administradora,
mostrando que ha um crescimento consideravel neste nimero. No inicio havia uma média de
18.378, passando ao final para 53.596, apresentando uma variacdo positiva de 193,59%. O

que significa que a média de cotas por administradora quase triplicou em dez anos.



Graéfico 6 — Histdrico de Média de Cotas (12/08 — 09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.
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O grafico 7 apresenta a distribuicdo das cotas por administradora de consorcio,

evidenciando as dez maiores administradoras em nimero de cotas em setembro de 2018. A

Adm Cons Nac Honda Ltda, Bradesco Adm. Cons. Ltda e BB Consércios sdo as trés maiores

neste quesito e possuem respectivamente 22,12%, 21,53% e 10,92% do total de cotas ativas

do Brasil, somadas possuem 54,56%. Ou seja, mais da metade de todas as cotas ativas

comercializadas no pais. As dez maiores administradoras de consorcio possuem somadas

73,83% das cotas.

Gréfico 7 — Quantidade de Cotas (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.
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Percebe-se na andlise de dados gerais do mercado de consorcio que ha uma alta e
crescente concentragcdo. Tanto nas regides e estados comercializados, onde cinco estados
possuem mais de 50% das cotas, assim como 0 segmento com mais cotas que é o de veiculos
(3) que possui mais de 50% das cotas. Alem disso, ha alta concentracdo das cotas nas
administradoras de consorcio em atividade. Nota-se a reducdo na quantidade de
administradoras nestes anos de andlise e também um grande acimulo de cotas em poucas
administradoras. Como exemplo percebe-se que apesar de no ultimo periodo de observacgédo
haver 126 administradoras as trés maiores possuiam mais de 50% do total das cotas ativas.

Com relacdo a taxa de administracdo média, o Banco Central do Brasil apresenta este
valor como uma média de todas as taxas de administracdo que sdo verificadas por grupo e
segmento. Para identificacdo da taxa de administracdo média geral foi feita a média por
administradora. Verifica-se no grafico 8 que ha uma tendéncia de aumento no periodo na taxa
de administracdo cobrada pelas administradoras, tendo passado de uma média geral de
13,52% conforme apéndice D para 15,48%, 0 que representa um aumento de 14,57%.

Gréfico 8 — Historico de Taxa de Administracdo Média Geral (12/18 — 09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

Na tabela 3 é possivel identificar a quantidade de administradoras por segmentos
referente ao Gltimo periodo de analise (09/18) e a média histérica dos dez anos. Observa-se
gue mais da metade das administradoras possuem no maximo grupos de dois segmentos. Na
média do periodo, 32,81% das administradoras trabalhavam com somente um segmento,

enquanto que 58,68% possuiam até dois e 75,75% com no maximo trés segmentos. Apenas
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7,65% possuiam cinco ou seis diferentes segmentos.

Tabela 3 — Quantidade de Segmentos por Administradora

Segmentos | set/18 |Percentual | Média |Percentual
1 46 36,51% 57 32,81%
2 23 18,25% 45 25,87%
3 26 20,63% 30 17,07%
4 18 14,29% 29 16,60%
5 10 7,94% 11 6,28%
6 3 2,38% 2 1,36%
Total 126 174

Fonte: dados da pesquisa.

O gréfico 9 apresenta as informacbes referente as cotas ativas inadimplentes,
apresentando a quantidade historica de cotas inadimplentes. Percebe-se um crescimento das

cotas inadimplentes. Em nimeros absolutos de cotas inadimplentes houve um aumento

consideravel.

Gréfico 9 — Quantidade Histérica de Cotas Inadimplentes (12/18 — 09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

Conforme apéndice E houve um aumento de 468.891 cotas em dezembro de 2008 para
821.351 em setembro de 2018, o que representa um acréscimo de 75,17%.

O grafico 10 apresenta o percentual de inadimpléncia medio que vem crescendo no
periodo. O que significa que o namero de cotas inadimplentes vem tendo uma ascensédo num

ritmo superior ao crescimento das cotas ativas. O resultado pode parecer inconsisténcia se
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considerar que o0 nimero de cotas ativas aumentou mais do que o de cotas inadimplentes,
porém a inadimpléncia calculada leva em consideragdo a media de todas as administradoras.
Para exemplificacdo se numa situacdo hipotética existem apenas trés administradoras com
respectivamente 80, 10 e 10 cotas com um total de 10 cotas ativas inadimplentes e todas as
cotas inadimplentes sdo da administradora 1 entdo a média de inadimpléncia serd de
(12,50+0+0)/3= 4,17%, ja se as cotas inadimplentes fossem todas da Ultima administradora
seria de (0+0+100)/3=33,33%. Ou seja, 0 que explica 0 aumento o aumento de percentual de
inadimpléncia médio apesar do cenario de crescimento de cotas inadimplentes inferior ao de

cotas ativas é a distribuicdo dessas cotas inadimplentes.

Graéfico 10 — Percentual de Inadimpléncia (12/18 — 09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

O gréafico 11 apresenta a quantidade de cotas inadimplentes por segmento além da

média no periodo de dezembro de 2008 a setembro de 2018.
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Gréfico 11 — Inadimpléncia Geral (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

38

No grafico 12 observa-se a inadimpléncia média geral em setembro de 2018, com

destaque para as dez administradoras com menor percentual médio de inadimpléncia e a

coluna de “Outros” apresentando a média geral do mercado.

Gréfico 12 — Inadimpléncia Média Geral (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

No grafico 13 apresenta a inadimpléncia média das dez maiores administradoras por

numero de cotas, juntamente com a coluna de “Outros” com a média do mercado. Observa-se

que no

geral a maioria destas administradoras possuem uma média de inadimpléncia abaixo
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da média do mercado. Duas das dez tem um indice de inadimpléncia superior & média geral.

Grafico 13 — Inadimpléncia Média das 10 Maiores Administradoras (09/18)

30

24,56
25

20 17,72

16,28

14,52
15
10,04 10,94 10,69
10 7.80 8,30
6,62
I I I I
) BB

Outros Adm Cons  Bradesco Itad Adm De Disal Adm Volkswagen Embracon Caixa Porto Santander
Nac Honda Adm. Cons. Consércios Consércios Cons Ltda Adm.Cons. Adm Cons Consoércios Seguro Adm. Brasil Adm
Ltda Ltda Ltda Ltda Ltda Cons. Ltda Cons Ltda

()]

Fonte: dados da pesquisa.

4.2 Segmento de Imdveis

O segmento de imoveis corresponde ao de bens imdveis. Observa-se que passou por
um expressivo aumento no periodo de dez anos. Conforme apéndice C em dezembro de 2008
havia no mercado 29.296 cotas vendidas de consorcio, enquanto que em setembro de 2018
este numero era de 838.746, 0 que representa um crescimento de 2.763,01%. No inicio do
periodo observado o segmento abarcava 0,77% do total de cotas enquanto que no final do
periodo de andlise passou para 12,34%. Ressalta-se que conforme apéndice F, em todo o
periodo de andlise este mercado apresentou 107 administradoras. Em dezembro de 2008
haviam 8 administradoras, enquanto que no ultimo més observado haviam 60.

No grafico 14 em setembro de 2018 destaca-se as dez maiores administradoras. O
campo “Outros” apresenta o total de cotas que as demais administradoras possuiam no
periodo. A administradora com mais cotas no mercado neste segmento é a Bradesco Adm.
Cons. Ltda com 29,84% do total de cotas de imoOveis. Juntamente com a Porto Seguro, Caixa
Consorcios e Itad Adm possuem 54,64% das cotas do segmento. As dez maiores

administradoras contam com 80,14% das cotas ativas de imoveis.



Gréfico 14 — Quantidade de Cotas no Segmento de Imdveis (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.
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Este segmento apresentou uma inadimpléncia média em setembro de 2018 de 16,33%.

Conforme apresentado no gréfico 15 vé-se as dez administradoras com menor inadimpléncia

no segmento, todas com valores bem a baixo da média.

Gréfico 15 — Inadimpléncia Média no Segmento de Imdveis (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

No gréafico 16 é apresentado a inadimpléncia média das dez maiores administradoras

de consorcio de imoveis em setembro de 2018. Onde todas elas apresentaram percentuais bem

menores que a média, sendo a maior delas a Rodobens com 10,22%. Ressalta-se que seis das
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dez administradoras com menor inadimpléncia estdo entre as dez maiores do segmento em

termos de cota.

Gréfico 16 — Inadimpléncia Média no Segmento de Imoveis: 10 Maiores Administradoras
(09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

Conforme apéndice G no ultimo més observou-se a média de inadimpléncia de

16,33%. O que significa 3,60% menor que a média do primeiro més de observagdo que teve

uma taxa de administracdo média de 16,94%.

Conforme o gréafico 17 nota-se que em setembro de 2018 o segmento teve uma taxa de

administragdo meédia de 19,44%. Observa-se também as dez administradoras com menores

taxas de administracao.



Gréfico 17 — Taxa de Administracdo Média no Segmento de Imdveis (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

de 17,60%, o que significa um aumento de 10,49%.

4.3 Segmento de Veiculos Pesados

42

De acordo com o apéndice D, a taxa de administracdo média em dezembro de 2008 foi

O segmento de veiculos pesados corresponde ao de veiculos pesados (embarcacoes,

transporte coletivo, tratores, aeronaves, maquinas agricolas, veiculos automotores de carga e

equipamentos rodoviarios). Conforme apéndice F no periodo tiveram 62 diferentes

administradoras, sendo que haviam 42 no periodo inicial e 40 no final. Assim, observa-se que

em todo o periodo de analise a quantidade de administradoras variou muito pouco,

praticamente permanecendo constante.

O grafico 18 apresenta a quantidade de cotas com destaque as maiores administradoras

deste segmento em setembro de 2018. O Bradesco Adm. Cons. Ltda também é a maior

administradora deste segmento, possuindo 19,36% das cotas. Somando as cotas da Randon

Adm, Conseg Adm e da Scania Adm possuem 54,26% das cotas ativas. Considerando todas

as dez administradoras controlam 84,81% do total.
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Grafico 18 — Quantidade de Cotas ho Segmento de Veiculos Pesados (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

Conforme apéndice C, em setembro de 2018 haviam 280.849 cotas ativas neste
segmento. O que representa um aumento de 36,92% se comparado as 205.119 cotas vendidas
de dezembro de 2008. Porém, apesar de haver aumento ao longo do tempo nas cotas do ramo
sua participagdo no mercado reduziu nos dez anos analisados, caindo de 5,39% para 4,13%.

O mercado de veiculos pesados apresenta no periodo conforme gréafico 19 uma
inadimpléncia média em setembro de 2018 de 14,68%. Além das 10 administradoras com

menores niveis de inadimpléncia no segmento.

Gréfico 19 — Inadimpléncia Média no Segmento de Veiculos Pesados (09/18)
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Conforme apéndice G houve um aumento de 9,07% da inadimpléncia neste segmento.
Em dezembro de 2008 apresentava um percentual de 13,46%.

O grafico 20 demonstra que das dez maiores administradoras de consoércio de veiculos
pesados apenas a Maggi apresentou uma inadimpléncia acima da média no ultimo més. Trés
das dez maiores administradoras deste segmento também estéo entre as dez com menor indice

de inadimpléncia.

Gréfico 20 — Inadimpléncia Média no Segmento de Veiculos Pesados: 10 Maiores
Administradoras (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

No gréfico 21 apresenta-se a taxa de administragdo média de administracdo das dez
administradoras com menores taxas de administracdo, tendo uma média no periodo de
setembro de 2018 de 13,80%.



45

Grafico 21 — Taxa de Administracdo Média no Segmento de Veiculos Pesados (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

De acordo com o apéndice D em dezembro de 2008 havia uma taxa de administragéo
média de 12,65%. O aumento observado foi de 9,09%.

4.4 Segmento de Veiculos Leves

O terceiro segmento refere-se a veiculos automotores que ndo estdo inclusos no
segmento de veiculos pesados. Este segmento possui mais de metade de todas as cotas ativas
do mercado no ultimo periodo de analise. O segmento contou com 51,44% do total das cotas
em setembro de 2018. Nota-se um aumento da participacdo deste segmento no mercado visto
gue em dezembro de 2008 havia apenas 27,78% das cotas conforme apéndice C. O segmento
passou da quantidade de 1.056.808 cotas no inicio do periodo para 3.496.882, 0 que apresenta
um aumento de 230,89% das cotas deste segmento.

Conforme apéndice F, o segmento apresentou em todo o periodo 205 diferentes
administradoras de consércio, passando de 172 em dezembro de 2008 para 110 em setembro
de 2018. Este segmento passou por uma reducdo no numero de administradoras e por
consequéncia maior concentracao deste mercado.

O grafico 22 mostra a distribuicéo das cotas nas maiores administradoras do ramo em
setembro de 2018. Observa-se que a Bradesco Adm. Cons. Ltda também é a maior

administradora no segmento de veiculos, assim como dos segmentos 1 e 2. Esta possui
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33,05% das cotas deste segmento. Juntamente com o BB Consorcios e o Itad Adm de
Consorcios Ltda possuem 57,19% de todas as cotas ativas. As dez maiores administradoras do

segmento contam com 81,12% das cotas.

Gréfico 22 — Quantidade de Cotas no Segmento de Veiculos Leves (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

O grafico 23 apresenta a inadimpléncia média em setembro de 2018 no segmento das
dez administradoras com menor percentual além de apresentar a média geral do periodo na
coluna “Outros”. Todas as dez possuem um percentual de inadimpléncia bem a baixo da

média, sendo que a maior delas ndo chega nem a um terco da inadimpléncia geral de 16,29%.



Grafico 23 — Inadimpléncia Média no Segmento de Veiculos Leves (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.
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Conforme apéndice G dezembro de 2008 o segmento tinha uma inadimpléncia de

10,07%, resultando num aumento nos dez anos de 61,76%.

Apresenta-se no grafico 24 a inadimpléncia media em setembro de 2018 das dez

maiores administradoras do ramo. Delas apenas duas tem um percentual acima da média e

somente 0 BB Consarcios se encontra entre as dez administradoras com menores percentuais

de inadimpléncia no segmento.

Gréfico 24 — Inadimpléncia Média no Segmento de Veiculos Leves: 10 Maiores Administradoras
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No grafico 25 e apresentado a taxa de administracdo média do segmento em
setembro de 2018, juntamente com as dez administradoras com menores taxas de

administracao.

Gréfico 25 — Taxa de Administracdo Média no Segmento de Veiculos Leves (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

Conforme apéndice D em dezembro de 2008 a taxa de administragdo média era de
11,87%, o que significa um crescimento de 19,79%. Nota-se que hd um aumento consideravel

no intervalo da inadimpléncia observada.

4.5 Segmento de Motos

O quarto segmento € o referente a cicletas e motonetas. Conforme informacdes
apresentadas no apéndice C contava no ultimo periodo do estudo com 2.102.426 cotas ativas.
Em relacdo ao inicio da observagdo que contava com 2.367.510 cotas representa uma reducao
de 11,20%, sendo este segmento juntamente com o segmento de outros bens mdveis 0s Unicos
que apresentaram reducao no numero de cotas ativas comercializadas nos dez anos.

O segmento de motos também sofreu reducéo na participacdo percentual do total de
cotas. Conforme apéndice C em dezembro de 2008 contava com 62,23% das cotas ativas do
mercado de consorcio e vem caindo gradativamente chegando em setembro de 2018 ao
percentual de 30,92%.

Conforme observa-se no apéndice F segmento em todo o periodo teve 169 diferentes
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administradoras. Em dezembro de 2008 haviam 151 e durante todo o periodo vem reduzindo
chegando no fim do periodo a 71.

No grafico 26 observa-se as cotas em setembro de 2018 das dez maiores
administradoras ¢ em “Outros” das demais. A maior administradora deste segmento € a Adm
Cons Nac Honda Ltda com 70,60% das cotas ativas do segmento. As dez maiores
administradoras controlam 89,99% do total das cotas.

Grafico 26 — Quantidade de Cotas no Segmento de Motos (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

O grafico 27 apresenta a situacdo em setembro de 2018 onde observa-se o percentual
de inadimpléncia das 10 administradoras com menor indice de inadimpléncia e a

inadimpléncia média do periodo.



Gréfico 27 — Inadimpléncia Média no Segmento de Motos (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.
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De acordo com o apéndice G a inadimpléncia média do segmento neste periodo foi

de 18,10%, o que é 53,34% superior a inadimpléncia de 11,80% que se apresentava em
dezembro de 2008.

Observa-se no grafico 28 a inadimpléncia média das dez maiores administradoras do

segmento em setembro de 2018. Trés administradoras ultrapassam a média do segmento e

duas estdo entre as dez administradoras com melhores indices de inadimpléncia.

Gréfico 28 —
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Fonte: dados da pesquisa.

Inadimpléncia Média no Segmento de Motos: 10 Maiores Administradoras (09/18)
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O gréfico 29 apresenta a taxa de administracdo média em setembro de 2018 das
maiores administradoras e a média do segmento. Neste més a taxa de administragdo média foi
de 16,93%.

Grafico 29 — Taxa de Administracdo Média no Segmento de Motos (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

Conforme apéndice D no inicio do periodo de estudo a taxa de administracdo média
do segmento de motos era de 14,79%, o que apresenta um aumento de 14,42%. A taxa de

administracdo média dos dez anos é de 16,15%.

4.6 Segmento de Outros Bens Moveis

O segmento de outros bens mdveis duraveis corresponde ao quinto segmento.
Conforme apéndice F apresentou no periodo de estudo 59 administradoras distintas. Passou de
47 no inicio para 13 no ultimo periodo analisado, mostrando a queda gradativa de
administradoras ofertando este tipo de servi¢o. Conforme apéndice C em dezembro de 2008
havia 145.521 cotas e em setembro de 2018 contava com 36.631, apresentando uma queda de
74,83% no periodo. Foi juntamente com o segmento de motos 0s Unicos que tiveram reducgéo
no numero total de cotas em todo o periodo de observagédo. Sua participacdo sobre o total de
cotas passou de 3,83% para 0,54% no final do periodo.

O grafico 30 mostra a quantidade de cotas do segmento de outros bens mdveis em

setembro de 2018 destacando as administradoras com mais cotas. Em primeiro lugar em
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namero de cotas fica 0 BB Consorcios com 42,32% das cotas ativas do segmento, juntamente
com a Luiza Adm. Cons. Ltda dispde de 66,14% das cotas. As dez maiores administradoras

possuem 99,03% do total de cotas.

Griéfico 30 — Quantidade de Cotas no Segmento de Outros Bens Mdveis (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

O grafico 5 aponta a inadimpléncia média em setembro de 2018 das administradoras
com menores indices do segmento e a média do periodo. Neste més a média geral foi de
16,78%.
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Conforme apéndice G enquanto que no inicio do periodo a inadimpléncia média foi

de 15,88%, no altimo passou para 16,78%, o que representa um aumento de 5,63%.

E apresentado no grafico 32 a inadimpléncia média das dez maiores administradoras

de consorcio juntamente com a média do mercado. Quatro delas estdo com indices de

inadimpléncia acima da média e todas as outras seis estdo entre as dez com menores

percentuais de inadimpléncia.

Gréfico 32 — Inadimpléncia Média no Segmento de Outros Bens Moveis: 10 Maiores
Administradoras (09/18)
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No grafico 33 é possivel verificar a taxa de administracdo média das administradoras
com menores taxas de administracdo. Destaca-se que a décima menor taxa de administracdo

ja ultrapassa a media geral. Neste periodo a taxa de administracdo média foi de 17,94%.

Gréfico 33 — Taxa de Administracdo Média no Segmento de Outros Bens Moveis (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

Conforme apéndice em dezembro de 2008 a taxa de administracdo média foi de
15,88%. O que indica aumento no periodo na taxa de administracdo média de 5,63%.

4.7 Segmento de Servigos

O ltimo segmento corresponde ao de servicos. Conforme apéndice C, neste
segmento havia em dezembro de 2008 71 cotas. J& em setembro de 2018 chegou a 42.979
cotas, o que significa um aumento de 60.433,80%. O percentual de participacdo no total de
cotas passou de 0,00% para 0,63%. Nota-se no apéndice F que o segmento contou com 44
administradoras durante os dez anos de analise, passando de 1 em dezembro de 2008 para 25
em setembro de 2018.

No grafico 34 é possivel verificar a quantidade de cotas em setembro de 2018 no
segmento que contava com o BB Consércios como a administradora com mais cotas,
representando 46,55% das cotas ativas. Juntamente com a Ponta Adm Cons detém 59,68% de
todas as cotas do segmento. As dez maiores administradoras possuem 90,89% das cotas.



Gréfico 34 — Quantidade de Cotas no Segmento de Servicos (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

A inadimpléncia média em setembro de 2018 pode ser observada no grafico 35 que

apresenta as administradoras com menores percentuais de inadimpléncia. Neste periodo a

inadimpléncia média foi de 19,73%.

Gréfico 35 — Inadimpléncia Média no Segmento de Servigos (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.

Conforme apéndice E, observa-se que em dezembro de 2008 ndo houve cotas

inadimplentes neste segmento.

No grafico 36 onde se observa a inadimpléncia das dez maiores administradoras
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verifica-se que trés delas estdo acima da média e seis estdo entre as dez com menores

percentuais.

Gréfico 36 — Inadimpléncia Média no Segmento de Servicos: 10 Maiores Administradoras

(09/18)

50
45
40
85
30
25
20
15
10

47,59

27,78 26,76

19,73
16,34
14,50
10,79 10,50
6,56 6,93 6,46 I I

Outros BB Consércios  PontaAdm  Rodobens Adm  Luiza Adm Globo Adm. Fundacao Hab Consorcio Adm Cons  Br Consércios  Multimarcas
Cons Consorcios Cons. Ltda Cons. Ltda. Do Exercito-Fhe Gazin Unicoob Ltda ~ Adm. Cons. Adm.Cons.Ltda.
Ltda Ltda.

Fonte: dados da pesquisa.

A taxa de administracdo média de setembro de 2018 pode ser observada no grafico

37 que apresenta as administradoras com as menores taxas de administracdo e a média do més
que foi de 18,40%.

Gréfico 37 — Taxa de Administracdo Média no Segmento de Servigos (09/18)
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Fonte: dados da pesquisa.
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De acordo com o apéndice D, em dezembro de 2008 a taxa de administracdo média
do segmento foi de 5,00%, sendo um aumento em dez anos de 268,05%.

4.8 Analise dos Dados e Correlacéo

Foi realizada a analise em cada um dos seis segmentos e as informacgdes consolidadas
de todos os segmentos chamado de “Geral”. Foi feita a pesquisa para verificar se as maiores
administradoras de consércio possuiam indices melhores do que as demais administradoras de
consorcio. Esperava-se que devido seu porte e relevancia no mercado tivessem melhores
mecanismos de controle da inadimpléncia o que resultaria em melhores indicadores.
Conforme a tabela 4, é possivel verificar das dez maiores administradoras quantas se
encontravam com uma inadimpléncia acima da média. O que seria algo ruim visto que as
perdas destas administradoras seriam maiores percentualmente que a média do mercado.
Todos 0s segmentos tiveram ao menos seis das dez maiores administradoras com uma taxa
média de inadimpléncia abaixo da média. Destacaram-se 0s segmentos de imoveis, outros
bens maoveis e servicos onde todos os trés contaram com seis das dez maiores administradoras
entre aquelas com menores indices de inadimpléncia. Identificou-se um Unico segmento com
quatro das dez maiores administradoras com o percentual de inadimpléncia acima da média de
mercado. Dois segmentos tiveram trés administradoras e um segmento com dois e outro com
um. Nas informacdes consolidadas havia uma Unica entre as dez maiores administradoras que

estava entre aquelas com os menores percentuais de inadimpléncia.

Tabela 4 — Classificagdo da Inadimpléncia das dez Maiores Administradoras (09/18)

Entre as dez menores | Acima | Abaixo da
Tipo taxas de inadimpléncia |da média| média

Geral 1 2 7
Imoveis 6 0 4
Veiculos Pesados 3 1 6
Veiculos Leves 1 2 7
Motos 2 3 5
Outros Bens Mdveis 6 4 0
Servigos 6 3 1

Fonte: dados da pesquisa.

Foi realizado o célculo da Correlacdo de Person nos seis segmentos de consoércio
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com base em informacdes de todos os meses de marco, junho, setembro e dezembro do
periodo de dezembro de 2008 a setembro de 2018. Correspondendo a um estudo que engloba
quarenta meses. Foram comparados os dados referentes a quantidade de cotas ativas em
grupos ativos consolidados (geral) e por segmento (1, 2, 3, 4, 5 e 6). A taxa de administracdo
média, 0 nuimero de cotas ativas inadimplentes em grupos ativos e o percentual de
inadimpléncia médio de cotas ativas em grupos ativos. Buscou-se verificar se havia correlacdo
entre o crescimento destas variaveis em relacdo as demais.

Na tabela 5 tém-se os resultados da aplicacdo do Coeficiente de Correlagdo de
Pearson. Nos dados consolidados (Geral) constatou-se que ha muito alta correlacdo linear
entre a taxa de administracdo e o nimero de cotas, a taxa de administracdo e a quantidade de
cotas inadimplentes, a taxa de administracdo e o percentual de inadimpléncia. Além disso, ha
também uma muito alta correlacdo entre a quantidade de cotas e o percentual de
inadimpléncia, enquanto que a correlacdo entre cotas com as cotas inadimplentes e cotas com
percentual de inadimpléncia apresentaram alta correlacao.

No segmento de imdveis ndo houve muito alta correlacdo entre nenhuma das séries.
Ha alta correlacdo entre a taxa de administracdo com as séries de cotas, cotas inadimplentes e
percentual de inadimpléncia. Também ha alta correlagcdo entre as cotas inadimplentes e o
percentual de inadimpléncia. Ha uma média correlacdo entre as cotas e as cotas
inadimplentes. Verifica-se baixa correlagdo entre as cotas e o percentual de inadimpléncia.

No segmento de veiculos pesados ha uma Unica muito alta correlacdo que acontece
entre as cotas inadimplentes e o percentual de inadimpléncia. Existe uma alta correlacdo
apenas entre a taxa de administracdo e o percentual de inadimpléncia. Verifica-se uma média
correlacdo entre as cotas e o percentual de inadimpléncia. As demais séries apresentam entre
si baixa e muito baixa correlacao.

No segmento de veiculos leves tém-se muito alta correlagdo entre todas as séries com
excecao das cotas e as cotas inadimplentes onde se encontra uma alta correlacao.

No segmento de motos observa-se que ha muito altas correlaces entre a taxa de
administracdo e o percentual de inadimpléncia e a quantidade de cotas e as cotas
inadimplentes. Verifica-se uma alta correlag@o apenas entre a taxa de administracéo e as cotas
inadimplentes. E ha uma média correlacdo entre a taxa de administragdo com as cotas e as
cotas inadimplentes e o percentual de inadimpléncia.

No segmento de outros bens moveis é constatado que ndo ha muito alta e alta
correlacdo entre as séries. Verifica-se uma média correlacéo entre as cotas inadimplentes e o

percentual de inadimpléncia e todas as demais correlagdes sdo baixas ou muito baixa.
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No segmento de motos existe muito alta correlacdo apenas entre a taxa de
administracdo e o percentual de inadimpléncia. N&o ha alta correlacdo neste segmento. Existe
correlacdo média entre as cotas com o percentual de inadimpléncia e das cotas inadimplentes
com o percentual de inadimpléncia. As demais apresentam baixa ou muito baixa correlacao.

Constatou-se que no total hd 30,95% de muito alta correlagdo e 21,43% de alta
correlacdo, somadas sdo mais da metade das correlagGes. O segmento de imoveis demonstrou
gue 0 aumento da taxa de administracdo acompanhou de maneira linear 0 aumento das demais
variaveis (cotas, cotas inadimplentes e percentual de inadimpléncia) e ndo ha relacdo entre o
aumento das cotas e o percentual de inadimpléncia neste segmento. No segmento de veiculos
pesados, pode-se afirmar que ha muito alta correlacdo apenas entre as cotas inadimplentes e 0
percentual de cotas inadimplentes e hd uma tendéncia de correlacdo entre a taxa e o percentual
de inadimpléncia, os demais ndo tiveram grande relevancia. Verifica-se no segmento de
veiculos leves que todos os indices possuem forte ligacdo linear, sendo o segmento com maior
correlagdo geral. O segmento de motos se destaca na relagdo linear entre a taxa com as cotas
inadimplentes e o percentual de inadimpléncia. O segmento de outros bens maéveis é o que
apresentou menor correlacdo geral, ndo havendo nenhuma relagéo forte linear. No segmento

de servicos se destaca a relacdo entre a taxa de administracdo e o percentual de administracéo.

Tabela 5 — Correlacédo de Pearson por Segmento

Taxa Adm. [ Taxa Adm. vs| Taxa Adm.vs | Cota vs Cota vs Cotas Inad. vs

Tipo vs Cota | Cotas Inad. |Percentual Inad.|Cotas Inad.|Percentual Inad.|Percentual Inad.
Geral 0,94900 0,94158 0,97081 0,87343 0,85718 0,93966
Iméveis 0,84839 0,88895 0,84040 0,71060 0,49381 0,85790
Veiculos Pesados | 0,75933 0,55063 0,85037 0,38725 0,72071 0,90059
Veiculos Leves 0,98779 0,95094 0,97639 0,89891 0,92975 0,98009
Motos 0,74440 0,80389 0,93852 0,91085 0,68908 0,72724
Outros Bens Mdveis| 0,46442 0,25799 -0,00677 0,13532 -0,39531 0,77711
Servicos 0,16219 0,13315 0,95737 0,53928 0,65660 0,67466

Fonte: dados da pesquisa.
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5 CONCLUSAO

O estudo teve como objetivo verificar 0o comportamento da inadimpléncia no
mercado de consorcio e as principais variaveis que afetam este setor da economia. Além
disso, foi feito um comparativo das maiores administradoras. Para verificar se o desempenho
delas acompanhou o percentual de inadimpléncia do mercado.

Para realizar a andlise foi utilizado o site do Banco Central do Brasil com
informacbes de todas as administradoras do Brasil e dados histéricos mensais, sendo
coletados para o estudo informacgdes dos dez Gltimos anos a partir de dezembro de 2008 até
setembro de 2018. Foram coletados dados dos meses de margo, junho, setembro e dezembro
para representar o comportamento e distribuicdo do mercado de consorcios ao longo de cada
ano. Constatou-se que a maioria das administradoras com mais cotas de fato possuem um
percentual de inadimpléncia inferior & média de mercado. Muitas inclusive estando entre as
dez melhores neste quesito em seu respectivo segmento.

Verificou-se também que o mercado de consércios é altamente concentrado em
diversos niveis. Observando-se tanto em regifes quanto em estados, onde poucos concentram
a maior parte das cotas. Percebe-se com relagdo as administradoras de consoércios que houve
uma queda consideravel no periodo.

Nota-se um crescimento na concentracdo das cotas, onde menos de 2,4% das
administradoras controlam mais de 54% do total de cotas. A Honda, por exemplo, que é a
maior administradora de consorcio do pais por nimero de cotas possui mais de 22% de todas
as cotas do pais e mais de 70% das cotas do segmento de motos. Enquanto que o Bradesco
Adm. Cons. Ltda é a maior administradora nos segmentos de imdveis, veiculos pesados e
veiculos leves detendo de 19% a 33% das cotas nestes segmentos. Ja nos segmentos de outros
bens duraveis e servicos o0 BB Consorcios é a maior administradora com mais de 40% das
cotas nestes segmentos. O que deixa evidente como se trata de um mercado altamente
concentrado.

Além disso hd também concentragdo nos segmentos, onde verifica-se que metade dos
segmentos (veiculos pesados, outros bens moveis e servigos) contam com uma média de
menos de 6% do total das cotas enquanto que o segmento veiculos leves conta com mais de
50% do total das cotas do pais. Com relacdo a analise das dez maiores administradoras de
cada segmento, todos se destacam por terem mais da metade dessas administradoras com
indices de inadimplentes abaixo da media do mercado.

Pelos resultados obtidos constata-se que cada segmento se comporta de uma maneira
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diferente. Percebeu-se que os segmentos de imdveis, veiculos leves e de motos (4) apresentam
boa ou alta correlagdo linear entre a taxa de administracdo e a quantidade de cotas
inadimplentes. O que indica que no periodo de estudo o aumento do valor cobrado na taxa de
administracdo pode ter sido uma das causas do aumento da inadimpléncia, o que faz sentido
considerando que o0 aumento na taxa de administragdo implica no aumento do saldo devedor
do consorciado.

Na correlacdo entre a taxa de administracdo e o percentual de inadimpléncia o
resultado foi ainda mais significativo. Os segmentos de imdveis, veiculos pesados, veiculos
leves, motos e servigos apresentaram alta ou boa correlacdo e como houve aumento no
periodo na taxa de administracdo de todos os segmentos pode-se dizer que esta pode ser uma
das principais causas do aumento do percentual de inadimpléncia nestes segmentos. Além
disso, nota-se que a variavel cotas ativas apresentou alta ou boa correlacdo apenas no
segmento veiculos leves e motos com relagdo a quantidade de cotas inadimplentes, enquanto
que se comparada com o percentual de inadimpléncia apenas alta correlacdo com o segmento
de veiculos leves. O que indica que a inadimpléncia neste mercado tem mais a ver com a taxa
de administracdo do que com o aumento de cotas ativas.

Notou-se que vem havendo maior concentragdo no mercado de consorcios, tal fato
pode ser explicado pelo crescimento de administradoras de grande porte, algumas fazendo
parte de conglomerados financeiros como o BB Consoércios e o Bradesco Administradora de
Consorcios vem tomando maior quantidade do mercado, fazendo com que seja inviavel
pequenas administradoras competirem. O fato de que a maioria das administradoras que
pararam de funcionar eram administradoras com pouca participacdo no mercado corrobora
com este argumento.

Em suma, conclui-se que no mercado de consorcio a inadimpléncia esta relacionada
com o aumento da taxa de administracdo. Percebe-se que é um mercado em expansdo e muito
concentrado em determinadas regides, administradoras e segmentos. Para estudos futuros
sugere-se relacionar as informacgdes entre as cotas inadimplentes e o desempenho financeiro
das administradoras, tais informagdes podem ser obtidas entre outras fontes nos cadernos de

Balango trimestrais da Associacdo Brasileira de Administradoras de Consorcios (Abac).



62

REFERENCIAS

ASSAF NETO, Alexandre. Financas Corporativas e Valor. Séo Paulo: Atlas Ltda. 7 ed., p.
30, 656, 2014.

ASSAF NETO, Alexandre; SILVA, César Augusto Tibdrcio. Administracdo do Capital de
Giro. S&o Paulo: Atlas Ltda, 4 ed., p. 1-6, 185, 2012.

ASSAF NETO, Alexandre; LIMA, Fabiano Guasti. Fundamentos de Administracéo
Financeira. S&o Paulo: Atlas Ltda, 3 ed., p. 8-10, 2017.

BERK, Jonathan; DEMARZO, Peter. Financas Empresariais. Porto Alegre: Artmed Editora
S.A. led., p. 846-847, 2008.

BRASIL. Lei n. 11795, de 8 de outubro de 2008. Dispde sobre o Sistema de Consorcio.
Disponivel em: <http://www2.camara.leg.br/legin/fed/lei/2008/lei-11795-8-outubro-2008-
581885-publicacaooriginal-104630-pl.htmlI>. Acesso em: 07 dez. 2018.

BRASIL. Circular Bacen n. 3432, de 3 de fevereiro de 2009. Dispde sobre a Constituicéo e
0 Funcionamento de Grupos de Consorcio. Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?N=109009066&method=detalhar
Normativo>. Acesso em: 07 dez. 2018.

CAMARGOS, de Marcos Antonio. Fatores Condicionantes de Inadimpléncia em Processos
de Concessdo de Credito a Micro e Pequenas Empresas do Estado de Minas Gerais. Revista

de Administracdo Contemporéanea, v. 14, n 2, 2010.

CAMARGOS, Marcos Antonio; CAMARGOS, Mirela Castro Santos; ARAUJO, Elisson
Alberto. A Inadimpléncia Em Um Programa De Crédito De Uma Instituicdo Financeira
Publica De Minas Gerais: Uma Anélise Utilizando Regressao Logistica. Revista de Gestéo,
v. 19, n 3, 2012.

CASTRO, Fabricio de. Consorcios se Adaptam a Crise e Crescem 10%. Estaddo. 2018.
Disponivel em:

<https://economia.uol.com.br/noticias/estadao-conteudo/2018/09/11/consorcios-se-adaptam-



63

a-crise-e-crescem-10.htm>. Acesso em: 28 jan. 20109.

Consarecios. Banco Central do Brasil. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/fis/Consorcios/port/consorcio_banco_de_dados.asp?idpai=consorcio
>, Acesso em: 08 dez. 2018.

Ferreira AB de H. Referéncia. In: Ferreira AB de H. Mini Aurélio o Dicionario da Lingua
Portuguesa. 8 ed. Curitiba: Positivo, 2010.

FIORI, Diogo Del et al. O Efeito da Educacdo Financeira Sobre a Relacéo entre Adimpléncia
e Trabalhadores na Cidade de Manaus. Revista do Instituto de Ciéncias Econdmicas,
Administrativas e Contabeis, v. 21, n. 2, 2017.

GONCALVES, Gabriela. Ciro Gomes batiza de Nome Limpo proposta de quitacdo de
débitos de consumidores no SPC. G1. 2018. Disponivel em: <https://gl.globo.com/sp/sao-
paulo/eleicoes/2018/noticia/2018/08/26/ciro-gomes-batiza-de-nome-limpo-proposta-de-

quitacao-de-debitos-de-consumidores-no-spc.ghtml/>. Acesso em: 07 dez. 2018.

HERLING, Luiz Henrique et al. A inadimpléncia nas instituicbes de ensino superior: um
estudo de caso na instituicdo XZX. Revista Gestao Universitaria na América Latina, v. 6,
n2,2013.

Inadimpléncia do consumidor bate recorde e atinge 61,8 milhdes, revela Serasa.
SERASA EXPERIAN. 2018. Disponivel em: <https://www.serasaexperian.com.br/sala-de-
imprensa/inadimplencia-do-consumidor-bate-recorde-e-atinge-618-milhoes-revela-serasa/>.
Acesso em: 07 dez. 2018.

LEAL, Adisson et al. Responsabilidade Civil e Inadimplemento no Direito Brasileiro. Séo
Paulo: Atlas S.A., 1 ed., p. 15, 2013.

MARTINS, Gilberto de Andrade; DOMINGUES, Osmar. Estatistica Geral e Aplicada. Sao
Paulo: Atlas S.A., 6 ed., 2017.

MATIAS, Alberto Borges. Financas Corporativas de Curto Prazo: A Gestdo do Valor do
Capital de Giro. S&o Paulo: Atlas Ltda. 2 ed., p. 22, 2014.

MEDEIROS, Edson Erthal de; SILVA, Wesley Vieira da; DUCLOS, Luiz Carlos. Avaliacdo

da Inadimpléncia Em Instituicfes de Ensino Privadas: Aplicacdo da Resolugdo 2682/99 do



64

Banco Central do Brasil. Revista Produgéo Online, v. 9, n 2, 20009.

MIRAGEM, Bruno. Direito Civil: Direto das Obrigacdes. Sdo Paulo: Saraiva Educacéo. 2
ed., p. 86-87, 2018.

MORAES, Luis Fernando Salles et al. Desenvolvimento Sustentavel e Insolvéncia: Um
Estudo de Empresas Brasileiras. Revista de Gestdo Ambiental e Sustentabilidade, v. 3, n. 4,
2014.

NIYAMA, Jorge Katsumi. Manual de Contabilidade de Consorcio. Edi¢cdes Inteligentes. 1
ed., 2005.

ROSS, Stephen A. et al. Administracdo Financeira. Porto Alegre: AMGH Editora Ltda, 10
ed., p. 11-12, 2015.

SEHN, Carlos Fernando; CARLINI JUNIOR, Reginaldo José. Inadimpléncia no sistema
financeiro de habitacdo: um estudo junto a Caixa Econdmica Federal (CAIXA). Revista de

Administracdo Mackenzie, v. 8, n 2, 2007.

SILVEIRA, Daniel. Brasil tem mais de 208,5 milhdes de habitantes, segundo o IBGE. G1.
2018. Disponivel em: <https://gl.globo.com/economia/noticia/2018/08/29/brasil-tem-mais-
de-208-milhoes-de-habitantes-segundo-o-ibge.ghtml/>. Acesso em: 07 dez. 2018.

TIRYAKI, Gisele Ferreira et al. Ciclos de Crédito, Inadimpléncia e as Flutuagcbes Econémicas

no Brasil. Revista de Economia Contemporénea, v. 21, n. 1, 2017.



Apéndice A — Cotas por Regides (09/18)

m Sudeste

m Nordeste

m Sul

m Centro-Oeste

H Norte

Fonte: dados da pesquisa.

Apéndice B — Cotas por Estados (09/18)

m S&o Paulo

m Minas Gerais

® Pernambuco

m Bahia

m Rio Grande do

Sul

m Outros

Fonte: dados da pesquisa.
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Apéndice C — Quantidade de Cotas por Segmento

Fonte: dados da pesquisa.

Apéndice D — Taxa Média por Segmento

Fonte: dados da pesquisa.

Apéndice E — Cotas Inadimplentes

Fonte: dados da pesquisa.
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Apéndice F — Quantidade de Administradoras

Fonte: dados da pesquisa.

Apéndice G — Percentual de Inadimpléncia

Fonte: dados da pesquisa.



