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1. Introdução 

( sie ariigo iem o objetivo de apresentar o modelo de classificaçiío de I .i risca desenuo8vido ao longo rle 1 993 pela Departrtmento de Credito 
da RNDES, a qliaI vem sendo utilizado pela Institiiição desde entio. prir;i 
aferir a nível de risco das eralpresas e grupos eçoniirnicos n50-financeiros e, 
c~nseqüentetnetite, pam orientar as deç isões de cr6di ta. 

A Gnfase deste trahahlio esti na descrição do processo de desenvoIvimento 
e dris çariiçterísticas de um modelo compatível com a especificidade da 
economia brasileira e adequado as necessidades da Instituiç3o. Ressalta-se 
que o BNDES nrio prescinde de urn merodo de classifiçaq5o de risco por ser 
um banco ft.cleriiI de b~nento, nu medida em que seu processo de alocaçfia 
dc recursos sob a ótica de risco 6 id2ntico no de qualquer instiruiqão 
fin;~nçeisa privada. 

Este trabalho tem duas p:lrtes: na primeira é feita a descriçk do processo 
de dcsciivolvimt=nto do inodelo; e ria segunda e apresentado o modelo. seiis 
componentes, 16gica de ei~cridearnento e relato sintet ico sobre o processo de 
~riirr~m~tri,icrpE~ estatística. 

No final. 6 apresentada urna sintese conclusiva do modelo utilizada pclo 
BNDES. 1ev;intlindo suas restriçües e possihi lidades de aperfeiçoamento e 
a visiio da nnfilise de risco como sendo uma tirte. Ern anexo consta uin 
olossririo dos conceitos lécnicos. 2 

2. Desenvalvirnento da Modela 
Precedendo a rlsscrição do rnodclo, rnostrri-se o contexto no qual 550 

realizadas n cI:~?;sifictiçfin de risco e n análise de crédito no Brasil. Em 
seguida L apresentado o processo de crédito, sendo elenciidos r is  fiitores 
essenciais p;iw o entendi menio do modelo desc.nvolvido (a nccessidride de 
trnnspnrEnciii. 3 analise de m a ~ r o ~ ~ t o r e s  e os casos que podem. evenniiil- 
mcnt e, justificar ri uti lizaçiio de iíietodologias di ferenciiidas) e os fatores 
deterrninrin tes parri ii definiçzo do modela. 

Contexto 
Classificação de Risco no Brasil 

No Brusil, existc'm srn rit ivfdade iilguinas. n$ncins de clnssificaçrlo de risco 
indcpendentcs, como ;i Atlnt~tic Rating (associada i Thornson BrinkWatcIi$. 
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a Moody's, a S.R,Rziting (associada 3 Duff & Phelps), ;i S tandard &L Poor's 
e o IBCA. 

As atividades dessas agências siio incipientes devido ao baixo grau de 
desintemediaçfio da economia. iio reduzido triilianlio do mercado de valores 
rnobiliririos e h ausência de ohrigritoricdricle de çlassi ficnqiio dos titu 10s que 
çornp6ern ris carteiras dos fiindos institiicionnis. Por outro Indo, existem 
fritares que permitem ali rnentas urna expectoti va ot imisia com I-eIaç3u ao 
seu futuro, pois o processo de privaiização, de abertum dos mercados, de 
participaçLTo de capitais internacionais e de acirrameli to do processo com- 
petitivo, que vem oçcsmenda recentemente na economia brasileira, deve 
aumentar c? demanda pelas classi f ica~ões de risco. 

Atiialmente. um dos nichos de mercado mais ativo5 é representado pela 
securitizaçr?~ de recebívcis, na qual 6 realizada n classificr~~ão de papefs 
emitidos por "saciedade de propírsi tos específicos" (SPEI, lastreados por 
recebíveis d e  empresris rnsrcrtntis. 

A atividade de clr i~~if ic i i~50 de risco t n r n b h  6 realizada no mercado 
financeiro brasileiro por alguns grandes bancos atacadistas, gemlmente 
mti I t inacionais. C O ~ M  O objetivo de diferenciar, para uso interno, os níveis de 
risco de grandes empresas. TambSrn s5o de liso corrente os sistemas de 
escores, voltados para orientar a çoncessiio de crédito para o mercado de 
varejo e parri pessoas físicas. 

O BNDES dispõe de u m  sistema de çlassificaçiío de risco (SCR) desde o 
final de 1993, util izado para avaliar o nível de risco das empresas, de grupos 
eçon6miços c de entidades que se relacionam diretamente com a Instizuiç5o. 
O SCR abrange três subsistrtnas: para crnpresns e grupos n30-Pi ti;lnct3iros, 
para instituiçòes financeiras e para estados e rniinicipios. 

Analise de Crédito no Brasil 

O fato de 1130 ser comum n util i zaçk  de sistemas de classificnçfio de risco 
no pais levanta quest5o de como é anrilis:ido o risco de cr td i to no Brasil, 
considerando-se que o ambiente econ6mico nacional não propiciou. no 
pa~s ido  recente. condições para r i  rituriç,'io de rrgEncias cIrissifiç;idoras. E 
sobre esse ambiente que devem ser fei tiis nl~uin:~s ohservnç5es. 

O hlstárico do crédito no Brasil revela que, nos anos que antecederam a 
i mplernentnçiio do Plano Real. as aperaçoes e os resu Itados das insti t i l  iqões 
financeiras estiveram baseados em transações com titulos publicas, em 
ganhos inflacionfirios decorrentes da aplicaçao do encaixe e em operaç6cc; 
C 
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de credito re:il izadas no cnrt íssi mo prazo (hor t~ to i lp ) .  Conseqiien teinen te, 
;i piircelfi de oper:lçí7es de c e d  ib quc t inliiiin cninpoiientes de risco n serem 
ciqi~acionnclos em consti tuida pelas operações de Iiot i ~ i o ~ q ~ .  para as quais ;I 
nii5lise de risco. voltada para um curtissimo horizonte de tempo (de alguns 
clins até dois meses). foi progressivamente simplificada, ri ponto de resu Itar, 
ern muitos c:isos, na avnliaç210 sumiria do b i n h i o  "exame dc refcrencias 
cadnstrnis e rnobilizaç5o de garrintias liq~iidcis". 

DC fontia gcrzil, r is  instituiq6t.s financeiras no Brasil n170 operavam com 
&dito de inPdio e longo prazos, devido 5 falta de estrutura de capitais 
cidequadri. o q ~ ~ c "  contribuiu. tamhi~n,  p x n  ti perdi1 dn cultura cie risco 
dcsenvolvid;i e utilizada at2 cntso. A perda de ~i--perri,i.c foi agnvadn ~i ind~i  
por fiilliris orgri~iizaciclniris ou est rcitt!gicsis, coino, por cxernplo, o fato de 
:ilsuns hnncos desconheterein sua c.xposiç50 ~lobr i l ,  decorrente das opera- 
@i-s rc;d izadils por s t ~ i l s  di I T ~ S ~ S  ireas (arrelidazi~cnto ~nèrcnnt i !, çrCclitci 
cumel-c ial, çirnbicr). 

Ein f~~iiçzíio d:i con1binuc;30 de. fcitoi-es quc v50 do processo de g!obalizrtç;lci 
desi ndexrrr;,io da economia, Ficaram clrtra~ncnte cxpl icitados tais psohlc- 

mas, config~irando ri necessidade de desenvolver e incorporar modernas 
tiI.cnicas de cserenciarnenici de risco, mnto para a an5lise das apemçõcl; 
quanto pani n adininislrat;Zo da ciirteira de ativos como um todo. 

O pnnoramti atual sevelii profiindzi alterrição corn relaçiio ao rintericir, pcils 
ezti 11:ivrndo ampla rsciçlageit~ dos t&n icos e executivos de imti tziiqc5cl; 
financeiras crivcilvidos nas tit ividacles rle itnrll ise e concessUo cle crecli to, 

Processo de Avaliaçso 
Gransparencia e fidedignidade 

O risco de crtdito e515 inuito vincrr lado df~ponihilid;~clc de inronnnr;õtl+, 
pois ;I ~ririiorirt d;is tsinpi-esn?, por diversos 1110tivos. nllo tem interesse crn 
S*oniecer pnm te/-cciros ;i totalidade dos dndol; de qlie dispõem. A ;iv:iliaçilo 
cle risco podei-;i ccr d ificirltadn poi. defic iCnc ia das inforinnq5cs, ria rnedirla 
em que elas devem ser suficientes (tr:inspnrt.ncia) c ter utn grau rninimn dc 
con fiahiliclndc (Tided i~rilidridc), de inodo n peiri~i tir :i obtençzo de in fcrCnc ii is 
riçeitriveiç sobre o risco reprrsentrido pçlo postulnnie. 

O problema represeni:ido pcla f a l i u  de tr;~nspiirCnçia e pela baixa fitledigni- 
dade tcni como principais cii i lsns n ut i Iiznqao de recursos ler;ai s decorrentes 
do plr-tnejai~ienta tributario e 3 exjstCncia de casos coin evidei~cias C I C  
sonegriç5o fi?;c:il. 
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Essa s i t ~ ~ a ç ã s  é agrrivnda quando o objeto da anril ise são empresas inseridas 
em grupos econ6micos. exigindo que a aval i a çk  de risco esteja centnda no 
desempenho consolidado do grupo. Nesse caso, 6 necessririn a utilizaçao de 
um conjunto vnrjrtdo de inforrnaç6es que constam somente de demons- 
trativos contibei s consolidridos e auditiidos, raramente disponibi lizridos 
pelos postulantes. 

As ~ttividades voltadas par:k a cl;issi~icaç5o de risco niio devem ser confun- 
didiis com as de iludi toria cor-ilfihil ou riperac ional, exercidas por empresas 
de auditoria independenre. Observa-se que as a_rênci:is de clrissi ficítq3o de 
risco independentes estaheleccin ri existencin de dernonst rati vos contibei s 
auditadas como prcçond ic;,'io para a elabora$Zo de çlassi licaçoes de risco. 

Análise dos Macrofatores 

A avaliaçao de risco de credito pode ser realizada com a utilizaç50 de uma 
gama variada de instnrmenios. Contudo, n maioria das instituições finrincei- 
ras utiliza modelos que, de alpiimri, forma, incluem todos os eleinentos 
constantes da anrilise dos inncrwl'ritores e111 seu processo de rivaliriqiio de 
risco, Por suas qual idades d idriticas, a :iniilise dos mnçi-ofattiães serli uti I izrida 
para deli rnitor a abrringE.nciii das qucstóes cnvo lvidas. 

A aniilise dos dados representativos dos fiitores de risco, ap6s superados os 
probleinris rel;iti\los ;i sua transpaiencia e fidedignidade. est5 baseada em 
seis macrofatores: cariíter, cond iqcies. capacid;tcle, capital, conglonierado e 
cola~riil. 

A bi bl iogafia recorikieçe a ex isicnciri de di fererites niveis de ptopcnsiio 30 

risco por parte dos credores e reçnrnendri que, independentemente do ape! iie 
pelo risco. sqjn obedecida a segiiin te sequCnciii: 

n) ariiilise do cnrriter, que tem ri finalidade de comprovar a tese de q ~ i c  o 
postrzlunre tein predispcisigão pnl-a repagrw o einprtst ir-rla e corresponde 5 
fase de cibltenç30 de antecedentes cad;ist mis; 

h)  anrilise das condiçTics, d:i cnpacidndc, do capital e do congiomerndci, que 
tem rr finalidade dc conipioviir qtie o postdtinte, em cirçunsllincias norrnciis, 
poderi sepagar o emprS.stimo. correspondendo ~ fase de aferiçiio da cnpnçi- 
dade de pagamento; e 

r )  anzilise do colritcsnl. que tcm a finalidade de comprometer o postulnnte 
com o repagarnento do ernpr6sriin0, na evenzunliclade de. por motivos 
circunstaiicin is, ele ficar irnped ido dc honrii-10, correspondendo a h s e  de 



rnohiliqúo de giiriintiiis reais e pessoais que sejam iidequndas à operaqlo 
em termos de niciri tanies e I iquidez. 

Nos c;isos e m  que se constata que C deividosa ri p~disposiç5o do devedor 
para repiipnr seu ernprcstimo, a boii i5criicn recornendii que niío se conced;i 
o cr6dito. mesmo que íis gasantiiis oferecidas sejam boas, devido iic, forte 
sonieúdo de Incerteza que passa a estar zissocirido i operaqrio. 

Análise de Casos Específicos 

A bibliogrdfin referente 5 anillise do risco de crkdito reporta, também, h 
existencia de afividrides ou seiores diferenciados prrrsi os quais 6 necessrírio 
utilizar critérios c inst mmentos específicos, como as indiistrias de cons- 
tniçiio civil e dc construçt?~ pesada. as cmpresirs agrisotas, as usinas de 
riçucar e 31coçil, as cooperntivas, r is empresas clt: transporte c as cmpresas 
cujiis atividades est ia vinciiliidas n produlos primarios (c017ni7ndities). 

A utiliz;~çiio de pritiças diferenciadas p:irn n avaliriçiio de risco deçorret~ d:~ 
observaç.50 ernpiriczi dc sucessivos creditas prciblen~li t icos, l igadcis a tres 
fnrores principíii 5 :  r i  volati lidnde de aIgiins negbcios (crnpresas de rwinmo- 
diri~s) ,  3 falta cle tri~nsparFncia e fidedignidade dos dados çantríbeis em 
ouiros neyócios (empresas dos setores de cons tniçáo. comi.rcio c serviços) 
e n instiibi lidade d e  c~iriiter do devedor (caso de cooperntiv3sS. 

A heterogeneidnde das objetos de aval iaçzo de risco, constituidos por 
empresas que atuam e n r  setores diferentes e con~  riscos de natureza diferen- 
ciridri, reforq:i tese de que devam ser utilizados instrumentos especlficos 
par3 realiz~ir sua a~ii l  iiiqrio. 

Fatores Determinantes 

Os fritares detcrininantes na definição de urn modelo de cIassiFicriflo de 
risco estio I E S S O C ~ ~ ~ O S  11 dois itens principais: r1 política de credito e o 
processo de crCcfito. 

A política de crCcli to estabelece as diretrizes relativas h nlacnç50 de rcciirso.;, 
tendo como princip~iis tópicos a dcfiniçao do inercado e do piiblico alvos. o 
eqirihelecimento dos criiErio5 de acci taç;To de riscos e a, fixaç.50 dos critérios 
cle impeclirnentu. cleiitre outros. Nos c:isos crn qiie a Iiistituiqão tenha 
làrrnnl izrido, nu iiiihito de seus critérios de iinpediinento, n proibiç5o de 
operar de um deterniinndo setor oii atividade, o inotlslo de clnssi ficaqfio de 
risco podc ser desenvolvido mesmo com a auscncia de procedimentos que 
pndrrinni ser necessiirios para a andlise de problemas específicos. 
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O processo de crédito decorre de fatores organizacionais, representados pela 
est mtura e prtit icas orgrinizicionais vigentes. Estas. por sua vez, estiio 
espelhadas na qiiantidade e na qualidade dos çoz~ttoles internos existentes, 
no nível de segregaçno de fl~nçiject, no gm11 de indcpendenciu técnica e no 
perfil de propensfio ao risco das pessoas envnlvidns no processo decisolrio 
de çoncess5o e administsaç~o do credito. Porllinto, os Litores organizacio- 
nais constituem elementos relevantes para a dirfiniqiio do modelo. 

O desenvolvimento do presente modelo foi precedido pelo Ievantamerito da 
bibliografia existente e pela execuçáo de uin progrnma de visitas. no país e 
no exterior, n diferentes insti tu ig6es (brincos, corretoras, a~encias  cie clas- 
sificqiío de risco independentes, agencias de inf0rmnções cadnstrais e 
consultoscis de sistemas e brincos de dados), com o objetivo de levantar ri 
estado da arte e de prover os recursos necessários. Com esse tipo de 
conhecimento, foi desenvolvido este modelo, composta por ir& companen- 
tes - a nvalitiçiio cadastral. ri matriz de fatores de risco quantitativos e a 
matriz de fatores de risco qualitativos -, e realizada em seguida su:i tmpi- 
ç a l i z ~ ~ i 7 0  e sua adaptação cultu~zi. do BNDES. 

Processo de Credito no BNDES 
A classificação de risco de empresas e grupos econômiços privados nao-fi- 
nanceiros é realizada pelo BNDES. através de sua Área de Cyédi to. de lorma 
pr6via ti rinrilise dos projetos, efetuada, em seguida, pelas Areas Operacio- 
nais. A pezçepç50 do risco pode sofres rilteraç50 numa etapa posterior, em 
função dos rcsuliados da nnnlise da openiq@o realizada pelas Áreas Open- 
cionais, o que pode cnsejar u reavaliaçiio do risco. 

Após aprovada pelo Coimitê de Credito, a classificaç20 de risco deve ser 
utilizada para balizar deçisaes relativas rio processo de credito, triis como o 
acolhimento doi; pleitos dos postularires p;im an5lisc técnica, a fixaçio da 
taxa de risco, a flexibilização das garuntias, o estabelecimento de nível 
máximo de envolvimento financeiro do BNDES com seus rnutuirios e a 
conçessiio de liimites de credito para clientes de inenor risco. dentre outras. 

Para atender a todas as finnlidiides previstas, foram desenv~lvidos os mo- 
delos de análise surnária e abriingente, a partir de uma rnetodologin b5sic;i. 
O modelo de anhlise sumiria surgiu para rmponcler. de foma rGpida, 5s  
neccssidlides operacionais da Instituiqiio. pois pemi l e  elnbornr, desde que 
a empresa analisada disponibilise as informaç6es necessárias. uma çlas- 
sifiçaqão de risco com alto nível de confiabil idade eni duas seriianas. O 
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niodelo de anirlise abrringente. por se trntnr de instrumento de maior preci- 
sz'io. demanda c? rcnlizaçio dc antiIiscs mii i~  riprorutidzidas e de aval iayões de 
ci1r;iter prospec t ivo, sendo apliçrido nos casos quc envolvam riscos de maior 
valor ou que çonçti tuain situações de trarisiqiio pnrn maior ou menor risco. 

Aval iaçáo Cadastra1 

A bibliografia especializada em an6Iise de risco aponta a aval faq;io do 
ca~i ter  do devedor como uni dos seis "C" na rinálise de risco de credito, 
repçirtanclci-se :I :ivaE iagãci caclastrnl clo posilulaii tc. a qtzal se hnseia ein dois 
tipos de dados: as eviclcnciris objetivas e 311 s u ~ j e t i v a ~ ,  

As evidencias ol?ietivriiç suo colliidris no derorer de coleta cadcistr:~l reali- 
zlidri junto rio mercado, incluindo desde cartiirios de disiribiiiçk e inq- 

ti triições de çrcditci atb c1ic.n tes, fornecedores e apcncins de inlòsmações 
cadristriiis, sendo que esses dados sfio representados por apontes, protesios 
de título';, registros de ptiflicIpaqZo em concordatas e falências, ou mesino 
pelo registro de casos nothrios ein que n ética einpresririal tenlra sido 
:qmrentt'rnente desrespeitada. As evidencias subjjeti vas sZo apuradas no 
selnciannmento direto com o postu jante, podendo ter natureza restri~ivn em 
funçiio dn percepçao de que ele tem hize propensao ri correr elevados riscoa 
ou n ter comportamento ciétiço. 

Em funçiici das dificuldades por vezes existentes em se collier, de fornia 
confiúvel. as infoi-rnogões de natureza mais subjetiva, os rinril istas de crédito 
enfi~tizarn as evidencias objetivas, embom estas também apresentem d i i)- 
cu Idades pnrri serem correiiiinentc interpretadas. Isso porque, com raras 
exceç0es. todas as empresas em at ividiide apresentíarn ou upresentarnan 
registros de aç6r.s trrihnl histiis ou açfies ordinririas originadas de desacertos 
que ocorrem rreqiientemerite coní clientes, I'ornecedores. ernprepdos c 
iirg,ios d;i Z'iscaliztiçiio tributaria e traballtista, 

Portanto. ;t existcncia de apontes cadastrnis n50 configura, obriyritoriamen- 
te, unia rcstriyilo 30 cariíter do devedor, i la rnerlicln em que. em muitos casos. 
o clevedor pode estar predisposto n pagar >iuii dívid;i. einbora não tenlia 
condiçóes de fiizê-10. Eni síntese, o cadastro constitui um elemento de 
avriliaçrlo de risco de natureza objetiva e de alcance limitado, enqrranio o 
cnr5ter 5- de natureza stiL3je ti vn. 



Matriz Quantitativa 

Objetivos e Finalidades 

A matriz quant i tativn 6 coiripoi;t;i por cinco ind icnciores econôrnico-finan- 
ceiros (ou seis. dependendo d;i dispon i bil iclride das i nfcirinaqfies ). lev:in taclos 
a partir dos dados contrlhcis. 

Na época do ddcserivolvirnentci do inodcIo. foi cibservadii n exist6nciii de dois 
çritL;ricil; de mensurtiçiio de desempenho com base nos dados çontríbeis: a 
sua ~raloriznqão n preços comentes - ou pela Ieg is laç,?~ i*oc iet is ia (LS) -, ou 
a sua valorizaçrio n preços constantes - oii pela coi-reção inonetririn integral 
(CM1). 

Em qw1qut.r dos critérios u[iliz;idos, os efeitos da inflriçiio na estrutura 
patri mon ia1 e nas te~t l l tado~* econcirnicos ii forrim consideradns ntr;iv&s da 
ripuritçZo do resultado clii ccirreg5o rnonetfiriri do brilanço c das variaçnes 
imonetarias ativas e passivas, conc;is~indo as duas versc'ies (LS e CMI) em 
formas di ferenci:idas de iipresentaçfio dos resu I t;idos econômico- financeiros 
ap6s a excliisrio dos efeitos dil intlaç9o no capitcil de giro e na ativo fixo das 
empresas. Note-se que. rit4 1995. a e't3isomç30 de dcmonsttativos coritábeis 
na CMI constitliiu ~ b r i g i i ç S ~  leg;il somente para a s  empresas de capital 
ribeno, e a partir de entrio sequer pard eslas. 

Como veremos udictnte, os indicadores dc alcivancagi3m finnnceirii e de 
cohertiirr~ de finanç iamen tos só fnzcrn sentido, enl principio, se forem 
extraídos de d e ~ l l ~ n ~ i ~ d i t i ~ ~ ~  conriiheis elrtborz~dos 1x1 CMT. Contudo, para 
não sacrificar u complementaridxie dri anrílisc, foi áidotada urna forma 
simplificada para a obterir;zio do indicador de alnvnncagem financeira, ri 

partir de dernonstrnt ivos contabeis elaboriidos pela LS. Pcirtrin to, a r-riatriz 
quantitativa admite seis indicadores, no caso de dernonstrnt ivos elaborados 
na CMI. ou ci iiço, no caso de demcinst rritivos elaborados segundo ri LS, pois 
neste último caso havertí ri exclus5o de apenas um indiçnclor. 0 de cobertura 
de financiamentos. 

Critérios Utilizados na Escolha dos Indicadores 

Com base em sua uiilidade, contribuiçao esperada e sehwrança prcditivii, 
foram estabelecidos os sepinies critérios para a selcçio dos indicadores: 

* foi considcr-ado o conjunto cles indicndows mais usados. segregados por 
su;is carac~crísticzis: os iiidicadores ptirti5rios foram separridos dos secun- 
dirios, os estiricos dos dinrlmicos e os penSricos dos sctoriais; 
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foram ec;tabelecidos os critesios para a diferencia~:~ dos indicadores a 
partir de sua classificação: os indicadores prirnririos ou cnus;iis deveriam 
ser privilegiados na composição da matriz (o~ je i i vo :  ohter urna vis50 dos 
fatores prim;iricic; que influenciam o desempenho empresa); os in- 
d i c a d o ~ ~  din5micos deveriam ter um pesa maior do que os esifiticos 
(objetivo: ter maior segurança coin relngiío bs tendências, o que é oiimi- 
zndo com a utiliziiçrã~ de dados dc fluxo); c os Indicadores setoriais 
deveriam ser desprezados, na medida do possivel, ou, caso fossem aceitos, 
deveriam ter baixa ponderaçzo (objetivo: obter urna rnetodologia voltada 
para rr nferiçáo do risco de credito das eii-ipresas independentemente de 
setor em que atiiam, de forma zi evit;rrcriiir num sistema rle rnriqrrennianrr)); 

* esses iridicadores foram strbrnet idos, eritio, a um trut;irntlnto estatist ico 
com o objetivo de verificar seu comportamento em termos de eendCncia 
elobal, setorial e evolutiva, sendo selecionado um conjunto de seis in- 
C 

dicridorils. considerados os mais importantes; e 

foi realizado i im processo de pondcrnçio qiie resultou n:i atribuiçr?~ de 
maior peso par:i os indicadores de elevado poder explicativo. 

Indicadores Escolhidos 

Os indicadores considerados mais apropriados para vincular o risco de 
credito a cnt-acterlsticas rdritivas h estiritura de capitais ou 5 gem~,?o econ6- 
rnico-financeira foram os sesuintes: 

u )  Ertciii~iiliimeiito grrc~l-  O risco de crédito esta diretamente relacionriclo 
com o nível de cndividamento getd; portanto, quanto maior o endivida- 
mento, maios n risco, 

17) E~rdi~~i~lí~t~~e~~rnfi~tc~s~c~eirr~ - O risco de credito tambCm est5 diretamente 
relnçianrido com o fitto de esse end ividamento ser oneroso. 

r$  Liquide: corwiire - O risco de ctcdito depende do nível do end ividnmento 
e do fato de que parte desre venha n sereventualr-nentc oneroso, mas também 
6 afetado pelo seu perfil de vencimento, o que  levou ti inclus5o de iim inclice 
representativo da l iquidez no curto prazo. A justi Ticsit ivn 6 que r i  manutençiio 
de um nivel de liquidez corrente iLgual ou si~perior ri uniclilde qualifica 
adequadamente ;i qiiest l o  do prazo de vencimento da dh idn  no curto priizo. 

c!) R~rircrhilidiliie do p~rrrim0riio 1iCJllido -O risco de credito tem urna relaçrio 
direta com o falo de a empresa estar obtendo resultados positivos em siias 
atividades. isto 6 ,  de estar gerando lucros. condic;r?o essencial para sc~i 



REVISTA DO BNDES, R10 DE JANEIRO, V, 4 .  N 8. P. 71-100. DEZ i997 
--. . - --- - - - - - - - - =-- - -- ----- 

8 1 
- - v  - -  r- - - W 

processo de crescimento. A justificativa 6 que 2i cibtenç,:ici de Liin nível 
satis fntório de rentiihi lid:ide pí~irimonial pemi tc qual if ic:ir. rle forniii in- 
direta e em termos rclaiivos. a quest5o do custo de carregamento du divida, 
Níveis posiíivos de rentabilidade patrimnnial sinalizani, cni principio, a 
existEncin de um custo financeiro suporr;ível. pois esse resultado eccintjmico 
final remanesce da dediiçiio dos juros incorridos. 

P )  A J ~ E ~ ~ U I I C ~ ~ , ~ ~ J ~ I ~  ~ ~ I I C I I I I - C * ~ ~ C I  - O risco de credito dtpendc. no longo prazo, 
do f:ito de :i rrnprrsii :innlis:id:i estar ou niío al;iv:incad:i do pontri de vista 
dinL?niica, Iszo é, de uma sft~riiçiio na qual a rentabilidade do çsipital pr6p1-io 
seja igual OU superior ri rentahil id:ide do capi ta! total emprcgado (observan- 
do-se que o capital total empregado S. igirnl tio ativo total). A justificritivri S 
que a obtençiío de um nível de ;ilavanc;igcrn finanurira igiial ou superior 5 
unidade permite qualificar, em termos iihsolutos. ri questao do custo de 
cnrregamen to da di~idi i .  Note-se que esse indiciiclor deve ser entendido em 
seu scn t ido d ingmjco, isto é, corno o coeficiente resultante Ida com~ii:irnçao 
da rentabi lidride do capital psúptio. considerada :i estrutirrn de capitais 
efetivamente existente, com :i rentabilidade do cnpit:il total. c:iso n cstruiiitn 
de ativos fosse hipotcticnrnen te financiada, de forrna excIusiv3, por ciipitai s 
proprios. 

j) Cnberturfi cl~+fiirnrrci~irneri~tl.s - O risco de csScli to serii tanto nienor quanto 
mais nsseguriido estiver o repagamen to do estoqiie da divida corn rc Iriçiío à 
geraçfio operaciona1 de recursos financeiros pelo posttiliinte (observado 
através do demonstraiivo de origens e apIicnç5es de recursos). A jus- 
t i f icativa e que o risco de credito estri vinculado, neste rnodeto. ri uma 
crtpnc idade geral da empresa em hui~rrlr seus coi-nproinissos, ci que e possivel 
inferir. parcialmente, atraveç dessc indicador, quc e obtido pel ri cçimp;iniq5ci 
do prazo in6dio real dos financiamentos existentes por um prazo pndr5o. 
Estc é obtido através dri dEvis5o do saldo do estoque de finnnçinrnentos pela 
autogeragfio operacional do i i l t  imo período, pennitindci vi~ltirnhrnr cvçn- 
~ u a i q  prohlciti:rs de adequriyao dos prazos de maturidade do estoque de dívida 
coinparrit ivai13e11te a unia çapacidrzde dc  gcrrir recursos 7in:inceiros rit mvés 
das operaçoes normais. 

Matriz Qualitativa 

Objetivas e Finalidades 

A matriz de mores de risco qualit:itivos tcIn o objetiva de cornplcmcnrar a 
matriz quant irativa e compreende a av;iIiação cle cinco fiitores bisicos, 
relativos h est isitegifia. 5 organisaçio. à opemqio e 30 merc3do do P O S ~ L I  Ia~ife. 
sendo que tais fntores devem ser avaliados pr 10 rinul ida de risco r i  piirii r das 
informações relevanies d isponívei?;. 
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A utilizaçio excli isivii de fatores dç risco qunniitriiivos deixa lacunlii; ilra- 

prwtnntes iiLici considerriclii~. devido i: 

i i r~~r t~f ic i ikc i~r  ilns d l r r k ~ . ~  +filicr~zrein)s, pois os rc.l:ii 6ri os ec on6m ico-f i n;i n - 
ceiros nprcsen ttim ri pr!jiri-rnance dii ert3pres;l nnnl isada curn ri. ut i l  izaq,:in 
de um sislenaa de mcd iç5o que, 316111 de ext rern:irnente tecn ico, dispfic ns 
inrom-iciq13cs cle Forma niii i t  ci agregada, di ficti l~ indo  n dctcrminaçiio d : i ~  
vcrdndcir;is c;i~isris do dt'sempenhrr da emptesir. [ais. como :i origem cios 
..anhos dc competi tividlide oriundo5 da in trodi~qiio de ncivris itecnolcrgiiis P 

ou do auincrim da flexibilidade d;i produç,io: 

a arrst?riciu c l ~  i*is{70 ~'rn.'p~crivu, ncarretadn pelo fato de a mri triz de latcires 
dc risco qiian t itat ivos, prevista na rneiodologia de ani l  ise sumiiria, consi- 
derar apenas ri deseinpenho econcimico-financei 1-0 ret rospcrcti vo: e 

nlra i i i . ~ / n f i l l i r / ~ ~ r k ,  por sua vez, dccorrentt. de o rirnhiente econc'irnicc? 
hrasilei ro. c;ir;lcterizndo por estiar em processo de aberttzci e de inçorpci- 
rn@o de p:irtc releviirire de su:i populaçirio h economia de mercado, vir 
sofrendo griirides alteraq6es em cutto espaço de tenrpa. numentandn 3 

inst~ibi l iciri~le dris relações econSmiçsis. 

A p r  dessas Inciinas, cx istern duas si tuaçães, n lg~rnns  vezes inier-relnc io- 
natlas. que padcrn trazer incerteza ao analista de risco: 

I ~ . F ~ ~ ~ I ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ! I ~ J I I J I I ~ O ~ ~ I '  i~tfl l l-xllO, ein que ttm:t empies3 sofreu t5o profuncfiis 
t 1.311sforinaçÓt.s. para rnelhor oit prir:i pior, que seu desempenho no passritlo 
rccentc. nriu corresponde iin s i t~ i ; t I ;  e 

0 xirr[o(-fir) da p r r i l t r - i r r l  i1Go-reali,7crcln. em qirc urna enipresa dispc>e dc 
algum u:ilor potencial positivo ou negativo que niío foi realizado de forniii 
plena no p;iiiirido recente, inris existem cvidEticias concretas de que estaria 
prhximo da rcÍiliznç50 oil apropri:iq:io desses resul tridos. 

A cnnslntaqio ilns Incunris e a existenc ia dessas siluaçües contribuíram para 
resplildnr n :icloçio d;i nintriz qu;ilit:iiiva, devendo seu iiso ser realizado dc 
forma ccinserv;idora. pois os casos de deseinpenho mim renclem a ser 
indevidan~enrt. iusti fic~idoc; oii ricohertridos por esse ~ipçi de argumento. 
Note-se que. uc :i emy?res;i analisada revelar iirn rlcsempcn ho ecnnbniico- fi- 
niiriceiro estiveF e de fcirrnri recorrente, o restilliido das ponltucic;ões das d~iril; 
iriatrizes cIe\ler;i convergi r, inesinli porque an~bas  consii tuem fosnia~ coiii- 
plernent;lr~.q dc rivalirir o rnertna cntijrinto de fenGmencis. 
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Os relatários das ag2.nci;is de classi licaq5o de ri~cci inrlependen tcs aprestin- 
tntn de tòrníii segregadri o risco do negócio r-eliitivo nis co~icliqcitis cconc3mi- 
ças. f'inanceiras e soçi:iis) e o risco i'in:ii~ce iro (rèl~it ivo iici deseinpenho 

. . 
específico da entidade ;mal is:id;i). iissoc iarido a nniil ise quii li ttit ivti 30 risco 
do n e ~ b c i a  e a anAl isc q ~ i l i n  1E t;ztivti ;to risco Iinaiicei ro. 

Utilização de Check List 

A utilizaçiío da rnnrriz qttrilitnt ivri pruporçinnn inelhçir comprêens5o sobre it 
estratCgia e a estniturn da enipresn analisada, s~iIiei~t:indo-se qiie umri das 
rinalidiides dos rlteck lisi é a de pcmii tir a veri ficaçfio da consistencia das 
inforn~açõcs de natureza qurilititntivu e da crxist?iiciii efct ivn do pontn de 
inflexao ou do pokncia l n3o-rsttil izricto. 

Esse tipo de ;inrilise e de nutu reza r.cl;itiv;irnsnie stih je!i~:a, tanto cm dcct~r- 
rí.ricii~ da dt.ficiS.nçiii orr haixii qual idiicle diic; infm-innçSies ccilet;iciris. vim to 
pela f'altri clc par,'iii-ietros çonizfiveis parli qurilificrir srra t . ~ ~ l u ~ n ~ ~  e uias 
tenderic ias. 

P;im diminuir a siibjetividnde, 6 neccss5rie siste~nntiznr ;I coletri c o trata- 
mento das inforinrií;õcs: em primeiro lugar, i i i s  tmincn tal iza-se adequada- 
niente o processo çle coleta dc clridos, iit mv6s da i i t i  lizaqao de c-hcck li.sr. tanto 
setorinlmeii te quanto em terinos einprescirinis; em seyttndo, C preciso seiil i -  
zar um levan trirnentci de priril~netms cçinfiáveis. 

O c h ~ c k  lisr setorial é constitiiído por um questionario que tem o objetivo 
dc levantasos dados essenciais 5 cornpreensfiocln dinriinicarle qualquer setor 
de atividades, a partir do niodelo de ciclo de vida indilstrial, ççinsider-ando 
as cinco veiores principais uti lizados pelo esqucii ir i de Poner: a cxisiència 
de barreiras ri ent rcida cle novos coraipe t iclorex, a exi stE11ci;l dc ~~rodutos 
subst itut ivos, as possibilidades dc in tttgrr~qiio para frente, 3s possihi i id~tdes 
cle intt-griiqcio para t r-ris e t i  compet iç50 i nt rn-iricllistri;l. O i-i~wdc lu de Portcr 
çomprccnde si anril ise sistcmriticri da iiirer-relação en trt. as sesu irires vztrifí- 
veis: evoluç5a dii dcinandri, cvciluçfio da ccii~corsZ.~ici;i, evoluqilo çIc preços 
e custos c rnnvirnenitos de nl~crriçãci do perfil compe~itivs, 

O sucesso da anilise setoriri1 depcndcrii do nível de ir;~nsparGaicia e de 
disponi hi lidade de in form:ições cçi~~solidad;is refkren tes ao setor. 130rtatito, 
in Sormaçòes relativas 21 re  tores ~n:iiu a r p n  izados ou tt73is ç o n c ~ " n t í - n d ~ ~  
terider50 a ahtmger i laG l iipPos iispectos com a1 to grau de çzin liribiF icfiide, rio 
p;tsso que as relaiiv:is nos inenos org:iniznclos ou talais riispci.ws tcr~dert?o a 
ter rima r~brsiigtncia menor, alf rn de serirrn rtíenos çoi1f'i5veis. 
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O clicck lisr en1pres:iri:iI é conslituído por urn questionlirio que icrn o 
olh_jrtivo de Iev,intar os principais dados relarivos i inserçr'io da crnpresn 
analisada em seu contexto econ6mico específico, devet-ido ser ut i1 fz:ido 
prcfc~nci:ilmenie riptis o iiniil istn de risco ter ricumu !:ido rnzorivel nível cle 
conhecimento sobre o setor. 

Indicadores Escolhidos 

A escolhn do? indicadores deve contemplar :i ~iti l iza$io de crithios quc 
privilegiem aqueles que tenham alto poder expliçativa, sejam briseadcis 
nttrna abordagcni ornpln e abriingente dos f:':rieres de risco relevantes e s e i m  
cornfilenien trires nos indicadores quniiti titti vos. 

F o r ~ ~ m  eleitos cinco fatores de risco para compor essa matriz. de fornia n 
~ ~ I I C U  Inr o risco de credito rios aspectos qurilllt;lt jvos do post ul;in te: 

[ I )  E,STSCI{@~{I r ~ ~ ~ p r - e ~ ~ l l i f ç t l  - Qualificaqk dda zidequ;iç,'io d;i estr;i~&gin dcis 
empreendedcirdc.s visrindo atirigir os níveis de coiinpet it ivicladc em relnq5a no 
p:idrt"io ~ i y n t e  r1;1 indt'tstria. 

h )  E,~rrirrtri-n c çcrpnri~n(-fin - Dilfiniç5e do nivel de qualidade dos recurs~s 
hurnanos dri emprtJs:i c clo gmil de nclcquriçiio dc sua est nr tu rri organ izacion;iP 
corn rel:iç;lo ;I seus objetivos, do n í~lel de profissionalizaçC50 da adminis- 
t nçZo e clo enc;iminharnei~to do processo sticess6rio; ident i ficaçrio e qunli- 
ficrigfin dos cnn~roleç internos existentes; c verificaç5o do nível de dillisgo 
e t rrinsp;ircnc ia das infnrm;ições constantes de seus relatórios. 

i.) A 6 s p ~ ~ * ~ ~ ~ ~ ~  I I I C I - ~ ( I C J O  - Q,1 ali ficaqáo das C Q T I ~  ições vi pentes nos diversos 
mercados dos q ~ ~ a i s  n crnprcsa pari icipa, com base naexistrncin de barreiras 
3 entrlidii de tlnvos cornpet idores. ms possibil idades de di fcrencinq,?~ dc 
produtos, de i i ltcgraçk ou de fus5o. e nas possibill idades de iiieJlior inse@o 
da cniprcsa iia cndeici produtiva; e ;ivaliação do posicionailicnto da cmprcsu 
no< mcrcados clns quais prirt icipn e suas pcrspeçtivns. 

r / )  T~r.rtolo,pili - Qual iricaçlío do grau de ndeq~iaçiio teciiolíigica da empwsa, 
rnnro coin rel~iç5o ;ia prodilta quanto cios processos. e de siin estratégia clc 
domínio e de atiializaq30 tticriol6gica antc o padrso vigente na iiidustrin. 

e)  G~sfi'ir) d í ~  prn(lli(.lio - VeriPicaçZo de desernpcnho globril r l~ i  base 
tecnico-prodiitiun da empresa. coin rel:y8o n parimelros vinculados n 
prriduqão, prrirltitividsdc, qiinliclnde e flcxibil idade, c identificriqilo do grau 
de modcrnid;iclc n;i aplicaçiio cle novoti mCtodos e prcicessor;, tanto na 
produqrin qwinio nnr vendas. 
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Utilização da Matriz 

As cnraçterist icas descjnveis l i a  execuçiío desse tipo de nn5I ise s5o: 

. iricnrporcr(*Cn -fiiinres ~ . . r l ~ r * ~ i n s :  deve-se incorporar os impactos dos 
friteres externos relativos ao ambiente rnncroecon6mico (ri íve l dos inves- 
ti rnentos e inflaç30, pol iticris cambiri! e t;irifiri:t ctc.); aos movi mcntos da 
economia mundial; 5 disponi bilidude e i quiil idade da infra-estruiur;~ 
econômica I transporte, energia e te lecomuraic~iç~es); e h adequ:içZo da 
in I'rn-estni trirrii tecri iço-cien títico-educacional (centros de ensinci ~Ccn ico, 
institutos çle pesquis;~, entid;ides de norrnnlizaç5o e afesiqiio de qu:ilidade); 

ir~c.orpni-crqdn do rnii/~c~cirnri~in xefoir ' i~t l :  deve-se incorporar os efeitos das 
prrii icas setoriais vigentes nos mercados locais. rcsienais é glahais; 

irrilizn~clo íEo coiirriin (/e niicíSise d i i i i t ~ t i c ~ n :  os f'rirores dc\ fe t i~  seim levados 
em çonsideruçãa de forn~;~ clinimicri. ptrmii t irida o estribe lec i ruen to de 
iri k r h c  ias para a flituro cEesernpen110. ressnl vando-se os cu idridos es- 
peciais a serem toinados na ansilise de pontos de inflexr7rs; e 

I~~c.i:nrzrrt~?~rti~n r k  p~i~+clrtirrsos c l ~  cilt>st*r~rp~~riJio: os ind icndoscs devem ser 
çib-icta de progressivo Ievan trimentn cie pnr,iiticti=os, emhorci esse itipo de 
avnliação sejri difiçultiido pelo r:tto de os iiidicridows terem rirn peso 
especifico diIerenciado de eimpresa para empresa e pelo Srito de n relevin- 
ciii de um determinado indicador ser vnrirível 110 F f m p O .  

A iitilização da matriz qualitativa, assim como do tnodelci como urti aodo. 
de\+c contempFrrs a busca de evidencias que pennitnrn qiir~l i  ficsir o grau de 
fr.ig,ilidnde oii robiistez dn percepç.5o do i-isco Icvnntad;~ pclo analista, as 
quats podem esras e i i i  viitios pontos dn nnrílise elriihorada, corno, por exem- 
pio: 

fi no examc da quantidade e qlinl idiide clas informnções d ispcini bi liz;idns, de 
fòma a permitir a qualific;iç30 da irrin-;par?nci;i e dii fldedignidadt. das 
i n f~rmaçiies acess;icl;is: 

na verificaç5o da consistGncin que devc exist ir entre a pontuaçfio obtida 
com base nos indicridores qu:~ntitirtivo(i e ti ohtidii ccim base nos in- 
d icndores qiiril itat ivos: e 

na constntação da efetiva existCncia do ponto cle infltlxfio elou da confir- 
n~ílqc'çi da ex istsncia de potencial não-rclilizaclo. 
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Encadeamento 

0 s  iricliçriclorc.i; quant ital ivos estfio plri-~~~~reii*i:í~cIo.r esii~t i s t  ic:irnen te, pnn- 
decido< cie fcirtii;~ (I iii.r~n~i;zd:i. rto co i~ t  rLirio dos Friicir-es ÇIII ;~  l i  tat ivos. em horLi 
esrci icti liam (1 ~ i ~ c s r n c i  pcw indi \*idii;iI. 

A ponrii:i~,lio por indiciiclns, ~ l ~ ~ ~ c i ~ ~ i d ~ ~ ~ d i l  :i pçincIeriir;iio, i. rle irCs ~-çintcis 
no rraiíuimo ou rEc- Lirn Imnto IPO 1ní11in10. C ~ ~ ~ s i ~ l c r c ? ~ i d o  OS I I f;i~~ires (st'il; 
indicadores qunii~hativos c cinco qli;i!iisitivo.l;) nu os 10 fatores (qu;indo a 
ri~;itriz qunnri tnti v:i nhrangc soimntc cinco i nd icarlows?, constata-se qiie a 
pan tunçrio t ~ r i i l  possivel dc scr cibt ida,  cni qurilqiier dos casos, 6 de 30 pontos 
no in;iuimcl c cJc I O pontos no miiziia~çi. Note-sc que, no C';ISO de II tilizaq50 
de dcnzonszrnt i \ w s  con trihcis cm CM 1. n total iz:iq;10 da pntiiric5o dos seis 
indiciicior~s d;i iil;itriz qiiatititativn C cIivididn pcln coeficiente 1,2, de forma 
ri eqrrr~liziir o rc.s~il!:ldo Sinal. 

0 prcicesso de rli krenci ;iqr?ri 6 exercido no i n terv;ilo de 20 pontos ex istcnic 
enlrt: i i s  poritu;yt'"c"s iniixirwiri (30) c ininiina ( 10). ondc foi reriliznclri um;\ 
di,trib~iiqr?ci ABC. sendo cstn div idida em iras pai-!es nnvainente, siiirilizadas 
coria 0.; i;imbo!cis + ( r n n i h ) . j ' l r r r  (seni siri:it) s - (nicnos), obtendo-se, ;ir.i final. 
os now nFvei5 dtm risco. c~iiipreenrEidos entre A+ e C-. 

A t f i t i i l  izaq,io rIc pontos prnni  te cnqiirid rnr n cmpresa nuin detcrruiinadri rríve I 
de i-i sCo. que dil\.t.~;i ser r~iiest;ido pelo rewl tadçi dn nvaliriç50 cnda~trii!, çiijo 
cli-itn poclc ser ~iziln no crisci dtl ~ i ~ d i ~ s t r o  S C ~ I  apontes sfgt~ificaitivci';; pode 
rcs~il~;ii+ no rcl7;iixiiinentci cm doi$ i~ízreis clc risco. n u  c ~ i s o  de np~intcs 
ci~daiitr;lic; c11111 ;iIsu~nil TL' tev;111ci;1: c111 pode re .s~~l t ;~r  no rt.b:iixriii~en to para ri 

n í w l  clci risco C-. 110 ciiss dc. iipontes cndcistrriis rclevrintcs. 

O pi~cictssci $c- pr~iitunção c cI:issific:ic;;?o de risco csti baseado no descrnpe- 
nlia sef'criinte nc? último ii-icriici da cinpresa n~~iilisridn, com Cnfi~se no úI timo 
exercício fic;~iil cnce~radci ou, pel:~ nclçiqlio de ti ma regra çuriservndora. no 
brilriiicete corrcc;pondsnie i.; rizivid;iclcs de u i i ~  período ig~l;iB ou supcririr ti 
sei3 ~rncscs. cirstl c que :ipi'c.scri te reszi l t;idos igiiiiis au picircs aos corisi;in te5 
no l i l t i ~ ~ ~ ç i  ba!:li~i;~i. 

A Cnfi~se conscl-\*:idorn itern por o2í jerivo instnr mental izir a proccsso dc 
iiferiqao de uiii:i capiicidnrle ~cnCsic;i c10 pmiril;inte en i  liciiiirsts. rlci I c i n p  

prazo, seus uiii-tipromissris f'iiianceircis. I~om~iitci. o nível de risco dc 111'173 

ernprcsri corn i-csliltndos esttivef r c rccorrentcs deve ~of 'rcr  gr;indcs Are- 
siic;fics soinentc no longo prazo. 
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A instabilidade d~ comportamento dos indicadores e1n um curto espaça de 
tempo levant:~ n possibilidade de npeífeiçartr o inodclo, voltado para um 
liorizonic tle l n n p  prazo. ntroveç da iidoçtlo de i~m esquema de ponderação 
dn desempenho cihsenlndo nos ulaimos anos, sendo que ;i :idçição dessa 
n~edidri pode contribuir para atender ;lu objetivo do modclo, dcçde qrie tenha 
um carlitet conservridcir. 

Parametriraçáo Estatística 
Objetivos e Finalidades 

A litil iz;iqãn d;i matriz q u ; ~ n t  itrit ivn prcrssiipfic o estribtl!cc imerito de prir51ne- 
trtis de desempenho oii cle Indicadores pndrno, que dcvein cçinsrituir um 
re ferencial qiic possibi l i  tc n coitipariic;5o dos indicndor~.~ da crnpresa nn:ili- 
sada com u1ii;i medida especifica. 

A pí~min~tri:rrgsrIio cstatfslica Icni o nhje tivo de definir, pnrn um deiei-minitdo 
ciiri junto de i iidicadorel; cconcirnico-financeiros. os li  nii tes vir scparnm :is 
d ivessus fiiix:is de desernpenl~o r bçiin, rcgt~lnr e i11 irn 1 ci:is crnpresns, sctido 
esse processo reiilizrtdo a par! i r de iima iimcistrn de cn~presiis çonc;ides;icla 
rcprescnt;itivii de iim mereridci-;il\ro pscvi:irnentt. rlefiriidci. 

Os problemiis existentes na re:aliznç$o desse processo est3ci \linctiliidos a: 

djfi~~sltlndcs pnl nhrer- nnlosrrn-i sicg~iifirarii~rrx. pois ns legis taqtics socié- 
t i i a  c: trihutiirin ntlo exigern que iis empresas de ccipital Scçhado publi- 
quem. com a iieçessiria rriinsparcncili, os dernon~trati\~os canttibcis 
relativos rio seu desempenho: e n 

eritrrilfPx I E C I  ~lhre~t(*~To CIO ~ I ? ~ ( ~ S ? ~ C I S  O ~ ; ~ C I I I ~ : C I ~ / < I , S ,  que gcrciln~ente n5o esta0 
em ambiente de hnnco de iI:idos. o qric cxigc. por parte do :irinli.;t;i, o 
trabalho de org;iniirar e gerericiilir ~ I I J I  b;ii~co de clados, 

A escolhii da amostr:l foi base;~d:l nos seguintes critt2sicis: 

nmestr;i constitu ida por ernprcsiis de cnpi tal aberto, pclo frito de a5 rri.csm;bs 
terem compromisso c m  o inercndo em termos de transpnrCnciri e tle 
ripweseta3.ç,'ra de resrr I tados; 

amosfra j i  existente em meio eltlts6niso. de I ~ n i i t ~  a qiietrnnr eiapr? 
representnd;i pelo desenvolvi men to do brinco de dados e pe l:i sua :i1 imeii- 
taq5o: e 

* ninostrn contendo dridciir criticados c padronizados. 
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Processo 

A partir desses çriibrios, foi e.;coll~ida un.iri base de dados cùnsideradii 
represent~it iva do i10 ivsrso de empresas nacionais e real fzado o processo de 
pal.~rn~etri:nycin cst nt ísticn, que compreenderr os seguintes passos: 

( 1 )  Diyrr.iliiri(*lio prpr it~(lic-n{k)r - Foi tabulxlii ;i disirihizição dc SreqtiCnciii. 
serido defiiiidos. para cada indicador, os dois pontos de corte que separiiin 
ri amostra em trCs gnipos cle t-esult:idos: Q gtvp;itiietit.o A, com bons resul t i l- 
dos; rr grup;imcriaçi R. com resultiiclos açeitA\reis: t' o gnipanientçi C c0171 

resii l inilcis ni in S. 

h )  Distri/>iripTo ,qlnlsul- A aplicaçio sirnul tineli dos pontos de corte obtidos 
na fase nntcrior. considcnndo. desta vez. todos os incl icadores. ricnrre ta li m;i 
disrribriiç5o glohul i~iridecliiiida, eiiigiiido LI flexihi lizriçtiio dos pontos de crirte 
01-igind inèi i te ndritados, einborn clc h r m a  ;i i i ~ i n  i111 izar o çompoitaineij t o  
?;etcirinl at [pico c rcspeitrir os pontos dc corte i~bsolutcis, 

( - 1  Coinprir/ni~rcvt {i) S P I O S I ~ ~  I - O objetivo dc obter i1 t-iaellior clistribuic;;?~ 
vlohal deve con\iclrrar qiic :is metli;;nas dc tndos os setores estivessem no C 

irnip:trnento B, o que den~r?nstr;iri~i 3 neu tr;il idnde c I w  indic:iclcires r d r~s  
L 

p i ~ r h c t r n s  sob C) ilspecto setosiiil, ressaltanclo que as nieclicinas relativris ;i 
setnrcs çorn deçcnipenIios ritipicns (isro 6 ,  ccitn result;idcis n50-recorrcn~cs) 
n,io deverão est;ir dcn trci do g1uprirnt.n to B. 

r i )  Porrrns rlr ~ O I - ~ P  ~~h.l;ol~~tv,i. - OS pontos de corte idcaix, na perspectiva ~ l c  
Ir rn indicndor i solado. poc1c.m lev:ir n um rnrrí/ireorlipir!n. Portnnlo. deitem 
ser con?;idsrndns as possi hi lidrides de definir, de fririnii fiitid;imen tada. 
alguns pontos tle corte nhsolu tos. Gersilrnenlc, esses por1 tos sinalizam ii13-i 

d c ~ è ~ i ~ p e i i  hn mín iiiio acei tií~tel. Conm exei~iplri, temos o indic;icIor ds I iqzl i- 
dcz corrente. para o qual fni definida a uniclnclc como sendo R crieficicnte 
mínimo aceit ivcl. 

c )  A.jir.vtt3 fjtio - As sucess i~z~s  roci;iclris de ;ijusie dever11 permitir r i  Fdcr~tifl- 
caçiio dos r n e I I ~ ~ ) r ~ s  pontos de  com e ;i mel hotdistribuEqic.i da niiiostril. hnto 
qlobal qu:inta sctcirinlmen te. resliei t:~ndo os pon tns cle corte :ihçnl LI tos pw- 
L 

viiirntlitc ei;trihelecidos. 

Resultados 

Os rcsul tados rla pnrilrrrcrr.i:nçd(Io podem ser divididos em dois iipos: no 
pri mci ro. ri_rnip;irn-sc os reszil tiidos que x i x i  l iam o processo de vsilidnç5ri 
Jns inrrrvalos par:imétricol; e, iio scgundo, agregam-se 3s informaçürs 
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relativas ao comportamento evolut ivo dos indicridot-es do ponto de vista 
intersetorial e intra-setoriril. 

A vnl iditçfio dos intervalos p:ir:imétricos dcve ser renliziida atriivés da ;1n5l ise 
do comportamento f~ituro cPo risco das ernpresiis e da rissociay5o da iticidên- 
cia de iriadirnplênciri e das perdas espe~idas coni crid;~ nível de risco. 

O ;rcompanl.r;irnento dos indicridrires durante o período de quatro anos 
permitiu aferir seri grilti dc volatil idade. levando ri concl1is5o cIe que, dos 
quatro indicadores utilizados no processo de i~ornnretr.i:oçdo, apenas. o cie 
rentabi lidade do p:itrimGnio l íquidci apresentava forte osci l i i ~ ~ 5 0 ,  clevido ;r 
dois fatores: 

* t.>lie indicador 6 extreiiiutnentc varifivcl em f:\çe de s a i  dcnominndor, 0 
lucro liquido do exercicio. ser uin item de natureza resiciuiil; e 

o período 1989194 foi fortemente irif'lueiiciiido por ações dri política 
rnncroecon6micri, com drarnit icas rilttiraqões no nivel  de competi t ividade 
e nu desempenho das empresris brasi lpirus- 

Em síntese, a rei11 izaqr'io do processo de pnrn/~?erriznçZn concede ao iinalistn 
de risco maior sensihi Iidridc sobre o comportamento dos indicadores, os 
pontos de corfe e as distrihiriqijes global c setorinl. 

4. Sintese Conclusiva 

RestriçSes e Possibilidades de Aperfeiçoamentos 
O deseni~al\~imento cie uriz;i rnetcidologia ndcg~r tldn de prcvisSo de iniidim- 
plEncia, com base na clrissi ficnqio de risco, dcve ser, necessarininen te, 
val tdndn pela experizncia pr5tica. A rnetodologi:i iitilizadn vem senda abieto 
dc contínuos debates. com a fincilidiide dc discutir tanto ;i sua npl icabilidade 
e robustez qiirinto as eventuais resltrições para seu uso. Nessc contexto, vêm 
surgindo alten-ilativns vi5veis para seu ripçrfeiççiami=ntci. 

Em princípio. n claxsificaçr?o de risco deve levar cin corita apenas situações 
c atividades desenvcrl\ftdns em çcinciiçfies normais de prcvisibilidadc, o11 

srja, o risco de crkd ito devc considerar ri probabil idade dc iiilicli inpIt2ncia em 
çondiç6es norniais. O comltírio dessa ;ifirn~ac;tio 6 que o pcrcenlual de 
inadiinplCncií~ cin pcriodos de depressão ou recessão sofrerri um zirimento 
diretamente proporcionril !i ssiin intensidade e durtiçiio, frito corroborado por 
estudos de agencias de classi ficrigGo de risco independentes. 
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No Brlisi I ,  nio exisiem hnncot; clc driçlos nbrnngcntcs e orgi~n izridoc çontenrlo 
ii~l'orriiaçcies c s i i i f i r í ~ ~ i s  relativas ik i n c i d h i i i  de in:idimplEncia d;is ernprc- 
sas. segregndiic, por di kl-cnrc\ ri íve 1s de risco, duriinie urn espaço de teinpo 
sicnificritivn, n que dificuldo ri meiisur-ai;So das perd;is espçrndas. Ein 
cnnirapartidn, :i crescente global iznçao v c ~ n  pemii ti ndo n çoii-ipnsn~a c l x  
cl;~s~ificações de risco de ernprcsar nncionnis com as de empresas pares tanto 
rio p~iís qunnto no este ri or. o que constitui tim proccsso dc iiiferEnçi3 v51 ido 
deqde que sqiri in con-ipatitii lizndns ali respectivas escalas de mensrirnçiio e 
desde quc se considercin, de h r m n  adeqiinctli. os irupactos do risço legal. 

As restriçlies nu niodclo desenvolvido podem ser divididlis em dois grupos. 
as relativas à incertt.zit e 3s iiicrentrs ili car-;tcteristiçns do moclelr, ~tiliziido. 
cahcndo OS S C ~ I  intel; conietiisrios: 

* O processo de glcil1diznçi70, :i Encorpcii;icfio de parte da popul;ic;ií~ ri 
econcimin dc rnt.rçridci e ;i Friltii clc rr;inspar?ricin cEac infosrnac;6cs do 
postu1;inte constituem atguris dos fntorcs de inccl-~eza qur dcvern ser 
incorpcirndol; r1c-i prncèssci. dc çI;~~~ific;ti;Ei~i de rixa. POFT(;III~O. st'il15 ef-rito$ 
dcvctii ser qu;~ntificridos c considcrndcii na  tivaliciç50 de i+isco. n que 
si L cn ific:, trnnsformli-105, ria inedid~i do possil~e I, crn l';lto~'es CIC risco. 

As wst tiçfiss e.upficitiidnc, geralmente s$:, ii~crentes hs ~aracteristicns 
desse nicidelci, rnas ttiinhSm slio aplicfivcii; ;i qri;iisquer inodclci?; \~oltndos 
parri o dirnci~sirinarircntc, do risco çle çrklito. c çlecorrcrn do in;iixo pocler 
expl icrii ivo d:~s ililiri-iiiaç6es qu;iii t i ~ a t  ivus. rla duvidosa ob jet ividadc das 
infnrinaç6es q~ralitntivns. tlii irnpcirtlir~ciii dikrcnciadii das infnnnnqiies 
para c:idu empresa ou setor especíl'ico c clo foriiiulisino dos dados cndas- 
trais. 

O modc ln riprcsen t;ido pcidcrií scí ;ipc.rfciço;ido, ;idequnndo-se f ~ s  circirns- 
E ~ I I C ~ ; I S  ;~tu;iis. nos sert~intes pontas: 

iirilizayfin dr* /7rr.i'n (Ir c'cii.i.ci: a maniitenyso dc h:iixoç níveis cfc inil:ir;r'ici, 
iilindo Li dcsin<lcx;rq30 dii eçononiin c dn conrahilitladc. permite ~ I ~ O I X  umii 

iiiellior visulil iznq5o da _oel.;iq;io C da rnobil Eza@o tIe rccir i-sos i'i i~riiicc i i -o~ .  
mesino com :i riusf ncfn da ohrigriioriedncle legal cle nl.i1-esentnç5o do fluso 
rle caixa no 31nbito cios rel;itÓrios ccint:'iheis previstos; 

dif<~ro?irin(-<io sPtot-ilrl: :I crescente incorporag?io du conlieciiiiciito srioriiil 
por um espnqo sipnific;itivo de tcrnpo (no ciiso, qu;itro anos) permite :I 
ridoçfio d2 prncerl imen tos vul tados pam i1 difcrenciriçso sctorial dc u in 

dctcn-ninridn modelo de cl:is';ific.;if5n clc risco, ;i q i i ~ i l  poderií ser Cei i r i  
;itravC~ da d~li1nit;lq30 de parrimciins clc dcscmpcnhci c rl;i 3dol;rio de 
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ponderiiqiiçl cspec ifica para cada um dos indic;idores, eçonrimico-fin:incei- 
ros; 

1 pniicj~~rciçclo por ~ . . r ~ ~ - c . i r i o . ~ , f I . c ~ ~ c ~ i . ~ :  o prohletna da iiistl~hi lidade de nlgu- 
mas clrissificaçõcs de risco, com hrur;c:is alterfi$Ges em setis níveis. pode 
ser amenizado pelo uso de ponde~ições por cxerçicios Siscilis, desdc que 
aplicados de forma cçlnser\~;idcirci; 

rrriliznc-(?o itirerisiiltr do si~~a(i:~r~l(~rí.s (r.~ti&f7ogs): seu uso mais interisivo, 
tanto para a avriliiiçrio qziantit;itivri quanto para a qual itativii, tnr~lbéin pode 
contribuir parri a inelhori:~ do rnodclo; e 

qiitrrriiJi(*oc(To ckls rrpmiips  ccihstruii.v: uli l i~i içl?~ dc pmcediiiicn tos que 
di ininuam a su bjet i vidude do ju lganiento das ref'esCiicias cridasr~iis. cciti- 

sistindo iia diifisiio das resiriFRes ciidiistriiis entre ns Icttr.; e ns iti:icei t5veis 
e na fixaçiio rle rrrn l imite mrixirno piirn t i s  restrir;ões leves, ii pai-t ir do qual 
acarretaria a rlei;qi1;iliFic;iq5 do pcvtu Ian te. 

Atendimento aos Objetivos Institucianais 

Um dos principais objetivos do% asetlres Iiri;inrciros i. ohtcr urna adcquadri, 
aferi~iío do risco de c&d iio com griinde dose de ohjet i v  idade. A ot iniizric;9i, 
da objetividade da arlilise terá sido conse~riida quando ri nvaliaqao de risco 
tiver sido realizada de fornia ylciZ~ii1, no sentido dc ter considerado toclos os 
riscos reltlvailtelç envolvidos, e tivcr sido aprofwnclridn de forrnrt seletiva, isto 
6 .  ripenas para ;is \~iiriiíveis críticas. 

Em que pcsern as re.;triçCes e as possihilidrides de nperfeiçcint~~entci., o 
mociclo erm tela vem ;itcndcndri aos objetivos do DNDES, ptis çcint;tituis irrn 
insiniinenio globiil e flexível e. ;idicional inen te. por pemi tir re* d I '  1zar t1mí1 
cllissifiçaçs?o dc risco em curto pi.lbzci c1e tetlipo. Note-se qtte oiiirçis proble- 
mas devem ser cquiicionados para qzic se :ic;i;ep~ri: o pleno titendi rner-itn dos 
objetivos inst iitrciori:iis, pois u íivril i:iç$o dcve levas ern consideriiç5o todos 
os demais aspectos dc risco rsliicionados çoni a opcrsqrio -ir11 aniílise. 
t.eprcsentridos, por exctnplo, pel;i mnbilizrição dc gosnlrti;is :ideqttudas. 

Conclusões 

A ~Inssificrição de risco obtida coni o iiso do moclclo 6 real iziida n u m  
contexto cm que o julgri~aientci humano é csseriçinl. C) resliltndo de ç;id;i 
classificaq2o dc ris& irfleie. de f omn indireta, o hnck,qroit>irl e n P.I-prrrirc 
dos aniil isbi*;, os quai-; se t l t  i 1 izanz, mu ii;is vezes, de procedi nicntos que 1230 
constam crn manuais de anrilise de crtdito, 
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Pode-se dizer cliie :i :in:iIise de risca de cr6dilo constitrii. ein grande plirze, 
unia nrtr na qual o r~n;il is~a sc utiliza de rc.cusl;os t6cniços que visr~m aferir 
a imcibiistez cie s ~ t i i  tesc sobre o nível de risco do pashiln~ite. A parte crrií3tico 
dn processo de;i\ riliaçiici de risco pertneid tudo, dcsde o inicio, com :I c.sccilli:i 
do snipo de iriciicridorc.s renlizadli na fase de inodelngern, :iié o final do 
processo de c 1;issifi~iiçZo dc risco propritzrnente cii to, qninndo o iinrilisia 
conclui 0 teste de robzlstez de sua tese. 

Dc iiinri, fomii grsnl. os i ns t ruliientos ut i1 izndos no processo de c1assific;rçtlo 
de risco i-iiprescntarn um aparato tccnico que busca conceder maios grau de 
ohjct ividride n um processo c:irregriido de ;itta dose de suhjeti vismo, em qiic 
o resultridci finr~l da ;in5ti?;e isri cspelhar, necessariamente, a opiniiio do 
analista com i.c.Eiiçiio :ici risco do poshlanlte. 

Coin a uiilizaq5ts do ir-iodeIo apresentlida, o :innlis~n de riscn pode collier 
sri bsidios pitsr~ 0 constarite cbpcrfeiqoriinerito metodológico, que deve hanl~ri- 
niznr dois objetivas nprircinternente conf1it:intes: de ilim [:ido, obter rnains 
insimmciiial i;ai;50 tÇciiicu do processo e. de outro, in:iiiter :i pois ihil idade 
dc incorporar ;I lirlr e 3 expe ticncia do ~inril  isln dc riqco. 

Glossário 
Agencias de classi ficaçácb tlc risco indcpenden tes - Inovaçio norte-riinc- 
ric~inn, iilgumas dessas ngcncias existetn desde o início do ?;6çulo. como n 
Sirindiird R: Porir's e a Moody's. Atu:ilinentc. liii nesse mercado c m : t  tle 
setc mil ernpres:is e 35 mil t itulos classificados. Dependendo do eniissor e 
~ I c i  prazo de p:ig;irnenio dos i i i u  los, essas :iggnc i:is u t i l iznin tiietodologins clc 
clrissifica~rio cle risco diferenciadns para avnliiir n cripricidtide de prigrirncntci 
desses t iiu los, liiclusivc com nwtaç5o específica. AlSrn da çlassi iiciiçilo clc 
títulos espccifiuos, ;ilgum;is ngCnci;is tnmh6m considrraiii em suas avlil ia- 
ç6es Q risco gen6ricci rcprzlc;~ntado pela eiiiprcsii crni.;scir;i. 

Antílise dos rnacrnfatarcs - 6 urna d;is foi-inas de realizar a nnIílil;e de 
cri.di to, iignrpando ns fi~tores cle risco ciii seis grupos: 

c*cri-~.itr.r: a aval iq3a dos nniecedentes cadasiriiis faz-se através clc inrl ic ins 
ob-jetivos (pesqri is;? dos :i11 tecedcntes cadastrnis) e suhjeii vos (pedi l do 
devedor); 

* crridiçries: n nnúlisc desse fator esi6 nssociada. crn pninde peric. ùs 
carncierist icas da iiiercado, t:iis como setor de ai iv idaclc, ?iazona1 idade. 
moda. essenciillidnde. porte d a s  empresas concorrentes c iren de ahlaq30 
_ceogrificri; 
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r.cipcrc*id(rsl~: sua riva1iiil;ão e515 vinculada, gcralmenle. a itens cndcígenos 
rio postulrinte, tais como estrritSsia ernpsestiri~il, estmtur;r org;inizacionzil, 
cnpacitnç5o dos recurso5 hu tnancir;. d o m h  io tecnoI6~ic0, processo dc 
sucess50. dentre outros: 

r c ~ i t r r i  (oii rnpi~ciçlntlr frncrriceircr): esse fator hascia-se na ciniilise da 
capacidade cio postu l ante eni geriir c mobiI izrir reçunos finansei ros, isto 
é. em sLzn situaç50 ecoiic"imico-fincinceira: 

corrglor?~er.~ldo: a anjlise desse fator considera os efeitos dos demais 
negócios que intesnm o gnipo econômico da clevedor, isto i, o resultado 
consal idado de todos os nesbcios do pnipo econômico, n:i rriedida ein que 
o risco-cinpresa sziborclina-se cio risco çlo grtips ecori0mico; e 

cnlnteml: é representado pc En anrílise das grirnnt ias oferecidas, as quais 
devem scr efetivar; e adcqurtdris ri o~seraqh cm ternioi; dc inontantcs e de 
liquidez. 

Caráter inskivel do devedor - Ccir;~cterizn-se pelo fato de haver rnudanqas 
periiidicas dos iPpimesen t:intes do postulan te ern decort6ncia de injunçóes 
insti tucioiwis. como, por exemplo, nos casos de coopcr:it ivas e de estados e 
municipios. Considerando que qualquer opernçiío cle cr6di to S de natureza 
pessoal, a aval iaçno do crirAtes do devcdor fica prejudicada nestes casos. 

Classi ficaqáo de risco - A partir da nssunç5o de çenririos prospeçtivos. de 
nntaireza qir anti tnti vn e/orr qual i t r i t  iva, s5o ident i ficadas ris ~i~tiríveis criticas 
quc, associadar; ri d c i e m i  nnclas probabi Iidndes de ocon+ncia, permitem 
dirnensionar tirn percentunf dc perdas esperado. A c l;issificaçiiu de risco 
constitui um avanço coni relnçrio nos nii tros iristnrment ns, por perrni tir 
liomogeneizar o conceito de risco e possibilitar, np6s i1 obiençfio de diidos 
relativos a um ttoleimc r;lza5vel de t r;insaqões, iissoc i ~ i r  n ivei s de insidim- 
plencin e de perdas espernclas p;ir;" cada nível de risco. 

CritCrios de irnpedimcn to - Const i tuern regras explici tiis constantes da 
poIíiicridecr6ditci.de tima instituicio I'inanccir;ique limitam ou çoiidicionuni 
:t asstinq5o de riscos, de :\cordo com r i  sua propensno 30 risco, e decorrem 
de: 

* nio se possuir coiriptete entcndimcnto sohre o modo dc opernçiío de uiri 
gmpo cle empresas ou de um setor específico; 

r um determinado tipo de pastiilan te, com caractcrisiicris comuns, apresen- 
tar freqiieiites probleinris de crCdi to; e 
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o postulnnie poru i r  concliçio privilegiada pcr:iiiie as leis ou a op in ik  
pú hl ica, a ponto de poder ç:iusnr dano iio ct.c.clor. 

Demandantes dc classificaq5o clc risco - Sao cinco, a snher: 

C J )  Empresa do srtor rjZclSf7ricrric~ir'n. Busc:i-sc identificar o risco das eniis- 
sões por parte da.; empresas em geri1l011 de companhiiis de sentiçoc ptí hl icos 
(dehCiitiires, notils, bOn~is, certificados e risco-rmprcsn). 

h )  E111pres;t do s(* fnr jMf l l f~(*~>i~-~.  Vcri fim-sc o risco dc emissUes, obrigações 
e dcpcisitos, qualidade de gestlio etc. dc hnricos, scgurridoras ciii lundos 
zidrninist~~dos. 

r $  Enridndc do stJ?nr príhlic.n. Aferem-se o risco dc cniissges e de trnnsfe- 
rcncias de clivisns. no caso de países. tamhéin deiicii~~inado risco soberano. 
e o risco de erniss5o de papeis por esi:ldcis e rntlniciplos. 

d) Entidrtdc intstcssadii em rvcj-oqfi~s e,c~il~trr~-nckrs (tipos pmjec.rflfitiarrt.c tr 
operrições Icistrendtis enz iilti vos). Ana1 isa-se o risco de emissoes eslrutiir;idas, 
islo C. bnseiidas. 1x1 segtegriçrio dc riscos çle u n ~  emprcendirnento ou de urna 
atividade. No caso do prrij~cr jirrtrtrcc, S ~ Q  íivabi:irlos 05 riscos de u m  
empreend irnentn auto-suslten tado em sir:i cnpiicidade de gernç5o de caixa. 
considerrindo, ai ndii. ou ssquernlis de gri~.,in t iris, çontragnrrintins e seguros; 
iio c;iso cle operqcics com titirlos 1tiçlre;idos ein ritivos. s i 0  r~vriliados a nivel 
de risco e a qualidade das obrigriqGes ou notas lastreadits por contrritos dc 
einprestlimos ou titulos n receber de titularidade de bancos, empresas clc 
ciirtfio de çr6dita e outros fornecedores dc credito, 

P )  B P ~ ~ ~ ~ ~ I C ~ I ~ ~ ~ F  e.spt?rinl. São, por exemp?~ ,  ai* crlmarns de Iiquidnç5ci e 
ctist6dia (rJecrriti,ys), para as qunis o risca n ser iivrilindo é de natureza 
operacion:il, estnridci vinculado 2 segiil-anca dus contrcilcs internos, no quc 
se refere ;i inin l ~ ~ i i z i l l ç - ~ ~  de erros, Smudes, utriisos e fnllial; cic prucessrirnento, 
No pxm"d reccli te. o I BCA Ltd ., a g b ç  h de classi ficaç9n dc risco indepen- 
dente, çlassificci.zr quiit ro cEccri.iii*q.s em países europeus. 

Escalas r-lc risco - As agencias dividcni os t ítulcis dris etnpresas em graus 
bAsicos, aos quliis cidicionnin sin:iis positivos e negativos para diferenciar 
subclnsses, procurando dar uma dcrin içao ob jeiiva ao nível de risco tlo papel 
emitido, sendo cornliln ri existenciu dc escal;is difereriçizirl:rs pnrri tírulos clc 
curto e dc longo prilzas. Por exemplo. 3 Stniidard & Poor's classifica 0s 
t itulos emitidos e as crnprcsas emissorris ern I O cl:isr;es brisic;is. que rzpre- 
sen tani di f c r e ~ ~ ~ e s  i-~ivcic; dc risco, 
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Escores - É um sistrrn:~ de pontuaç30 ~itilizado para qualificar o risco de 
cr6dito no mercado de vrirejo e p:lrapeSSQtiS físicas, constiluindo unn av:liiço 
com relação rios sistemas de rn~tqltril,nri~?o. por pcrmi t ir hieriirqu izar ein- 
presas de sètorcs diferentes cotn o uso dc i i i s t  ~ i m c n  tal lxrsici~mente quiinti- 
tat ivo. Esses sistcrnns são rilit~~enã~irles, gtsr;ilmcrite, com poucri.; in  forin:iç6es, 
de natucezii muito objetiva, di: n~odo :i presciiidir da zitividacle de iijiist5-10s. 

Fatorcs de risco considcirarlos - As ç lass i f ica~6es siio baseadas, de forrna 
d ifcrenciadri e cie acordo coi-ii a ci;peçiticidnde de cridri titu 10, nas segiiin tes 
çonsideraqõcs, dentre oiit ras: 

capacidade do ei-nissor de wpascir o principal e os juros de acordo com os 
termos do contrato: 

natureza. voluine e l iqu ida diis garantias da operaç5o: 

prçiteçZn fornecida C posiqcio relkiri vri do credor nri caso de ocorrer frilênc ia, 
rcor~nnizric;ão ou outras sçilu~nes I c ~ i i i ~ ,  inclusive n cxistCncin de com- 
promisso envolvendo os direitos legais clo crcdcir: e 

* eventiial exi5tcnci;i de seguro de credito. 

Indicadares ecan6rnico-financeiros - A nn5l ise fi nnnceirn L: precedida da 
preparaçzo dos dados visanda 5 sua adequada iiiterpretnçio, sendo que tal 
preprirnç5o abrange n cliissifiçaqZo apropriada das informnç6es. ri sua as- 
~0ciiiç50 lógica e a convessio dos vrilares monetirios absoliitos em in- 
dicíidorcs ccon0mico-financeiros $c ilv;iliaçfio relativa (coeficientes, 
quocientes e índices), Esses indicadores podcin ser diviclidos de v5rias 
formas: 

a )  Os irtdictlllorrs priiricrrios nir rtrirscris refletem inier-relaçoes de valores 
da composiçiío patrimoriia? que inf1uenci:ir-n diretainente ;I situaqlio dri 
empresli como um todo (por exemplo, a ind ice de Fucr;it ividde de vendas 
= lucro operac ionatíreceitn operiiçion;il l íclu ida). enqunn to oç iii~.iccidr,ri~s 
.~e~.iui~fiírios refletem ;ipen:is o efei re dos níveis e tenrlCnciris dos iiidicndores 
causliis (por exemplo. o índice de liquiciez corrente = :it ivn circ~ilrtntelpns- 
sivo circulanie). 

h)  0.r indirrrclnrrs est~ítirns s3n aqrreles que se reporiam ;d situaq50 de lima 
determinada dritn, isto é. tanto o clenomin;ider quanto o divisor espelhan~ 
v:ilares ponav;iis, como, por exemplo, o ii~dice dc end ividnrnento numa 
detesrninridri d ~ i t í ~  (end i vidrirnento de curto prazo = pxs i  \!o circu Irinte/ativo 
total); jfi os itrdictitlort~s cli~~dnrirns reportnin-se :i sitiiliqio dc um detemi- 
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nado pcriodo, isto C. o denominador e/ou o divisor el;pelharn v:ilartis de 
fluxo, como, por exemplo, os índices de totaqfiç, (rotiiç5o de estoques 
expresso em cli;is: c.staquils/(custo da mercacloria vendidrv'360). 

1.1 Os i i i d i ~ a h ~ r s  ,qeneriços pcrmi tcin ri cornpari1ç5o direta entre ernpres;is 
que attlnrn em di fcren tes seiores de at ivids~~les, enquanto os iridicnc-Joi.t~s 
sr~nrinis pemilem n cnmprir;içãa d freta apenas entre empresas que atuam 
nos inexmos setores de at ividiides. Por rxernplo. ao serei~z çornpacidas duns 
empresas, sendo urna do setor de produçZo de celrilase (capital intensivo e 
baixa rotnçao do ativo irnobi lizndo) e outra do setor de comércio varejista 
(intensivo ein iriiio-de-olm, alta rot;ição do ativo i rnobil iznde e a1 to nível de 
alavsinccigern financeira 11r2 est ri1 de çripi tais), observa-se qtle o índice cle 
rotaç,?n cio ativo çrperriçionzil (venci;is Síquid;i~/arivo operacienrzl) 4 tipica- 
mente setorial, enquanto 0 i nd ic:~dat de rentabi lidadc do çupi [ri I prrípriçi 
( Iiicro 1 iquido do cxetciciolpnrriinCinio I íquido inedio) const i t1.1 i um irt- 
d icador gcnerico. 

Indicadores clc retorno - Existem três conceitos, I igadas de furmti estreita, 
relricia~zudos no seiamo, podendo acarretar equívocos por occisirin [Ia men- 
stirriçáo dos valorcs disponíveis prisri n repiigainen to de ernpr6st irnos: Q 

Iuçro, de natureza econ6micn-finar~ceiro: a ;iutocperação, de natureza finrin- 
çei rii; e :i get'aç5o de cliixn, de natureza tnonctiria. Os dernonstrritivos 
contlibeis assoçi;iidos a esses. çoncei tos srio o de resul tndos, o de origens e 
riplicaçcies de recursos e Q de fluxo de caixii, respectivamente. O melhor 
conceito para :i defi niç5o do valor dispon ivel par& o reprigcirnento das dividas 
t: o da _oernção de caixa, einborn riautogeniçfio assiirna valores aproxirnridos, 
para a maior parte clas empresas. 

Qb,jetivos da classificação de risco - Qu:indo rcnlizndris por agSncizi de 
ciaiisific;iç5n de risco inrlependentcs, s5o avaliações que objctivrim m d i r  e 
divulgar ao inrrc;ido ii cnpacidride dos emitentes de títtilos privados ou 
puhl icos dc honi-;ir o rcpqriinento de um titulo eypecífiço, sendo real izrrd~i 
umri çlassifictição parri cada titulo, já que as condições de cada Irinçamento 
norrnal inentc são d ifercnciadns. Qiinndo real izndas por agentes f inunçeiros, 
coni;ri tiicrn :ivsil iações destinadr~s n balizrtr internamente o processo de 
coircess3o e :idininistraçrio dc credito. 

Perdas esperadas - As perdas esperridris devem ser cnlculndrts cm f~lrinçiio 
dc dois fatores: ir~cidencia de it~;tclimplZncia observada por nível de risco c 
siilioq8o existente com relaqiio efetividade das garantias recebidas e nos 
compromissos erivolvsndo os direi tos legais do credor. Como as cand ições 
de emiss50 de titiilos s5o dikrensilicl:is. o crílculo das perdtis e f  rivas 
reveste-se de certa complexidade. pois muitas vezes a inridi mplhcia n5o 
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gera perdas ao creclor. A curva de distrihuiç5o dri inadirnpltlnci:~ por nivicl 
C 

de risco. abservacfo pam um periodo de 10 anos, n pariir da cliis~ificiic;5o 
original, Ie\trintado pela Duff L% PhcIps é utmi exponencial com os seguiriites 
percentursis: nível AAA = 0.90%: ArZ = 1 ,?7%; A = I ,90%: BBR = 495%; 
BB = 16,117%: B = 31,17%. 

Rarrqcreartienfo - Constitui o processo de orden:iiiienici das enipresns ;itnl- 

ves de rllptrrrr critério de di ferrnçiriqiio, sendo uti Iiz:ido. n a  maioria dos ciisos. 
para hierarquizns enlptesas que :ilti:inl nu mesmo sctor, 

Risco - Pode ser definido gencriciirnente como ssndo ri probabilidride de 
ocorrCnçia cle algirm evento desfavor;ivel para 11 zn deterrninz~do rei tr  li;icla 
esperado. Aplicado iio processo de concessão de c r d i  to. pode ser definido 
espccificarnente corno sendo ;i probabilidade de ocorrLncia do nãn-repagli- 
mento do ernprkstimo na d ; ~ t u  estnbelecidtr. E itizpostnnte rilssriltnr que siio 
considerados ilpenils os fatores de risco di rnensionáveis, isto 6 .  aqueles 
associadas a uma determinada probabilidade de ocorrZncin, n50 sc levando 
ern conta as incertezas represent3d:is por Srttores aleatório?; n5o-dirnensio- 
náveis. 

Risco legal - Os riscos vinculados ao ambiente legal desdobram-se em dois: 
no risco legal de imbito restrito, decorrenie da intr-oduçiiode novoq produtos 
financeiros; e o risco legal de caritcr nzais iihrangcnte, atrelrido iis atividades 
empresariais. comuns e decorrente da influc'nçia do clrcnhouço jurídico-ins- 
titucional no nível dc risco das empresas. Entende-se tal nrcrrbouço coino 
sendo o efeito conjugado de tirs fatores: das norimias legais que rc~i i lnm tis 

relações econ0rnicris; da horiiogencidadc existente n a  i n tcrpi-etnçlio dessas 
iiorrnas pelos tri buniiis espccial izados; e da presteza dos procedimentos 
legais necessririos para a resoluqGo de canfli tos. Para efeitos d idit icos. 
podemos dividir o risco legal em (1-2s r i g r e g i ~ d ~ ~ :  o risco corpomai \!o, o risco 
das garantias e o risco de j~rr~irrtjirrícnr~. 

relativo h regu1arid:ide jurídica - siio os riscos rissaci:idas :\os :rtos de 
registros ou de çonstituiçtlo legal da empresa; 

relativo :io tipo societrírio - deçorrc da 1e~itimid:ide da empresa ei i~ 

praticar atos previstos em lei. como, por exeinpln, 11 hculdirde de a% 
sociedades anônimas de capital aberto erni t irem t íhi los para colocnçao 
públ icn, passibil idade Begalinenti- restrita aos derii;iis tipos de socirdfidcs; 



98 CLASS~F~CAÇÃO DE RISCO: O MODELO EM USO NO BNDES 
- . . - -  - - - - -A----- 

rrtliitivo rio çonli-nle da einpresa - ocorre e m  fiinçfio da atribuiqio dr 
responsahilidnde para qiie deterniinadas pessoas comprovem sua idonci- 
darle em nome d;i pessm jurídica que rcpreset1tlim; 

sclritivo i1 regulririclride d:i decisso - rckre-se il forrn:iliznç5çi dos :itris 
p ~ i t  icador, isto C, Ii letylidude que deve revestir os doct~rner~ tos coniprci- 
hnrrcirios ~ P F S C S  I I ~ O S .  tais como titas, çontrztos e outros. e de seus res- 
pcctivas registros: c 

rclnlivo i segulrii-idade de representação - sao aqueles riscos assricindos 3 
clelegaçào de poderes e seus registros, airthuida ;i deterrninadris pessoas. 

Decorre do tipo e das crincterísiic:is das ganntias oferecidas pelos pos- 
tiililntes de crfdito. na rneclicln em q ~ i e  as gar~intias reais (hipoteca. li1 ierinç5o 
fic-iliciriria c pen81or I e as gnr:intins pessoais (aval e fiança) são hcm difercn- 
cir id~is rio qtic se rcfere ii sua cfcrividade come elemento garantidor rio 
repayninent u dns cmpr6stiinos. 

Dccorre dii,r cli fiei] Idrides c..u lstentes no processo dc se_oregnçio de riscos. nri 
rnedidn crn que. devido i escrrsqeí! de capitril, os etnpteendedores clesse tipo 
de irivestirncnt~7 161, interesse em restringir seu risco ao cio empreendimento, 
ci qual  esi5 rissocindo, norrnrilmcnte, 21 irriplemen tiiçr'io de projetos de infm- 
cst nitlirn eccin6rniçn sob n regime de concessrln. Nessa situ;iç2o. ;i principal 
p r i i n t i n  6 representada pelo fluxo de c:iixa futuro do empreendimento, o 
qeie cu ige ri FIIQU tqem de ir ma engenharia finnnceir;~ vol tacla p s i i  risseeusnr 
os intcresse~ cle tnclns QS pnrt icipan tes: do empreendedor, do çonce.;sioniirio, 
do ageiirc finnriceiro e da sociedade, representada gelo ptiblicçi usridrio e 
pelo poder ccinctlcfcnie. sendo quc esses intetesscs s5o sal vngurirdados por 
d i fcrcntes cçyueniiis cle segliros, garanti:is. con trngnrrint ias e contratos com 
cllíiis~~Pas dc desenipenho. 

Risco setorial- A percepqno d:i cxisiênci:i de u iii dcieniiin:ido risco seiori;il 
decorre de incl icio'i re1ativç.i~ ,i ~nCd ia dos riscos incli vidiiais cIns ernpresris 
que ;iiuarn zni deicrininado setor. sendo que iodas es empwsos nele inerenies 
dc\lt.in ser afetiidns, de l'orma re la t  i varnente B~oniopene;i, pe lns a 1 tei-nqõcs 
nas variiveis que ll~es ';rio coinuns, como. por exemplo, os efeitos da 
t:v.cit;ti~F~o da 11it:rç;iclo em que atunrn (risco sistenirítico). rmbora possam ser 
;~lc [;z.clns d i l'treiic i:irl:ime~itc em fiiny.80 das variiiveis quc I hes silo especí- 



ficas. colmo, por exemplo, os efeitos decorrenles de estniiiiras de capitais 
di fcren tes (risco espcc ifico). 

Tipos de risco - Para efeitos diddiicos. podenio.; dividir o risco çm qüiitro 
tipos: o de cddito na sua accpçio iiinis resrrit:i. o de mercado, o operacionnl 
e o legal: 

C?) O B~SCY? C/C ~ ' ~ - & d i t ~ i .  entendido dc forma mais resiritri, cstá vinculado ;i 
possivel inudimplência do cfc~nedor. 

Ir) O ri.i.cn de rnPrcc~~ki, ou risco sisteinfitiço ou risco de itidfisirio, esrii 
associado vol;iti lidade doe n~ercndos. Yostant o. a avr~ l i aç ;?~  dc risco deve 
eSF:ir baseada no risco decorren tc dos èfc  itos cl:is osc i IriçGcs do ii~ercnclo 
sohrci uma determinad:~ cnrteirrt. de ativos ou ccitijunto slc títulos. 

c )  O risco op~rci~intiírl  refere-se ao?;. evt.ntu;lis prejuizos que pode111 ciccorrer 
da Culta de conlieciiiieriio específico dos tí.ciiicos~nvolvidoi no processo de 
concessão e gerrncianicnto dc crSdito e tia rtus2iicia de sisteni:is e controles 
internos adequados. A nnrilise desse tipo de risco deve ser realizacla consi- 
derando, dentre outros, os seguintes fiitores: griiu de espcciaI izaqiio dos 
teciiicos envolvidos, nivt.1 de segrcg;~ç5o de funr;Ges dils un id;ide~ tlnvol vi- 
das na processu de çoncessiio e adri1inistraç3o do credito, qualidade da 
sizpervisrle do processo ein temos de defin iç5o de respons~ibi lidade ( i  irni tss 
e iilqndas). 

d) O risco l~~qol  esti vincul;~do 2 impossibilicEiide de uin;i das partes do 
coirtr:rto poder ol3rigal- ti ou ir-21 ;i c ~ i m ~ i r i r  o estahcleçida. sendo tlm tipo de 
risco relevante nos mercridos mais desen~~olvidçlc;. nil inedidrt em que estr'i 
assocido rio surgitnenio de produtos financeiros sofisticados par:\ os quais 
inexista leeislaq5o elow reguliiçi?~ formal. 
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