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Resumo

O mercado de crédito brasileiro tem se caracterizado pelos aumentos sucessivos de
concessdes de financiamentos as empresas e, paralelamente, da inadimpléncia de parte dos
tomadores. Visando pesquisar esse comportamento, esse trabalho analisou trés instrumentos
direcionados a melhor gestdo de risco em carteiras de crédito de empresas de médio porte: @
a classificacéo do risco de crédito de um dos principais bancos privados brasileiros (Banco X
— nome ficticio); @ a classificagdo de risco do Banco Central do Brasil para operaces em
atraso; e @ o modelo para previsdo de insolvéncia desenvolvido por Minardi e Sanvicente
(Modelo M&S). O objetivo principal foi o de verificar se esses trés recursos sinalizavam,
simultaneamente, e na mesma época, 0 aumento de risco de insolvéncia em uma carteira de
crédito bancario composta por 80 empresas de médio porte de setores diferentes , com um e
dois anos de antecedéncia. Os resultados extraidos da amostra mostraram divergéncias entre
0s trés recursos para identificagdo da situagdo financeira dos clientes (se solventes ou
insolventes), quando confrontados com a efetiva classificagdo de risco que cada empresa
selecionada apresentava na carteira de crédito do Banco X, no final de 2004.
Conseguentemente, traz contribuicdes, ao servir de alerta para que as empresas concessoras
de crédito ndo utilizem um Unico modelo para decisdo e, sim, procurem confrontar 0 maior
nimero de recursos e informacgdes para minimizar a exposi¢cao ao risco de insolvéncia.
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1. Introducéo
1.1 Crédito: Conceito, Importancia e Risco

O crédito representa uma importante fonte de financiamento as empresas, em situagcdes
de descasamento de caixa €/ou de necessidades de investimentos para modernizagdo e
manutencdo da capacidade produtiva. Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001: 794)
e Beckman (1949: 145), um dos pioneiros a pesquisar a importancia do crédito na atividade
econdmica, a oferta de crédito por parte de empresas e institui¢des financeiras deve ser vista
como um importante recurso estratégico para alcancar a meta principal da administracéo
financeira, ou sgja, a de atender as necessidades de todos os supridores de capital e agregar
valor a0 patriménio dos acionistas. Silva (2003: 64) acrescenta, destacando o papel
fundamental do crédito para o desenvolvimento dos trés setores da economia (comércio,
prestacéo de servicos e industria).

Para Caouette, Altman e Narayanan (1999:1), o risco de crédito € um dos itens mais
antigos da histéria do mercado financeiro, sendo assim definido: se o crédito constitui-se na
expectativa de entrada de uma determinada quantia no caixa dos credores, em data futura,
entdo o risco de crédito é a chance de que esta expectativa ndo se cumpra.

Para minimizar esse risco, destaca-se cada vez mais a importancia da gestdo do risco
de crédito, baseada em procedimentos subjetivos (andlise caso a caso) e objetivos (andlise



estatistica), como instrumento para a adequada selecdo, andlise, precificagcdo e,
principalmente, monitoramento do risco de insolvéncia das empresas, quando da ocorréncia
de fatores sistematicos adversos. Gitman (2001: 216) define riscos sisteméaticos como 0s
eventos externos desfavoraveis a geracdo de fluxos de caixa das empresas, tais como 0s
aumentos das taxas de inflagéo, juros, cambio e tributos.

1.2 Justificativa para o Desenvolvimento da Pesquisa

Ao considerar que parte significativa das empresas brasileiras de médio porte é
altamente afetada pela ocorréncia de fatores exdgenos adversos, decidiu-se por concentrar a
pesquisa hesse segmento. Para isso, também destacou-se o fato desse segmento absorver 11%
do nimero total de pessoas ocupadas ou com vinculo empregaticio em empresas brasileiras
(Fonte: Sebrae 2004).

Volpato (2002:56), baseando-se em dados do Sebrae, assim identifica a empresa de
médio porte no Brasil:

Tabela 1.1 — Classificacdo das empresas segundo o Sebrae pelo nimero de empregados

Porte Numero de Empregados

» No Comeércio e Servicos: de 50 a 99 empregados
Empresa de Médio Porte
» Na Industria: de 100 a 499 empregados

Fonte: Volpato (2002:56)

Para o desenvolvimento da pesquisa, consideramos a Politica Interna de Credito do
Banco X, a qual classifica como empresa de médio porte aquela com faturamento anual
entre R$40 e R$60 milhdes.

1.3 Objetivo da Pesquisa

Como forma de contribuir para a escolha de modelos mais adequados ou a utilizagdo
de critérios que possibilitem ao analista de crédito a tomada de decisdo que realmente tenha
resultado de melhor acerto, esse trabalho analisou trés instrumentos direcionados a melhor
gestéo de risco em carteiras de crédito de empresas de médio porte: @ a classificagdo do risco
de crédito de um dos principais bancos privados brasileiros (Banco X — nome ficticio); @ a
classificacé@o de risco do Banco Central do Brasil para operacdes em atraso; e @ o modelo
para previsao de insolvéncia desenvolvido por Minardi e Sanvicente (Modelo M&S).

O objetivo principal foi o de verificar se esses trés recursos sinalizavam,
simultaneamente, e na mesma época, 0 aumento de risco de insolvéncia em carteiras de
crédito de empresas de médio porte, com um e dois anos de antecedéncia. Para isso, foram
selecionadas 80 empresas de setores diferentes da carteira de crédito do Banco X, distribuidas
em proporgdes iguais em dois grupos, assim denominados. “Grupo Empresas Solventes” e
“Grupo Empresas Insolventes” — essa era a efetiva classificacéo de risco que cada empresa
apresentava na carteira de crédito do Banco X, no final de 2004.

1.4 Metodologia

Paralelamente a revisdo bibliogréfica, realizou-se as seguintes tarefas: @ foi aplicado
0 Modelo M& S sobre a amostra de empresas clientes do Banco X, visando verificar se 0
modelo sinalizava corretamente propensdo das empresas a solvéncia e insolvéncia, com um e
dois anos de antecedéncia; @ levantou-se a classificagéo de risco de cada empresa no cadastro




— Dados do Cliente

do Banco Central do Brasil para operagdes em atraso, respectivamente para o final dos anos
de 2002 e 2004; e, ® os resultados foram comparados com a classificagdo de risco atribuida
as empresas da amostra pel os profissionais da area de crédito do Banco X, no fina de 2004.

2. Fundamentacao Teorica

Comumente, os profissionais da érea de crédito das principais institui¢cbes financeiras
utilizam dois procedimentos para anadisar 0 risco de crédito de empresas. a “Andlise
Subjetiva’ e a “Andlise Objetiva’. E fundamental a descriciio de cada um deles, nesse
trabalho, uma vez que estéo diretamente relacionados com a qualidade do grau de exposicéo
de risco de insolvéncia em carteiras de crédito.

2.1 Analise Subjetiva de Crédito

Santos (2003:46) cita: “A analise subjetiva, ou caso a caso, € baseada na experiéncia
adquirida dos analistas de crédito, no conhecimento técnico, no bom-senso e na
disponibilidade de informagdes (internas e externas) gque lhes possibilitem diagnosticar se 0
cliente possui idoneidade e capacidade de gerar receita para honrar o pagamento das parcelas
dos financiamentos’.

Securato (2002:59) destaca que a analise subjetiva de crédito depende de um conjunto
de informacdes contidas em um dossié ou pasta de crédito. Dentre elas, destacam-se as
informagbes cadastrais, financeiras, patrimoniais, de idoneidade, de relacionamento e do
negocio. A subjetividade é tratada nesse trabalho, como a capacidade, ou visdo quantitativa e
qualitativa, de cada analista de créedito, de identificar adequadamente os pontos fortes e
fracos da atividade operacional, administragdo, riqueza patrimonial e situacdo financeira
dos clientes.

2.1.1 C’s do Crédito Utilizados na Analise Subjetiva

Segundo Gitman (1997: 696), Ross, Westerfield e Jordan (1998: 372): “Os anadlistas
de crédito utilizam, freqlientemente, informacdes relacionadas ao carater, capacidade, capital,
colateral e condigdes, como importantes condutores de valor, para a decisdo de concessao ou
ndo de propostas de crédito.

Essas cinco varidveis representam os “ Cs™ do crédito, conceituados resumidamente na
Figura2.1.

Figura 2.1 - C’s de Credito

C’s do Crédito

Carater »| Idoneidade no mercado de credito (situagdo na Serasa, por ex.).
Capacidade »| Habilidade dos socios em converter investimentos em receita.
Capital »| Situacdo contabil-financeira (andlise de balancos).
Colateral »| Disponibilidade de bens méveis, imoveis e financeiros.
CondicGes »| Impacto de fatores externos sobre a geracdo de fluxos de caixa




Fonte: Santos (2003:44)

Cada um dos C’'s tem sua importancia para a melhor identificacdo do risco de crédito
do cliente.,, e, por isso, sdo ponderados diferentemente nos modelos desenvolvidos para
previsdo de insolvéncia, que sdo utilizados na“ Andlise Objetiva de Crédito”.

2.2 Analise Objetiva de Crédito

A andlise objetiva busca centrar-se nas metodol ogias estatisticas, com a finalidade de
apurar resultados matematicos que atestem a capacidade de pagamento dos tomadores.

Essa andlise esta amparada em pontuacOes estatisticas de riscos, conforme
mencionado por Santos (2003:168): “A pontuacdo de crédito € um instrumento estatistico
desenvolvido para que o andlista avalie a probabilidade de que determinado cliente venha a
tornar-se inadimplente no futuro”. Dentre as técnicas objetivas de gestdo do risco de crédito,
destacamos o credit scoring e os ratings.

2.2.1 Credit Scoring

Trata-se de um modelo de avaliacdo do crédito baseado em uma formula estatistica
desenvolvida com base em dados cadastrais, financeiros, patrimoniais e de idoneidade dos
clientes. Os dados dos clientes referem-se aos “ Cs” do crédito abordados anteriormente.

Para a composicado dessa formula, os bancos selecionam as principais informagdes
cadastrais dos clientes e, em seguida, atribuem-lhes pesos ou ponderagdes de acordo com a
importancia destacadas em suas politicas internas de crédito. Como resultado final, obterdo
um sistema de pontuacdo que possibilitara o calculo de valores que serdo interpretados em
conformidade com a classificac8o de risco adotada. Essa classificagdo de risco dar-se-a por
escalas numéricas, as quais recomendardo a aprovacdo ou recusa dos financiamentos
pleiteados pel as empresas.

Ao somar as pontuagbes de todos os clientes de uma carteira, chega-se a uma
pontuacdo média relacionada a determinado nivel de risco. Em seguida, define-se uma
pontuacdo minima - ponto de corte (ver Figura 2.2), que servira como base para a aprovagéo
ou recusa do crédito. Como regra basica, pontuacdes de propostas de crédito acima do ponto
de corte recomendam a aprovacdo do financiamento; propostas com pontuagdes abaixo do
ponto de corte recomendam a recusa do crédito. Para determinar o ponto de corte séo
considerados os ganhos gerados pel os clientes bons e as perdas com 0s maus.

Figura 2.2 - Ponto de Corte — Credit Scoring
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Fonte: Banco X — Departamento de Crédito 2004
2.2.2 Rating

Rating € uma classificacé@o de risco de crédito que pode ser atribuida a um pais, uma
empresa, uma pessoa, um titulo ou a uma operacéo de crédito. Essa classificagdo é dada por
uma escala de letras ou nimeros definida pelo 6rgdo classificador. Silva (2003:81) define
rating como uma avaliagdo de risco baseada na ponderacéo das informagdes (cadastrais,
financeiras, patrimoniais, setoriais, macroecondmicas, de idoneidade etc.) da empresa
tomadora.

No Brasil, a atribuicdo de ratings pelos bancos as operagbes de crédito tornou-se
obrigatéria a partir da Resolucdo 2682/99, emitida pelo Banco Central do Brasil, a qual
especifica que todas as operacdes de crédito deverdo ser classificadas de acordo com o
nimero de dias de atraso dos tomadores. De acordo com o prazo do atraso, o Banco Central
recomenda a constitui ¢cdo de provisdes para perdas sobre os valores financiados.

A provisdo para perdas de crédito tem objetivo de estipular 0s eventuais prejuizos nas
operacoes de crédito. Quando a provisdo para perdas de crédito é constituida, contabilmente
seu valor € debitado do resultado das agéncias bancarias por meio das provisdes para
devedores duvidosos. Caso ocorra uma recuperacao dos recursos em atraso, o0 valor atribuido
aprovisao é revertido viaregistro de crédito sobre os resultados da agéncia.

Segue a classificacdo descrita na Resolucdo 2682/99 que define as classes de risco e 0
respectivo provisionamento para as operacoes de crédito.

Tabela 2.1 - Classificacao das classes de risco e provisionamento

Classes de Risco AA A B C D E F G H

Provisionamento | 0,0% | 0,5% | 1,0% | 3,0% | 10% | 30% | 50% | 70% | 100%

] Menor exposicao de risco | | Maior exposicao de risco>
Fonte: Silva (2003:76

O rating é dado em ordem crescente de risco, tendo 0s seguintes niveis:
Tabela 2.2 — Niveis de Risco Atribuidos pelo Banco Central do Brasil

Nivel AA - Excelente Nivel A - Otimo Nivel B - Bom
Nivel C - Aceitavel Nivel D - Regular Nivel E - Deficiente
Nivel F - Ruim Nivel G - Critico Nivel H - Péssimo

Fonte: Banco Central do Brasi|

Caouette, Altman e Narayana (1999:27) destacam: “Como todos os tipos de
negocios estdo vinculados a graus diferenciados de risco, toda empresa deve decidir quanto
risco estd preparada a assumir. 1sso requer, consegientemente, continuas classificagles e
reclassificagdes do risco de crédito dos tomadores’.

2.3 Modelos Quantitativos para Prevencéo de Insolvéncia




Os métodos quantitativos sdo aplicados com a utilizacdo de recursos e técnicas
estatisticas, principalmente, a andlise discriminante. Segundo Assaf (2003:120): “A anadlise
discriminante constitui-se, basicamente, num processo estatistico que isola as principais
observacdes tipicas de um ou mais grupos de empresas sel ecionados previamente”.

A avaiacdo quantitativa de insolvéncia, por estar baseada principalmente em indices
contabeis, pressupde que esses indicadores sgjam reflexo da efetiva ou aproximada situagéo
financeira das empresas. Kassai (2000:127) comenta: “A andlise de balancos com base em
indicadores contabeis tem se desenvolvido no meio académico gragas a integragcdo com a
comunidade empresarial. O escopo desses indicadores € abrangente e a possibilidade de criar-
se novas formulas de acordo com necessidades especificas tem como limite a experiéncia de
cada avaliador”.

A seguir, € apresentadoo Modelo de Minardi e Sanvicente (Modelo M&S), foco de
exploragdo nessa pesquisa.

2.3.1 Modelo Minardi e Sanvicente (Modelo M&S)

O Modelo M&S tem em sua esséncia a utilizagcdo da técnica estatistica da andlise
discriminante. Basicamente, 0 modelo teve um carater exploratorio que buscou identificar
quais seriam os indices contabeis que melhor expressariam a previsdo de insolvéncia de
empresas.

No desenvolvimento do modelo, foram coletadas informacdes de 92 empresas com
acOes negociadas na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo, 46 saudaveis e 46 concordatérias entre
1986 a 1998.

Segue 0 Modelo de M& S:
Z =-0,042 +2,909X1 - 0,875X2 + 3,636X3 + 0,172X4 + 0,029X8
Sendo:
X1 = (ativo circulante — passivo total) / ativo total
X2 = (patrimdnio liquido — capital socid) / ativo total
X3 = (lucro operacional — despesas financeiras + receitas financeiras) / ativo total
X4 = valor contébil do patriménio liquido / valor contabil do exigivel total
X8 = lucro operacional antes de juros e imposto de renda/ despesas financeiras

Ao aplicarem 0 modelo com até dois anos de antecedéncia em uma amostra de 82
empresas, 44 na situagdo de ndo concordatarias e 38 concordatérias, obtiveram um indice
médio de acerto de 75,1%, sendo de 81,8% para as empresas ndo concordatérias e de 68,4%
para as empresas concordatarias.

Considerando a contribuicdo do modelo para a previsdo de insolvéncia, decidiu-se por
aplica-lo na amostra de 80 empresas de médio porte de setores diferentes, extraida da carteira
de crédito do Banco X.

3. O Modelo do Banco X para Classificacdo e Monitoramento do Risco de Crédito



O Banco X realiza uma gestdo sobre sua carteira de crédito no sentido de propiciar o
adeguado monitoramento das operacdes de risco até o seu efetivo pagamento. Essa gestao
visa identificar sinais de constante deterioragdo da capacidade de pagamento dos tomadores
para a adocdo de acOes preventivas que possibilitem o recebimento pontual das parcelas do
financiamento.

Para realizar a classificacdo e monitoramento do risco de crédito na carteira, o Banco
X atribui Graus de FEVE (Firmas em Vigilancia Especial), em conformidade com a
situacéo financeira e de idoneidade dos clientes — pontualidade no pagamento com o Banco X
e com os demais concessores de financiamentos no mercado. N&o se trata de um modelo
quantitativo ou matemético e, sim, de procedimentos internos de gestéo de risco de crédito
utilizados para classificar e reclassificar clientes, em conformidade com a ocorréncia de
pontualidade ou atraso na amortizacdo das parcelas e valor principa do financiamento. Esses
procedimentos estdo embasadas em revisdes periodicas, monitoramento dos atrasos ocorridos
na carteira, atendimento a politica de crédito que a instituicdo financeira adota, andlises
setoriais e informagdes de mercado.

Esses Graus de FEV E sdo distribuidos em cinco categorias:

e FEVE1...... Extinguir: sair do relacionamento face o alto risco de
insolvéncia;
e FEVEZ2.......... Afiancar: manter o relacionamento condicionado a vinculacéo

de garantias reais de 12linhg;

e FEVES......... Reduzir: manter o relacionamento condicionado a reducéo do
valor do crédito e vinculagcdo de garantias reais de 12 linha;
e FEVEA4........ Acompanhar: manter o relacionamento sem restri¢cdes, porém

condicionado em monitoramento especial, face ao aparecimento
de restricbes ndo relevantes no mercado;
NORMAL.......Sem restri¢cdes de crédito

4 Pesquisa
4.1 Amostra

A amostra para desenvolvimento da pesquisa foi extraida dos arquivos do Banco X,
sendo composta por 80 empresas de médio porte (faturamento entre R$40 e R$60 milhdes)
dos setores do comércio e industria. As informagdes quantitativas e qualitativas séo do final
dos anos de 2002, 2003 e 2004.

A identificagdo das 80 empresas seguiu a classificacdo E1, E2, E3,...,E80, as quais, em
quantidade, representam 0s seguintes setores da economia:

Tabela 4.1 — Ramo de Atividade e Quantidade de Empresas Selecionadas.

Ramo de Atividade Quantidade de Empresas
Selecionadas
Agricultura e Pecuaria 3

Alimenticios e Bebidas 10




Comércio 4
Construcdo

Intermediacéo Financeira 1

Continuacgéo da Tabela 4.1

Maguinas e Equipamentos 7
Produtos de Madeira 1
Produtos de Metal 15
Produtos Minerais N&o Metalicos 1
Produtos Quimicos 10
Salde e Servicos Sociais 1
Servigos para Empresas 2
Téxteis 6
Transporte Terrestre 1
Vargjo de Combustiveis 2
Veiculos Automotores 8
Total 80

Fonte: Carteira de Crédito do Banco X

5. Confrontacgédo e Analise Dos Resultados
5.1 Modelo M&S

Aplicamos 0 Modelo M& S em dois grupos de empresas, classificados de “Empresas
Solventes’ e Empresas Insolventes’, respectivamente — essa era a efetiva situacdo de risco de
cada empresa na carteira de crédito do Banco X, no final de 2004. Cada grupo foi distribuido
em propor¢des iguais, ou sgja, cada um contendo 50% do total das empresas selecionadas.
Visando verificar se 0 Modelo de Minardi e Sanvicente sinalizava para a mesma categoria de
risco (solvéncia ou insolvéncia) de 2004, testamos a eficiéncia do modelo sobre as
informacfes quantitativas (indices) extraidas das demonstracdes contabeis dos anos de 2002 e
2003.

Para o final do exercicio de 2002, o Modelo M& S apresentou um indice de acerto de
60% para o total da amostra, sinalizando corretamente com dois anos de antecedéncia, a
efetiva de situacdo de risco que essas empresas apresentavam na carteira de crédito do Banco
X, no final de 2004 — ver Tabela 5.1.

Tabela 5.1 - Resultado Modelo Minardi e Sanvicente — Final de 2002

Acerto Erro

Indice 60% 40%

Fonte: Autores




Para o final do exercicio de 2003, o Modelo M& S mostrou-se mais eficiente, tendo
apresentado um indice de acerto de 70% para o total da amostra, sinalizando corretamente
com um ano de antecedéncia, a efetiva de situagdo de risco que essas empresas apresentavam
na carteira de crédito do Banco X, no final de 2004 — ver Tabela5.2.

Tabela 5.2 - Resultado Modelo Minardi e Sanvicente — Final de 2003

Acerto Erro

Indice 70% 30%

Fonte: Autores

Os resultados mostraram que, para a amostra selecionada, 0 Modelo M& S apresentou-
se mais eficiente quanto mais proximo for a testagem da situagdo atual de risco das empresas.
No caso, verificamos que o indice de acerto para o final de 2003 foi superior ao do final de
2002, respectivamente de 70% e 60%.

Comparativamente, do total de 80 empresas testadas, 0 modelo acertou em 48 casos
em 2002, contra 56 em 2003 — nimero superior em 16,70% . Em contrapartida, o indice de
erro do modelo caiu em 25%, com um ano de antecedéncia a efetiva classificacéo de risco das
empresas no final de 2004.

A Tabela 5.3 apresenta uma comparacdo entre os resultados obtidos para o final dos
anos de 2002 e 2003.

Tabela 5.3 - Resultado Modelo Minardi e Sanvicente —

Comparativo 2002 e 2003 / Fonte: Autores
Anos | N°de Acertos N° de Erros
2002 48 32
2003 56 24
Fonte: Autores

Porém, quando o resultado obtido por situacéo de solventes e insolventes € estudado
separadamente, 0 modelo demonstra que ha um baixo indice de acerto na classificacdo das
empresas em situacdo de solventes e alto acerto na classificacdo de insolventes, conforme
podemos ver a seguir:

Tabela 5.4 Resultado do Modelo Minardi e Sanvicente —
Comparativo 2002 e 2003 — Solventes e Insolventes.

Empresas Solventes | Empresas Insolventes
ANoS % de Acerto % de Acerto
2002 30,00% 90,00%
2003 47,50% 92,50%

Fonte: Autores

Os resultados sugerem maior preocupacdo para o grupo de empresas classificadas na
condicdo de solventes, pois, caso 0 modelo fosse utilizado como Unica ferramenta de decisdo
de crédito no fina de 2004, os profissionais do Banco X recusariam financiamentos para
empresas viaveis ou aprovariam com a condicionante de que os clientes vinculassem garantias
reais ao contrato de financiamento. Na prética, esse procedimento faria com que parte das
empresas clientes se recusasse a aceitar o crédito, buscando outras aternativas de
financiamento.
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Para explicar as limitagcdes da utilizac&o de model os baseados na funcéo discriminante,
para decisdo de crédito, Saunders (2000:213) destaca que tais modelos ndo levam em conta
fatores que ndo podem ser facilmente quantificados, tais como a reputagdo do tomador e a
natureza implicita das relacdes de longo prazo entre tomador e financiador. Por isso, sua
limitag&o de uso isolado.

5.2 Classificacdo de Risco do Banco Central do Brasil para Operacdes em Atraso

Utilizamos a mesma base amostral para classificagéo junto ao Banco Central, afim de
obtermos os dados comparativos de 2002 e 2004 com relacd a situacdo de ratings. E
importante destacar que a politica de crédito do Banco X recomenda negdcios com clientes
classificados entre os ratings AA e D, conforme descric¢éo abaixo:

Tabela 5.5 — Niveis de Risco Atribuidos pelo Banco Central

Nivel AA - Excelente Nivel A - Otimo Nivel B - Bom

Nivel C — Aceitavel Nivel D - Regular

Fonte: Banco Central do Brasil

Na Tabela 5.6, pode-se perceber que a sistemética de classificagdo de risco do Banco
Central recomendaria negécios, no fina de 2002, com 85% dos clientes da amostra (68
clientes classificados até o rating D). 1sso representa um indice maior de empresas saudaveis
do que o que efetivamente existia no final de 2004 (50% da amostra). Com isso, caso 0s
analistas que se baseassem unicamente na classificagdo de risco do Banco Central, poderiam
estar concedendo financiamento a clientes de alto risco e, com isso, assumindo maior
exposi¢do ainadimpléncia

Tabela 5.6 - Quantidade de Empresas Classificadas
por Rating do Banco Central —
Situacéo no final de 2002

Classificacéo Quantidade
A 32
AA 13
B 7
C 10
D 6
E 2
F 4
G 3
H 3
Fonte: Carteirade Crédito do Banco X

Com relacdo aos resultados obtidos na classificacéo do final de 2004 (Tabela 5.7),
verifica-se que, em parte, a distribuicdo nas categorias de risco também conduziria a uma
maior exposicao de risco, caso 0s analistas tomassem a decisdo de concessdo de crédito
unicamente baseados na classificacdo de risco do Banco Central, o qual indicava, ou
recomendava negocios para 67,50% (54 clientes classificados até o rating D) das empresas da
amostra, quando o correto seria para 50% - percentual das empresas efetivamente saudaveis
em 2004.
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Tabela 5.7 - Quantidade de Empresas Classificadas
por Rating do Banco Central —
Situacéo no final de 2004

Classificacao Quantidade
A 24
AA 18
B 3
C 3
D 6
E 1
F 2
G 0
H 23

Fonte: Carteira de Crédito do Banco X

5.3 Classificacdo de Risco do Banco X

A seguir, sdo apresentados os dados obtidos junto ao Banco X, com as respectivas
classificacbes de Graus de FEVE (Firmas em Vigilancia Especial), para os finais dos anos
de 2002 e 2004.

Tabela 5.8 - Quantidade de Empresas Classificadas
por Graus de FEVE do Banco X -
Situacgao no final de 2002

Classificacao Quantidade
FEVE 1 9
FEVE 2 5
FEVE 3 6
FEVE 4 16

NORMAL 44

Fonte: Carteira de Crédito do Banco X

A Tabela 5.8 apresenta a distribuicdo das empresas selecionadas por classificagdo de
FEVEs. Considerando que as classificagdes que identificam as menores exposi¢oes de risco
a0 Banco X sdo denominadas de “Normal” e FEVE 4, teriamos que, para o final de 2002,
75% das empresas se enquadrariam como solventes. Quando se considera que apenas 50% da
amostra, efetivamente, se enquadrava nessa categoria, no final de 2004, constata-se
inadequacOes ou falhas nos procedimentos internos de andlise e gest&o do risco de crédito do
Banco X, por concentrar negocios com clientes de alto risco de inadimpléncia.

Com base nas classificacbes atuais de FEVES do Banco X (Tabela 5.9), pode-se
verificar que os negdécios estdo concentrados com 52,5% do total de clientes da amostra (42
empresas), para os quais a politica interna de crédito dispensa acompanhamento especia de
risco e vinculacdo de garantias reais para a liberacdo do financiamento. Para 6,25% dos
clientes da amostra (5 empresas), a continuidade de relacionamento foi condicionada a
vinculacdo de garantias reais. Efetivamente, o Banco X encerrou relacionamento com 41,25%



12

dos clientes da amostra (33 empresas), face a constatacéo de elevada propensdo ainsolvéncia
no final de 2004.

Tabela 5.9 - Quantidade de Empresas Classificadas
por Graus de FEVE do Banco X -
Situacédo no final de 2004

Classificacao Quantidade
FEVE 1 33
FEVE 2 2
FEVE 3 3
FEVE 4 12

NORMAL 30

Fonte: Carteira de Crédito do Banco X

5.4 Comparacao entre os Resultados dos Trés Recursos de Gestao do Risco de Crédito
No tocante as empresas gque estavam efetivamente na situacéo de insolvéncia no final
de 2004 (50% da amostra ou 40 empresas), 0 Modelo de Minardi e Sanvicente apresentou um
indice de acerto de 90%, quando aplicado com dois anos de antecedéncia. Para o grupo de
empresas que se apresentavam em situacdo de solvéncia no final de 2004, a eficiéncia do
modelo foi bem inferior, sinalizando corretamente para apenas 30% do total da amostra.

O Rating do Banco Central e a Classificacdo de Risco do Banco X indicariam negocios
com 100% dos clientes na condicdo atual de solvéncia (final de 2004). Todavia, também
indicariam negdcios com clientes de alto risco com propensdo ainsolvéncia. O indice de erro
seria de 70% e 50%, respectivamente para o Rating do Banco Central e Classificacéo de
Risco do Banco X, quando aplicados com dois anos de antecedéncia para 0 grupo de
empresas insolventes.

Os trés recursos mostraram-se mais eficientes para sinalizagdo de empresas solventes e
insolventes, quando analisados com um ano de antecedéncia a efetiva classificagdo de risco na
carteira do Banco X. Todavia, ainda gerando margens de erro por indicar negécios com
empresas de alto risco.

As Tabelas 5.10, 5.11 e 5.12 apresentam as empresas nas categorias de “solventes’ e
“insolventes’, em 2002 e 2003, distribuidas por seus respectivos setores de atividade. Nessas
tabelas, pode-se observar um melhor desempenho de acerto e erro dos trés instrumentos de
gestdo de crédito, com um ano de antecedéncia a efetiva situacdo de risco que essas empresas
apresentavam na carteira de crédito do Banco X. O resultado € pertinente, e se fundamenta no
argumento de que quanto menor o prazo de analise, menor sera a incerteza e, portanto, maior
serd 0 poder explicativo de model os direcionados a previsao de insolvéncia.

Tabela 5.10 — Desempenho dos trés Model os de Gestdo de Risco de Crédito
para Empresas “ Solventes’

MODELO RATING GRAUS DE
M&S BC FEVE
EMPRESAS SOLVENTES Q A E A E A E
Construcéo 1 1 0 1 0 1 0
Produtos de Madeira 1 1 0 1 0 1 0
Prdutos Minerais N&o Metdlicos 1 1 0 1 0 1 0
Servigos para Empresas 1 0 1 1 0 1 0
Téxteis 1 0 1 1 0 1 0
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Vargo de Combustiveis 1 1 0 1 0 1 0
Alimentos e Bebidas 2 2 0 2 0 2 0
Comércio 2 1 1 2 0 2 0
Maquinas e Equipamentos 5 3 2 5 0 5 0
Continuacéo da Tabela 5.10
\ eicul os Automotores 5 1 4 5 0 5 0
Produtos Quimicos 7 2 5 7 0 7 0
Produtos de Metal 13 6 7 13 0 13 0
Subtotal 40 19 21 40 0 40 0
Percentual — Final de 2003 100,00%| 47,50% | 52,50%0 {100,00%| 0,00% (100,00%| 0,00%
Percentual — Final de 2002 100,00%| 30,00% | 70,00% |100,00%| 0,00% |100,00%| 0,00%

e Q = Quantidade de Empresas // ¢ A = indicedeAcerto // e E =indicedeErro
Fonte: Carteira de Crédito do Banco X

Tabela 5.11- Desempenho dos trés Model os de Gestdo de Risco de Crédito
para Empresas “1nsolventes’

MODELO RATING GRAUS DE
M&S BC FEVE

EMPRESAS INSOLVENTES
Agricultura e Pecuaria

Alimentos e Bebidas
Comércio

Construcéo

Intermediac8o Financeira
M aquinas e Equipamentos
Produtos de Metal
Produtos Quimicos

Sallde e Servigos Sociais
Servicos para Empresas
Téxteis

Transporte Terrestre
\arejo de Combustiveis

V eicul os Automotores
Subtotal

Percentual — Final de 2003 100,00% 92,50% | 7,50% |30,00% | 70,00% | 50,00% | 50,00%
Percentual — Final de 2002 100,00%] 90,00% | 10,00% | 27,25% | 72,75% | 46,00% | 54,00%

e Q = Quantidade de empresas // ¢ A =indicedeAcerto // e E = indice de Erro
Fonte: Carteira de Crédito do Banco X
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Tabela 5.12— Resumo dos Resultados

MODELO RATING GRAUS DE
M&S BC FEVE
EMPRESAS INSOLVENTES Q A E A E A E
Total Geral — Final de 2003
(Solventes + Insolventes) 80 56 24 52 28 60 20
Percentual 100,00% | 70,00% | 30,00% |65,00% | 35,00% | 75,00% | 25,00%
Total Geral — Final de 2002
(Solventes + Insolventes) 80 48 32 49 31 54 26
Percentual 100,00% | 60,00% | 40,00% |61,25% |38,75% | 67,50% | 32,50%
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e Q = Quantidade de empresas // ¢ A =IindicedeAcerto // ¢ E =indice deErro
Fonte: Carteira de Crédito do Banco X

6. Considerac0es Finais

Essa pesquisa teve o objetivo de verificar se trés instrumentos de gestéo do risco de
crédito sinalizariam similarmente a insolvéncia de empresas de médio porte da carteira do
Banco X, com um e dois anos de antecedéncia: @ a classificagdo de risco de crédito de um
dos principais bancos privados brasileiros, @ a classificagdo de risco do Banco Central para
operacoes em atraso; e @ 0 model o de insolvéncia desenvolvido por Minardi e Sanvicente.

Os resultados mostraram divergéncias entre os trés recursos para decisao de crédito,
guando confrontados com a situagdo real de risco das empresas selecionadas, no final de
2004. Caso cada recurso fosse utilizado como unica ferramenta de decisdo de crédito, ter-se-
lam casos de concessdes de financiamento para clientes de alto risco, incapazes de honrar as
amortizacdes da divida no final de 2004. Para justificar as deficiéncias, foram levantados os
Seguintes questionamentos.

Modelo de Minardi e Sanvicente: 0 modelo baseia-se meramente em numeros
contabeis e ndo na efetiva situacdo de fluxo de caixa das empresas analisadas. Como existe a
questdo da informalidade no segmento da empresa de médio porte, ou sgja, da ndo divulgacdo
da efetiva situacdo financeira por parte de um nimero significativo de empresas — até porque
seus demonstrativos contdbeis ndo sdo auditados externamente por empresas conceituadas -,
seria recomendavel que o modelo fosse gustado, a partir de alteracBes nas ponderacdes
atribuidas aos indices de desempenho que representam o C'de crédito ‘Capital’ (liquidez,
endividamento, lucratividade etc.). Assim, aquelas empresas que apresentassem, por
exemplo, faturamento e margens de lucratividade muito inferiores a média calculada para o
setor, seria atribuida uma menor ponderacdo aos seus indices contdbeis, 0 que,
consequentemente, reduziria sua importancia no conjunto das informacdes utilizadas pelos
gestores no processo de andlise e decisdo de crédito. Para compensar, um maior peso, ou grau
de importancia, seria atribuido as demais informacfes ou Cs de crédito da empresa (Carater,
Capacidade, Condicdes e Colateral).

Classificacdo de Risco do Banco Central: Esse recurso pode ser falho, uma vez
apenas considerar as operagdes em atraso e ndo a causa do atraso. Se ndo levantadas
corretamente as causas da inadimpléncia dos clientes, pode influenciar em decisdes
desfavoraveis para clientes com potencia pararealizacdo de negécios.

Classificacdo de Risco do Banco X: Em principio, esse recurso deveria contemplar
0 maximo de informacbes para a adequada tomada de decisdo. Assim, aém da andise
cadastral, financeira, patrimonial, setorial, macroecondmica e de idoneidade, os analistas de
crédito também deveriam considerar a contribuicdo de modelos de previsdo de insolvéncia,
como o de Minardi e Sanvicente, e a classificacéo de risco do Banco Central.

Tratando-se de metodologias diferentes de gestdo do risco de crédito, pode-se até
admitir que os resultados para identificacdo de clientes “solventes’ e “insolventes’ ndo
apresentem a mesma eficacia. Pararealizar uma andlise qualitativa mais apurada, fundamental
seria que os gestores do risco de crédito levantassem o méaximo possivel de informagdes para
tomada de decisdo (cadastrais, patrimoniais, setoriais, financeiras e de idoneidade — o que
inclui as trés fontes pesquisadas nesse trabal ho).
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