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RESUMO O objetivo do presente
trabalho € apresentar o modelo de
classificacdo de risco de empresas e
grupos ndo-financeiros desenvolvido
pelo Departamento de Crédito do
BNDES no decorrer de 1993, O

trabalho esta dividido em duas partes:

na primeira sdo apresentados os
fatores que orientaram o
desenvolvimento do modelo; e na
segunda € exposto, em detalhes, o
modelo propriamente dito. Para
encerrar € apresentada uma sintese
conclusiva descrevendo as restrigoes
ao modelo e suas possibilidades de
aperfeicoamentos, além de se expor a
visdo da andlise de risco como sendo
uma arte.

ABSTRACT  The goal of this
paper is to present the non-financial
corporate rating model developped by
the Credit Department of BNDES
during 1993. This paper is divided
into two parts; in the first the factors
which guided the development of the
model are presented; in the second
the detailed model itself. The paper
concludes with a description of the
model's restrictions and scope for
improvement, and puts the case for
viewing rafing as an art.
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1. Introducao

rl ste artigo tem o objetivo de apresentar o modelo de classificagio de
B M risco desenvolvido ao longo de 1993 pelo Departamento de Crédito
do BNDES, o qual vem sendo utilizado pela Institui¢do desde entao, para
aferir o nivel de risco das empresas e grupos econémicos niao-financeiros e
conseqiientemente, para orientar as decisoes de crédito.

A énfase deste trabalho estd na descri¢gdo do processo de desenvolvimento
e das caracteristicas de um modelo compativel com a especificidade da
economia brasileira e adequado as necessidades da Institui¢do. Ressalta-se
que o BNDES nio prescinde de um método de classificac@o de risco por ser
um banco federal de fomento, na medida em que seu processo de alocagio
de recursos sob a otica de risco ¢é idéntico ao de qualquer instituigdo
financeira privada.

Este trabalho tem duas partes: na primeira é feita a descricao do processo
de desenvolvimento do modelo; e na segunda € apresentado o modelo, seus
componentes, l6gica de encadeamento e relato sintético sobre o processo de
parametrizagdo estatistica.

No final, é apresentada uma sintese conclusiva do modelo utilizado pelo
BNDES, levantando suas restricdes e possibilidades de aperfeicoamento e
a visao da andlise de risco como sendo uma arte. Em anexo consta um
glossirio dos conceitos técnicos.

2. Desenvolvimento do Modelo

Precedendo a descri¢io do modelo, mostra-se o contexto no qual sio
realizadas a classificacdo de risco e a andlise de crédito no Brasil. Em
mcgu:da ¢ apresentado o processo de crédito, sendo elencados os fatores
essenciais para o entendimento do modelo desenvolvido (a necessidade de
transparéncia, a andlise de macrofatores e os casos que podem, eventual-
mente, justificar a utilizagio de metodologias diferenciadas) e os fatores
determinantes para a defini¢do do modelo.

Contexto

Classificagao de Risco no Brasil

No Brasil, existem em atividade algumas agéncias de classificagdo de risco
independentes, como a Atlantic Rating (associada a Thomson BankWatch),
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a Moody's, a S.R.Rating (associada a Duff & Phelps), a Standard & Poor’s
e o IBCA.

As atividades dessas agéncias sdo incipientes devido ao baixo grau de
desintermediagdo da economia, ao reduzido tamanho do mercado de valores
mobilidrios e a auséncia de obrigatoriedade de classificacao dos titulos que
compoem as carteiras dos fundos institucionais. Por outro lado, existem
fatores que permitem alimentar uma expectativa otimista com relag¢@o ao
seu futuro, pois o processo de privatizagao, de abertura dos mercados, de
participacao de capitais internacionais e de acirramento do processo com-
petitivo, que vem ocorrendo recentemente na economia brasileira, deve
aumentar a demanda pelas classificagoes de risco.

Atualmente, um dos nichos de mercado mais ativos € representado pela
securitizacao de recebiveis, na qual é realizada a classificagdo de papéis
emitidos por “sociedade de propésitos especificos™ (SPE), lastreados por
recebiveis de empresas mercantis.

A atividade de classificagcdo de risco também é realizada no mercado
financeiro brasileiro por alguns grandes bancos atacadistas, geralmente
multinacionais, com o objetivo de diferenciar, para uso interno, os niveis de
risco de grandes empresas. Também sdo de uso corrente os sistemas de
escores, voltados para orientar a concessao de crédito para o mercado de
varejo e para pessoas fisicas.

O BNDES dispoe de um sistema de classificacao de risco (SCR) desde o
final de 1993, utilizado para avaliar o nivel de risco das empresas, de grupos
econdmicos e de entidades que se relacionam diretamente com a Instituicao.
O SCR abrange trés subsistemas: para empresas e grupos nao-financeiros,
para institui¢oes financeiras e para estados e municipios.

Analise de Crédito no Brasil

O fato de ndio ser comum a utilizagao de sistemas de classificacao de risco
no pais levanta a questao de como € analisado o risco de crédito no Brasil,
considerando-se que o ambiente econdmico nacional ndo propiciou, no
passado recente, condigoes para a atuagao de agéncias classificadoras. E
sobre esse ambiente que devem ser feitas algumas observagoes.

O histérico do crédito no Brasil revela que, nos anos que antecederam a
implementagao do Plano Real, as operagdes e os resultados das instituigoes
financeiras estiveram baseados em transagoes com titulos publicos, em
ganhos inflaciondrios decorrentes da aplicagdo do encaixe e em operagdes
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de crédito realizadas no curtissimo prazo (hot money). Conseqiientemente,
a parcela de operagdes de crédito que tinham componentes de risco a serem
equacionados era constituida pelas operagdes de hot money, para as quais a
anilise de risco, voltada para um curtissimo horizonte de tempo (de alguns
dias até dois meses), foi progressivamente simplificada, a ponto de resultar,
em muitos casos, na avaliagdo sumdria do bindmio “exame de referéncias
cadastrais e mobiliza¢do de garantias liquidas”.

De forma geral, as instituigdes financeiras no Brasil nio operavam com
crédito de médio e longo prazos, devido a falta de estrutura de capitais
adequada, o que contribuiu, também, para a perda da cultura de risco
desenvolvida e utilizada até entdo. A perda de expertise foi agravada ainda
por falhas organizacionais ou estratégicas, como, por exemplo, o fato de
alguns bancos desconhecerem sua exposicao global, decorrente das opera-
¢oes realizadas por suas diversas dreas (arrendamento mercantil, crédito
comercial, cAimbio).

Em fun¢ao da combinagio de fatores que vao do processo de globalizagio
a desindexagido da economia, ficaram claramente explicitados tais proble-
mas, configurando a necessidade de desenvolver e incorporar modernas
técnicas de gerenciamento de risco, tanto para a analise das operacoes
quanto para a administragido da carteira de ativos como um todo.

O panorama atual revela profunda alteragdo com relagao ao anterior, pois
estd havendo ampla reciclagem dos técnicos e executivos de instituigoes
financeiras envolvidos nas atividades de andlise e concessao de crédito.

Processo de Avaliacao
Transparéncia e Fidedignidade

O risco de crédito esta muito vinculado a disponibilidade de informacdes,
pois a maioria das empresas, por diversos motivos, ndo tem interesse em
fornecer para terceiros a totalidade dos dados de que dispoem. A avaliagao
de risco poderd ser dificultada por deficiéncia das informagoes, na medida
em que elas devem ser suficientes (transparéncia) e ter um grau minimo de
confiabilidade (fidedignidade), de modo a permitir a obtengdo de inferéncias
aceitdveis sobre o risco representado pelo postulante.

O problema representado pela falta de transparéncia e pela baixa fidedigni-
dade tem como principais causas a utilizacdo de recursos legais decorrentes
do planejamento tributdrio e a existéncia de casos com evidéncias de
sonegacao fiscal.
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Essa situagdo € agravada quando o objeto da andlise sdo empresas inseridas
em grupos econdmicos, exigindo que a avaliagido de risco esteja centrada no
desempenho consolidado do grupo. Nesse caso, é necessdria a utilizagio de
um conjunto variado de informagdes que constam somente de demons-
trativos contdbeis consolidados e auditados, raramente disponibilizados
pelos postulantes.

As atividades voltadas para a classificacdo de risco ndao devem ser confun-
didas com as de auditoria contdbil ou operacional, exercidas por empresas
de auditoria independente. Observa-se que as agéncias de classificacdo de
risco independentes estabelecem a existéncia de demonstrativos contibeis
auditados como precondigio para a elaboragao de classificagdes de risco.

Analise dos Macrofatores

A avaliacdo de risco de crédito pode ser realizada com a utilizac¢do de uma
gama variada de instrumentos. Contudo, a maioria das instituigoes financei-
ras utiliza modelos que, de alguma forma, incluem todos os elementos
constantes da andlise dos macrofatores em seu processo de avaliagao de
risco. Por suas qualidades didaticas, a andlise dos macrofatores sera utilizada
para delimitar a abrangéncia das questdes envolvidas.

A analise dos dados representativos dos fatores de risco, apds superados 0s
problemas relativos a sua transparéncia e fidedignidade, estd baseada em
seis macrofatores: cardter, condi¢oes, capacidade, capital, conglomerado e
colateral.

A bibliografia reconhece a existéncia de diferentes niveis de propensio ao
risco por parte dos credores e recomenda que, independentemente do apetite
pelo risco, seja obedecida a seguinte seqiiéncia:

a) andlise do cardter, que tem a finalidade de comprovar a tese de que o
postulante tem predisposi¢ao para repagar o empréstimo e corresponde a
fase de obten¢do de antecedentes cadastrais;

b) anilise das condigoes, da capacidade, do capital e do conglomerado, que
tem a finalidade de comprovar que o postulante, em circunstincias normais,
podera repagar o empréstimo, correspondendo a fase de aferi¢do da capaci-
dade de pagamento; e

¢) analise do colateral, que tem a finalidade de comprometer o postulante
com o repagamento do empréstimo, na eventualidade de, por motivos
circunstanciais, ele ficar impedido de honrd-lo, correspondendo a fase de
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mobilizagio de garantias reais e pessoais que sejam adequadas a operacio
em termos de montantes e liquidez.

Nos casos em que se constata que é duvidosa a predisposi¢ao do devedor
para repagar seu empréstimo, a boa técnica recomenda que nao se conceda
o crédito, mesmo que as garantias oferecidas sejam boas, devido ao forte
conteudo de incerteza que passa a estar associado a operacao.

Analise de Casos Especificos

A bibliografia referente a andlise do risco de crédito reporta, também, a
existéncia de atividades ou setores diferenciados para os quais € necessdrio
utilizar critérios e instrumentos especificos, como as industrias de cons-
trugdo civil e de construgio pesada, as empresas agricolas, as usinas de
agucar e dlcool, as cooperativas, as empresas de transporte e as empresas
cujas atividades estdao vinculadas a produtos primdrios (commaodities).

A utilizacdo de praticas diferenciadas para a avaliagdo de risco decorreu da
observagao empirica de sucessivos créditos problematicos, ligados a trés
fatores principais: a volatilidade de alguns negocios (empresas de commo-
dities), a falta de transparéncia e fidedignidade dos dados contdbeis em
outros negocios (empresas dos setores de construgao, cOmeErcio € servigos)
e a instabilidade do cariter do devedor (caso de cooperativas).

A heterogeneidade dos objetos de avaliagdo de risco, constituidos por
empresas que atuam em setores diferentes e com riscos de natureza diferen-
ciada, reforca a tese de que devam ser utilizados instrumentos especificos
para realizar sua avaliagao.

Fatores Determinantes

Os fatores determinantes na definicdo de um modelo de classifica¢ao de
risco estdo associados a dois itens principais: a politica de crédito e o
processo de crédito.

A politica de crédito estabelece as diretrizes relativas a alocagao de recursos,
tendo como principais tépicos a defini¢io do mercado e do piiblico alvos, o
estabelecimento dos critérios de aceitagio de riscos e a fixag¢do dos critérios
de impedimento, dentre outros. Nos casos em que a Institui¢do tenha
formalizado, no dmbito de seus critérios de impedimento, a proibi¢ido de
operar de um determinado setor ou atividade, o modelo de classificagao de
risco pode ser desenvolvido mesmo com a auséncia de procedimentos que
poderiam ser necessdrios para a andlise de problemas especificos.
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O processo de crédito decorre de fatores organizacionais, representados pela
estrutura e praticas organizacionais vigentes. Estas, por sua vez, estdo
espelhadas na quantidade e na qualidade dos controles internos existentes,
no nivel de segregacio de fungdes, no grau de independéncia técnica e no
perfil de propensao ao risco das pessoas envolvidas no processo decisorio
de concessao e administragao do crédito. Portanto, os fatores organizacio-
nais constituem elementos relevantes para a defini¢ao do modelo.

3. O Modelo

O desenvolvimento do presente modelo foi precedido pelo levantamento da
bibliografia existente e pela execucdo de um programa de visitas, no pais e
no exterior, a diferentes institui¢des (bancos, corretoras, agéncias de clas-
sificagao de risco independentes, agéncias de informagdes cadastrais e
consultoras de sistemas e bancos de dados), com o objetivo de levantar o
estado da arte e de prover os recursos necessiarios. Com esse tipo de
conhecimento, foi desenvolvido este modelo, composto por trés componen-
tes — a avaliacao cadastral, a matriz de fatores de risco quantitativos e a
matriz de fatores de risco qualitativos —, e realizada em seguida sua tropi-
caliza¢ao e sua adaptagao a cultura do BNDES.

Processo de Crédito no BNDES

A Llassificaqﬁo de risco de empresas e grupos economicos privados nao-fi-
nanceiros é realizada pelo BNDES, através de sua Area de Crédito, de forma
prévia a andlise dos projetos, efetuada, em seguida, pelas Areas Operacio-
nais. A percepgdo do risco pode sofrer alteragdo numa etapa posterior, em
funcao dos resultados da andlise da operagao realizada pelas Areas Opera-
cionais, o que pode ensejar a reavaliagio do risco.

Apés aprovada pelo Comité de Crédito, a classificacdo de risco deve ser
utilizada para balizar decisoes relativas ao processo de crédito, tais como o
acolhimento dos pleitos dos postulantes para andlise técnica, a fixacdo da
taxa de risco, a flexibilizacdo das garantias, o estabelecimento de nivel
maximo de envolvimento financeiro do BNDES com seus mutudrios e a
concessdo de limites de crédito para clientes de menor risco, dentre outras.

Para atender a todas as finalidades previstas, foram desenvolvidos os mo-
delos de andlise sumaria e abmngente a partir de uma metodologia bésica.
O modelo de andlise sumdria surgiu para responder, de forma rapida, as
necessidades operacionais da Institui¢io, pois permite elaborar, desde que
a empresa analisada disponibilize as informagoes necessarias, uma clas-
sificagdo de risco com alto nivel de confiabilidade em duas semanas. O
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modelo de andlise abrangente, por se tratar de instrumento de maior preci-
sdo, demanda a realizagdo de andlises mais aprofundadas e de avaliagoes de
cardter prospectivo, sendo aplicado nos casos que envolvam riscos de maior
valor ou que constituam situagdes de transi¢do para maior ou menor risco.

Avaliacao Cadastral

A bibliografia especializada em andlise de risco aponta a avaliagiao do
cardter do devedor como um dos seis “C” na andlise de risco de crédito,
reportando-se a avaliagido cadastral do postulante, a qual se baseia em dois
tipos de dados: as evidéncias objetivas e as subjetivas.

As evidéncias objetivas sdo colhidas no decorrer de coleta cadastral reali-
zada junto ao mercado, incluindo desde cartérios de distribuigdao e ins-
tituigdes de crédito até clientes, fornecedores e agéncias de informagoes
cadastrais, sendo que esses dados sio representados por apontes, protestos
de titulos, registros de participagdo em concordatas e faléncias, ou mesmo
pelo registro de casos notorios em que a ética empresarial tenha sido
aparentemente desrespeitada. As evidéncias subjetivas sdo apuradas no
relacionamento direto com o postulante, podendo ter natureza restritiva em
funcao da percepgao de que ele tem forte propensao a correr elevados riscos
ou a ter comportamento aético.

Em fungdo das dificuldades por vezes existentes em se colher, de forma
confidvel, as informagdes de natureza mais subjetiva, os analistas de crédito
enfatizam as evidéncias objetivas, embora estas também apresentem difi-
culdades para serem corretamente interpretadas. Isso porque, com raras
excegoes, todas as empresas em atividade apresentam ou apresentaram
registros de agoes trabalhistas ou a¢des ordindrias originadas de desacertos
que ocorrem fregiientemente com clientes, fornecedores, empregados e
orgaos da fiscalizagao tributdria e trabalhista.

Portanto, a existéncia de apontes cadastrais nao configura, obrigatoriamen-
te, uma restri¢do ao cardter do devedor, na medida em que, em muitos casos,
o devedor pode estar predisposto a pagar sua divida, embora ndo tenha
condi¢des de fazé-lo. Em sintese, o cadastro constitui um elemento de
avaliaciio de risco de natureza objetiva e de alcance limitado, enquanto o
cardter € de natureza subjetiva.
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Matriz Quantitativa
Objetivos e Finalidades

A matriz quantitativa € composta por cinco indicadores econdmico-finan-
ceiros (ou seis, dependendo da disponibilidade das informacdes), levantados
a partir dos dados contdbeis.

Na época do desenvolvimento do modelo, foi observada a existéncia de dois
critérios de mensuragdao de desempenho com base nos dados contdbeis: a
sua valorizacao a pregos correntes — ou pela legislagao societaria (LS) —, ou
a sua valorizagiio a pregos constantes — ou pela corre¢iio monetdria integral
(CMI).

Em qualquer dos critérios utilizados, os efeitos da inflagao na estrutura
patrimonial e nos resultados econdmicos jd foram considerados através da
apuracdo do resultado da corre¢do monetdria do balango e das variagoes
monetdrias ativas e passivas, consistindo as duas versoes (LS e CMI) em
formas diferenciadas de apresentacio dos resultados econdmico-financeiros
apos a exclusio dos efeitos da inflagiio no capital de giro e no ativo fixo das
empresas. Note-se que, até 1995, a elaboragido de demonstrativos contibeis
na CMI constituiu obrigagio legal somente para as empresas de capital
aberto, e a partir de entdo sequer para estas.

Como veremos adiante, os indicadores de alavancagem financeira e de
cobertura de financiamentos s6 fazem sentido, em principio, se forem
extraidos de demonstrativos contdbeis elaborados na CMI. Contudo, para
nao sacrificar a complementaridade da andlise, foi adotada uma forma
simplificada para a obtengdo do indicador de alavancagem financeira, a
partir de demonstrativos contdbeis elaborados pela LS. Portanto, a matriz
quantitativa admite seis indicadores, no caso de demonstrativos elaborados
na CMI, ou cinco, no caso de demonstrativos elaborados segundo a LS, pois
neste ultimo caso haverd a exclusdo de apenas um indicador, o de cobertura
de financiamentos.

Critérios Utilizados na Escolha dos Indicadores

Com base em sua utilidade, contribuigio esperada e seguranca preditiva,
foram estabelecidos os seguintes critérios para a selecdo dos indicadores:

e foi considerado o conjunto dos indicadores mais usados, segregados por
suas caracteristicas: os indicadores primdrios foram separados dos secun-
darios, os estaticos dos dindmicos e os genéricos dos setoriais;
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 foram estabelecidos os critérios para a diferenciagido dos indicadores a
partir de sua classificagdo: os indicadores primdrios ou causais deveriam
ser privilegiados na composi¢ao da matriz (objetivo: obter uma visao dos
fatores primdrios que influenciam o desempenho da empresa); os in-
dicadores dinimicos deveriam ter um peso maior do que os estdticos
(objetivo: ter maior seguranga com relacdo as tendéncias, o que € otimi-
zado com a utilizagao de dados de fluxo); e os indicadores setoriais
deveriam ser desprezados, na medida do possivel, ou, caso fossem aceitos,
deveriam ter baixa ponderagao (objetivo: obter uma metodologia voltada
para a aferi¢@o do risco de crédito das empresas independentemente do
setorem que atuam, de forma a evitar cair num sistema de ranqueamento);

e esses indicadores foram submetidos, entdo, a um tratamento estatistico
com o objetivo de verificar seu comportamento em termos de tendéncia
global, setorial e evolutiva, sendo selecionado um conjunto de seis in-
dicadores, considerados os mais importantes; e

e foi realizado um processo de ponderagio que resultou na atribuigdo de
maior peso para os indicadores de elevado poder explicativo.

Indicadores Escolhidos

Os indicadores considerados mais apropriados para vincular o risco de
crédito a caracteristicas relativas a estrutura de capitais ou a geragao econo-
mico-financeira foram os seguintes:

a) Endividamento geral — O risco de crédito esta diretamente relacionado
com o nivel de endividamento geral; portanto, quanto maior o endivida-
mento, Maior o risco.

b) Endividamento financeiro — O risco de crédito também esta diretamente
relacionado com o fato de esse endividamento ser oneroso.

¢) Liguidez corrente— O risco de crédito depende do nivel do endividamento
e do fato de que parte deste venha a ser eventualmente oneroso, mas também
¢ afetado pelo seu perfil de vencimento, o que levou a inclusio de um indice
representativo da liquidez no curto prazo. A justificativa € que a manutengao
de um nivel de liquidez corrente igual ou superior a unidade qualifica
adequadamente a questao do prazo de vencimento da divida no curto prazo.

d) Rentabilidade do patriménio liquido— O risco de crédito temuma relagao
direta com o fato de a empresa estar obtendo resultados positivos em suas
atividades, isto €, de estar gerando lucros, condi¢ido essencial para seu



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 4, N. B, P. 71-100, DEZ. 1997 81

W —

processo de crescimento. A justificativa é que a obtencdo de um nivel
satisfatério de rentabilidade patrimonial permite qualificar, de forma in-
direta e em termos relativos, a questao do custo de carregamento da divida.
Niveis positivos de rentabilidade patrimonial sinalizam, em principio, a
existéncia de um custo financeiro suportavel, pois esse resultado econdmico
final remanesce da dedugio dos juros incorridos.

e) Alavancagem financeira — O risco de crédito depende, no longo prazo,
do fato de a empresa analisada estar ou ndo alavancada do ponto de vista
dindmico, isto €, de uma situagiio na qual a rentabilidade do capital préprio
seja igual ou superior a rentabilidade do capital total empregado (observan-
do-se que o capital total empregado € igual ao ativo total). A justificativa €
que a obten¢do de um nivel de alavancagem financeira igual ou superior a
unidade permite qualificar, em termos absolutos, a questio do custo de
carregamento da divida. Note-se que esse indicador deve ser entendido em
seu sentido dindmico, isto €, como o coeficiente resultante da comparagao
da rentabilidade do capital proprio, considerada a estrutura de capitais
efetivamente existente, com a rentabilidade do capital total, caso a estrutura
de ativos fosse hipoteticamente financiada, de forma exclusiva, por capitais
proprios.

1) Cobertura de financiamentos — O risco de crédito serd tanto menor quanto

mais assegurado estiver o repagamento do estoque da divida com relagdo a
geracao operacional de recursos financeiros pelo postulante (observado
através do demonstrativo de origens e aplicacdes de recursos). A jus-
tificativa € que o risco de crédito esta vinculado, neste modelo, a uma
capacidade geral daempresa em honrar seus compromissos, o que € possivel
inferir, parcialmente, através desse indicador, que € obtido pela comparagao
do prazo médio real dos financiamentos existentes por um prazo padrio.
Este € obtido através da divisdo do saldo do estoque de financiamentos pela
autogeracao operacional do tltimo periodo, permitindo vislumbrar even-
tuais problemas de adequagao dos prazos de maturidade do estoque de divida
comparativamente a uma capacidade de gerar recursos financeiros atraves
das operagdes normais.

Matriz Qualitativa
Objetivos e Finalidades

A matriz de fatores de risco qualitativos tem o objetivo de complementar a
matriz quantitativa ¢ compreende a avaliagio de cinco fatores bisicos,
relativos a estratégia, a organizag¢ao, a operagao e a0 mercado do postulante,
sendo que tais fatores devem ser avaliados pelo analista de risco a partir das
informacdes relevantes disponiveis.

—————CT e S —————SLY R W L TR o —
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A utilizacdo exclusiva de fatores de risco quantitativos deixa lacunas im-
portantes nao consideradas, devido a:

e insuficiéncia dos dados financeiros, pois os relatérios econdémico-finan-
ceiros apresentam a performance da empresa analisada com a utilizagio
de um sistema de medigao que, além de extremamente técnico, dispoe as
informagdes de forma muito agregada, dificultando a determinacido das
verdadeiras causas do desempenho da empresa, tais como a origem dos
ganhos de competitividade oriundos da introdugao de novas tecnologias
ou do aumento da flexibilidade da producio;

® auséncia de visao prospectiva, acarretada pelo fato de a matriz de fatores
de risco quantitativos, prevista na metodologia de andlise sumaria, consi-
derar apenas o desempenho econdmico-financeiro retrospectivo; e

e alrta instabilidade, por sua vez, decorrente de o ambiente econdémico
brasileiro, caracterizado por estar em processo de abertura e de incorpo-
racdo de parte relevante de sua populagio a economia de mercado, vir
sofrendo grandes alteragdes em curto espago de tempo, aumentando a
instabilidade das relagGes econdmicas.

A par dessas lacunas, existem duas situacdes, algumas vezes inter-relacio-
nadas, que podem trazer incerteza ao analista de risco:

e a situacdo de ponto de inflexdo, em que uma empresa sofreu tao profundas
transformagdes, para melhor ou para pior, que seu desempenho no passado
recente ndo corresponde ao atual; e

e a situagdao de potencial nao-realizado, em que uma empresa dispoe de
algum valor potencial positivo ou negativo que ndo foi realizado de forma
plena no passado recente, mas existem evidéncias concretas de que estaria
proximo da realiza¢@o ou apropriagido desses resultados.

A constatagao das lacunas e a existéncia dessas situagdes contribuiram para
respaldar a adogido da matriz qualitativa, devendo seu uso ser realizado de
forma conservadora, pois os casos de desempenho ruim tendem a ser
indevidamente justificados ou acobertados por esse tipo de argumento.
Note-se que, se a empresa analisada revelar um desempenho econémico-fi-
nanceiro estivel e de forma recorrente, o resultado das pontuagoes das duas
matrizes deverd convergir, mesmo porque ambas constituem formas com-
plementares de avaliar o mesmo conjunto de fenémenos.
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Os relatérios das agéncias de classificagdo de risco independentes apresen-
tam de forma segregada o risco do negocio (relativo as condigoes economi-
cas, financeiras e sociais) e o risco financeiro (relativo ao desempenho
especifico da entidade analisada), associando a andlise qualitativa ao risco
do negdcio e a analise quantitativa ao risco financeiro.

Utilizacao de Check List

A utilizagao da matriz qualitativa proporciona melhor compreensido sobre a
estratégia e a estrutura da empresa analisada, salientando-se que uma das
finalidades dos check list € a de permitir a verificacio da consisténcia das
informagoes de natureza quantitativa e da existéncia efetiva do ponto de
inflexao ou do potencial ndo-realizado.

Esse tipo de andlise € de natureza relativamente subjetiva, tanto em decor-
réncia da deficiéncia ou baixa qualidade das informagdes coletadas, quanto
pela falta de parimetros confidveis para qualificar sua evolugio e suas
tendéncias.

Para diminuir a subjetividade, € necessdrio sistematizar a coleta e o trata-
mento das informages: em primeiro lugar, instrumentaliza-se adequada-
mente o processo de coleta de dados, através da utilizag@o de check list, tanto
setorialmente quanto em termos empresariais; em segundo, € preciso reali-
zar um levantamento de parimetros confiaveis.

O check list setorial € constituido por um questiondrio que tem o objetivo
de levantar os dados essenciais d compreensio da dinimica de qualquer setor
de atividades, a partir do modelo de ciclo de vida industrial, considerando
os cinco vetores principais utilizados pelo esquema de Porter: a existéncia
de barreiras a entrada de novos competidores, a existéncia de produtos
substitutivos, as possibilidades de integragio para frente, as possibilidades
de integracdo para trds e a competi¢do intra-industria. O modelo de Porter
compreende a andlise sistemdtica da inter-relagiio entre as seguintes varia-
veis: evolugdo da demanda, evolugiio da concorréncia, evolugio de pregos
e custos € movimentos de alteracdo do perfil competitivo.

O sucesso da andlise setorial dependerda do nivel de transparéncia e de
disponibilidade de informagoes consolidadas referentes ao setor. Portanto,
informagoes relativas a setores mais organizados ou mais concentrados
tenderao a abranger multiplos aspectos com alto grau de confiabilidade, ao
passo que as relativas aos menos organizados ou mais dispersos tenderdo a
ter uma abrangéncia menor, além de serem menos confidveis.
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O check list empresarial é constituido por um questiondrio que tem o
objetivo de levantar os principais dados relativos a inser¢do da empresa
analisada em seu contexto econémico especifico, devendo ser utilizado
preferencialmente apds o analista de risco ter acumulado razodvel nivel de
conhecimento sobre o setor.

Indicadores Escolhidos

A escolha dos indicadores deve contemplar a utilizagdo de critérios que
privilegiem aqueles que tenham alto poder explicativo, sejam baseados
numa abordagem ampla e abrangente dos fatores de risco relevantes e sejam
complementares aos indicadores quantitativos.

Foram eleitos cinco fatores de risco para compor essa matriz, de forma a
vincular o risco de crédito aos aspectos qualitativos do postulante:

a) Estratégia empresarial — Qualificagcdo da adequagdo da estratégia dos
empreendedores visando atingir os niveis de competitividade em relacao ao
padrdo vigente na indistria.

b) Estrutura e capacitagao — Defini¢ao do nivel de qualidade dos recursos
humanos da empresa e do grau de adequagio de sua estrutura organizacional
com relagdo a seus objetivos, do nivel de profissionalizagdo da adminis-
tragdo e do encaminhamento do processo sucessorio; identificagio e quali-
ficaciio dos controles internos existentes; e verificagiio do nivel de difusao
e transparéncia das informagdes constantes de seus relatorios.

¢) Aspectos de mercado — Qualificagao das condigdes vigentes nos diversos
mercados dos quais a empresa participa, com base na existéncia de barreiras
i entrada de novos competidores, nas possibilidades de diferenciagao de
produtos, de integracdo ou de fusdo, e nas possibilidades de melhor insercdo
da empresa na cadeia produtiva; e avaliagdo do posicionamento da empresa
nos mercados dos quais participa e suas perspectivas.

d) Tecnologia —Qualificagiio do grau de adequagio tecnoldgica da empresa,
tanto com relagio ao produto quanto aos processos, e de sua estratégia de
dominio e de atualizacio tecnoldgica ante o padrio vigente na industria.

¢) Gestao da produgdo — Verificagio do desempenho global da base
técnico-produtiva da empresa, com relagdo a parimetros vinculados a
produgio, produtividade, qualidade e flexibilidade, e identificagdo do grau
de modernidade na aplicagdo de novos métodos e processos, tanto na
produgio quanto nas vendas.
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Utilizacao da Matriz

As caracteristicas desejdveis na execugio desse tipo de andlise sio:

® incorporagao de fatores externos: deve-se incorporar os impactos dos
fatores externos relativos ao ambiente macroecondmico (nivel dos inves-
timentos e inflagdo, politicas cambial e tarifaria etc.); aos movimentos da
economia mundial; a disponibilidade e a qualidade da infra-estrutura
econdmica (transporte, energia e telecomunicagdes); e a adequacao da
infra-estrutura técnico-cientifico-educacional (centros de ensino técnico,
institutos de pesquisa, entidades de normalizacio e aferi¢io de qualidade);

® incorporagdo do conhecimento setorial: deve-se incorporar os efeitos das
praticas setoriais vigentes nos mercados locais, regionais e globais;

» utilizagdo do conceito de andlise dinamica: os fatores devem ser levados
em consideracao de forma dinamica, permitindo o estabelecimento de
inferéncias para o futuro desempenho, ressalvando-se os cuidados es-
peciais a serem tomados na analise de pontos de inflexdo; e

o [evantamento de pardmetros de desempenho: os indicadores devem ser
objeto de progressivo levantamento de parametros, embora esse tipo de
avaliacdo seja dificultado pelo fato de os indicadores terem um peso
especifico diferenciado de empresa para empresa e pelo fato de a relevan-
cia de um determinado indicador ser variivel no tempo.

A utilizagdao da matriz qualitativa, assim como do modelo como um todo,
deve contemplar a busca de evidéncias que permitam qualificar o grau de
fragilidade ou robustez da percep¢ao do risco levantada pelo analista, as
quais podem estar em varios pontos da anilise elaborada, como, por exem-
plo:

» no exame da quantidade e qualidade das informagdes disponibilizadas, de
forma a permitir a qualificagdo da transparéncia e da fidedignidade das
informagdes acessadas;

¢ na verifica¢do da consisténcia que deve existir entre a pontuagio obtida
com base nos indicadores quantitativos e a obtida com base nos in-
dicadores qualitativos; e

* na constatacao da efetiva existéncia do ponto de inflexao e/ou da confir-
magao da existéncia de potencial ndo-realizado.
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Encadeamento

Os indicadores quantitativos estao parametrizados estatisticamente, pon-
derados de forma diferenciada, ao contririo dos fatores qualitativos, embora
estes tenham o mesmo peso individual.

A pontuacio por indicador, desconsiderada a ponderagdo, € de trés pontos
no maximo ou de um ponto no minimo. Considerando os |1 fatores (seis
indicadores quantitativos e cinco qualitativos) ou os 10 fatores (quando a
matriz quantitativa abrange somente cinco indicadores), constata-se que a
pontuacao total possivel de ser obtida, em qualquer dos casos, € de 30 pontos
no maximo e de 10 pontos no minimo. Note-se que, no caso de utilizagao
de demonstrativos contdbeis em CMI, a totalizagao da pontuacio dos seis
indicadores da matriz quantitativa € dividida pelo coeficiente 1,2, de forma
a equalizar o resultado final.

O processo de diferenciagio € exercido no intervalo de 20 pontos existente
entre as pontuagdes maxima (30) e minima (10), onde foi realizada uma
distribuicio ABC, sendo esta dividida em trés partes novamente, sinalizadas
com os simbolos + (mais), flar (sem sinal) e — (menos), obtendo-se, ao final,
os nove niveis de risco, compreendidos entre A+ e C-.

A totalizacao de pontos permite enquadrar a empresa numdeterminado nivel
de risco, que deverd ser ajustado pelo resultado da avaliagdo cadastral, cujo
efeito pode ser nulo no caso de cadastro sem apontes significativos; pode
resultar no rebaixamento em dois niveis de risco, no caso de apontes
cadastrais com alguma relevincia; ou pode resultar no rebaixamento para o
nivel de risco C-, no caso de apontes cadastrais relevantes.

O processo de pontuagio e classificagio de risco estd baseado no desempe-
nho referente ao tltimo triénio da empresa analisada, com énfase no tltimo
exercicio fiscal encerrado ou, pela ado¢do de uma regra conservadora, no
balancete correspondente as atividades de um periodo igual ou superior a
seis meses, desde que apresente resultados iguais ou piores aos constantes
no tltimo balango.

A énfase conservadora tem por objetivo instrumentalizar o processo de
aferigdo de uma capacidade genérica do postulante em honrar, no longo
prazo, seus compromissos financeiros. Portanto, o nivel de risco de uma
empresa com resultados estdveis e recorrentes deve sofrer grandes alte-
ragoes somente no longo prazo.



REVISTA DO BNDES RIO DE JANEIRO, V 4, N.8 P.71-100, DEZ. 1997 87

—— e

A instabilidade do comportamento dos indicadores em um curto espago de
tempo levanta a possibilidade de aperfeigoar o modelo, voltado para um
horizonte de longo prazo, através da adogio de um esquema de ponderagado
do desempenho observado nos tltimos anos, sendo que a adogao dessa
medida pode contribuir para atender ao objetivo do modelo, desde que tenha
um carater conservador.

Parametrizacao Estatistica
Objetivos e Finalidades

A utilizagio da matriz quantitativa pressupde o estabelecimento de parame-
tros de desempenho ou de indicadores padrdo, que devem constituir um
referencial que possibilite a comparagao dos indicadores da empresa anali-
sada com uma medida especifica.

A parametrizagdo estatistica tem o objetivo de definir, paraum determinado
conjunto de indicadores econémico-financeiros, os limites que separam as
diversas faixas de desempenho (bom, regular e ruim) das empresas, sendo
esse processo realizado a partir de uma amostra de empresas considerada
representativa de um mercado-alvo previamente definido.

Os problemas existentes na realizagdo desse processo estdo vinculados a

e dificuldades em obter amostras significativas, pois as legislacoes socie-
taria e tributdria nio emgcm que as empresas de capital fechado publi-
quem, com a necessdria transparéncia, os demonstrativos contdbeis
relativos ao seu desempenho; e a

e entraves na obtengdo de amostras organizadas, que geralmente nao estio
em ambiente de banco de dados, o que exige, por parte do analista, o
trabalho de organizar e gerenciar um banco de dados.

A escolha da amostra foi baseada nos seguintes critérios:

e amostra constituida porempresas de capital aberto, pelo fato de as mesmas
terem compromisso com o mercado em termos de transparéncia e de
apresentacao de resultados;

e amostra ja existente em meio eletronico, de forma a queimar etapa
representada pelo desenvolvimento do banco de dados e pela sua alimen-

tacdo; e

e amostra contendo dados criticados e padronizados.
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Processo

A partir desses critérios, foi escolhida uma base de dados considerada
representativa do universo de empresas nacionais e realizado o processo de
parametrizagdo estatistica, que compreendeu os seguintes passos:

a) Distribui¢ao por indicador — Foi tabulada a distribui¢do de freqiiéncia,
sendo definidos, para cada indicador, os dois pontos de corte que separam
a amostra em trés grupos de resultados: o grupamento A, com bons resulta-
dos; o grupamento B, com resultados aceitaveis; e o grupamento C com
resultados ruins.

b) Distribuicao global — A aplicagdo simultinea dos pontos de corte obtidos
na fase anterior, considerando, desta vez, todos os indicadores, acarreta uma
distribui¢ao global inadequada, exigindo a flexibilizacio dos pontos de corte
originalmente adotados, embora de forma a minimizar o comportamento
setorial atipico e respeitar os pontos de corte absolutos.

¢) Comportamento setorial — O objetivo de obter a melhor distribui¢io
global deve considerar que as medianas de todos os setores estivessem no
grupamento B, o que demonstraria a neutralidade dos indicadores e dos
parimetros sob o aspecto setorial, ressaltando que as medianas relativas a
setores com desempenhos atipicos (isto €, com resultados ndo-recorrentes)
nao deverao estar dentro do grupamento B.

d) Pontos de corte absolutos — Os pontos de corte ideais, na perspectiva de
um indicador isolado, podem levar a um rangueamento. Portanto, devem
ser consideradas as possibilidades de definir, de forma fundamentada,
alguns pontos de corte absolutos. Geralmente, esses pontos sinalizam um
desempenho minimo aceitivel. Como exemplo, temos o indicador de liqui-
dez corrente, para o qual foi definida a unidade como sendo o coeficiente
minimo aceitivel,

e) Ajuste fino — As sucessivas rodadas de ajuste devem permitir a identifi-
cagao dos melhores pontos de corte e a melhor distribuic@o da amostra, tanto
global quanto setorialmente, respeitando os pontos de corte absolutos pre-
viamente estabelecidos.

Resultados

Os resultados da parametrizagao podem ser divididos em dois tipos: no
primeiro, agrupam-se os resultados que auxiliam o processo de validagao
dos intervalos paramétricos e, no segundo, agregam-se as informagoes
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relativas ao comportamento evolutivo dos indicadores do ponto de vista
intersetorial e intra-setorial.

A validagao dos intervalos paramétricos deve serrealizada através da andlise
do comportamento futuro do risco das empresas e da associacdo da incidén-
cia de inadimpléncia e das perdas esperadas com cada nivel de risco.

O acompanhamento dos indicadores durante o periodo de quatro anos
permitiu aferir seu grau de volatilidade, levando a conclusdo de que, dos
quatro indicadores utilizados no processo de parametrizagdo, apenas o de
rentabilidade do patrimdnio liquido apresentava forte oscilagdo, devido a
dois fatores:

e ¢sse indicador € extremamente variavel em face de seu denominador, o
lucro liquido do exercicio, ser um item de natureza residual; e

* 0 periodo 1989/94 foi fortemente influenciado por agdes da politica
macroecondmica, com dramaticas altera¢oes no nivel de competitividade
e no desempenho das empresas brasileiras.

Em sintese, a realizagiio do processo de parametrizagdo concede ao analista
de risco maior sensibilidade sobre o comportamento dos indicadores, os
pontos de corte e as distribuicoes global e setorial.

4. Sintese Conclusiva
Restricoes e Possibilidades de Aperfeicoamentos

O desenvolvimento de uma metodologia adequada de previsiao de inadim-
pléncia, com base na classificagio de risco, deve ser, necessariamente,
validada pela experiéncia pritica. A metodologia utilizada vem sendo objeto
de continuos debates, com a finalidade de discutir tanto a sua aplicabilidade
e robustez quanto as eventuais restri¢oes para seu uso. Nesse contexto, vém
surgindo alternativas vidveis para seu aperfeicoamento.

Em principio, a classificagdo de risco deve levar em conta apenas situagoes
e atividades desenvolvidas em condigbes normais de previsibilidade, ou
seja, o risco de crédito deve considerar a probabilidade de inadimplénciaem
condi¢des normais. O coroldrio dessa afirmagio € que o percentual de
inadimpléncia em periodos de depressio ou recessido sofrerd um aumento
diretamente proporcional a sua intensidade e duragao, fato corroborado por
estudos de agéncias de classificagdo de risco independentes.
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No Brasil, ndo existem bancos de dados abrangentes e organizados contendo
informagoes confidveis relativas a incidéncia de inadimpléncia das empre-
sas, segregadas por diferentes niveis de risco, durante um espago de tempo
significativo, o que dificulda a mensuragio das perdas esperadas. Em
contrapartida, a crescente globalizagdo vem permitindo a comparaciao das
classificagoes de risco de empresas nacionais com as de empresas pares tanto
no pais quanto no exterior, o que constitui um processo de inferéncia vilido
desde que sejam compatibilizadas as respectivas escalas de mensuragio e
desde que se considerem, de forma adequada, os impactos do risco legal.

As restrigoes ao modelo desenvolvido podem ser divididas em dois grupos,
as relativas a incerteza e as inerentes as caracteristicas do modelo utilizado,
cabendo os seguintes comentirios:

* O processo de globalizagdo, a incorporacdo de parte da populagdo a
economia de mercado e a falta de transparéncia das informagdes do
postulante constituem alguns dos fatores de incerteza que devem ser
incorporados ao processo de classificacio de risco. Portanto, seus efeitos
devem ser quantificados e considerados na avaliagio de risco, o que
significa transforma-los, na medida do possivel, em fatores de risco.

e As restrigdes explicitadas geralmente sdo inerentes as caracteristicas
desse modelo, mas também sao aplicdveis a quaisquer modelos voltados
para o dimensionamento do risco de crédito, e decorrem do baixo poder
explicativo das informagdes quantitativas, da duvidosa objetividade das
informagdes qualitativas, da importancia diferenciada das informagoes
para cada empresa ou setor especifico e do formalismo dos dados cadas-
trais.

O modelo apresentado poderd ser aperfeigoado, adequando-se as circuns-
tincias atuais, nos seguintes pontos:

e utilizagao de fluxo de caixa: a manutengido de baixos niveis de inflagao,
aliado a desindexagao da economia e da contabilidade, permite agora uma
melhor visualizagio da geragio e da mobilizagio de recursos financeiros,
mesmo com a auséncia da obrigatoriedade legal de apresentagao do fluxo
de caixa no dmbito dos relatorios contibeis previstos;

e diferenciagdo setorial: a crescente incorporagio do conhecimento setorial
por um espago significativo de tempo (no caso, quatro anos) permite a
adogdo de procedimentos voltados para a diferenciagdo setorial de um
determinado modelo de classificacdo de risco, a qual poderd ser feita
através da delimitagio de pariametros de desempenho e da adogao de
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ponderagao especifica para cada um dos indicadores econdmico-financei-
ros;

® ponderagao por exercicios fiscais: o problema da instabilidade de algu-
mas classificagoes de risco, com bruscas alteragdes em seus niveis, pode
ser amenizado pelo uso de ponderagdes por exercicios fiscais, desde que
aplicados de forma conservadora;

e utilizagao intensiva de sinalizadores (red flags): seu uso mais intensivo,
tanto para a avaliagio quantitativa quanto para a qualitativa, também pode
contribuir para a melhoria do modelo; e

e quantificagdo dos apontes cadastrais: utilizagdo de procedimentos que
diminuam a subjetividade do julgamento das referéncias cadastrais, con-
sistindo na divisdo das restrigoes cadastrais entre as leves e as inaceitiveis
e na fixagdo de um limite mdximo para as restri¢oes leves, a partir do qual
acarretaria a desqualificag¢@o do postulante.

Atendimento aos Objetivos Institucionais

Um dos principais objetivos dos agentes financeiros é obter uma adequada
aferi¢do do risco de crédito com grande dose de objetividade. A otimizagao
da objetividade da andlise terd sido conseguida quando a avalia¢io de risco
tiver sido realizada de forma global, no sentido de ter considerado todos os
riscos relevantes envolvidos, e tiver sido aprofundada de forma seletiva, isto
¢é, apenas para as variiveis criticas.

Em que pesem as restrigcoes e as possibilidades de aperfeicoamento, o
modelo em tela vem atendendo aos objetivos do BNDES, por constituir um
instrumento global e flexivel e, adicionalmente, por permitir realizar uma
classificagio de risco em curto prazo de tempo. Note-se que outros proble-
mas devem ser equacionados para que se assegure o pleno atendimento dos
objetivos institucionais, pois a avalia¢do deve levar em consideragio todos
os demais aspectos de risco relacionados com a operagdo em andlise,
representados, por exemplo, pela mobilizagio de garantias adequadas.

Conclusoes

A classificagao de risco obtida com o uso do modelo € realizada num
contexto em que o julgamento humano é essencial. O resultado de cada
classificagao de risco reflete, de forma indireta, o background e a expertise
dos analistas, os quais se utilizam, muitas vezes, de procedimentos que nao
constam em manuais de andlise de crédito.
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Pode-se dizer que a andlise de risco de crédito constitui, em grande parte,
uma arte na qual o analista se utiliza de recursos técnicos que visam aferir
a robustez de sua tese sobre o nivel de risco do postulante. A parte artistica
do processo de avalia¢do de risco permeia tudo, desde o inicio, com a escolha
do grupo de indicadores realizada na fase de modelagem, até o final do
processo de classificagdo de risco propriamente dito, quando o analista
conclui o teste de robustez de sua tese.

De uma forma geral, os instrumentos utilizados no processo de classifica¢do
de risco representam um aparato técnico que busca conceder maior grau de
objetividade a um processo carregado de alta dose de subjetivismo, em que
o resultado final da andlise ird espelhar, necessariamente, a opinido do
analista com relagao ao risco do postulante.

Com a utilizagio do modelo apresentado, o analista de risco pode colher
subsidios para o constante aperfeicoamento metodolégico, que deve harmo-
nizar dois objetivos aparentemente conflitantes: de um lado, obter maior
instrumentalizagiio técnica do processo e, de outro, manter a possibilidade
de incorporar a arte e a experiéncia do analista de risco.

Glossario

Agéncias de classificacao de risco independentes — Inovagio norte-ame-
ricana, algumas dessas agéncias existem desde o inicio do século, como a
Standard & Poor’s e a Moody’s. Atualmente, hd nesse mercado cerca de
sete mil empresas e 25 mil titulos classificados. Dependendo do emissor e
do prazo de pagamento dos titulos, essas agéncias utilizam metodologias de
classifica¢do de risco diferenciadas para avaliar a capacidade de pagamento
desses titulos, inclusive com notagdo especifica. Além da classificagio de
titulos especificos, algumas agéncias também consideram em suas avalia-
¢oes o risco genérico representado pela empresa emissora.

Analise dos macrofatores — E uma das formas de realizar a analise de
crédito, agrupando os fatores de risco em seis grupos:

e cardter: aavaliagiio dos antecedentes cadastrais faz-se através de indicios
objetivos (pesquisa dos antecedentes cadastrais) e subjetivos (perfil do
devedor);

e condigdes: a andlise desse fator estd associada, em grande parte, as
caracteristicas do mercado, tais como setor de atividade, sazonalidade,
moda, essencialidade, porte das empresas concorrentes e drea de atuagao
geogrifica;
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® capacidade: sua avaliacdo esta vinculada, geralmente, a itens enddgenos
ao postulante, tais como estratégia empresarial, estrutura organizacional,
capacitacdo dos recursos humanos, dominio tecnolégico, processo de
sucessao, dentre outros;

e capital (ou capacidade financeira): esse fator baseia-se na andlise da
capacidade do postulante em gerar e mobilizar recursos financeiros, isto
¢, em sua situacdo econdmico-financeira;

e conglomerado: a andlise desse fator considera os efeitos dos demais
negocios que integram o grupo econdmico do devedor, isto €, o resultado
consolidado de todos os negéceios do grupo econémico, na medida em que
o risco-empresa subordina-se ao risco do grupo econdmico; e

e colateral: é representado pela andlise das garantias oferecidas, as quais
devem ser efetivas e adequadas a operacio em termos de montantes e de
liquidez.

Cariter instavel do devedor — Caracteriza-se pelo fato de haver mudancas
periddicas dos representantes do postulante em decorréncia de injungoes
institucionais, como, por exemplo, nos casos de cooperativas e de estados e
municipios. Considerando que qualquer operacio de crédito € de natureza
pessoal, a avaliacao do cardter do devedor fica prejudicada nestes casos.

Classificacao de risco — A partir da assungiio de cenirios prospectivos, de
natureza quantitativa e/ou qualitativa, sdo identificadas as varidveis criticas
que, associadas a determinadas probabilidades de ocorréncia, permitem
dimensionar um percentual de perdas esperado. A classificagcio de risco
constitui um avango com relagdo aos outros instrumentos, por permitir
homogeneizar o conceito de risco e possibilitar, apés a obten¢ido de dados
relativos a um volume razodvel de transagoes, associar niveis de inadim-
pléncia e de perdas esperadas para cada nivel de risco.

Critérios de impedimento — Constituem regras explicitas constantes da
politica de crédito de uma institui¢do financeira que limitam ou condicionam
a assungao de riscos, de acordo com a sua propensao ao risco, e decorrem
de:

® nao se possuir completo entendimento sobre 0 modo de operac¢io de um
grupo de empresas ou de um setor especifico;

¢ um determinado tipo de postulante, com caracteristicas comuns, apresen-
tar freqiientes problemas de crédito; e
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e 0 postulante possuir condigdo privilegiada perante as leis ou a opinido
publica, a ponto de poder causar dano ao credor.

Demandantes de classifica¢io de risco — Siio cinco, a saber:

a) Empresa do setor ndo-financeiro. Busca-se identificar o risco das emis-
soes por parte das empresas em geral ou de companhias de servigos puiblicos
(debéntures, notas, bonus, certificados e risco-empresa).

b) Empresa do setor financeiro. Verifica-se o risco de emissoes, obrigagoes
e depositos, qualidade de gestao etc. de bancos, seguradoras ou fundos
administrados.

¢) Entidade do setor piiblico. Aferem-se o risco de emissoes e de transfe-
réncias de divisas, no caso de paises, também denominado risco soberano,
e o risco de emissdo de papéis por estados e municipios.

d) Entidade interessada em operagaes estruturadas (tipos project finance e
operagoes lastreadas em ativos). Analisa-se o risco de emissoes estruturadas,
isto €, baseadas na segregagao de riscos de um empreendimento ou de uma
atividade. No caso do project finance, sao avaliados os riscos de um
empreendimento auto-sustentado em sua capacidade de geracao de caixa,
considerando, ainda, os esquemas de garantias, contragarantias e seguros;
no caso de operagoes com titulos lastreados em ativos, sio avaliados o nivel
de risco e a qualidade das obrigagdes ou notas lastreadas por contratos de
empréstimos ou titulos a receber de titularidade de bancos, empresas de
cartio de crédito e outros fornecedores de crédito.

¢) Demandante especial. Sio, por exemplo, as cimaras de liquidagdo e
custodia (clearings), para as quais o risco a ser avaliado € de natureza
operacional, estando vinculado a seguranga dos controles internos, no que
se refere @ minimizagao de erros, fraudes, atrasos e falhas de processamento.
No passado recente, o IBCA Ltd., agéncia de classificacio de risco indepen-
dente, classificou quatro clearings em paises europeus.

Escalas de risco — As agéncias dividem os titulos das empresas em graus
basicos, aos quais adicionam sinais positivos e negativos para diferenciar
subclasses, procurando dar uma defini¢@o objetiva ao nivel de risco do papel
emitido, sendo comum a existéncia de escalas diferenciadas para titulos de
curto e de longo prazos. Por exemplo, a Standard & Poor’s classifica os
titulos emitidos e as empresas emissoras em 10 classes bisicas, que repre-
sentam diferentes niveis de risco.
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Escores — E um sistema de pontuagiio utilizado para qualificar o risco de
crédito no mercado de varejo e para pessoas fisicas, constituindo um avango
com relagado aos sistemas de ranqueamento, por permitir hierarquizar em-
presas de setores diferentes com o uso de instrumental basicamente quanti-
tativo. Esses sistemas sio alimentados, geralmente, com poucas informacoes,
de natureza muito objetiva, de modo a prescindir da atividade de ajusta-los.

Fatores de risco considerados — As classificagoes sdo baseadas, de forma
diferenciada e de acordo com a especificidade de cada titulo, nas seguintes
consideracoes, dentre outras:

e capacidade do emissor de repagar o principal e os juros de acordo com os
termos do contrato;

® natureza, volume e liquidez das garantias da operagao;

e prote¢do fornecida e posi¢ao relativa do credor no caso de ocorrer faléncia,
reorganizacao ou outras solugoes legais, inclusive a existéncia de com-
promisso envolvendo os direitos legais do credor; e

e eventual existéncia de seguro de crédito.

Indicadores econémico-financeiros — A andlise financeira é precedida da
preparagao dos dados visando a sua adequada interpretagdo, sendo que tal
preparag:ao abrange a classificagdo apropriada das mforrnagoes a sua as-
sociacio logica e a conversiao dos valores monetirios absolutos em in-
dicadores econdmico-financeiros de avaliagdo relativa (coeficientes,
quocientes e indices). Esses indicadores podem ser divididos de virias
formas:

a) Os indicadores primdrios ou causais refletem inter-relagoes de valores
da composi¢ao patrimonial que influenciam diretamente a situagdo da
empresa como um todo (por exemplo, o indice de lucratividade de vendas
= lucro operacional/receita operacional liquida), enquanto os indicadores
secunddrios refletem apenas o efeito dos niveis e tendéncias dos indicadores
causais (por exemplo, o indice de liquidez corrente = ativo circulante/pas-
sivo circulante).

b) Os indicadores estdticos sao aqueles que se reportam a situagcdo de uma
determinada data, isto €, tanto o denominador quanto o divisor espelham
valores pontuais, como, por exemplo, o indice de endividamento numa
determinada data (endividamento de curto prazo = passivo circulante/ativo
total); jd os indicadores dinamicos reportam-se a situagao de um determi-
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nado periodo, isto ¢, o denominador e/ou o divisor espelham valores de
fluxo, como, por exemplo, os indices de rotagio (rotacio de estoques
expresso em dias: estoques/(custo da mercadoria vendida/360).

¢) Os indicadores genéricos permitem a comparacao direta entre empresas
que atuam em diferentes setores de atividades, enquanto os indicadores
setoriais permitem a comparagdo direta apenas entre empresas que atuam
nos mesmos setores de atividades. Por exemplo, ao serem comparadas duas
empresas, sendo uma do setor de produgio de celulose (capital intensivo e
baixa rotagao do ativo imobilizado) e outra do setor de comércio varejista
(intensivo em mao-de-obra, alta rotagdo do ativo imobilizado e alto nivel de
alavancagem financeira na estrutura de capitais), observa-se que o indice de
rotagdo do ativo operacional (vendas liquidas/ativo operacional) € tipica-
mente setorial, enquanto o indicador de rentabilidade do capital préprio
(lucro liquido do exercicio/patrimdnio liquido médio) constitui um in-
dicador genérico.

Indicadores de retorno — Existem trés conceitos, ligados de forma estreita,
relacionados ao retorno, podendo acarretar equivocos por ocasiao da men-
suragao dos valores disponiveis para o repagamento de empréstimos: o
lucro, de natureza econémico-financeiro; a autogeracio, de natureza finan-
ceira; e a geracdo de caixa, de natureza monetiria. Os demonstrativos
contdbeis associados a esses conceitos sdo o de resultados, o de onigens e
aplicagoes de recursos e o de fluxo de caixa, respectivamente. O melhor
conceito para a definicdo do valor disponivel para o repagamento das dividas
€ o da geragio de caixa, embora a autogeragao assuma valores aproximados,
para a maior parte das empresas.

Objetivos da classificacao de risco — Quando realizadas por agéncia de
classificag@o de risco independentes, sdo avaliagdes que objetivam medir e
divulgar ao mercado a capacidade dos emitentes de titulos privados ou
publicos de honrar o repagamento de um titulo especifico, sendo realizada
uma classificag@o para cada titulo, jd que as condi¢des de cada lancamento
normalmente sdo diferenciadas. Quando realizadas por agentes financeiros,
constituem avaliagoes destinadas a balizar internamente o processo de
concessdo e administragao de crédito.

Perdas esperadas — As perdas esperadas devem ser calculadas em fungao
de dois fatores: incidéncia de inadimpléncia observada por nivel de risco e
situagdio existente com relagio A efetividade das garantias recebidas e aos
compromissos envolvendo os direitos legais do credor. Como as condigoes
de emissdo de titulos sdo diferenciadas, o cilculo das perdas efetivas
reveste-se de certa complexidade, pois muitas vezes a inadimpléncia nao
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gera perdas ao credor. A curva de distribuicdo da inadimpléncia por nivel
de risco, observado para um periodo de 10 anos, a partir da classificagio
original, levantado pela Duff & Phelps é uma exponencial com os seguintes
percentuais: nivel AAA =0,90%; AA=1,37%; A =1,90%; BBB =4,95%;
BB =16,17%:; B = 32,17%.

Ranqueamento — Constitui o processo de ordenamento das empresas atra-
vés de algumcritério de diferenciagio, sendo utilizado, na maioria dos casos,
para hierarquizar empresas que atuam no mesmo setor.

Risco — Pode ser definido genericamente como sendo a probabilidade de
ocorréncia de algum evento desfavoravel para um determinado resultado
esperado. Aplicado ao processo de concessao de crédito, pode ser definido
especificamente como sendo a probabilidade de ocorréncia do niio-repaga-
mento do empréstimo na data estabelecida. E importante ressaltar que sio
considerados apenas os fatores de risco dimensiondveis, isto é, aqueles
associados a uma determinada probabilidade de ocorréncia, nao se levando
em conta as incertezas representadas por fatores aleatérios ndo-dimensio-
naveis.

Risco legal — Os riscos vinculados ao ambiente legal desdobram-se em dois:
no risco legal de ambito restrito, decorrente da introdugao de novos produtos
financeiros; e o risco legal de cardter mais abrangente, atrelado as atividades
empresariais comuns e decorrente da influéncia do arcabouco juridico-ins-
titucional no nivel de risco das empresas. Entende-se tal arcabougo como
sendo o efeito conjugado de trés fatores: das normas legais que regulam as
relagbes econdmicas; da homogeneidade existente na interpretagio dessas
normas pelos tribunais especializados; e da presteza dos procedimentos
legais necessdrios para a resolugao de conflitos. Para efeitos didaticos,
podemos dividir o risco legal em trés agregados: o risco corporativo, o risco
das garantias e o risco de project finance.

a) Risco legal corporativo

e relativo a regularidade juridica — s@o os riscos associados aos atos de
registros ou de constituigio legal da empresa;

e relativo ao tipo societirio — decorre da legitimidade da empresa em
praticar atos previstos em lei, como, por exemplo, a faculdade de as
sociedades andnimas de capital aberto emitirem titulos para colocagio
publica, possibilidade legalmente restrita aos demais tipos de sociedades;
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e relativo ao controle da empresa — ocorre em fungdo da atribuigdo de
responsabilidade para que determinadas pessoas comprovem sua idonei-
dade em nome da pessoa juridica que representam;

e relativo a regularidade da decisdao — refere-se a formalizagdo dos atos
praticados, isto €, a legalidade que deve revestir os documentos compro-
batorios desses alos, tais como atas, contratos e outros, e de seus res-
pectivos registros; e

s relativo a regularidade de representagdo — sdo aqueles riscos associados i
delegacao de poderes e seus registros, atribuida a determinadas pessoas.

b) Risco legal das garantias

Decorre do tipo e das caracteristicas das garantias oferecidas pelos pos-
tulantes de crédito, na medida em que as garantias reais (hipoteca, alienacgao
fiducidria e penhor) e as garantias pessoais (aval e fianca) sdao bem diferen-
ciadas no que se refere a sua efetividade como elemento garantidor do
repagamento dos empréstimos.

¢) Risco legal de project finance

Decorre das dificuldades existentes no processo de segregacao de riscos, na
medida em que, devido a escassez de capital, os empreendedores desse tipo
de investimento tém interesse em restringir seu risco ao do empreendimento,
o qual estd associado, normalmente, & implementagao de projetos de infra-
estrutura econdmica sob o regime de concessdo. Nessa situagao, a principal
garantia é representada pelo fluxo de caixa futuro do empreendimento, o
que exige a montagem de uma engenharia financeira voltada para assegurar
os interesses de todos os participantes: do empreendedor, do concessionrio,
do agente financeiro e da sociedade, representada pelo publico usudrio e
pelo poder concedente, sendo que esses interesses sio salvaguardados por
diferentes esquemas de seguros, garantias, contragarantias e contratos com
clausulas de desempenho.

Risco setorial — A percepgiio da existéncia de um determinado risco setorial
decorre de indicios relativos a média dos riscos individuais das empresas
que atuam em determinado setor, sendo que todas as empresas a ele inerentes
devem ser afetadas, de forma relativamente homogénea, pelas alteracoes
nas varidveis que lhes sio comuns, como, por exemplo, os efeitos da
evolugdao do mercado em que atuam (risco sistematico), embora possam ser
afetadas diferenciadamente em fungio das varidveis que lhes sdo especi-
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ficas, como, por exemplo, os efeitos decorrentes de estruturas de capitais
diferentes (risco especifico).

Tipos de risco — Para efeitos diditicos, podemos dividir o risco em quatro
tipos: o de crédito na sua acepgao mais restrita, o de mercado, o operacional
e o legal:

a) O risco de crédito, entendido de forma mais restrita, estd vinculado a
possivel inadimpléncia do devedor.

b) O risco de mercado, ou risco sistematico ou risco de inddstria, esta
associado a volatilidade dos mercados. Portanto, a avaliagio de risco deve
estar baseada no risco decorrente dos efeitos das oscilagoes do mercado
sobre uma determinada carteira de ativos ou conjunto de titulos.

¢) O risco operacional refere-se aos eventuais prejuizos que podem decorrer
da falta de conhecimento especifico dos técnicos envolvidos no processo de
concessao e gerenciamento de crédito e na auséncia de sistemas e controles
internos adequados. A andlise desse tipo de risco deve ser realizada consi-
derando, dentre outros, os seguintes fatores: grau de especializacdo dos
técnicos envolvidos, nivel de segregacao de fungoes das unidades envolvi-
das no processo de concessio e administragio do crédito, qualidade da
supervisao do processo em termos de defini¢io de responsabilidade (limites
e alcadas).

d) O risco legal esta vinculado a impossibilidade de uma das partes do
contrato poder obrigar a outra a cumprir o estabelecido, sendo um tipo de
risco relevante nos mercados mais desenvolvidos, na medida em que esta
associado ao surgimento de produtos financeiros sofisticados para os quais
inexista legislagio e/ou regulagido formal.
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