A llusao da Consignacao: quando a
vira blind spot
de risco

O crédito consignado tem uma das menores taxas de inadimpléncia do mercado. Mas a garantia de
desconto em folha ndo elimina o risco: ela o desloca. E o desloca de formas especificas que s6 um

re-scoring dindmico consegue antecipar.

ReSi Todos os direitos reservados 2026

O crédito consignado €&, tecnicamente, a operacao mais segura da carteira de qualquer banco ou
FIDC com mandato em pessoas fisicas. A garantia é estrutural: o desconto acontece antes de o
salario chegar ao trabalhador. A inadimpléncia agregada fica consistentemente entre 2% e 4%,
enquanto outras linhas operam na casa dos dois digitos. E por isso que toda conversa sobre

consignado comeca pela seguranca. E é exatamente por isso que raramente termina pelo risco.

A Garantia Como Anestésico: o Que o Desconto em Folha
Nao Enxerga

Em crédito, toda garantia forte cria um incentivo perverso: reduzir o investimento em monitoramento. Se o
pagamento € automatico, se o devedor ndo precisa tomar uma acao ativa para honrar a parcela, a operacao
parece se gerir sozinha. E em grande parte do ciclo ela realmente se gere. O problema é que a garantia

estrutural do consignado protege o fluxo de caixa de curto prazo, ndo o risco de crédito de longo prazo.

A distincdo ndo é semantica. O score utilizado na originacao capta a probabilidade de default do tomador para
uma janela pequena apds a concessdo, com aquelas variaveis, naquele contexto macroecondmico. E um
retrato fotografico de um instante. A carteira, por sua vez, € um video: evolui, migra, deteriora ou melhora ao
longo do tempo. Usar o score de originacdo como proxy de risco corrente € como navegar com o0 mapa de

uma cidade que ja foi demolida.




A garantia estrutural do consignado n&o elimina o risco. Ela o desloca: do risco de pagamento pontual
para o risco de desvinculacdo, superendividamento e selecdo adversa por portabilidade. Esses vetores

ndo aparecem no score do dia da originacéo.

InstituicBes que originaram carteiras de consignado entre 2021 e 2022, periodo de expansao acelerada do
produto com taxas agressivas e critérios calibrados para um contexto de juros ainda comprimidos, hoje
convivem com uma realidade que o book do score original ndo previa: a composicao de risco dentro de cada
faixa aprovada se alterou de forma assimétrica. Nao porque o modelo era errado no dia da originacao. Porque

0 risco migrou, e ninguém estava monitorando a migracao.

Os Trés Vetores de Migracao de Risco no Consignado

O risco em carteiras de consignado ndo desaparece: migra por caminhos identificaveis, mensuraveis e, com
os dados certos, antecipaveis. Ha trés vetores principais de deterioracdo que o score de originacao

estruturalmente ignora.

L Desvinculacao empregaticia

O desconto em folha pressupde que o vinculo empregaticio existe e permanece ativo. Mas
servidores publicos séo exonerados, servidores municipais perdem cargo em mudancas de
gestao, trabalhadores de empresas privadas conveniadas sdo demitidos. Quando o vinculo se
rompe, a garantia estrutural deixa de funcionar. A operacdo passa a depender de cobranca
ativa sobre um tomador que, frequentemente, ja estava no limite de comprometimento de
renda antes da perda do emprego. Esse evento ndo esta no score de originacdo porque, por
definicdo, néo existia no momento da aprovagéo.

02 Superendividamento progressivo

O consignado €, para muitos tomadores, o crédito mais barato disponivel. Por isso é também o
mais reutilizado. Quando um tomador quita ou refinancia repetidamente, usando crédito
consignado para cobrir outras obrigagcfes, o comprometimento real de renda cresce de forma
gue o score da operacao original ndo reflete. Divida em cartéo, financiamento de veiculo e
operacgOes de FGTS paralelas podem coexistir com uma parcela de consignado
aparentemente saudavel, até que o equilibrio se rompe. O momento de ruptura é previsivel,

desde que alguém esteja monitorando as variaveis certas.




Selecao adversa por portabilidade

A portabilidade de crédito consignado produz um efeito indesejado para quem esta do lado do
cedente: os melhores tomadores sao sistematicamente assediados por concorrentes com
taxas menores. Quem porta € o bom pagador. Quem fica é o tomador que outros bancos ndo
querem. Em carteiras com alta taxa de saida por portabilidade, a composicao de risco que
permanece é materialmente pior do que a composicéo original, sem que nenhuma operagéo
individual tenha deteriorado de forma visivel nos relatérios de inadimpléncia.

Os trés vetores tém algo em comum: sdo processos graduais, ndo eventos discretos. I1sso significa que
produzem sinais antes do default, sinais que dados comportamentais e alternativos conseguem capturar com

antecédencia de semanas ou meses em relacdo ao primeiro atraso registrado no bureau.
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Re-scoring Dinamico: Atualizar a PD Antes que o Atraso
Apareca no Extrato

O re-scoring dindmico é a pratica de recalcular a Probabilidade de Default (PD) de cada contrato em carteira
de forma recorrente, tipicamente em ciclos mensais, usando varidveis que nao existiam ou ndo eram
relevantes no momento da originacdo. O objetivo ndo é corrigir o score original: é torna-lo irrelevante como
proxy de risco corrente, substituindo-o por um score que reflete o tomador de hoje, ndo o tomador de dois ou

trés anos atras.

As fontes de dado que alimentam o re-scoring dindmico no consignado sdo mais acessiveis do que parecem.
O Open Finance disponibiliza a movimentacéo de conta-corrente, saldo médio e padréo de gasto do tomador.
Os bureaus de crédito emitem atualizacbes de score externo e nivel de endividamento total em ciclos mensais.
O proprio empregador, via convénio, comunica alteracdes de vinculo empregaticio antes que elas se traduzam
em falha de desconto. Dados de consulta por portabilidade, monitorados proativamente, indicam quando um

concorrente esta fazendo proposta ativa para o tomador.

D+30 3x 15-20%

Antecipacdo média de sinal de Diferenca tipica de taxa de Fragdo de uma carteira de
deteriora¢@o com scoring recuperacao: acionamento em consignado que migra de bucket de
comportamental versus o primeiro D+30 versus D+90 em consignado risco nos primeiros 18 meses apos
atraso registrado sem vinculo ativo originacao

O shadow rating organiza esse processo de forma operacionalizavel. Em vez de depender exclusivamente do
score externo do bureau, a instituicAo mantém um rating interno de cada tomador, atualizado com a cadéncia

das variaveis mais relevantes para aquela carteira especifica. Quando o shadow rating diverge do score de

originacdo, o delta entre os dois é o sinal de alerta. Quanto mais cedo esse delta é capturado, maior o leque




de acdes disponiveis: renegociacdo preventiva, oferta de portabilidade dirigida, bloqueio de novo

refinanciamento, ou simplesmente provisdo adicional antes que o regulatério exija.

A analise de safra é a ferramenta complementar indispensavel. Ela permite decompor o comportamento da

carteira por cohorte de originagdo, separando o que é ruido de ciclo econdmico do que € sinal de deterioracao
estrutural de uma safra especifica. Uma safra que performa abaixo das demais ndo é apenas um problema de
PDD: ¢é informacao sobre qual politica de crédito, qual momento de mercado e quais segmentos de tomadores

concentram risco desproporcional. Sem analise de safra, o gestor ndo sabe o que esta corrigindo.
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O Custo do Retrovisor: o Que Acontece com o ROE Quando
Ninguém Esta Monitorando

A objecdo mais comum ao investimento em monitoramento dindmico € o custo: construir ou contratar
infraestrutura de re-scoring, integrar com bureaus, processar dados comportamentais mensalmente. O calculo
correto, porém, ndo € o custo do monitoramento versus zero. E o custo do monitoramento versus o custo da

auséncia de monitoramento.

Em consignado, o timing de deteccédo de deterioracdo tem impacto direto sobre trés variaveis de resultado. A
primeira é o custo de provisdo: um contrato reclassificado na categoria correta de risco 60 dias antes do atraso
gera provisao incremental e planejada; classificado apenas no momento do atraso, gera impacto abrupto no
resultado do periodo. A segunda € a taxa de recuperacao: tomadores sem vinculo ativo, quando acionados de
forma preventiva, tém taxa de recuperacdo materialmente superior aos acionados apenas ap6s a falha de
desconto, porque ainda ha margem de negociacdo antes que outras obrigacfes se acumulem. A terceira é o
custo de captacdo: carteiras com qualidade de risco monitorada e documentada negociam melhores condices
em FIDCs e CRIs, porque o gestor do fundo consegue auditar o processo de originacdo e monitoramento, ndo

apenas 0s numeros de inadimpléncia agregada.

O ROE de uma operacéo de consignado bem monitorada ndo é apenas maior no papel. E mais estavel
no tempo, porque o ciclo de deterioracdo ndo chega como surpresa: chega como dado, com tempo
suficiente para decisao.

Ha um argumento regulatério crescente que reforca a questdo econémica. A Resolucdo CMN 4.557 ja exige
que instituicdes financeiras de médio e grande porte mantenham estruturas de gerenciamento de riscos com
monitoramento continuo de carteiras. A convergéncia progressiva para IFRS 9, com sua légica de proviséo
prospectiva baseada em perda esperada, tornara o re-scoring dinAmico ndo apenas uma boa préatica, mas um

requisito operacional. Quem construir essa capacidade antes da exigéncia regulatéria terd a curva de

aprendizado paga pelo ganho competitivo, ndo pelo custo de compliance.




Concluséo: o Consignado Nao E uma Commodity de
Seguranca

O crédito consignado é uma commodity de garantia estrutural. Ndo de seguranca analitica. A
distincdo tem consequéncias praticas: operacdes que tratam as duas coisas como equivalentes
tendem a investir menos em politica de crédito, menos em monitoramento de carteira e menos em

capacidade de antecipacao de risco, exatamente porque a garantia parece substituir o rigor analitico.

O risco ndo desaparece com a consignacao. Ele se reorganiza em formas que o score de originacao
nao foi desenhado para capturar: perda de vinculo empregaticio, superendividamento progressivo e
selecao adversa por portabilidade. Cada um desses vetores é mensuravel, cada um produz sinais
antes do primeiro atraso, e cada um pode ser antecipado por um modelo de re-scoring dinamico bem

calibrado.

A pergunta que cada gestor de carteira de consignado deveria se fazer nédo é qual a taxa de
inadimpléncia de hoje. E qual a Probabilidade de Default do tomador de hoje, atualizada com as
informacdes de hoje. A diferenca entre as duas perguntas é a diferenga entre gerir uma carteira e

monitora-la.
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