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RESUMO

O mercado de crédito brasileiro tem-se caractasizadr aumentos sucessivos de concessfes de
financiamentos as empresas e, paralelamente, danjpléncia por parte destas. Visando pesquisar esse
comportamento, este trabalho analisou trés insmtoaalirecionados a melhor gestéo de risco emiceste
de crédito de empresas de médio porte: a clagsificdo risco de crédito de um dos principais bancos
privados brasileiros (Banco X — nome ficticio); lassificacdo de risco do Banco Central do Brasihpa
operacbes em atraso; e 0 modelo para previsdosoévéncia desenvolvido por Minardi e Sanvicente
(1998). O objetivo principal foi verificar se esge8s recursos sinalizavam, simultaneamente e rsnme
época, o0 aumento de risco de insolvéncia em untaireade crédito bancéario composta de 80 empresas d
médio porte de setores diferentes, com um e dais de antecedéncia. Os resultados extraidos daramos
mostraram divergéncias entre os trés recursos igardificagdo da situacdo financeira dos clients (
solventes ou insolventes), quando confrontados aosfetiva classificacdo de risco que cada empresa
selecionada apresentava na carteira de créditoagodBX, no final de 2004. Conseqlientemente, trazem
contribuicBes, ao servirem de alerta para que gwemas concessoras de crédito ndo utilizem um Unico
modelo para decisdo, mas, ao contrario, procurerfia@dar o maior nimero de recursos e informacdes p
minimizar a exposi¢cao ao risco de insolvéncia.

Palavras-chave:Créditg Risco, Retorno, Lucratividade, Inadimpléncia.

COMPARATIVE ANALYSISFOR PREDICTION OF INSOLVENCY OF A BANK CREDIT
PORTFOLIO COMPOSED OF MEDIUM-SIZED COMPANIES

ABSTRACT

The Brazilian credit market has been characterigdncreasing finance concessions to companies, and
concurrently, failure to payn the part of these debtors. Therefore an analy@s made of three risk
management indicators to compare signals for iasegl risk of solvency, one or two years befordabg
when applied to a credit portfolio comprised ofr@@dium-sized companies from different sectorsififiee
indicators used were the portfolio credit risk ddgations by a major private Brazilian bank anyg the
Brazilian Federal Reserve for operations in arreas a well as the paradigm for insolvency provision
Model M & S, developed by Minardi and SanvinceRiesults disclosed divergencies on portfolio solyenc
alerts by the three indicators in relation to th#eetive risk classification of each individual qoamy
according to the bank. In conclusion a strong reatendation was made to work with the largest nuraber
indicators and information sources possible soaasinimize such a risk of insolvency.

Key words: Credit, Risk, Return, Profitability, Default.
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Para minimizar esse risco, destaca-se cada vez

1. INTRODUCAO mais a importancia da gestdo do risco de crédito,
baseada em procedimentos subjetivos (analise caso
a caso) e objetivos (andlise estatistica), como
instrumento para a adequada selecdo, analise,

O crédito representa uma importante fonte deyrecificacdo e, principalmente, monitoramento do
financiamento as empresas, em situagbes dgsco de insolvéncia das empresas, quando da
descasamento de caixa e/ou de necessidades @gorréncia de fatores sistematicos adversos. Gitman
investimentos para modernizacdo e manutencdo q2001:216) define riscos sistematicos como 0s
capacidade produtiva. Segundo Brigham, Gapenskiventos externos desfavoraveis a geracdo de fluxos
e Ehrhardt (2001:794) e Beckman (1949:145), estge caixa das empresas, tais como 0s aumentos das
ultimo um dos pioneiros na pesquisa sobre aaxas de inflacdo, juros, cAmbio e tributos.
importancia do crédito na atividade econbmica, a
oferta de crédito por parte de empresas €.2. Justificativa para o Desenvolvimento da
instituicdes financeiras deve ser vista como um Pesquisa
importante recurso estratégico para o alcance da . D
meta principal da administragéo financeira, ou,seja Ao conS|der_ar_ que pa(te_ S|gn|f|ca}t|va das
atender as necessidades de todos os supridores g{%presas brasileiras de medio porte € altamente

capital e agregar valor ao patrimonio dos aciosista d t::js?)s P de;i. d.ocgéregf'gongsn tr];art(;reZs exgg(?]rg;ss
Silva (2003:64) acrescenta a isso o papefi ErsOs, decidiu-se p pesqul

fundamental do crédito para o desenvolvimento dogegg;igtgé Prﬁ(r; tfsfgsg?\?es:df{oo/ujg r:zmg?(;ntoﬂaﬁaég
trés setores da economia (comércio, prestacdo 9 0

. inddistria). pessoas ocupngs ou com vinculo empregaticio em
servicos e industria) empresas brasileiras (SEBRAE, 2004).
P C tte, Alt N 1999:1
ara Caouette, Altman e Narayanan ( ). © Volpato (2002:56), baseando-se em dados do

risco de crédito e um dos itens mais antigos d ebrae, assim identifica a empresa de médio porte
histéria do mercado financeiro, sendo assim ' p P

definido: se o crédito constitui-se na expectatiga ho Brasil:
entrada de uma determinada quantia no caixa dos
credores, em data futura, entéo o risco de crédito

chance de que esta expectativa ndo se cumpra.

1.1. Crédito: Conceito, Importancia e Risco

Tabela 1: Classificacdo das empresas segundo o Sebpelo nimero de empregados

Porte Numero de Empregados

Empresa de Médio Porte « No Comércio e Servicos: de 50 a 99 empregagdos
- Na Industria: de 100 a 499 empregados

Fonte: VOLPATO, 2002:56.

Para o desenvolvimento da pesquisa, consideroyorte: a classificagdo do risco de crédito de us do
se a Politica Interna de Crédito do Banco X, queprincipais bancos privados brasileiros (Banco X —
classifica como empresa de médio porte aquela comome ficticio); a classificacdo de risco do Banco

faturamento anual entre R$40 e R$60 milhdes. Central do Brasil para operagdes em atraso; e 0
modelo para previsdo de insolvéncia desenvolvido
1.3. Objetivo da Pesquisa por Minardi e Sanvicente (Modelo M&S) (1998).

Como forma de contribuir para a escolha de O objetivo principal foi verificar se esses trés
modelos mais adequados ou para a utilizacdo decursos sinalizavam, simultaneamente e na mesma
critérios que possibilitem ao analista de crédito aépoca, o aumento de risco de insolvéncia em
tomada de decisdo que realmente garanta umarteiras de crédito de empresas de médio porte,
resultado de melhor acerto, este trabalho analisotom um e dois anos de antecedéncia. Para isso,
trés instrumentos direcionados a melhor gestdo d@ram selecionadas 80 empresas de setores
risco em carteiras de crédito de empresas de médiiferentes da carteira de crédito do Banco X,
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distribuidas em propor¢des iguais em dois grupogjuantitativa e qualitativa, de cada analista dditré
assim denominados: Grupo Empresas Solventes de identificar adequadamente os pontos fortes e
Grupo Empresas Insolventes — essa era a efetifeacos da atividade operacional, administracao,
classificacéo de risco que cada empresa apresentangueza patrimonial e situagdo financeira dos
na carteira de crédito do Banco X no final de 2004. clientes.

1.4. Metodologia 2.1.1. C’s do Crédito Utilizados na Analise

Paralelamente & revisdo bibliografica, as Subjetiva

seguintes tarefas foram realizadas: foi aplicado o Segundo Gitman (1997:696) e Ross, Westerfield
Modelo M&S na amostra de empresas clientes de Jordan (1998:372): “Os analistas de crédito
Banco X, para verificar se 0 modelo sinalizavautilizam, freqientemente, informagdes relacionadas
corretamente propenséo das empresas a solvénciae carater, capacidade, capital, colateral e cdadic
insolvéncia, com um e dois anos de antecedéncigomo importantes condutores de valor, para a
levantou-se a classificacao de risco de cada empredecisdo de concessdo ou nao de propostas de
no cadastro do Banco Central do Brasil paracrédito”.

operacdes em atraso, respectivamente para o final . L P
perag P P Essas cinco variaveis representam os “C's” do

dos anos de 2002 e 2004; e, f'”a'”?‘?”‘e; 0 rédito, conceituados resumidamente na Figura 1.
resultados foram comparados com a classificacédo dé

risco atribuida as empresas da amostra pelos
profissionais da area de crédito do Banco X, no
final de 2004.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Comumente, os profissionais da area de crédito
das principais instituicdes financeiras utilizanisdo
procedimentos para analisar o risco de crédito de
empresas: a “Analise Subjetiva” e a “Andlise
Objetiva’. E fundamental, neste trabalho, a
descricdo de cada um deles, uma vez que estdo
diretamente relacionados com a qualidade da
exposi¢cado de risco de insolvéncia em carteiras de
crédito.

2.1. Analise Subjetiva de Crédito

Santos (2003:46) afirma: “A andlise subjetiva, ou
caso a caso, é baseada na experiéncia adquirida dos
analistas de crédito, no conhecimento técnico, no
bom senso e na disponibilidade de informagbes
(internas e externas) que lhes possibilitem
diagnosticar se o cliente possui idoneidade e
capacidade de gerar receita para honrar o
pagamento das parcelas dos financiamentos”.

Securato (2002:59) assinala que a analise
subjetiva de crédito depende de um conjunto de
informacBes contidas em um dossié ou pasta de
crédito, dentre as quais destacam-se as informacdes
cadastrais, financeiras, patrimoniais, de idonegdad
de relacionamento e do negdcio. A subjetividade é
tratada nesse trabalho como a capacidade, ou visdo
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Figura 1: C's do Crédito

C’s do Crédito
[ |  Dados do Client
L Carater > Idoneidade no mercado de crédito (situacao na &gvas exemplo).
| | Capacidade > Habilidade dos s6cios em converter investimentosesmita.
| | Capital > Situacéo contabil-financeira (anélise de balancos).
| Colateral > Disponibilidade de bens méveis, iméveis e finaraeir
L | Condicdes > Impacto de fatores externos sobre a geragéo desflde caixa.

Fonte: SANTQOS, 2003:44.

Cada um dos C’s tem sua importancia para &lientes e, em seguida, atribuem-lhes pesos ou
melhor identificacdo do risco de crédito do clienteponderacdes de acordo com a importancia dessas
e, por isso, sdo ponderados diferentemente nasformac¢des em suas politicas internas de crédito.
modelos desenvolvidos para previsao deComo resultado final, obterdo um sistema de
insolvéncia, utilizados na “Andlise Objetiva de pontuacéo que possibilitara o célculo de valores qu

Crédito”. serdo interpretados em conformidade com a
classificagéo de risco adotada. Essa classificdedo
2.2. Analise Objetiva de Crédito risco dar-se-a por escalas numeéricas, as quais

A andlise objetiva busca centrar-se nasrecomendarao a aprovagdo ou recusa dos

metodologias estatisticas, com a finalidade délnanmamentos pleiteados pelas empresas.

apurar resultados matematicos que atestem a Ao se somarem as pontuacfes de todos os
capacidade de pagamento dos tomadores. clientes de uma carteira, obter-se-4 uma pontuacao
ggédia relacionada a determinado nivel de risco. Em

Essa analise esta amparada em pontuagd S auida. define-se uma poNtuacio minima onto
estatisticas de riscos, conforme mencionado po?‘ guida, Iné-se u pontuag ni - P

Santos (2003:168): “A pontuagéo de crédito é umOle corteN(ver Figura 2), que _serviré de base para a
instrumento estatistico desenvolvido para que giprovacao ou recusa do crédito. Como regra basica,

analista avalie a probabilidade de que determinad ontuagoes de propostas de crédito acima do ponto

cliente venha a tornar-se inadimplente no futuro’ e corte recomendam a aprovacdo do

Dentre as técnicas objetivas de gestdo do risco Jg\anuamento; propostas com pontuacbes abaixo do

crédito, destacamosapedit scoringe osratings ponto de corte recomendam a recusa do.credlto.
Para determinar o ponto de corte sdo considerados

2.2.1. Credit Scoring 0s ganhos gerados pelos clientes bons e as perdas

' ~com 0s maus.
Trata-se de um modelo de avaliacdo de 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 “C's” do crédito
abordados anteriormente.

Para a composi¢do dessa formula, os bancos
selecionam as principais informac¢des cadastrais dos
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Figura 2: Ponto de Corte —Credit Scoring

%

Mau Cliente Bom Cliente

L

Ponto de Corte

0 10 20 50 80 110 pontos
Fonte: Banco X — Departamento de Crédito 2004.

229 Ratin com a extensdo do atraso, o Banco Central
T 9 recomenda a constituicdo de provisbes para perdas
Rating € uma classificagdo de risco de créditorelacionadas aos valores financiados.

que pode ser atribuida a um pais, uma empresa, UMAA provisdo para perdas de crédito tem o objetivo
pessoa, um titulo ou a uma operacdo de créditg P para p J

e estipular os eventuais prejuizos nas operagbes d
Essa classificagdo € dada por uma escala de Ietrgg P brejuizo herago

. - L iy . crédito. Quando a provisdo para perdas de crédito é
ou numeros definida pelo 6rgao classificador. Silva Q b para p

(2003:81) definerating como uma avaliacio de constituida, seu valor é contabilmente debitado do

: x : ~ resultado das agéncias bancéarias por meio das
risco baseada na ponderagcdo das mformagoés u'tado g . PO
rovisdes para devedores duvidosos. Caso ocorra

(cadastrais, financeiras, patrimoniais, setoriaisp

. ) : a recuperagdo dos recursos em atraso, o valor
macroecondmicas, de idoneidade, etc.) da empreéJ a recuperacao dos | . ;
tomadora atribuido a provisdo é somado via registro de

crédito aos resultados financeiros da agéncia.
No Brasil, a atribuicdo deatings pelos bancos as Seque a classificacio descrita na Resolucso
operacbes de crédito tornou-se obrigatéria a parti 682/999 ue define gas classes de risco eg o
da Resolucdo 2682/99, emitida pelo Banco Centra ), s ~
do Brasil, a qual especifica que todas as opera(;(“)é§§p90t'vo provisionamento para as operagoes de
de crédito deverao ser classificadas de acordoocomcred'to'
namero de dias de atraso dos tomadores. De acordo

Tabela 2: Classificacdo das classes de risco e pglnamento

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 risc Maior exposicao de risc>

Fonte: SILVA, 2003:76.
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O rating é dado em ordem crescente de risco,
tendo os seguintes niveis:

Tabela 3: Niveis de Risco Atribuidos pelo Banco Cémal 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 Brasil.

Caouette, Altman e Narayanan (1999:27)e busca identificar quais sdo os indices contabeis
assinalam: “Como todos os tipos de negdcios estague melhor expressam a previsao de insolvéncia de
vinculados a graus diferenciados de risco, tod@mpresas.
empresa deve decidir quanto risco esta preparada a
assumir. Isso requer, consequentemente, continu
classificagBes e reclassificagées do risco de torédi
dos tomadores”.

No desenvolvimento do modelo, foram coletadas
ﬁﬁorma@ﬁes de 92 empresas com acdes negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo, 46 saudaveis e
46 concordatarias, entre 1986 e 1998.

2.3. Modelos Quantitativos para Prevencédo de Segue o Modelo de M&S:

Insolvéncia = -0,042 + 2,909X1 — 0,875X2 + 3,636X3 +
Os métodos quantitativos sdo aplicados com 8,172X4 + 0,029X8

utilizacdo de recursos e técnicas estatisticas,
principalmente a andlise discriminante. Segundo
Assaf Neto (2003:120): “A andlise discriminante X1 = (ativo circulante — passivo total) / ativo
constitui-se, basicamente, num processo estatistidotal
gue isola as principais observacdes tipicas dewm o X2 = (patriménio liquido — capital social) / ativo
mais_ grupos de  empresas selecionado§o,[al
previamente”.

Sendo:

. o , A X3 = (lucro operacional — despesas financeiras +
A avallagap quantitativa de NSO Ivgnua, por ?St"’.‘rreceitas financeiras) / ativo total
baseada principalmente em indices contabeis,
pressupde que esses indicadores sejam reflexo daX4 = valor contabil do patrimdnio liquido / valor
efetiva ou aproximada situacdo financeira dasgontabil do exigivel total
empresas. Kassai (2000:127) comenta: “A analise yg
de balancos com base em indicadores contdbeis tea’% re
se desenvolvido no meio académico gracas a
integracdo com a comunidade empresarial. O Esses autores, ao aplicarem o modelo com até
escopo desses indicadores é abrangente e d@is anos de antecedéncia em uma amostra de 82
possibilidade de criar-se novas formulas de acordémpresas, 44 na situacéo de nao concordatarias e 38

com necessidades especificas tem como limite goncordatarias, obtiveram um indice medio de
experiéncia de cada avaliador”. acerto de 75,1% — 81,8% para as empresas nao

L, _ . concordatarias e 68,4% para as empresas
A seguir, € apresentado o Modelo de Minardi e

; . “concordatarias.
Sanvicente (Modelo M&S), foco de exploracéo

= lucro operacional antes de juros e imposto
nda / despesas financeiras

nesta pesquisa. Considerando-se a contribuicdo do modelo para a
previsdo de insolvéncia, decidiu-se por aplicado n
2.3.1. Modelo Minardi e Sanvicente (Modelo amostra de 80 empresas de médio porte de setores
M&.S) diferentes, extraida da carteira de crédito do Banc

. e X

O Modelo M&S baseia-se na utilizacdo da
técnica estatistica da analise discriminante.
Basicamente, o0 modelo tem um carater exploratério
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3. O MODELO DO BANCO X PARA - FEVE 1 — Extinguir: sair do relacionamento em
CLASSIFICACAO E MONITORAMENTO face do alto risco de insolvéncia;

DO RISCO DE CREDITO - FEVE 2. — Afiancar: manter o relacionamento

. N : condicionado a vinculacdo de garantias reais de
O Banco X realiza uma gestdo de sua carteira de &ao 9

crédito no sentido de propiciar o adequado 1% linha;

monitoramento das operacdes de risco até o seu FEVE 3 — Reduzir: manter o relacionamento
efetivo pagamento. Essa gestdo visa identificar condicionado a redug&o do valor do crédito e a
sinais de constante deterioragdo da capacidade devinculagédo de garantias reais de 12 linha;
pagamento dos tomadores, para a adocdo de acle
preventivas que possibilitem o recebimento pontual
das parcelas do financiamento.

FEVE 4 - Acompanhar: manter o relacionamento
sem restricbes, porém condicionado a um
monitoramento especial, em face do
Para realizar a classificacdo e monitoramento do aparecimento de restricbes ndo relevantes no
risco de crédito na carteira, o Banco X atribuidra  mercado;
de FEVE (Firmas em Vigilancia Especial), em
conformidade com a situacdo financeira e de
idoneidade dos clientes — pontualidade no
pagamento com o0 Banco X e com os demai%. PESQUISA
concessores de financiamentos no mercado. N&o se
trata de um modelo quantitativo ou matematico, 1
mas de procedimentos internos de gestdo de risco de
crédito utilizados para classificar e reclassificar A amostra para desenvolvimento da pesquisa foi
clientes, em conformidade com a ocorréncia déxtraida dos arquivos do Banco X. E composta de
pontualidade ou atraso na amortizacso das parcel®9 empresas de medio porte (faturamento entre R$
e do valor principa| do financiamento. Esses4o e R $60 mllhﬁeS) dos setores do comércio e da
procedimentos estio embasados em revisgdBdustria. As informacOes quantitativas e
periédicas, monitoramento dos atrasos ocorridos n@ualitativas séo do final dos anos de 2002, 2003 e
carteira, atendimento & politica de crédito que 2004

instituicéo financeira adota, analises setoriais e A jdentificagio das 80 empresas seguiu a
informacdes de mercado. classificacdo E1, E2, E3,... E80. As empresas, em

Esses Graus de FEVE s&o distribuidos em cincguantidade, representam os seguintes setores da
categorias: economia:

NORMAL — Sem restricdes de crédito.

Amostra

Tabela 4: Ramo de Atividade e Quantidade de EmpresaSelecionadas

Ramo de Atividade Quantidade de Empresas Selecionadas
Agricultura e Pecuéria 3
Alimenticios e Bebidas 10
Comeércio 4
Construgéo 8
Intermediacao Financeira 1
Maquinas e Equipamentos 7
Produtos de Madeira 1
Produtos de Metal 15
Produtos Minerais Nao Metdlicos 1
Produtos Quimicos 10
Saude e Servicos Sociais 1
Servigos para Empresas 2
Téxteis 6
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Ramo de Atividade Quantidade de Empresas Selecionadas
Transporte Terrestre 1
Varejo de Combustiveis 2
Veiculos Automotores 8
Total 80

Fonte: Carteira de Crédito do Banco X.

Minardi e Sanvicente sinalizava para a mesma

5. CONFRONTACAO E ANALISE DOS categoria de risco (solvéncia ou insolvéncia) de
RESULTADOS 2004, testou-se a eficiéncia do modelo utilizanelo-s

as informagdes quantitativas (indices) extraidas da

51 Modelo M&S demonstracdes contdbeis dos anos de 2002 e 2003.

Aplicou-se o Modelo M&S em dois grupos de Para o final do e’xer'cicio de 2002, o (I)\/Iodelo
empresas, classificados de “Empresas Solventes” &S apresentou um indice de acerto de 60% para o

“Empresas Insolventes”, respectivamente — essa ef tfal da amostra, smaAhza_ndo corrgtame_nte, com
a efetiva situacdo de risco de cada empresa is anos de antecedéncia, a efetiva situacdo de

carteira de crédito do Banco X, no final de 2004.I’ISCO que essas empresas apresentavam na carteira

Cada grupo foi distribuido em proporcdes iguais, Olpe crédito do Banco X, no final de 2004 (ver Tabela
seja, cada um contendo 50% do total das empresé%'

selecionadas. A fim de verificar se o Modelo de
Tabela 5: Resultado Modelo Minardi e Sanvicente —iRal de 2002

Acerto Erro
| indice 60% 40%
Fonte: os Autores.

Para o final do exercicio de 2003 o Modelo M&S antecedéncia a efetiva situacdo de risco que essas
mostrou-se mais eficiente, tendo apresentado umempresas apresentavam na carteira de crédito do
indice de acerto de 70% para o total da amostr&anco X, no final de 2004 (ver Tabela 6).
sinalizando corretamente com um ano de

Tabela 6: Resultado Modelo Minardi e Sanvicente —iRal de 2003

Acerto Erro

| indice 70% 30%
Fonte: os Autores.

Os resultados mostraram que, para a amostreontra 56 em 2003 — ndmero superior em 16,70%.
selecionada, o Modelo M&S apresentou-se mai€m contrapartida, o indice de erro do modelo caiu
eficiente quanto mais préxima era a testagem da5%, com um ano de antecedéncia a efetiva
situacdo atual de risco das empresas. No casolassificagdo de risco das empresas no final de
verificamos que o indice de acerto para o final d&004.

2003 foi superior ao do final de 2002,

respectivamente de 70% e 60% A Tabela 7 apresenta uma comparacdo entre os

resultados obtidos para o final dos anos de 2002 e
Comparativamente, do total de 80 empresa2003.
testadas, o modelo acertou em 48 casos em 2002,

Tabela 7: Resultado Modelo Minardi e Sanvicente —@nparativo 2002 e 2003

Anos N° de Acertos| N° de Erros
2002 48 32
2003 56 24

Fonte: os Autores.
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Quando, no entanto, o resultado obtido porem situacdo de solventes e alto acerto na
situacdo de solventes e insolventes é estudaddassificacdo de insolventes, conforme podemos ver
separadamente, o modelo demonstra que h& umseguir:

baixo indice de acerto na classificacdo das empresa

Tabela 8: Resultado do Modelo Minardi e Sanvicente Comparativo 2002 e 2003 —
Solventes e Insolventes

Anos | Empresas Solventes — % de Acert( Empresas Insolventes — % de Acerta
2002 30,00% 90,00%
2003 47,50% 92,50%

Fonte: os Autores.

Os resultados sugerem maior preocupacdo comm@putacdo do tomador e a natureza implicita das
grupo de empresas classificadas como solventesglacbes de longo prazo entre tomador e
pois, caso o modelo fosse utilizado como Unicdinanciador. Por isso, sua limitacéo é de uso iknla
ferramenta de decisé@o de crédito no final de 2004,
os profissionais do Banco X recusariam5.2. Classificacdo de Risco do Banco Central
financiamentos para empresas Vvidveis ou 0s do Brasil para Operac¢des em Atraso
aprovariam com a co_nd|C|ona_nte de que os clientes Utiizou-se a mesma base amostral para
vinculassem garantias reais ao contrato d

f. ; 0. N i di o f .%Iassificagéo dos niveis de risco atribuidos pelo
inanciamento. Na pratica, esse procedimento farig. oo Cenrral. a fim de obter os dados

com que parte das empresas clientes se recusass@o"f‘nparativos de 2002 e 2004 com relacio a

aceitar o crédito, buscando outras alternativas dgitua(;éo deratings E importante destacar que a

financiamento. politica de crédito do Banco X recomenda negécios
Para explicar as limitagbes da utilizacdo decom clientes classificados entrerasings AA e D,

modelos baseados na funcdo discriminante para @nforme descri¢céo abaixo:

decisdo de crédito, Saunders (2000:213) assinala

gue tais modelos ndo levam em conta fatores que

nao podem ser facilmente quantificados, tais como a

Tabela 9: Niveis de Risco Atribuidos pelo Banco Ceal

Nivel AA - Excelente Nivel A - Otimo Nivel B - Bom |
Nivel C - Aceitavel Nivel D - Regular
Fonte: Banco Central do Brasil.

Na Tabela 10 pode-se perceber que a sistematica
de classificacdo de risco do Banco Central
recomendaria negécios, no final de 2002, com 85%
dos clientes da amostra (68 clientes classificatios
o rating D). Isso representa um indice maior de
empresas saudaveis do que o que efetivamente
existia no final de 2004 (50% da amostra). Com
iSso, caso os analistas se baseassem unicamente na
classificacdo de risco do Banco Central, poderiam
estar concedendo financiamento a clientes de alto
risco e, com isso, assumindo maior exposicdo a
inadimpléncia.
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Tabela 10: Quantidade de Empresas Classificadas p&ating do Banco Central —
Situacao no final de 2002

Classificacao Quantidade

A 32

AA 13
B 7
C 10
D 6
E 2
F 4
G 3
H 3

Fonte: Carteira de Crédito do Banco X.

Com relacdo aos resultados obtidos neaclassificacdo de risco do Banco Central, que
classificagdo do final de 2004 (Tabela 11), veaific indicava ou recomendava negécios para 67,50% (54
se que, em parte, a distribuicdo nas categorias ddientes classificados atérating D) das empresas
risco também conduziria a uma maior exposicdo dea amostra, quando o correto seria para 50% -
risco, caso os analistas tomassem a decisdo g@®rcentual das empresas efetivamente saudaveis em
concessdo de crédito unicamente baseados 2904.

Tabela 11: Quantidade de Empresas Classificadas p&ating do Banco Central —
Situacéo no final de 2004

Classificacdo Quantidade
24
18

3

3
6
1
2

0
23
Fonte: Carteira de Crédito do Banco X.

IOTMmMoUowE>

Graus de FEVE (Firmas em Vigilancia Especial),

para os finais dos anos de 2002 e 2004.
A seguir, sdo apresentados os dados obtidos junto

ao Banco X, com as respectivas classificacdes de

5.3. Classificagao de Risco do Banco X

Tabela 12: Quantidade de Empresas Classificadas p@raus de FEVE do Banco X —
Situacgédo no final de 2002

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

NORMAL 44

Fonte: Carteira de Crédito do Banco X.
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A Tabela 12 apresenta a distribuicAo das Com base nas classificacBes atuais de FEVEs do
empresas selecionadas por classificacdo de FEVEBanco X (Tabela 13), pode-se verificar que as
Considerando-se que as classificacbes queansacdes de crédito estdo concentradas em 52,5%
identificam as menores exposicdes de risco ado total de clientes da amostra (42 empresas), para
Banco X sédo denominadas de “Normal” e FEVE 4,0s quais a politica interna de crédito dispensa
verifica-se que, para o final de 2002, 75% dasacompanhamento especial de risco e vinculacdo de
empresas se enquadrariam como solventes. Quandarantias reais para a liberacdo do financiamento.
se considera que apenas 50% da amostBara 6,25% dos clientes da amostra (5 empresas), a
efetivamente se enquadrava nessa categoria, montinuidade do relacionamento foi condicionada a
final de 2004, constatam-se inadequacdes ou falhagnculacdo de garantias reais. Efetivamente, o
nos procedimentos internos de analise e gestdo danco X encerrou relacionamento com 41,25% dos
risco de crédito do Banco X, por estes concentrarerlientes da amostra (33 empresas), em face da
negécios com clientes de alto risco deconstatacdo de elevada propensao a insolvéncia no
inadimpléncia. final de 2004.

Tabela 13: Quantidade de Empresas Classificadas p@raus de FEVE do Banco X —
Situacao 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.

Os trés recursos se mostraram mais eficientes
para a identificagdo de empresas solventes e
insolventes, quando analisados com um ano de

No tocante as empresas que estavanantecedéncia a efetiva classificacdo de risco na
efetivamente na situagé@o de insolvéncia no final dearteira do Banco X. Todavia, ainda geraram
2004 (50% da amostra ou 40 empresas), o Modelmargens de erro por indicar negécios com empresas
de Minardi e Sanvicente apresentou um indice dee alto risco.
acerto de 90%, quando aplicado com dois anos de
antecedéncia. Para o grupo de empresas que seAS T?belgs 1?1’ 1? eI 16 tap,r,ese‘rltamlas ;em,f)resas
apresentavam em situacdo de solvéncia no final ggzca e%%rcl)%s d'e 'St;) an €s~ € 1insolventes em
2004, a eficiéncia do modelo foi bem inferior, N , distribuidas por seus respectivos

sinalizando corretamente para apenas 30% do tot3 tores de atividade. Nessas tabelas, pode-se
da amostra. observar um melhor desempenho de acerto e erro

dos trés instrumentos de gestdo de crédito, com um

O Ratingdo Banco Central e a Classificacdo deano de antecedéncia a efetiva situacéo de risco que
Risco do Banco X indicariam negdcios com 100%essas empresas apresentavam na carteira de crédito
dos clientes na condigdo atual de solvéncia (tieal do Banco X. O resultado é pertinente e se
2004). Todavia, também indicariam negécios confundamenta no argumento de gue quanto menor o
clientes de alto risco com propenséo a insolvéncigrazo de analise, menor sera a incerteza e, poytant
O indice de erro seria de 70% e 50%,maior serA o poder explicativo de modelos
respectivamente paraRating do Banco Central e direcionados a previsdo de insolvéncia.
para a Classificacdo de Risco do Banco X, quando
aplicados com dois anos de antecedéncia ao grupo
de empresas insolventes.

5.4. Comparacdo entre os Resultados dos Trés
Recursos de Gestao do Risco de Crédito
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Tabela 14: Desempenho dos trés Modelos de GestdoRlsco de Crédito para Empresas “Solventes”

MODELO RATING GRAUS DE
M&S BC FEVE

EMPRESAS SOLVENTES Q A E A E A E
Construcao 1 1 0 1 0 1 0
Produtos de Madeira 1 1 0 1 0 1 0
Prdutos Minerais Nao Metalicos 1 1 0 1 C 1 (
Servicos para Empresas 1 0 1 1 ( 1 D
Téxteis 1 0 1 1 0 1 0
'Varejo de Combustiveis 1 1 0 1 0 1 0
Alimentos e Bebidas 2 2 0 2 0 2 0
Comeércio 2 1 1 2 0 2 0
Maquinas e Equipamentos 5 3 2 5 G 5 0
VVeiculos 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
Porcentual — Final de 2003 100,009%7,50% 52,50% 100,00% 0,00% :100,00% 0,00%
Porcentual — Final de 2002 100,009%30,00%:70,00% 100,00% 0,00% :100,00% 0,00%

» Q = Quantidade de Empresase /A = indice de Acerto /¢ E = indice de Erro

Fonte: Carteira de Crédito do Banco X.

Tabela 15: Desempenho dos trés Modelos de GestaoRlsco de Crédito para Empresas “Insolventes”

MODELO RATING GRAUS DE
M&S BC FEVE

EMPRESAS INSOLVENTES Q A E A E A E
Agricultura e Pecuaria 3 2 1 1 2 2
Alimentos e Bebidas 8 7 1 2 6 3 5
Comércio 2 2 0 0 2 0 2
Construcao 7 7 0 0 7 3 4
Intermediacdo Financeira 1 1 0 1 0 1 @
Maquinas e Equipamentos 2 2 0 0 z ] |
Produtos de Metal 2 2 0 0 2 1 1
Produtos Quimicos 3 3 0 0 3 1 2
Saude e Servicos Sociais 1 1 C 1 ( 1 D
Servicos para Empresas 1 0 1 1 C 1 D
Téxteis 5 5 0 3 2 5 0
Transporte Terrestre 1 1 0 0 1 0
\Varejo de Combustiveis 1 1 0 1 0 0
Veiculos Automotores 3 3 0 2 1 1 2
Subtotal 40 37 3 12 28 20 20
Porcentual — Final de 2003 100,00%92,50% : 7,50% 30,00% 70,00% 50,00% 50,00%
Porcentual — Final de 2002 100,00%90,00% :10,00% 27,25% 72,75% 46,00% 54,00%

« Q = Quantidade de empresase /A = indice de Acerto /¢ E = indice de Erro

Fonte: Carteira de Crédito do Banco X.
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Tabela 16: 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 2D
Porcentual 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 2b
Porcentual 100,00%60,00% 40,00% :61,25%38,75%67,50% 32,50%

« Q = Quantidade de empresase /A = indice de Acerto /¢ E = indice de Erro

Fonte: Carteira de Crédito do Banco X.

6. CONSIDERACOES FINAIS de lucratividade muito' inf,eriores a media calculada}
para o setor, seria atribuida uma menor ponderacdo
Esta pesquisa teve o objetivo de verificar se tréaos  seus  indices  contabeis, 0 que,
instrumentos de gestdo do risco de créditacconseqliientemente, reduziria sua importancia no
sinalizariam, similarmente a insolvéncia deconjunto das informacdes utilizadas pelos gestores
empresas de médio porte da carteira do Banco Xo processo de andlise e decisdo de crédito. Para
com um e dois anos de antecedéncia: a classifica¢@&mpensar, um maior peso, ou grau de importancia,
de risco de crédito de um dos principais bancoseria atribuido as demais informag¢des ou Cs de
privados brasileiros; a classificagdo de risco darédito da empresa (Carater, Capacidade, CondigcGes
Banco Central para operagbes em atraso; e @ Colateral).
modelo de insolvéncia desenvolvido por Minardi e

Sanvicente. A Classificagao de Risco do Banco Central pode

ser falha, uma vez que considera apenas as

Os resultados mostraram divergéncias entre osperagdes em atraso e ndo a causa do atraso. O néo
trés recursos para decisdo de crédito, quandevantamento das causas da inadimpléncia dos
confrontados com a situacdo real de risco daslientes pode influenciar em decisdes desfavoraveis
empresas selecionadas, no final de 2004. Caso ca@ara clientes com potencial de realizacdo de
recurso fosse utilizado como Unica ferramenta déegocios.
decisédo de credito, ter-se-iam casos de concessﬁesA Classificacio de Risco do Banco X. em
de financiamento para clientes de alto risco, & '

: o - rincipio, deveria contemplar o maximo de
incapazes de honrar as amortiza¢gbes da divida g ncipio, P

final de 2004. Para justificar as deficiénciasafor K‘;z:maggfgmpaéz aaﬁgﬁggadcaadtgg;?a gﬁaggg;rsso'
levantados os seguintes questionamentos. L . A ’
patrimonial, setorial, macroeconémica e de
Modelo de Minardi e Sanvicente: o modeloidoneidade, os analistas de crédito também
baseia-se meramente em nimeros contabeis e néeveriam considerar a contribuicdo de modelos de
na efetiva situacéo de fluxo de caixa das empresggevisdo de insolvéncia, como o de Minardi e
analisadas. Como existe a questdo da informalidad®anvicente, e a classificacdo de risco do Banco
no segmento das empresas de médio porte, ou sef@entral.
da ndo divulgacao da efetiva situacéo financeira po

parte de um numero significativo delas — até porque fisco de crédito. pode-se até admitir que oS
seus demonstrativos contabeis ndo sdo auditad $ ; » P - X » q )
sultados para identificacéo de clientes “soh&nte

externamente por empresas conceituadas —, Selrig“insolventes” ndo apresentem a mesma eficacia. A
recomendavel que o modelo fosse ajustado, a partfr P :

~ ~ Lo o de realizar uma andlise qualitativa mais
de alteracGes nas ponderacdes atribuidas aoss:ndlcgnurada fundamental seria que og astores do risco
de desempenho que representam o C' de crédit ' q 9

‘ Gl s o e crédito levantassem o maximo possivel de
Capital’ (liquidez, endividamento, lucratividade, formacées de natureza cadastral P atrimonial
etc.). Assim, no caso das empresas qué & P ’

apresentassem, por exemplo, faturamento e margens

Tratando-se de metodologias diferentes de gestéo
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setorial, financeira e de idoneidade, para a tomad&ILVA, J. P.Gestdo e analise de risco de crédito

de decisao.
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