ANALISE E MENSURACAO DO RISCO DE CREDITO: O MODELO
EM USO NO BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO E SOCIAL - BNDES

RESUMO

Até a implantacio do Plano Real, as
elevadas taxas de inflacio inibiam o
crescimento do mercado de empréstimos. As
operacdes de crédito que tinham componentes
de risco eram, basicamente, constituidas por
operacdes de curtissimo prazo, cuja andlise do
risco, em muitos casos, resumia-se na avaliacao
das garantias oferecidas e no exame de
referéncias cadastrais.

As mudancas ocorridas na economia
brasileira a partir de entdo, aliadas ao interesse
em acompanhar a prédtica internacional,
estimularam a criagdo e utilizagdo de sistemas
de avaliagdo e administracdo do risco de
crédito. As grandes instituigdes financeiras
passaram a desenvolver e implementar técnicas
de avaliacdo e mensuracio do risco de crédito,
atribuindo “ratings”, que representam a opinio
sobre a capacidade de cumprimento dos
compromissos financeiros. O rating de um
titulo € um dos fatores que se considera na
formacdo da taxa de juros e é utilizado para
avaliar empresas, paises ou operacdes
relacionadas a pagamentos futuros.

Desde 1993, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social -
BNDES desenvolveu um modelo de
classificagdo de risco de crédito, o qual vem
sendo utilizado para aferir o nivel de risco das
empresas, orientar suas decisdes de crédito e
precificar suas operacoes.

Neste trabalho € apresentado o modelo
adotado pelo BNDES, a descricao de seu
processo de elaboracdo, os indicadores
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utilizados e em que medida a Ciéncia Contébil
a contribuiu para o seu desenvolvimento.
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ABSTRACT

Prior to the implementation of the Real
Plan, the high inflation rates weakened the
growth of the credit market. Credit operations
that carried risk components were basically
made on a very short-term basis. In many
cases, in order to be able to appraise this risk
factor, an evaluation of guarantees had to be
performed, as well as an examination of record
references.

The changes witnessed in the Brazilian
economy since then, combined with the concern
of following international practices have
stimulated a more sophisticated creation and
use of evaluation systems and credit risk
administration. Big  financial institutions
started to develop and implement evaluation
techniques and assessment of the credit risk
attributing “ratings” that represented their
opinions about the capacity of accomplishment
of financial commitment. A bond’s rating is one
of the factors that is considered in the
formation of the interest rates and is used to
evaluate companys, countries or operations
related to future payments.
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Since 1993, the Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES,
National Bank for Economical and Social
Development), created a classification model,
which have been used to compare the level of
risk, counsel credit decisions and assign a
value to operations.

In this study the model and the credit risk
measurement utilized by BNDES is presented,
describing its elaboration process, the financial
indicators used and measures the contribution
of Accounting Sciences for its development.

Keywords: Credit Risk, Ratings, Risk Credit
Central, Matrix Quantitative, Matrix
Qualitative, Statistical Parameter, Risk Scale,
Pricing.

1 INTRODUCAO

Um problema bastante comum enfrentado
pelas institui¢cdes financeiras € a avaliar o risco
de crédito com o mdaximo de objetividade
possivel.

Embora a analise tradicional, baseada em
indices financeiros continue sendo utilizada
para predizer situagdes financeiras dificeis,
algumas instituicdes, procurando aproximar-se
da pratica internacional, t€ém voltando suas
atencoes para o  desenvolvimento de
sofisticadas metodologias de mensuracdo e
classificagdo de risco, como uma forma de
graduar o potencial de perda de crédito. Essa
classificagdo, chamada de  rating, é
representada por um c6digo ou letra e tem por
objetivo classificar o risco de instituicdes nao
cumprirem com suas obrigacgdes financeiras.

Os riscos considerados de boa qualidade sao
chamados de investment grade (ou grau de
investimento). Os investimentos especulativos,
com maior possibilidade de calote, sdo os
chamados speculative grade.

z

Essa avaliacdo é importante porque muitos
investidores institucionais - fundos de pensdo e
companhias de seguros, por exemplo -,
estabelecem como regra vetar ou limitar

investimentos abaixo de certa classificacdo
(basicamente o investment grade), ou fixar
porcentagem minima do capital a ser alocada
em ativos de baixo risco.

Neste trabalho, apresentamos a descri¢ao do
processo de desenvolvimento do modelo de
andlise e mensuracdo do risco de crédito
desenvolvido pelo BNDES, adequado a sua
cultura e a realidade da economia brasileira e de
que forma a Contabilidade contribuiu no
fornecimento de informagdes para a sua
elaboragdo.

2 O BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social -BNDES, autarquia federal
criado em 1952, posteriormente transformado
em empresa publica em 1971, é vinculado ao
Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio Exterior.

Diretamente, ou por meio de empresas
subsididrias ou agentes financeiros repassadores
de recursos (bancos comerciais, cooperativos,
multiplos, de desenvolvimento, de investimento
e agéncias de fomento), tem como atribuicdo,
dentre outras, financiar, a longo prazo,
empreendimentos que contribuam para o
desenvolvimento do pais. A parceria com
outras instituicdes financeiras permite a
disseminacdo do crédito, possibilitando um
Maior acesso aos Seus recursos.

Desde a sua fundagdo, vem financiando a
implantacdo, expansdo e modernizacdo de
atividades produtivas e de infra-estrutura,
comercializacdo de produtos e servicos no
Brasil e no exterior, capacitacdo tecnoldgica,
treinamento de pessoal, formacdo e qualificagdo
profissional e adequacdo fisica dos ambientes,
possibilitando a acessibilidade universal as
pessoas portadoras de deficiéncia nas micro,
pequenas e médias empresas.

Empresas privadas nacionais € empresas

estrangeiras, instaladas, com sede e
administracio no  pais podem  obter
financiamento no BNDES.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ — v.§, n.1, 2003, p.22



Andlise e mensura¢do do risco de crédito: O modelo em uso no Banco

Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES

Os financiamentos realizados diretamente
com o BNDES sdo operacdes de FINEM
(Financiamento a Empreendimentos) cujo valor
minimo é de R$ 10 milhdes e os relativos a
empresas localizadas nas dreas de abrangéncia
dos Programas Regionais' cujas solicitacdes de
valor inferior sejam de, no minimo, de R$ 1
milhdo. As demais operagdes de financiamento
sdo realizadas somente através de institui¢des
financeiras credenciadas

Destaca-se  também, no apoio  aos
investimentos sociais direcionados para a
educacdo e saude, agricultura familiar,
saneamento bdsico e ambiental e transporte
coletivo de massa.

Pessoas fisicas domiciliadas e residentes no
pais também podem ser financiadas, desde que
incluidas em casos especificos (produtor rural,
em operacdes realizadas por intermédio de
instituicdes  financeiras  credenciadas e
programas de financiamento que se aplicam ao
setor; transportador rodovidrio de carga,
comprovadamente autbnomo, para a aquisi¢ao
de chassis de caminhdo/carrocerias (CMT

superior 4,5 t) - através da linha de
financiamento FINAME, também
operacionalizada somente por instituicdes
financeiras credenciadas e micro-

empreendedor, formal ou informal, através do
Programa de Crédito Produtivo Popular). Nesse
Programa, as operacdes sdo negociadas e
contratadas com instituicdes de micro-crédito,
como Organizacdes Nao Governamentais -
ONG, Sociedades de Crédito aos Micro-
empreendedores - SCM ou Organizacdo da
Sociedade Civil de Interesse Publico - OSCIP
que se encarregam de repassar 0s recursos ou

" Tém por objetivo elevar os niveis de investimentos nas
dreas menos desenvolvidas do pais, visando a atenuagdo
dos desequilibrios regionais. Os empreendimentos
localizados nas dreas de abrangéncia desses Programas,
ttm melhores condi¢des financeiras do que as
normalmente praticadas pelo BNDES. Além disto, para
as operagdes FINEM, de valor igual ou superior a R$ 1
milhdo, admite-se o acesso ao crédito diretamente no
BNDES. Ver
www.bndes.gov.br/produtos/financiamento/regional.asp

realizar financiamento as pessoas fisicas e
pessoas juridicas.

3 O CREDITO NO BRASIL

Anteriormente a implantacdo do Plano Real,
as elevadas taxas de inflacdo inibiam o
crescimento do mercado de empréstimos. Em
razdo da exposicdo ao risco, as institui¢des
financeiras preferiam financiar a divida interna
do pais a emprestar ao setor privado. O
desempenho das instituicdes financeiras era
resultado de operagdes com titulos publicos,
ganhos inflaciondrios e operacdes de crédito de
curto prazo (em geral operacdes de hot money —
empréstimos de curtissimo prazo para atender
operagdes também de curtissimo prazo, como,
por exemplo, a cobertura de uma folha de
pagamento no 5° dia de um determinado més,
quando a empresa espera nos proximos 5 dias a
entrada de recursos suficientes para liquidar o
empréstimo). Com isso, as instituicdes
financeiras ndo realizavam operacdes de médio
e longo prazo, o que acabou contribuindo para a
perda da cultura do risco.

z

Em mercados desenvolvidos € comum a
utilizacdo de sistemas de classificagao de risco,
atribuindo ratings, sendo este um dos fatores
que se considera na formacgao da taxa de juros e
¢ utilizado para medir empresas, paises ou
operacdes que envolvam compromissos de
pagamentos futuros.

A utilizagdo de um cédigo ou letra para
graduar a qualidade do «crédito e a
obrigatoriedade de classificagdo das carteiras de
crédito exigida pelo Banco Central do Brasil,
através da Resolucdo 2.682/99, facilitou a
disseminagdo dos ratings e certamente refletird
no aumento da demanda pelas classificagdes de
risco.

4 O MODELO DESENVOLVIDO PELO
BNDES

Antecipando-se a tendéncia, no final de
1993, o BNDES desenvolveu o Sistema de
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Classificacdo de Risco (SCR), que vem sendo
utilizado para orientar decisdes relacionadas ao
processo de crédito. Envolve o acolhimento dos
pleitos para andlise técnica, fixacdo da taxa de
risco, flexibilizacdo de garantias e concessdo de
limites de crédito, dentre outros.

A classificagdo de risco € realizada pela
Area de Crédito, previamente a andlise do
projeto, a qual é efetuada pela Area
Operacional. Apds a aprovagdao do Comité de
Crédito, a classificacdo do risco € utilizada
como balizadora para decisdes de crédito.

5 O PROCESSO DE AVALIACAO

A avaliacdo do risco estd relacionada a
disponibilidade de informagdes. Como nem a
legislacdo societdria nem a fiscal exigem que as
empresas de capital fechado publiquem seus
demonstrativos contdbeis, muitas vezes esses
dados ndo se encontram prontamente
disponiveis. Na maioria dos casos, essas
informacdes somente sdo encontradas em
demonstrativos  auditados  por  empresas
independentes, com a fidedignidade e
transparéncia que a prudéncia recomenda.
Nessas situacoes, o BNDES exige a
apresentacdo de Balango Patrimonial assinado
pelo Gerente e pelo Contador, Parecer de
Auditores Independentes, Relatério da Diretoria
e Relatério de Controles Internos.

O Relatério de Controles Internos € um
relatério emitido pelos auditores independentes
apontando, se houver, os pontos fracos
observados nos trabalhos de auditoria, as
possiveis conseqiiéncias e as medidas que
devem ser tomadas pela Alta Administracdo
para aperfeicoa-los.

Em geral, os postulantes a apoio financeiro
relutam em fornecé-los, na medida em que
evidenciam importantes informacdes
relacionadas aos riscos operacionais
envolvidos, nas diferentes dreas da empresa.

Além desses documentos, o BNDES
ocasionalmente solicita dados adicionais, que,

em funcdo de sua qualidade, pode acarretar no
rebaixamento da classificagao.

6 O EMBASAMENTO

Previamente ao desenvolvimento do modelo,
os técnicos do BNDES fizeram o levantamento
da bibliografia existente e realizaram visitas a
diferentes instituicdes no Brasil e no exterior:
bancos, corretoras, agéncias independentes de
classificagcdo de risco, agéncias de informacgdes
cadastrais e consultoras de sistemas e bancos de
dados. Tinham como objetivo reunir
conhecimento para dar inicio ao
desenvolvimento do modelo, composto pela
avaliacdo cadastral, matriz de fatores de risco
quantitativos e matriz qualitativa.

Foram desenvolvidos modelos de andlise
abrangente e sumdria. Quando o BNDES
recebe as informagdes necessdrias da empresa,
o modelo de andlise sumdria permite elaborar,
em duas semanas, uma classificacdo de risco
com alto nivel de confiabilidade. O modelo de
andlise abrangente € um instrumento com
maior precisdo e aplica-se nos casos que
envolvam risco de maior valor, e exige anélises
mais aprofundadas e avaliacoes de caréter
prospectivo.

7 AVALIACAO CADASTRAL

A avaliag@o cadastral diz respeito ao carater
do devedor e fornece dois tipos de dados: as
evidéncias objetivas e as evidéncias subjetivas.
As objetivas sdo obtidas junto ao mercado
(cartérios de distribui¢do, instituicoes de
crédito, clientes, fornecedores e agéncias de
informacdes cadastrais), e, quando negativas,
sdo representadas por informacdes sobre
protestos de titulos, registros de participagdes
em concordatas ou faléncias. Nem sempre a
existéncia de ressalvas cadastrais se configura
numa restricdlo ao  cardter, pois ha
circunstancias em que o devedor estd
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predisposto a honrar sua divida, mas ndo tem
condig¢des de faze-lo.

As evidéncias subjetivas sdo obtidas através
do relacionamento direto com o interessado,
podendo configurar-se fator restritivo a
percep¢ao do analista de crédito, da existéncia
de forte tendéncia do tomador a assumir
elevados riscos ou apresentar comportamento
aético.

8 MATRIZ DE FATORES
QUANTITATIVOS

A matriz quantitativa € composta por cinco
indicadores econdmico-financeiros extraidos
dos demonstrativos contébeis.

Baseados em sua utilidade, contribuicao
esperada e seguranca preditiva, estabeleceu-se
critérios para a selecdo dos indicadores,
considerando o conjunto dos indicadores mais
usados, segregados por suas caracteristicas: os
indicadores primarios foram separados dos
secundarios, os estaticos dos dinidmicos € oS
genéricos dos setoriais.

Com essa classificacdo buscou-se atribuir
maior importancia a certos indices do que a
outros e a escolha obedeceu aos seguintes
critérios:

- Os indicadores primdrios ou causais
(Contas a Receber/Vendas, por exemplo)
seriam privilegiados na composi¢do da
matriz, por refletirem valores que
influenciam na situacdo da empresa
quando comparados aos secunddrios ou
de efeito (Ativo Permanente/Vendas, por
exemplo).

O objetivo ¢é verificar os fatores
determinantes do desempenho da empresa.

- Os indicadores dindmicos demonstram a
situacio de um determinado periodo
(Rotacao de Estoques expressos em dias:

Estoques
Custo da Mercadoria Vendida/360 * P

exemplo), enquanto que os indicadores

estdticos refletem uma situagdo pontual
(Endividamento de Curto Prazo =
Passivo Circulante

Ativo Total

Assim, de forma a ter maior seguranga com
relagdo as tendéncias, os primeiros teriam um
peso maior.

- Entre os indicadores setoriais e
genéricos, estes deveriam ser
privilegiados, de forma a avaliar o risco
de crédito da empresa, independente do
segmento em que atua. Comparando-se
duas empresas, sendo uma de capital
intensivo e baixa rotagdo do ativo
imobilizado e outra intensiva em mao-
de-obra e alta rotagdo do ativo
imobilizado, verifica-se que a rota¢ido do

) ) Vendas Liquidas
ativo operacional ( Ativo Operacional

tipicamente setorial enquanto o indicador

. L Liquid.
de rentabilidade do PL ( u;IiOM; dlil(l) O)

¢ um indicador genérico.

Os indicadores foram submetidos a um
tratamento estatistico (medidas de tendéncia
central: média, mediana e moda e medidas de
dispersao), de forma a verificar seu
comportamento em termos de tendéncia global,
setorial e evolutiva, e selecionados o0s
indicadores considerados mais importantes.

Foi realizado um processo de ponderacao,
que resultou na atribuicdo de maior peso para
os indicadores de elevado poder explicativo,
ficando caracterizado, que a escolha dos
indicadores € arbitrdria, configurando a
subjetividade do processo. Como se pode
observar e como afirma Shirata em seu trabalho
Financial Ratios as Predictors of Bankruptcy in
Japan: An Empirical Research, o ‘“método
usado para selecionar varidveis nao estd claro.
E dificil obter a melhor série de varidveis numa
Unica tentativa usando métodos estatisticos”.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ — v.8, n.1, 2003, p.25



Maria Elena Gava Reddo Alves e Fernando Pereira Tostes

9 INDICADORES ESCOLHIDOS

Os indicadores escolhidos e considerados os
mais apropriados para vincular o risco de
crédito as caracteristicas relativas a estrutura de
capitais ou a geracdo econdOmico-financeira
foram os seguintes:

a) Endividamento Geral - o risco de crédito
relaciona-se diretamente ao nivel de
endividamento geral; quanto maior o
endividamento, maior o risco;

b) Endividamento Financeiro — O risco de
crédito relaciona-se ao fato desse
endividamento ser ou nao oneroso;

¢) Liquidez Corrente — O risco de crédito
estd  relacionado ao nivel de
endividamento, mas também pode ser
influenciado pelo perfil de vencimento.
Um indice de liquidez corrente igual ou
superior a unidade qualifica
favoravelmente a questdo do prazo de
vencimento da divida no curto prazo.

d) Rentabilidade do Patrimonio Liquido —
O risco de crédito estd diretamente
relacionado ao fato de a empresa estar
gerando lucro em suas atividades
operacionais. Niveis positivos de
rentabilidade indicam a existéncia de
custo financeiro suportdvel, pois desse
resultado ja& estdo deduzidos os juros
incorridos;

e) Alavancagem Financeira — no longo
prazo, o risco de crédito depende de uma
situacio em que a rentabilidade do
capital préprio seja igual ou superior a
rentabilidade do capital total empregado.
Esse indicador € resultante da
comparacdo da rentabilidade do capital
préprio com a rentabilidade do capital
total. A obtencdo de alavancagem maior
que a unidade indica que a empresa
consegue aumentar o lucro através de

uma estrutura de financiamento;

f) Cobertura de Financiamentos — o 1isco
de crédito serd menor, na medida em que

estiver assegurado o pagamento da
divida com recursos financeiros gerados
em suas atividades operacionais. Esse
indicador € obtido pela comparagdao do
prazo médio real dos financiamentos
existentes por um prazo padrio. Este é
obtido pela divisdio do saldo de
financiamentos pela geracdo de recursos
obtidos através das operacdes normais e
recorrentes do dltimo periodo.

Na época de desenvolvimento do modelo,
existiam dois critérios para mensuracdo do
desempenho com base em dados contédbeis: pela
legislacdo societdria (LS) e pela correcdo
monetdria integral (CMI). Como o indicador de
cobertura de financiamentos somente teria
utilidade quando extraido de demonstrativos
elaborados com base na CMI, a partir de 1995,
houve sua exclusao.

10 PARAMETRIZACAO ESTATISTICA

Para a utilizacdo da matriz quantitativa
torna-se necessdrio estabelecer parametros de
desempenho, os quais serdo usados como um
referencial padrio para comparacdo com o0s
indicadores da empresa analisada. Por exemplo,
determinar que a unidade seja o indice minimo
de Liquidez Corrente considerado aceitavel.

A parametrizagdo estatistica tem por
objetivo estabelecer, para um determinado
conjunto de indicadores econdomico-financeiros,
os limites que separam as diversas faixas de
desempenho da empresa, a partir de uma
amostra considerada representativa de um
mercado-alvo. Nesta etapa, € o analista da
modelagem quem define se um determinado

padrao € considerado bom, regular ou ruim.

A amostra foi constituida por empresas de
capital  aberto, em razao de seu
comprometimento com o mercado em termos
de transparéncia e apresentacdo de resultados, e
contar com dados jé criticados e padronizados,
disponibilizados em meio eletronico.
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O processo de parametrizacao estatistica foi
realizado a partir de uma base de dados
considerada representativa do universo de
empresas nacionais e compreendeu:

1.

Distribui¢do por indicador: foi tabulada a
distribuicdlo de freqiiéncia, sendo
definidos, para cada indicador os dois
pontos de corte (considerando uma
distribuicao regular: 30-40-30), que
separam a amostra em trés grupos:

a) Grupamento A, com bons resultados
(por exemplo, rentabilidade do PL
acima de 10%);

b) Grupamento B, com resultados
aceitdveis (por exemplo, rentabilidade
do PL entre 2% e 10%);

¢) Grupamento C, com resultados ruins
(por exemplo, rentabilidade do PL
abaixo de 2%).

(Grupamento A = 3 pontos, B = 2 pontos
e C =1 ponto).

Distribuicdo  global: a  aplicagdo
simultanea dos pontos de corte obtidos
na fase anterior, considerando dessa vez
todos os indicadores, pode acarretar uma
distribuicao global inadequada.

Por exemplo, ao se determinar os dois
pontos de corte, espera-se obter uma
distribuicao 30% bons, 40% aceitdveis e
30% ruins. Entretanto, pode ocorrer uma
“distribuicdo global inadequada™ 10%
bons, 70% aceitaveis € 20% ruins, em
funcdo de um comportamento setorial
atipico. Por exemplo, uma situacdo em
que todas as empresas de um determinado
setor tenham lucros elevados ou
prejuizos.

Nesse caso, ndo se pode seguramente
afirmar que as boas empresas sdo todas
aquelas que apresentam a rentabilidade
acima de 10% ou acima de zero. Assim é
necessario flexibilizar os pontos de corte
originalmente adotados. Esta €, talvez, a
maior dificuldade em determinados casos.

3.

5.

Comportamento setorial: O objetivo de
obter a melhor distribui¢cdo global deve
considerar que, em situagdes de
normalidade estrutural e de obtencdo de
resultados estdveis e recorrentes, as
medianas de todos os setores devem
estar no grupamento B. Isso demonstrara
a neutralidade dos indicadores e dos
parametros sob o aspecto setorial. As
medianas relativas a setores com
desempenho atipicos ndo deverdo estar
dentro do grupamento B.

Pontos de corte absolutos: Deve ser
considerada a possibilidade de definir, de
forma fundamentada, alguns pontos de
corte absolutos, determinando um
desempenho minimo aceitivel. Nessa
etapa fica patente a parte subjetiva do
processo, quando se verifica que o
analista de modelagem define, por
exemplo, que a unidade serd aceita como
coeficiente minimo para o indicador de
liquidez.

Ajuste fino: Sucessivas rodadas de ajuste
devem permitir a identificacdo dos
melhores pontos de corte e da melhor
distribuicdo da amostra, respeitados os
pontos de corte absolutos previamente
estabelecidos. (Esta € uma parte bastante
subjetiva. Relaciona-se a determinar, por
exemplo, que a Rentabilidade do PL ndo
pode ser inferior a zero, ou que a
Liquidez Corrente ndo pode ser inferior a
um).

11 RESULTADOS

Os resultados da parametrizacdo podem ser
divididos em dois tipos:

1) No primeiro, agrupam-se os resultados

que auxiliam o processo de validacdo
dos intervalos paramétricos Isso significa
demonstrar, com base em uma amostra
de empresas consideradas
representativas, que 0s parametros
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adotados sdao adequados, de forma a
obter um alto nivel de aceitag¢do por parte
dos analistas;

2) No segundo, agregam-se informacgdes
relativas ao comportamento evolutivo
dos indicadores, do ponto de vista intra-
setorial e intersetorial. = Havendo
disponibilidade de dados de empresas de
2 setores distintos durante um
determinado periodo, é possivel observar
0o comportamento  evolutivo  dos
indicadores, comparando-se 0
desempenho de cada uma das empresas
com a média do setor (visdo intra-
setorial); da mesma forma permite
comparar o desempenho dos mesmos
indicadores de um setor com o outro
setor (visdo inter-setorial).

Através da andlise do comportamento futuro
do risco das empresas e da associagdo da
incidéncia de inadimpléncia e com as perdas
esperadas € realizada a validacdo dos
intervalos.

O acompanhamento dos indicadores por
periodo de quatro anos levou a conclusdo que
apenas o de rentabilidade do patrimdnio liquido
apresentava fortes oscilacdes, em face de seu
numerador — o lucro liquido — ser um item de
natureza residual.

12 MATRIZ QUALITATIVA

Essa matriz complementa a matriz
quantitativa e compreende a avaliacdo de cinco
fatores basicos relativos a estratégia, estrutura e
capacitacdo (organizacao), operagdo, tecnologia
e mercado da pleiteante, avaliados pelo analista
de risco a partir das informacdes relevantes
disponiveis.

A utilizacdo  exclusiva de  fatores
quantitativos de risco deixa lacunas importantes
como:

a) Auséncia de visdo prospectiva, j4 que 0s
numeros apresentados referem-se ao
desempenho passado;

b) Insuficiéncia de dados, pois o0s
relatorios econdmico-financeiros
apresentam dados agregados, o que
impede a avaliagdo das verdadeiras
causas do desempenho da empresa, tais
como ganhos de competitividade em
conseqiiéncia de introducdo de novas
tecnologias e aumento de producdo;

¢) a alta instabilidade decorrente da
alteracdo do ambiente econdmico
brasileiro, em processo de abertura e da
insercdo de parte de sua populacdo a
economia de mercado.

Em vista disso, duas situagdes se
configuram, por vezes inter-relacionadas, e
podem trazer incerteza ao analista: situagdo de
ponto de inflexdo e a situagdo de potencial ndo
realizado.

A situagdo de ponto de inflexdo ocorre em
circunstancias nas quais uma empresa sofreu
transformacdes tdo profundas, que seu
desempenho no passado ndo € representativo do
futuro.

Essa situagcdo pode ser exemplificada por um
projeto de relocalizacdo, onde uma empresa
transfere-se e passa a integrar um distrito
industrial, no qual a industrializacdo ordenada
torna-se fator redutor de custos, aumentando a
competitividade.

Potencial nao-realizado € uma situagdo em
que a empresa dispde de potencial ainda nao
realizado plenamente, mas hd evidéncias
concretas da proximidade de realizacdo ou
apropriacdo desses resultados. Pode ser citado
como exemplo, um projeto de melhoria de
processo resultante do treinamento da mao-de-
obra.

A constatacdo e reconhecimento dessas
situacdes contribuiram para a ado¢cao da matriz
qualitativa. Tem por objetivo proporcionar
melhor compreensdo sobre a estratégia e
estrutura da empresa analisada, e de permitir a
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verificacdo da consisténcia das informacdes de
natureza quantitativa e da efetiva existéncia do
ponto de inflexdo e do potencial ndo-realizado.

Essa andlise, entretanto, pode se revelar
extremamente subjetiva, em virtude da
deficiéncia ou baixa qualidade das informacdes
e pela falta de parametros confidveis para
qualificar sua evolugdo e tendéncias, como por
exemplo, a disponibilidade de indicadores que
permitam a comparacdo de varidveis de
inddstria para indudstria ou indicadores que
medem a produtividade de forma quantitativa.

Para diminuir a subjetividade, foram
sistematizados a coleta e o tratamento das
informacdes, através da utilizacdo de check list,
setorial e empresarial.

13 UTILIZACAO DE CHECK LIST

O check list setorial é constituido por um
questiondrio, cujo objetivo € levantar os
principais dados necessdrios a compreensao da
dindmica do setor. Elaborado com base nas
cinco forgas competitivas do modelo de Porter™
deve, preferencialmente, ser utilizado apds o
analista ter acumulado razoavel nivel de
conhecimento sobre o setor a ser analisado:

1) A existéncia de barreiras de entradas de
Nnovos concorrentes;

2) A existéncia de produtos substitutivos;

3) O poder de negociacdo dos compradores
(clientes);

4) O poder de negociacao dos fornecedores;

5) A competi¢do entre as empresas do setor.

Esse modelo compreende a andlise
sistemdtica da inter-relacdo entre as seguintes
varidveis: evolucdo da demanda, evolugdao da

*PORTER, Michael E. Estratégia
Competitiva. Rio de Janeiro: Editora Campus,
1986.

concorréncia, evolucdo de precos e custos e
alteracdo do perfil competitivo.

O sucesso da andlise dependerd do grau de
transparéncia e da  disponibilidade de
informacdes setoriais. Setores organizados ou
concentrados fornecem maior grau de
confiabilidade, enquanto que o0s menos
organizados terdo uma abrangéncia menor,
além de menos confidveis.

O check list empresarial, por sua vez, €
constituido por um questiondrio, cujo objetivo é
avaliar a empresa analisada em seu contexto
econdmico especifico.

14 INDICADORES ESCOLHIDOS

Os analistas de modelagem do BNDES
elegeram os indicadores abaixo, de forma a
vincular o risco de crédito aos aspectos
qualitativos da empresa. Essa escolha procurou
reunir indicadores que tivessem alto poder
explicativo, fossem baseados numa abordagem
ampla e abrangente dos fatores de risco
relevantes e complementassem os indicadores
quantitativos. Foi resultado de visitas a
empresas e tem forte componente da cultura
setorial adquirida pelo analista através da
experiéncia na avaliagdo de projetos similares.

1) Estratégia empresarial - qualificacdo da
adequacao da estratégia dos
empreendedores, visando atingir 0s
niveis de competitividade em relagdo ao
padrdo vigente na inddstria.

2) Estrutura e capacitacdo — defini¢do do
nivel de qualidade dos recursos humanos
da empresa e do grau de adequacgdo de
sua estrutura organizacional com relagdo
a seus objetivos, do nivel de
profissionalizacdo da administracdo e do
encaminhamento do processo sucessorio;
identificacdo e qualificacdo dos controles
internos existentes e verificacdo da
evidenciagdo de seus relatorios;

3) Aspectos de mercado — qualificagdo da
condicdo vigente nos diversos mercados
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dos quais a empresa participa, com base
na existéncia de barreiras a entrada de
novos competidores, na possibilidade de
melhor insercdo da empresa na cadeia
produtiva e avaliacio do  seu
posicionamento nos mercados dos quais
participa e sua perspectiva;

4) Tecnologia — avaliagdo da tecnologia
empregada em relagdo ao produto e no
processo produtivo e de sua estratégia de
dominio e atualizacdo tecnoldgica ante o
padrao do setor;

5) Gestdo da producdo — Avaliacdo do
desempenho da empresa com relacdo a
parametros vinculados a produgdo,
produtividade, qualidade e flexibilidade.
Identificacdo do grau de modernidade
introduzido por novos métodos e
processos, tanto na produ¢do quanto nas
vendas.

15 UTILIZACAO DA MATRIZ

A utilizacdo da matriz qualitativa busca
evidéncias que permita ao analista qualificar a
percep¢ao do risco de default levantada pelo
analista com base no exame da quantidade e
qualidade das informacgdes disponiveis, na
verificacdo da consisténcia entre a pontuacdo
obtida baseada nos indicadores quantitativos e
indicadores qualitativos e na constatacdo da
existéncia de ponto de inflexdo e/ou da
confirmacdo de existéncia de potencial ndo
realizado.

A incorporacdo do impacto dos fatores
externos relativos ao ambiente
macroecondmico € caracteristica desejavel na
execugdo desse tipo de andlise. Sdo exemplos
de fatores externos os movimentos da economia
mundial, a disponibilidade e qualidade de infra-
estrutura econdmica de transporte, energia e
telecomunicagdes e adequagdo da infra-
estrutura educacional (centros de ensino
técnico, institutos de pesquisa, entidades de
normalizagdo e aferi¢ao de qualidade).

Também é relevante incorporar
conhecimento sobre as praticas setoriais
vigentes nos mercados (locais, regionais e
globais) e realizar o levantamento de
indicadores de desempenho. Ressalte-se que
nesse tipo de avaliagdo, os indicadores t€ém peso
diferenciado de empresa para empresa.

16 ENCADEAMENTO

Os indicadores  quantitativos  foram
parametrizados estatisticamente, ponderados de
forma diferenciada: maior peso para o0s
primadrios, dinamicos e genéricos € menor peso
para os secunddrios, estdticos e setoriais. Nao
levando em conta a ponderagdo, a pontuacdo de
cada indicador € de trés pontos no méximo e de
um ponto no minimo. Considerando-se os 10
fatores (cinco indicadores quantitativos e cinco
qualitativos), em funcdo dos pontos de corte, a
pontuacdo mdxima obtida é de 30 pontos e a
minima de 10 pontos.

O processo de diferenciacdo € o intervalo de
20 pontos (maximo de 30 e minimo de 10),
onde foi realizada uma distribui¢ao ABC, sendo
esta dividida em trés partes, sinalizada com os
simbolos de + (mais), flat (sem sinal) e —
(menos), obtendo-se, inicialmente, o0s nove
itens de risco compreendidos entre A* e C". O
BNDES utilizou essa tabela de nove niveis de
risco até junho de 1998.

A pontuacdo obtida enquadra a empresa num
determinado nivel de risco, que serd ajustado
pela avaliagdo cadastral que podera ser nulo, no
caso de inexisténcia de ressalvas cadastrais,
resultar no rebaixamento em dois niveis, caso
haja ressalvas com alguma relevancia, ou
resultar no rebaixamento, para o nivel C,
existindo ressalvas relevantes.

O processo de pontuacao e classificagdo do
risco considera o desempenho do dltimo triénio,
com énfase para o ultimo exercicio fiscal
encerrado, ou, pela adocdo de uma regra
conservadora, no balancete correspondente as
atividades de um periodo igual ou superior a
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seis meses, se apresentar resultados iguais ou
piores aos constantes no ultimo balango.

Como o modelo € voltado para um horizonte
de longo prazo, ocorrendo alteracdo no
comportamento dos indicadores, torna-se
necessdrio seu ajuste através da ponderagdo do
desempenho observado nos tultimos trés anos
(ano X = peso 3, ano X-1 =peso 2 e ano X-2 =
peso 1).

17 CLASSIFICACAO DO RISCO

O processo de pontuacdo gradua a qualidade
do crédito e classifica o risco. A partir de julho

Escala de niveis de risco utilizada pelo BNDES

de 1998, o BNDES passou a utilizar uma
escala de risco semelhante aadotada pela
Standards & Poor’s, constituida por vinte e dois
niveis de risco em ordem decrescente de
crédito, iniciando-se em triple A (excelentes
condi¢des de seguranca, mesmo em péssimas
condi¢des econdmicas), até o grau D, em casos
onde ja houve default.

Anualmente  ou  semestralmente  as
classificagdes sdo reavaliadas, podendo ensejar,
em caso de rebaixamento, um maior
provisionamento para liquida¢des duvidosas.

Categoria

Classificacao

Grau de Investimento (10 niveis)

AAA, AA", AA, AA, A", A, A, BBBY, BBB ¢ BBB"

Grau Especulativo ou de alto risco (6 niveis)

BB", BB, BB,B", B, B

Grau inaceitavel (5 niveis)

CCC*,CcCCecCCC,CCeC

Default (1 nivel)

D

Fonte: BNDES

Interpretacao dos niveis de risco utilizada pelo BNDES

Grau de Investimento

Pontuacao

Interpretacao

AAA

28,001 a 30,000

Melhor qualidade de risco.

AA" 27,501 a 28,000

AA 25,501 a 27,500 Alta qualidade de risco

AA 25,001 a 25,500

A" 24,501 a 25,000

A 24,501 a 24,500 Forte capacidade de pagamento

A 23,001 a 23,500

BBB" 22,501 a 23,000

BBB 21,501 a 22,500 Adequada capacidade de pagamento
BBB’ 21,001 a 21,500

Grau Especulativo

Pontuacao

Interpretacao

BB*

20,501 a 21,000

BB 19,501 a 20,500 Provéavel capacidade de pagamento
BB’ 19,001 a 19,500

B* 18,501 a 19,000

B 17,501 a 18,500 Direcdo para a incerteza

B 17,001 a 17,500
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Grau de alto risco Pontuacio Interpretacao
CCcc* 16,501 a 17,000
CCC 14,501 a 16,500 Vulnerabilidade e tendéncia p/ inadimpléncia
CCC 14,001 a 14,500
CC 12,001 a 14,000
C 10,000 a 12,000
D Casos de faléncia ou inadimpléncia

Fonte: BNDES e adaptado de SILVA, José Pereira da Silva. Gestdo e Andlise do Risco de Crédito.

p-84.

18 O PROCESSO DE PRECIFICACAO

O processo de precificacao das operagdes de
crédito deve considerar quatro conjuntos de
fatores ligados a custos de captacdo, custos
operacionais, perdas esperadas por
inadimpléncia e lucratividade.

Assim, a taxa de juros das operagdes de
crédito do BNDES tem a seguinte estrutura:

TX=C+SB + SR

Onde:

TX = Taxa de juros final da operacdo de
crédito a ser paga pelo tomador do recurso;

C = Custo de captagao;
SB = Spread Bésico;
SR = Spread de Risco.

O custo de captacdo (C) estd associado a
TJLP, atualmente em 11% (calculada a partir
do ultimo trimestre de 1999), em funcdo da
seguinte equagdo: TJILP = C = E (p) + SP, onde

E(p) = expectativa de inflacdo; e

SP = Spread de risco-pais do Brasil).

A Taxa de Juros de Longo Prazo foi
instituida pela Medida Proviséria n° 684, de
31.10.94 e convertida na lei n° 10.183, de
12.02.2001, sendo definida como o custo basico
dos financiamentos concedidos pelo BNDES.

Seu valor € fixado periodicamente pelo Banco
Central do Brasil, de acordo com as normas do
Conselho Monetario Nacional.

Nos dltimos cinco anos apresentou a
seguinte evolugdo:

2003 % a.a.
Outubro a Dezembro 11%
Julho de Setembro 12%
Abril a Junho 12%
Janeiro a Mar¢o 11%
2002 % a.a.
Outubro a Dezembro 10%
Julho de Setembro 10%
Abril a Junho 9,5%
Janeiro a Mar¢o 10%
2001 % a.a.
Outubro a Dezembro 10%
Julho de Setembro 9,5%
Abril a Junho 9,25%
Janeiro a Mar¢o 9,25%
2000 % a.a.
Outubro a Dezembro 9,75%
Julho de Setembro 10,25%
Abril a Junho 11%
Janeiro a Mar¢o 12%
1999 % a.a.
Outubro a Dezembro 12,5%
Julho de Setembro 14,05%
Abril a Junho 13,48%
Janeiro a Mar¢o 12,48%
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A taxa de Spread Bésico (SB) objetiva
remunerar as despesas do BNDES e assegurar
uma rentabilidade do Patrimonio Liquido.

Desde 2002 a nova estrutura de SB passou a
contemplar trés grandes blocos. O nivel de 1%
a.a. é reservado as micro, pequenas e médias
empresas e meio ambiente. O nivel
intermedidrio de 2% a.a. destina-se a
financiamentos a grandes empresas em regides
incentivadas. O nivel mais elevado de 3% a.a. é
direcionado para financiamentos a grandes
empresas em regides ndo incentivadas e
empresas de capital estrangeiro.

A taxa média de 2% a.a. é neutra para cobrir
custos e garantir rentabilidade sobre o
Patrimonio Liquido. Trabalhando com trés
niveis, o BNDES necessita equilibrar a
propor¢cao entre as operagdes, uma vez que o
retorno obtido nas operacdes de menor SB ndo
permite cobrir os custos e remunerar oS
acionistas, devendo, portanto, ser compensado
por retorno a ser obtido nas opera¢des de maior
Spread Basico.

A taxa ou Spread de Risco se destina a
cobertura  das  perdas  esperadas  por
inadimpléncia, devendo, portanto, ser
equivalente, no longo prazo, a soma das
provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa,
apropriadas anualmente de forma contébil.

Remunera o risco de crédito nos
empréstimos, de forma a suportar as perdas
com as inadimpléncias esperadas. E calculada
por nivel de risco, podendo variar de 0,1% a
4,625%, correspondentes aos niveis de risco de
AAA e B-, respectivamente.

Assim, a taxa de juros cobrada nas
operacdes de crédito do BNDES situa-se
atualmente entre 13,1% a.ae 17,625% a.a.

Na precificacio de suas operacdes de
crédito, as instituicdoes financeiras levam em
conta a obtencdo de lucratividade que
represente um taxa de retorno compativel com
os riscos assumidos e que permita, no longo
prazo, cobrir seus custos operacionais,
compensar as perdas esperadas, remunerar
adequadamente os acionistas, além de garantir

o crescimento de seu patrimdnio liquido. Nesse
sentido, até o momento, o modelo usado vem
atendendo aos objetivos do BNDES. Além
disso, possibilita aos analistas de crédito colher
subsidios para o constante aperfeicoamento
metodolégico, de forma a harmonizar dois
objetivos  aparentemente  antagOnicos: a
instrumentalizacdo técnica com a experiéncia
do analista de risco.
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