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RESUMO:

PropGe um processo para quantificacfo do risco
de crédito associado a financiamentos de longo
prazo. A proposta baseia-se na obtenciio dos
fluxos de caixa representativos da capacidade de
pagamento das empresas, realizando o desconto
financeiro a partir de uma taxa que engloba os
principais fatores de risco associados & operagéo.
Mostra que a avaliagio do risco em projetos de
longo prazo tem como peculiaridade ¢ elevado.
grau de dificuldade para realizar projecdes a res-
peito dos fluxos de caixa futuros das empresas.
Isto porque, entre o instante da andlise e o efetivo
reembolso das obrigagbes assumidas pelo toma-
dor do crédito, podem ocorrer variagbes signifi-
cativas nas condi¢tes ambientais sobre as guais a
empresa se situa, de tal forma que venham a alte-
rar radicalmente as previsdes feitas a partir do
comportamento anterior das mesmas. O trabalho
mosira a necessidade da adigio de varidveis am-
bientais no processo de previsdo de fluxo de cai-
xa, para maior consisténcia na avatiagfio do risco
de crédito,
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1 INTRODUC AO Caracteriza-se pela avaliagéio do desempenho
operacional e financeire da empresa, tanto no que

se refere ao estigio atual das atividades, como,
principaimente, na protecio do novo nivel opera-
cional a ser atingido, em decorréncia da provavel
elevagdc do patamar de operacdo causada pela
implantacio do projeto.
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O estudo desenvolve uma avaliagdo guantita-
tiva do risco de crédito associade a financia-
mentos de longo prazo. A forma de avaliagio
aqui proposta poderd ser aplicada primordial-
mente por institui¢des financeiras voltadas para a
concessdo de créditos de longo prazo, quando se
trata, por exemplo, dos bancos de desenvolvi-
mento.

¢ Implantacio

Nessa etapa ocorrem os desembolsos por
parte da instituicdo financeira, 8 medida que o
cronograma de execucdo fisica de atividades é
cumprido.

Sabe-se que tanto os empréstimos como os fi-
nanciamentos de longo prazo apresentam maior
dificuldade de avaliagfio do risco de repagamen-
to, f:m~virtude d? ngcessidade de se basearem em e Reembolsos
projecdes confidveis sobre o comportamento da
empresa e de varidveis ambientais relevantes
para o seu desempenho em vm tongo periodo de
tempo. De fato, a concesséo de crédito de longo
prazo caracteriza-se pela existéncla de um gap
considerdvel entre o momento da proposta de
financiamento ¢ o efetivo reembolso dos paga-
mentos por parte do cliente, como pode ser com-
preendido no diagramas :

Apés o perfodo de caréncia estipulado, reali-
za-se ¢ pagamento do empréstimo por parte do
tomador do crédito, a partir de um fluxo de re-
embolso estabelecido pelo banco, baseado na
avaliacio da capacidade de pagamento do clien-
te.

Pagamento
(reembolsos)

)

Anilise do projeto
03] T T

3
Implantacio 'l' l l l l
{desembolsos) '
€)

O processo descrito permite realgar a dificul-
FIGURA 1 - Pracesso de Concessio de Crédito dade de previs@o sobre o retomo do capital em-
de Longo Prazo prestado, uma vez que a avaliacdo da capacidade
de pagamento da empresa se da na fase de anili-
A FIGURA 1 representa o processo usual de se do projeto, portanto, em periodo anterior ac do
concessio de crédito apoiado em projetos de efetivo reembolso. Conseqiientemente todo o
financiamentos voitados para a modernizagéo de estudo se baseia em uma previsdo de fluxos de
plantas industriais, ampliagdo de instalagdes ou caixa fortemente sujeita a incertezas. De fato, o
implantagdo de empresas. Considerando a FlI- comportamento anterior ¢ o atual da empresa
GURA 1, observa-se que o processo se decom- servem apenas como guia para a quantificagio
pe em: dos fluxos de caixa futuros, em razdo do periodo
de tempo decorrido entre o momento da andlise
* Solicitacio do financiamento do projeto e o repagamento do empréstimo. Por
- tratar-se de periodo tio prolongado, as condigdes
O proponente apresenta um projeto visando o econdmicas e politicas da empresa pedem sofrer
acréscimo dos ativos permanentes da empresa, . - alteracdes que venham modificar seu desempe-

mostrando os dados exigidos pela instituigio nho operacional.

financeira necessdrios a analise subseqiiente. -
- As questdes ji mencionadas revelam a neces-
* Anilise do projeto sidade de incorporar ao processo de avaliacdo do

risco de crédito dois fatores fundamentais: a pre-

48 Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 29, v. 1, p. 47-57, jan./mar. 1998



3]

vis&o do ambiente de negdcios no qual a empresa
vai operar no futuro e seu grau de sensibilidade
as variagGes nesse ambiente.

Os modelos usuais de avaliacdo de risco,
voltados para projetos de longo prazo, a despeito
de valorizarem os efeitos das alteragSes do ambi-
ente sobre o desempenho das empresas, nfo con-
seguem quantificar diretamente tais efeitos, par-
tindo para um desenvolvimento artificial e sim-
plificado de um sistema de pontuagio, culminan-
do com uma nota ou score para o cliente. Os
modelos tradicionais avaliam apenas o risco do
cliente em seu ambiente de negdcios, sem consi-
derar a forma como o empréstimo € estruturado,
© que constitui um ponto da maior relevéncia, a
ser tratado na préxima se¢io.

O presente trabalho desenvelve um modelo de
avaliaciio do risco de crédito que incorpora ao
risco do cliente a estruturacdo montada para a
operacéo e o efeito do comportamento ambiental
sobre a capacidade de pagamento da empresa,
visando determinar um modelo o mais aderente
possivel ao processo de concessdo e reembolso
do crédite bancério de longo prazo.

2 RISCO DE CREDITO

D I I R I R R I N A A I R IR

Risco de crédito € a possibilidade do descum-
primento das obrigagGes financeiras por parte do
devedor em um contrato de crédito previamente
estipulado. Desta forma, estdo incluidos neste
conceito tanto os atrasos de pagamento, como a
completa inadimpléncia em relacio a0 crédito
concedido.

. O estabelecimento de um contrato de crédito
entre duas partes gera um retorno previsto para o
credor, que pede ser avaliado pela taxa interna de
retorno-TIR, representada neste caso pelo valor
de i, que satisfaz & equacgio:

" R - D
=1 (1+z‘p)t

onde:

i, = taxa interna de retorno prevista quando do
estabelecimento do contrato

R; = reembolsas previstos contratualmente

eg2.A
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D = valor coneramal ou desembolso realizado’

A compreensio do uso de uma TIR prevista é
possivel considerando-se uma operagdo de cré-
dito como um investimento para © credor, o qual
realiza um desembolso (ou virios deles) em um
momento presente, para fazer jus a um fluxo de
recebimentos em instantes futuros. Surge daf o
fator incerteza, decorrente da possibilidade de
gue o contrato nfo seja cumprido integralmente.

Sob uma perspectiva de fluxo de caixa, qual-
quer alteragio no cronograma de desembolsos &
reembolsos previsto afetard a taxa interna de
retorno. De fato, seguindo esta linha de racioci-
nio, pode-se definir a taxa de retorno efetivo (i)
como aquela associada ao comportamento real da
empresa no que se refere aos pagamentos.

A comparacao entre as medidas acima defini-
das permite fixar o risco de crédito (re) como
uma medida baseada na probabilidade de que a
taxa de retorno efetiva (i;) seja inferior & prevista
(ip) guando do estabelecimenio do contrato, isto
é: -

re=P|| 2 |1 eq2.A
1

P

A falta de pagamento ¢ o atraso no cumpri-
mento das obrigacdes geram uma TIR efetiva
inferior & estabelecida por ocasifio da celebragéo
do contrato de crédito, o que indica a importéncia
do montante e do tempo como responsiveis por
variagBes no retorno.

Pelo exposto, observa-se que o risco de cré-
dito € dos mais significativos para a atividade
bancéria, principalmente na época atual, quando
as instituicGes financeiras dejixaram de contar
com o beneplicito dos aitos indices de inflacio e
passaram a investir fortemente na atividade bdsi-
ca para & qual foram criadas, qual seja, a inter-
mediacao financeira.

A despeito da imporidncia atribuida as carac-
teristicas do cliente,.acredita-se que esse tipo de
risco é formade pela interac3o dos fatores associ-
ados & prépria empresa (Cliente), & forma como a
operacado ¢ estruturada (Operacgio) e ao compor-

tamento do ambiente de negdcios no qual a firma

! Apenas para efeito de simplificagdo, considerou-se o desembolso
coImposto por uma lnica parcela. No entanto, 2 defini¢do nic se
altera no caso dele ser realizado através de varias parcelas.
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se insere (Conjuntura). Por sinal, a importincia
de algumas das varidveis relacionadas com as
trés entidades citadas j& foi avaliada quantitati-
vamente por MOURA (1995) em dois cendrios
distintos: um deles altamente inflaciondrio e ¢
outro escolhido logo apés a implantacio do Pla-
no Real, em julho de 1994.

A interagdo entre os dois primeiros fatores
(Cliente ¢ Operacéio) deve tormar-se clara, atri-
buindo-se que um cliente com baixo risco pode
ser contemplado com um crédito inadeguade &
sua capacidade de pagamento, o que resulta em
um alto 1isco para a operagao como um todo. A
FIGURA 2.A procura explicitar melhor a situa-
¢do.

Risco

Cliente

" Adeguacdn da
Estruturacdo

FIGURA 2.A - Variagio do Risco em Fungio
das Entidades Cliente e Operacéio '

Valores mais altos associados ao gran de ade-
quacdo da estrutura de repagamento indicam gue
o cronograma de recebimentos estabelecido pelo
banco ajusta-se melhor & geracio de fluxo de
caixa da empresa, reduzindo, assim, o risco total
da operacfio. Também & possivel perceber, atra-
vés da FIGURA 2.A — considerando-s¢ uma es-
trutura de recebimentos fixa —, que o risco total
torna-se func3o direta do risco do cliente.

Para efeito de reducdo do risco de crédito, o
processo de elaboragio do cronograma de rece-
bimentos € muito importante. Cabe ao banco
estabelecer friontantes e datas de pagamentos
compativeis com as épocas de geracdo dos fluxos
de caixa por parte das empresas. Esse aspecto é
relevante para as organizacBes que trabalham
com produtos sazonais, sitnagio em que a ade-
quacdo do calendario de recebimentos das par-
celas € fundamental para que o risco de crédito
seja reduzido.
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Na pritica, o efeito da inadequaciio do es-
quema de repagamento sobre o fluxo de caixa
das empresas pode conduzir 4 situagho indeseji-
vel, quando um bom cliente torna-se responsavel
por uma operacio de alto risco, enquanto um de
nivel inferior pode apresentar melhores resulta-
dos para a instituigio, em decorréncia da compa-
tibilidade existente entre a geragfo de caixa e os
montantes e datas estabelecidos para pagamento.
Deve-se observar que o aspecto da estruturagéo
do cronograma de recebimentos tem aqui- um
sentido amplo, isto é, ndo limitando-se apenas
elaboracio do calendirio de reembolsos, mas
icluinde a proposta de um esquema adequado
de desembolsos, ajustamento da taxa de juros e
spread®, valores das parcelas e garantias solicita-
das.

A inclusdo do fator Conjuntura acrescenta
mais um componente de incerteza 3 avaliagdo do
risco total da operagéo, haja vista a probabilidade
de que a capacidade de pagamento da empresa se
altere em funcgio de variacSes sobre o ambiente
de negécios no qual encontra-se inserida. Estima-
se, assim, que o Tisco total de uma operagio de
crédito € uma fungido dos trés componentes ji
mencionados, conforme é mostrado na FIGURA
2.B.

A FIGURA 2.B indica claramente que o com-
portamento da empresa (entidade Cliente) € in-
fluenciado pela variacfio da entidade Conjuntura.
Supbe-se aqui a inexisténcia de clientes.intrinse-
camente bons ou maus, cujo comportamento &
determinado pela interacdo do cariter com as
variacGes conjunturais ocorridas com a empresa.
Partindo-se dessa ldgica espera-se que mesmo
clientes considerados pontuais venham a inadim-
plir quando encontram-se sob situacdes ambien-
tais desfavordveis aos negécios, 0 que explica a
situacdo atual dos elevados niveis de inadimplén-
cia, causados pelas altas taxas de juros praticadas
pelo mercado financeiro.

A varidgvel Condigbes representa o grau de
sensibilidade da empresa as alteracbes ambien-
tais, isto €, o nivel de gideréncia do cliente aos
movimentos externos. E possivel constatar que
diferentes empresas reagem de raneira distinta
as variagies do ambiente de negdcios. Assim,
enquanto um cendrio fortemente inflaciondrio €
benéfico para instituicbes financeiras, outros

Za propésite, MOURA (1995) em Um Processo Multivariado para
Avaliagio do Risco de Crédito de Operagfes Bancdrias, propoe
um procedimento baseado em Cluster Analysis para determinar o
spread de empréstimos.
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setores da atividade econdmica sdo prejudicados.
A medicdo da varidvel Condigdes € talvez a mais
importante e dificil fungfo do analista de projetos
de longo prazo, que tem de sustentar-se em duas
bases de informagbes para prever satisfatoria-
mente as reacdes do cliente:

CONJUNTURA

mento se baseie em visitas e inspecdes de cu-
nho gerencial e operacional - mais importan-
tes do que o simples exame das demonstra-
¢Oes financeiras tradicionais.  Justifica-se tal
procedimento porgue ndo se deve buscar ape-
nas o conhecimento do cardter, a capacidade e
o capital’ da empresa no presente ou em situ-
ag¢Oes passadas, mas avaliar sua reag&o as va-

CLIENTE

Condicbes

Capacidade

ESTRUTURACAO DA OPERACAQ

*Prazo
*Montante
*Taxa de Juros
*Garantias

FIGURA 2.B - Fatores Relacionados ao Risco de Crédito

» Informacdes sobre tendéncias loeais do
setor de atividade no gual situa-se a em-
presa particular. Essas tendéncias fun-
damentam-se no comportamento observa-
do em nivel nacional para o setor, que, por
sua vez, decorre das tendéncias mundiais,
assinaladas no primeiro bloco da FIGURA
2.A. Logo, quanto mais a base de informa-
cOes apoiar-se em uma estrutura top-down,
isto é, partindo de informacSes gerais até
chegar as tendéncias locals, maior serd a
possibilidade de obtengdo de prospecgdes
acuradas a respeito do ambiente de negé-
cios.

¢ Informacdes sobre o cliente. Para isso ha
necessidade de um estreito contato da institui-
¢do financiadora com o tomador do crédito,
sugerindo-se que a formacio do conheci-

¢
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riagbes ambientais futuras.

Concretizadas as previsdes sobre ¢ ambiente e
a avaliagfio do comportamentoc da empresa sob
aquelas condicGes, é possivel estruturar comple-
tamente a operagdo de crédito, de forma a aten-
der ao cliente no que concerne as suas necessida-
des financeiras. Nesse ponto deve-se observar
que o risco de crédito resultante de tal procedi-
mento pode revelar-se inaceitivel e alto para o
banco, que tentars reestruturar a operacgio, medi-
ante reducdo do montante emprestado, da ade-
quacio dos prazos ao fluxo de caixa do cliente,
da diferenciac@o sobre os spreads. Deve-se ree-
xaminar todo o processo de concessdo do crédito,

% Tais fatores compoem os tradicionais 5 C’s - Cardter, Capacidade,
Condigdes, Capital e Colateral - os quais s3o tecricamente respon-
séveis pela explicacio do risco de erédito.
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haja vista que um eventual decréscimo do su-
porte financeiro para a empresa pode compro-
meter o seu projeto de investimento de longo
prazo, alterando sua estrutura de capital e capaci-
dade de pagamento. Pode ocorrer, inclusive, a
situagdo-limite, quando a instituigio financeira
recusa a concessdo do crédito, em virtude de suas
linhas de financiamento nZo suportarem a estru-
tura elaborada para atender a um cliente particu-
lar. .

Alguns processos de avaliagio de financia-
mentos de longo prazo utilizam-se de uma pla-
nilha composta basicamente de duas partes: uma
relativa aos tradicionais indices financeiros (ro-
tatividade, liquidez, endividamento, lucrativida-
de) e outra com uma série de varidveis relaciona-
das a estratégia empresarial (competitividade,
gestdo da produg#o, tipo de administracio, quali-
ficagdo dos recursos humanos, dentre outros
fatores). A atribui¢iio de pesos a esses fatores
financeiros ¢ comportamentais resulta em uma
nota a ser confrontada com uma escala preesta-
belecida, gerando uma classificacéo de risco.

A critica aqui formulada sobre os processos
tradicionais baseia-se no fato de os mesmos nio
incorporarem em sua avaliagdo a forma com que
o empréstimo € estruturado, o que pode afetar
significativamente o risco total da operacio.

3 METODOLOGIA

R N T

A metodologia proposta para avaliar o risco
de crédito de fongo prazo consiste em estimar a
capacidade de pagamento liquida da empresa,
supondo que a implantacio do projeto proposto
foi efetivada, e posicionar esta capacidade entre
dois limites: o primeiro simulando uma situagio
livre de risco e o segundo considerando o caso
mais desfavorivel para todo o processo, ou seja,
sob a hipétese de risco méximo. O indicador de
risco proposto resulta da distincia entre a capaci-
dade de pagamento estimada e os dois parime-
tros jd mencionados. As etapas necessérias para
se chegar & avaliagdo de risco sdo as seguintes:

1. Analise do projeto - o estudo do projeto
proposto objetiva estimar a capacidade de paga-
mento da empresa apSs a implantacio do mesmo.
Esta etapa, dominada amplamente pelos especia-
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listas, trata de calcular a estrutura de receitas,
custos e despesas, obtendo come resultado a
capacidade de pagamento da empresa, sob a hi-
pétese de que o projeto encontra-se implantado e
o ambiente de negécios segue a tendéncia até
entao observada.

2. Estruturacio da operacio - a partir da ge-
ragdo de caixa estimada na etapa anterior, é esta-
belecido o cronograma de desembolsos e reem-
bolsos, possibilitando a obtengéo da “capacidade
liquida de pagamento” da empresa, qual seja,
aquela formada pelo fluxo de caixa menos os
reemnbolsos que a empresa terd de cumprir.

3. Avaliacfio da capacidade livre de risco -
calcula-se o valor presente (tendo por base o final
do periodo de implantacio do projeto) dos fluxos
de caixa representativos da capacidade liquida de
pagamentos (capacidade de pagamento “menos”
reembolsos), descontada com base na taxa de
Jjuros de longo prazo-TILP, que representa a taxa
basica aqui adotada, conforme a expressio:

2F
1=1

VP, = 3A
mr = {1+ TILP) *

4. Calculo da capacidade liquida de paga-
mento prevista - determina-se o valor presente
da capacidade de pagamento liguida, ajustando-
se a taxa de desconto para incorporar o risco

associado com a previsdo para o periedo futuro.
A expressio geral para este parimetro &:

SF,
=1

i T 0]

onde:

: = capacidade financeira liquida para o periodo
de reembolso Ft = capacidade financeira -
reembolsos, ondet=1,2,3,..,n;

TILP = taxa de juros a longo prazo, a qual repre-

senta a taxa livre de risco; ‘

k = taxa de risco a ser adicionada 4 TJLP, a fim
de incorporar o risco previsto para o periodo
de reembolso. Essa taxa varia entre 0 ¢ 10%
e a sua obtengio € descrita adiante.

Obtenciio da taxa de risco (k)
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Essa taxa representa o risco previsto para o
projeto duranie a fase de reembolso das parcelas.
Sabendo-se que a andlise do projeto levou em
conta apenas as informacdes passadas e presentes
a respeito da empresa, a taxa de risco (k) procura
acrescentar todas as informagdes disponiveis

[

A pontuacio dada is variavéis acima depende
de como a institui¢Zio financeira pretende avaliar
os seus clientes. Assim, por exemplo, a varidvel
"fornecedores” pode ser medida por intermédic
do seguinte padrio:

alternativa pontuacio
amplo fornecimento de matéria-prima 10
dependéncia de mais de 10 fornecedores 7
dependéncia de menos de 10 fornecedores 4

sobre os riscos previstos para o future, o qual
corresponde ao periodo em que a empresa deverd
reembolsar a instituigfo financeira.

Nessa concepcfio, o valor presente da capaci-
dade de pagamento liquida seréd reduzido a medi-
da que forem previstos majores riscos para o
projeto, uma vez que o acréscimo de k corres-
ponderd 4 reducdo de VP, representado pela
equacio 3.B. A metodologia empregada estabe-
lece um valor méximo de 10% para k, sendo
este critério de certa forma arbitrario, por levar
em conta apenas o fato de sitmar-se a taxa de
1Tisco proxima ao valor praticado atualmente para
a TJLP anual. Como serd demonstrado posteri-
ormente, a atribuicio de quaisquer outros limites
para essa taxa nido faz diferenca para a presente
proposta de quantificar o risco de crédito. Com
efeito, ja quese pretende posicionar a capacidade
de pagamento prevista entre os limites minimo
(situacdo livre de risco, onde k = 0) e miximo
(situacdic de risco méaximo, neste caso com k =
10%), quaisquer outros valores atribuidos para os
limites proporcionario resultados equivalentes.

A quantificacio da taxa de risco fundamenta-
se em pontos estabelecidos para alguns itens
julgados relevantes quanto a avaliagdo futura do
projeto. E evidente que o detalhamento de tais
itens depende das caracteristicas do projeto sob
andlise, do setor de atividades nc qual opera a
empresa e do dmbito de atvacdo da instituicio
financeira. Algumas orientacdes podem ser da-
das, em virtude de constituirem aspectos bésicos
para todos os projetos de longo prazo. ji que se
baseiam nos classicos C's do crédito, Assim, a
TABELA 3.A fornece um roteiro para determinar
o valor de k*

“ Este roteiro foi composto por algumas varifveis dentre um con-
junto daquelas utilizadas por instiigSes financeiras tradicional-
mente voltadas para o crédito de longe prazo, tais como o Banco

Revista Econ6mica do Nordeste, Fortaleza, v. 29, n. 1, p. 47-57, jan/mar. 1958

Torna-se 6bvio que a pontuacio conferida a
cada varidvel depende das caracteristicas especi-
ficas de cada departamento de crédito. Para o
projeto obter uma nota global deve-se atribuir
pesos as diversas varidveis. Sobre este aspecto,
sugerimos que sejam concedidos pesos maiores
para as varidveis projetadas para o periodo de
reembolso, uma vez que € mais importante vis-
lumbrar o comportamento da empresa sob um
ambiente futuro de negdcios do que apegar-se ao
seu desempenho passado. Tal recomendacdo ndo
despreza a expeniéncia passada, mas aproveita
este conhecimento como orientagio para novas
prospecgdes.

No caso em estudo, as varidveis voltadas es-
sencialmente para além do periodo de implanta-
¢do do projeto relacionam-se as capacidades
produtiva, comercial ¢ financeira da empresa.
Deve-se ressaltar a importincia de uma previsdo
acurada sobre o comportamento do setor de ati-
vidades no qual se insere a empresa, que pode
apontar riscos futuros para a operagio. No Brasil
existem alguns servigos de andlise setorial ofere-
cidos por empresas especializadas, como Setori-
se, Gazeta Mercantil, Austin Asis, Indicadores
Antecedentes, apenas para citar alguns. De qual-
quer forma, sfo necessdrias algumas precaugbes
para que a andlise setorial detenha efetividade na
avaliac@o do risco nas empresas:

a) Como esse tipo de andlise baseia-se em
uma amostra de empresas, € necessario ve-
rificar se as suas caracteristicas correspon-
dem (pelo menos aproximadamente)

Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social-BNDES, Ban-
ce do Notdeste de Brasil-BNB, Banco do Brasil e Banco de
Desenvolvimento de Mipas Gerais-BDMG, entre outros. Além
disso foram extraidas varidveis sugeridas por estudo realizado
pelo Servigo de Apoio as Micro e Pequenas Empresas-SEBRAE a
respeito de indicadores de competitividade.
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aquelas existentes na empresa sob avalia-
¢io. Como a amostra adotada procura re-
presentar o comportamento da empresa em
nivel nacional, € possivel que uma avalia-
céo setorial ndo represente adequadamente
uma particular regido do Brasil, em razio
das peculiaridades.

8]

cessarios novos ajustes, apesar de a andlise
setorial indicar uma tendéncia generalizada.

A pontuagio e os pesos atribuidos a cada va-
riavel e ao fator de risco dependem da estrutura
de operagdes de uma instituicio de crédito parti-
cular e podem ser aplicados sob diversas formas.

"Propde-se aqui uma conversic da escala de me-

QUADRO 3.A
ROTEIRO PARA CALCULAR UM SCORE PARA O RISCO
Fator de Risco Variavel Detalhamento
CARATER DO CLIENTE
Restrigoes - Situagio junto ao Cadastro Informativo dos Créditos nao
Quitados com o Seter Piiblico Federal-CADIN, Central
de Risco de Crédito dos Bancos Federais-CERIS, Cen-
tralizaczo de Servigos dos Bancos S.A-SERASA, ni-
mero de protestos, etc.
Referéncia interna Pontnalidade junto s diversas dreas da institzig3io
Referéncia externa Conceito atribuido por fornecedores, clientes, bancos e
outfras instituigdes da praca
Tradigdo Tempo de relacionamento com a instituigao
CAPACIDADE
PRODUTIVA
Fomecimento de maté- Amplitode do fornecimento, resiri¢hes, dependéncia,
ria-prima etc.
Tecnologia empregada  Modema, adequada, ultrapassada, etc.
Taxa de produtividade Relacdo faturamento / num enpregados
Capacidade instalada % de utilizacio da capacidade instalada
COMERCIAL
Competitividade Essencialidade, substitubilidade, preco e qualidade dos
produtos.
Demanda Expectativa da demanda
Canais de comercializa-  Sithacio de dependéncia, logistica e existéncia de pro-
¢éo blemas
Vulnerabilidade Comportamento da produgdo guando submetida a fato-
res adversos
Concentragio da clien-  Grau de dependéncia da demanda, nivel de diversifica-
tela ¢io da clientela ’
Setor de atividade
FINANCEIRA*
Endividamento
Liquidez
Rotatividade
Rentabilidade
ADMINISTRATIVA
Informatizacio
Qualificagio
Processo sucessério
Forma de administragdo

* Tais indicés sao aqueles tradicionalmente adotados para a andlise de balancos, como o indice de Hqui-
dez seco, cobertura de juros, prazos médio de recebimento e pagamento, etc.

b) Podem ocorrer em um mesmo setor varia-
¢oes radicais no comportamento das empre-
sas, coma.pode ser o caso das diferencas ob-
servadas em razdo do porte, localizagio,
alvo mercadolégico. Conclui-se que sdo ne-
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di¢@o, para se estabelecer um intervalo [0, 10],
onde zero indica a auséncia de risco no projeto e
10, o risco maximo. Sejak (0 < k < 10) o valor
obtido pela aplicagdo do processo de avaliagio.
Como exemplo, considere-s¢ uma TILP de 16%
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a.a. representativa da taxa livre de risco ¢ uma
nota obtida pela aplicacdo de varidveis de risco
de 3,6 (de acordo com sugestdo apresentada pelo
QUADRO 3.A). Nesse caso a nota indica um
acréscimo de 36% sobre uma siteagdo livre de
risco e a taxa final a ser usada ne desconto da
capacidade de pagamento torna-se 20,18% (cal-
culada por {[(1,16 x 1,036 )-1] x 100}).

Enquanto a maioria dos métodos de avaliacio
de risco termina com a obten¢do do k, continua-
mos a medir a capacidade de pagamento liquida,
com a intencgio de incorporar o aspecto da estru-
turagdo do empréstimo, de maior importincia
para a avaliagfio do risco.

5. Calculo da capacidade de pagamento
com risco maximo - Como no caso em estudo o
risco maximo foi limitado em 10, o valor pre-
sente da capacidade de pagamento liquida € obti-
do por:

_ =1
Vomax= [(1+ TILP)(1,10)] ®a3C

6. Obtencio do indice de risco - Conside-
rando os trés valores calculados, quais sejam:

VP, = valor atual da capacidade de paga-
mento liguida sem risco;

VP = valor atual da capacidade de pagamento
liquida observada;

VPpax = valor atual da capacidade de paga-
mento lHquida com risco mdximo;

pode ser calculado o indicador de risco repre-
sentativo da distincia do risco observado em
relag¢do ac risco minimo:

(VP — VPmin)

IR=
(VPmax — VPmin)

x 100 eq3.D

O indice mostra o percentual de afastamento
do projeto analisado em relagfio a uma situagéo
livre de risco, observando nio apenas a avaliagio
subjetiva do risco (incorporada no valor de k),
mas a estrutura criada para o empréstimo, repre-

[0

sentada pelo valor atual da capacidade de paga- .

mento liquida.

7. Obbeﬁgﬁo do nivel de comprometimento
da empresa - Um pardmetro relevante para a
caracterizagdo do risco-projeto refere-se 4 pro-

por¢do que o empréstimo representa para o fluxo
de caixa da empresa, indicando a quantidade dos
seus recursos comprometida com o pagamento
do empréstimo assumido. Utilizando a metodo-
logia proposta, o comprometimento pode ser
calculado e comparado com parfmetros adotados
pelo concessiondrio do crédito, com o propdsito
de verificar se a folga financeira da empresa se
mantém dentro de padrdes de risco aceitdveis.

O valor presente da capacidade liquida de pa-
gamento da empresa definido anteriormente &
dado por VP. Seja a rela¢io VP/R, onde R repre-
senta o valor presente dos reembolsos a serem
efetnados. Denominando K a capacidade de pa-
gamento da empresa, é possivel estabelecer:

Yf__.____(K_R)—K 1 -1 eq3.E
R R

R

Como a relagio (R/K) corresponde a um indi-
ce de comprometimento da empresa (IC) relaci-
ona os compromissos (R) com a capacidade de
pagamento (K), € possivel obter tal comprome-
timento como fungfo de VP, através de:

(7))

O indice pode ser comparado com o parime-
tro representativo do comprometimento méximo
aceitdvel pelo emprestador. Algumas institui¢Ses
financeiras estabelecem um limite maximo de
comprometimento do cliente para que possam
conceder o financiamento.

eq3.F

De posse dessas informagSes € possivel tragar
um perfil de risco do projeto construindo o
QUADRO 3.B.

Observa-se que a avaliagdo de risco proposta
ndo se baseia em um indice Unico, como adotam
os bancos, mas em um conjunto de indicadores
que procuram estabelecer um painel abrangente
das condig¢es de risco do projeto.
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QUADRO 3. B

Perfil de Risco do Projeto
FATOR DE RISCO AVALIACAO
Carater A pontuacio dada para cada
Capacidade produtiva varidvel depende do conhecimento

Capacidade comercial
Capacidade financeira
Capacidade administrativa

Indice Geral de Risco (IR)

Indice de Comprometimento (1C)

passado e presente da empresa,

bem como da prospecgio sobre o

futuro ambiente de negdcios

Obtido através de VP, VPmin e Vpmax (equagéo 3.4)

Obtido através de VP e desembolsos (equacio 3.6)

4. CONCLUSAQO

A avaliagdio do risco de crédito, mediante a
incorporagdo do fluxo de caixa liquido, possibi-
lita uma medicdo mais préxima da capacidade
real de pagamento da empresa para saldar os
compromissos assumidos, agregando algumas
vantagens em relag@o aos métodos utilizados:

1. Incorpora a forma de estruturagio do em-
préstimo na avalia¢do do risco, o que nio
tem sido contemplado nos métodos tradi-
cionais aplicados pelos bancos brasileiros.

2. Obtem uma previsdo do comprometimento
do cliente com a operagio, o que oferece
uma comparagio do valor encontrado com
o limite aceitdvel pelo banco, permitindo
estabelecer um “ponto-de-corte” objetivo
para a aceitagdo do projeto.

3. Apresenta o risco do projeto sob a forma de
um perfil abrangente, ao invés de sintetizar
todo o conjunto de informagbes em um

. linico pardmetro, como tem sido feito nos
processos tradicionalmente aplicados.

A partir da formulagiio do modelo de fluxo de
caixa apresentado, € possivel resolver uma ques-
tdo pertinente no ambito do risco de crédito:
como estruturar a operagdo em termos de prazos
€ montantes, objetivando a redugio do risco glo-
bal da operacdo. Tal problema pode ser solucio-
nado com a aplicacio dos métodos de programa-
¢do matemdtica conhecidos. Trata-se de determi-
nar a estrutura étima de desembolsos e reembol-
sos que serd aplicada ao crédito, reduzindo a
probabilidade de que o retorno efetivo seja infe-
rior ao previsto. O processo aqui apresentado
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deve servir como ponto-de-partida para maiores
investigagGes do assunto.

ABSTRACT:

The paper presents a quantitative process for
evaluates the risk of credit of the long-term
loans. The proposed method may be applied by
financial institutions, like development banks,
and is based on discounted cash flows

representing the global payment capacity of a
firm. The difficulty to evaluate this type of risk
resides in the need of making forecasts about the
internal and external behavior of factors,
concerning the performance of the organizations
over a long time ahead.
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Para mais informacdes sobre o Nordeste,
peca:

¥  Perfil Econdmico dos Municipios do Nordeste

- Com a identificacdo das vocacGes econdmicas locais e
seu nivel de competitividade;

Y Competitividade da Indistria Téxtil do Nordeste;

)K Consumo de Produtos Industriais

- Referente as cidades de S&o Luis (MA) Natal (RN) e
Sobral (CE);

3 Perfil de Oportunidades de Investimento nos
Estados do Nordeste e Norte de Minas Gerais;

¥ Férum Banco do Nordeste de Desenvolvimento

- Realizado concomitantemente ao Encontro Regional
de Economia, com relevantes contribui¢des em nivel
académico, técnico e politico sobre o desenvolmmento
nacional equilibrado.

Use a Ficha de Pedidos dlspomvel na
ultima pagina. -




