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L. INTRODUCAO:

Neste século marcado por transformagdes qualitativas nas organizagdes, onde as
margens de lucro estdo cada vez menores, novos desafios surgem para as corporagdes,
onde houve um aumento substancial de empresas em dificuldades, a concorréncia e o

risco de se oferecer um empréstimo aumentaram significativamente.

Mudangas no ambiente fizeram com que se precisasse desenvolver uma percepgdo
mais acurada da realidade, o que representa uma maior competigdo entre os

emprestadores, desenvolvendo novos e mais acurados sistemas de Credit Scoring.

A administragdo do crédito leva em conta todos os fatores relevantes sobre o
desempenho das empresas neste novo contexto. Ou seja, ndo basta apenas analisar os
nimeros da empresa, tais como o seu Balango Patrimonial, o Demonstrativo de
Resultado ¢ o Fluxo de Caixa, ¢ necessaria a emissdo do parecer de um analista

financeiro, que sintetiza o posicionamento da mesma no ranking geral.

No clima volatil ¢ vulneravel do mundo dos negocios de hoje, a faléncia e a

reorganiza¢do de empresas esta ocorrendo em todos os setores, nenhum tipo de empresa
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No clima volatil e vulneravel do mundo dos negécios de hoje, a faléncia e a
reorganizagdo de empresas estd ocorrendo em todos os setores, nenhum tipo de empresa
estd imune as variagdes na sua situagdo financeira, capturando a atengdo e a imaginagio

do sistema financeiro como nunca antes.

Houve um sistemético aumento no namero de faléncias nos tiltimos anos, apenas
em 1996, no Brasil, houve um aumento de 108,9% no niimero de faléncias, ndo so
devido a restrigdo do crédito, mas a abertura ao mercado internacional, onde a
concorréncia ¢ acirrada e detém uma concentragdo maior de capital fisico aplicado a
produgdo. Tudo isso abriu espago para a emergente profissdo do analista, figura central

para a definigdo do Credit Risk Rating (CRR).

Mas qual seria entdo a origem da Andalise de Crédito?

“E comum afirmar-se que a Analise (...) ¢ tdo antiga quanto a propria
contabilidade”." Se assim for, ha entfio indicios que a Analise data de periodos tio
longinquos quanto 1494, ano em que foi publicado a Summa de Arithmetica, de Luca
Pacioli. A primeira aplicagdo do método das partidas dobradas aos problemas
financeiros de empresas se deu no trabalho de Simon Stevin (1608), um engenheiro-
matematico. Ha até uma obra de Copérnico sobre a reforma monetaria em 1552,
mostrando que o interesse na saude financeira de empresas envolvia diversos

estudiosos.

! Tudicibus, Sérgio e Marion, José Carlos, em “Manual de Contabilidade”
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Dados estes estudos, podemos observar que a evolugdo da atividade bancaria se deu
por causa da demanda gerada pela atividade econdmica através dos tempos.
Observe que a finalidade primaria dos bancos era o empréstimo, portanto, com o
surgimento das sociedades anénimas mais complexas no século XIX, criou-se uma
demanda por crédito, e com a Revolugfo Industrial, a depreciagdo das maquinas,
contabilizada nos demonstrativos financeiros, exigiu uma sofisticagdo maior por parte

dos nameros apresentados.

Com o desenvolvimento, os banqueiros passaram a exigir Demonstrativos
Financeiros das empresas, o que no inicio constava apenas do Balango Patrimonial.
Como a exigéncia para analise era realmente apenas do Balango, criou-se o termo

Analise de Balangos, que perdura até hoje.

Diversos fatores contribuiram para o amadurecimento da Analise de Crédito, tais
como a abertura do Capital, o interesse dos acionistas, as operagdes a prazo e a
preocupa¢do com a concorréncia, além da maior consciéncia dos funcionarios com a
situagdo econdmico-financeira da empresa. Hoje a Analise de Crédito esta tendo que
evoluir um passo a mais, com o advento dos Off-Balance Sheet Items, tais como
operagdes de swap € derivativos, que aumentam o risco de uma empresa, mas ndo

aparecem nos Demonstrativos Financeiros.

7



I.1 A INFLACAO E A CORRECAO MONETARIA NO BRASIL

O Brasil tem um longo histérico de taxas de inflagdo elevadas, mas ndo foi até a
década de 80 que houve um total descontrole do nivel geral dos pregos, apesar das
tentativas frustradas de estabilizar a situagiio por meio de Planos Econdémicos. A
frustragdo dos Planos se deu em boa parte por causa da atuagdo do Governo, o qual ndo

atingiu metas previamente tragadas de controle de gastos ¢ emissao.

A inflagdo que girava em torno de 45% ao ano em 1979, atingiu, apenas 10 anos
depois, no Governo do Presidente José Sarney, a taxa absurda de 1.782.90% a.a. A
diminuigfo das taxas veio apos o Plano Real, de 1994, com o atual Presidente Fernando
Henrique Cardoso. As taxas dos principais indicadores de nivel geral de pregos ficaram
entre 9,12% a.a. (INPC) e 10,03%a.a. (IPC - Fipe) em 1996, segundo o Boletim do

Banco Central.

A conjuntura econdmica do pais foi totalmente modificada, o lucro inflacionario
cessou € 0s bancos estdio, passo a passo, deixando de ser meros especuladores e

voltando a ser emprestadores de recursos.
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Fonte: Relatério anual do Banco Central do Brasil - 1996

No entanto, durante os periodos dificeis de inflagdo, havia a necessidade de se
corrigir os Balangos Patrimoniais, pois como as operagdes eram registradas ao longo do

periodo, ocorriam graves distor¢des quanto aos valores finais nio s6 do Balango, mas

e

do Demonstrativo de Resultado e das Mutagdes do Patriménio Liquido.

Com a criagdo da Lei n® 6.404/76, conhecida como a Lei das S/A, o panorama das
Demonstra¢des Financeiras mudou, principalmente com a introdugio da corregio
monetaria nos Balangos. Esta lei foi complementada pela Instrugdo Normativa n° 64/87
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que esclareceu pontos de discordancia
entre os setores e instituiu a Correg@o Monetaria Integral como uma complementagio a

Legislagdo Societana.
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O sistema de CMI melhorou, sob todos os aspectos, a Analise de Balangos, dando
base para melhores conclusdes sobre as condigdes de cada empresa. No entanto,
havendo uma estabiliza¢do da situagio do pais combinado com o aumento da
competi¢do em todos os setores da economia, as regras que regem os Demonstrativos

Econdmico-Financeiros sdo obrigadas a mudar.

E entfio decretada a Lei n° 9.249, de 26 de dezembro de 1995, que em seu Artigo 4°
revoga a corregdo monetaria das Demonstragdes Financeiras. Em 29 de margo de 1996,
a Comissdo de Valores Mobilidrios edita a Instru¢io n” 248, adaptando a divulgagdo de
Demonstrativos Financeiros aos Artigos 4° e 5° da Lei n® 9.249. O Artigo afirma que “as
Demonstragdes Financeiras (...) devem ser elaboradas e divulgadas sob a forma de
Legislagdo Societaria (...), passando a ser facultativa a sua elaboragio e divulgagio em

moeda de capacidade aquisitiva constante” >

O fim da Corregdo Monetaria Integral foi um choque para todos, tanto nas
empresas como na area de Analise. Ndo havia mais como se comparar Balangos
retroativos com os atuais, €, nos primeiros anos, onde havia ainda um residuo
inflacionario, ocorreram distorgdes nos resultados financeiros das empresas. Apesar da
controvérsia ¢ dos indicios de diminuigdo no lucro declarado das empresas, fazendo
com que se pagasse menos imposto, aparentemente a corre¢io monetaria nos Balangos
ndo vai ser retomada. Esta monografia vai explicar a existéncia da mesma, mas nfo vai
considera-la na Andlise, j4 que algumas empresas ainda divulgam Balangos em moeda

de poder aquisitivo constante apenas para ilustrar possiveis diferengas.

? Instru¢do da CVM n° 248, de margo de 1996,
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1.2 AS REGRAS DA CYVYM

A CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) € o 6rgdo que regula e controla a Lei
n’6.404/76, que rege os Demonstrativos Econdmico-Financeiros. As empresas de
capital aberto sdo obrigadas, por lei, a divulgar um Balango Patrimonial auditado pelo
menos uma vez num periodo de um ano, este coincidindo ou ndo com o ano civil. Cada
empresa tem a sua periodicidade particular, no entanto muitas levantam mais de um
Balango por ano, pois assim acham mais facil divulgar as varia¢des na sua situagdo
financeira para todos os interessados. Geralmente as grandes empresas divulgam seus
dados trimestralmente, mas ha casos em que existe uma certa obrigatoriedade de

divulgagdo, tais como abertura de escrita, incorporagdes, fusdes e liquidagdes.

A Lei das S/A | na sua Segdo III do Capitulo XV define pardmetros para a
apresentagdo dos Balangos, para que se evite casos de manipulagio e confusio, ficando
assim o Ativo ao lado esquerdo, o Passivo e o Patriménio Liquido do lado direito do
Balango, que € apresentado em sessdes contiguas. Ha uma diretriz no que diz respeito &
classificagdo das contas, mas cada empresa, dependendo da sua natureza, tem a
liberdade de nomea-las como achar mais conveniente. A ordem da apresentagio das

contas deve ser da liquidez (no caso do passivo, da exigibilidade), ficando as contas
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mais liquidas (exigiveis de curto prazo) acima, sendo seguidas das menos liquidas (de

¢ longo prazo).

Temos, entdo, genericamente, um modelo para o Balango Patrimonial:

Ativo Circulante Passivo Circulante
‘ Ative Realizdvel a Longo Prazo Passivo Exigivel a Longo Prazo
: Ativo Permanente Resultado de Exercicios Futuros
- Investimentos Patriménio Liquido
- Ativo Imobilizade - Capital Secial Realizado
- Ative Diferido - Reservas de Capital

- Reservas de Reavaliacio

-
-
£

- Reservas de Lucros

- Outras Reservas

- Lucros ou Prejuizos Acumulados
"
: A Lei das S/A define normas para a apresentagio de cada conta como Passivo ou

Ativo, mas ndo ¢ o nosso objetivo nesta monografia discorrer sobre todas as normas
aplicadas a elaboragdo dos Balangos, dado que vamos assumir que Balangos auditados

estdo seguindo todas as normas definidas pela lei.

Vale ressaltar, porém, a existéncia de Balangos Patrimoniais Consolidados, que
envolvem as subsidiarias, filiais e controladas, tratando as empresas como um grupo,
permitindo uma visdo geral das finangas que envolvem as transagdes de todas. A

obrigatoriedade da consolida¢do ocorre nos seguintes casos: Companhias abertas que
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- tiverem mais de 30% do seu Patrimdnio Liquido investido em controladas, ou grupos de
Sociedade definidos no Cap. XXI sendo ou niio companhias abertas. Note-se que ha
. casos em que ndo se deve incluir uma controlada, tais como onde o controle é

temporario, em que a empresa ¢ concordataria ou quando os seus ramos de atuacdo sio

muito diferentes.

Os Balangos podem vir em trés tipos de apresentacio:

* Legislagdo Societaria, onde as contas sio langadas sem levar em conta os efeitos da

o inflagdo, aos valores da época do fato gerador. Este tipo de Balango traz problemas

em economias em que existe uma inflagdo alta, pois distorce os valores finais, dado
que as operagdes sdo feitas ao longo do periodo.
¢ Corregdo Monetaria Integral (CMI), corrige as contas de acordo com um deflator

previamente definido, eliminando os efeitos da inflagdo. A obrigatoriedade deste tipo

i de Balango foi extinta no Brasil pela CVM, trazendo polémica e distor¢des nos
Q lucros das empresas, que argumentam a falta de capacidade de comparar seus
Balangos atuais com os anteriores.

L * FASB, que ¢ o Balango convertido em dolar, mais utilizado por empresas que

desejam demonstrar as suas operagdes a associados ou controladoras no exterior.

Muito utilizado também por empresas que possuem ag¢des negociadas em Bolsas de

Valores no exterior.
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II. O BALANCO PATRIMONIAL

Cada Instituigfio Financeira se arma de seus proprios métodos de analise, mas esta
monografia tentara abranger o processo mais padronizado possivel. E importante

lembrar que, basicamente, o processo contabil ndio varia.

O processo comega pela obtengio do Balango Patrimonial, que ¢ o panorama da
companhia, apresentando a situagdo patrimonial em um determinado momento, dai o
seu nome. O Balango encerra a sequéncia dos procedimentos contabeis, apresentando
os seus tr€s elementos: o Ativo, o Passivo e o Patriméonio Liquido, de modo resumido e

ordenado.

Para a Anélise, o Balango devera ser modificado, padronizado, evitando assim uma
certa confusio e dificultando a fraude, como a “maquiagem” de dados. Chamaremos

este novo Balango de “Balango Modificado”.
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- Este novo Balango ¢ parte da analise, e ndo funciona isoladamente. Ele é apenas
um bom ponto de partida para comegar a pensar na estratégia da Companhia, as suas

habilidades gerenciais e suas proje¢des para o futuro.

Estes Balangos ajudam os financiadores porque colocam as informagdes dos
relatorios financeiros em um formato sucinto, facilitando a analise ¢ a comparabilidade
entre os periodos estudados. Ha instituigdes que aproveitam esta planilha para
padronizar as moedas no formato do délar, instituindo uma leitura e comparagdo mais

precisa para empresas que possuam subsidiarias offshore.

As trés questdes primordiais que sdo esclarecidas pela Analise de Balancos sio:
* Qual ¢ a condigdo financeira do seu tomador de empréstimo hoje?

* Qual ¢ a habilidade do tomador de empréstimo em gerar caixa no futuro para poder

B
[ 4

pagar a divida de hoje?
* Qual ¢ a habilidade do tomador de empréstimo em repagar um empréstimo

adicional?

O Balango Modificado, contudo, nfio mostra as oscilagdes ciclicas durante os
periodos, ou seja, a sazonalidade das ocorréncias. Além disto, ha o problema das
distorgdes causadas pela corregdo monetaria, cuja situagdo ja foi discutidaem 1.1 e as

distorgdes cambiais que ocorrem em Balangos de instituigdes que adotam a conversio.
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A Analise de Balangos € a base para a tomada de decisdes, principalmente as de
natureza de caixa. Como dito, esta ¢ uma analise preliminar, que pode ser totalmente

alterada ao se observar os Relatorios Financeiros que o acompartham.

Temos quatro tipos de Relatdrios, que sio:
i.) Demonstrativos de Resultados, que mostram os fluxos através de um periodo de

tempo, como um “filme”.

No Demonstrativo de Resultados devemos dar atengio especial aos itens de
Receitas e Despesas Operacionais, observando qualquer tipo de aberragio existente. E
muito importante notar o montante advindo das Receitas e Despesas Financeiras, dado
que isto indica um possivel problema, ou seja, a companhia pode ter muito de seu
capital aplicado em investimentos de alto risco, ou seja, ¢ possivel que a empresa

incorra em prejuizo e ndo possa pagar o empréstimo tomado.

O EBIT (Earnings Before Income Taxes), que ¢ o Lucro antes do Imposto de Renda
e Contribuigdo Social ¢ a base para o calculo de indices que vdo ajudar a apontar a real

situagdo financeira de uma empresa.

E conveniente o analista observar que algumas empresas ndo seguem os principios
do regime de competéncia e registram as despesas com o Imposto de Renda segundo o
regime de caixa, ou seja, a medida em que sdo pagas. Este tipo de procedimento
contabil pode gerar distor¢des significativas. Portanto, durante a Analise, este detalhe

pode vir a criar interpretagdes equivocadas.
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1i.) DOAR - Demonstrativo de Origens e Aplicagdes de Recursos, que reconcilia o
Balango Patrimonial e 0 Demonstrativo de Resultados via fluxo de caixa.

1ii.) Mutagdes do Patriménio Liquido, que reconcilia o Patriménio Liquido, isto é, faz
0s ajustes necessarios devido a inflagdo, reavaliagdo, dividendos, inje¢des de capital,
etc.

iv.) Notas explicativas, que incluem informagdes sobre quais Companhias estdo
incluidas nos relatorios, no caso de conglomerados, detalhes da apresentacdo da
informagdo, se 0 Balango ¢ Consolidado ou nfo, se a Companhia possui acionistas e

aponta qual a moeda e o padréo utilizado (corregdo integral, legislacio societaria).

Além disto, as notas explicativas mostram falhas e métodos de depreciagdo da
fabrica e dos equipamentos, os métodos de estocagem, explicacdes sobre as reservas de
capital e 0 Balango dos passivos, ou seja, processos judiciais, garantias, contratos com

fornecedores, etc.
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I1.2 OS INDICES

Para que a Analise de Balango fique completa e possamos passar a analisar o fluxo
de caixa, o analista utiliza diversos indices financeiros, cada um com uma interpretagio
diferente, mas todos com uma finalidade em comum: direcionar a Analise de Crédito.
Os indices compdem-se de relagdes entre as contas do Balanco Patrimonial ou dos

quocientes entre fontes diferentes de capital.

No entanto, muito se especula sobre os indices que chega-se a atribuir importincia
demasiada aos mesmos, mas convém lembrar que estes ndo sdo prova definitiva da
condigdo de ndo-pagador atribuido @ uma empresa. Os indices sdo baseados no Balango
Patrimonial e portanto sdo indicadores, nunca postulados. A conjuntura ¢ a area de

atuagdo véo influenciar muito no que cada indice vai apontar.

O uso dos quocientes melhora a Analise, dado que geralmente nilo se tem acesso as
informagdes internas, gerenciais, da empresa. Com os indices podemos ter uma nogio
da tendéncia das finangas da companhia, o que € realmente a finalidade basica da

Analise de Crédito.
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Comegaremos a apresentagio dos indices pelos de Liquidez, que sofrem grande

efeito dos quocientes de Rentabilidade e de Atividade.

i.) Indice de Liquidez Imediata:

= Disponibilidades
Passivo Circulante

Este indice nos dé a posi¢do da empresa com relagdo as suas dividas de curto prazo,

ou seja, qual a capacidade de pagar dividas de curto prazo com recursos de curto prazo.

Como o curto prazo engloba prazos de até 360 dias, é recomendado que se traga a
Valor Presente (PV) todos os valores, considerando possiveis descontos. Deve-se tentar
minimizar este quociente, pois existe um custo de reter disponibilidades (quase moeda),

que ¢ a taxa de juros, e, em tempos de inflagfo elevada, a perda do valor do dinheiro.

ii.) Indice de Liquidez Corrente:

= Ativo Circulante
Passivo Circulante

Este indice mede o grau em que o Ativo Circulante cobre o Passivo Circulante. E
um indice muito difundido dentre os analistas e, apesar de ser similar ao indice de

Liquidez Imediata, na verdade ele engloba o altimo, dando uma visdo mais geral.
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O excesso do Ativo Corrente sobre o Passivo Circulante proporciona uma margem
de seguranga contra problemas que podem ser encontrados na realizagdo ou liquidagio

de ativos Circulantes, e o [ndice de Liquidez Corrente serve para medi-la.

Enfim, este quociente mede a reserva de recursos disponiveis a curto prazo, para
ser usada como margem de seguranga contra incertezas ou eventos aleatérios aos quais

o fluxo de fundos de uma companhia esta sujeito.

Por outro lado, devemos observar que este indice ndo serve para medir ou prever o
padrdo e a compatibilidade das futuras entradas ou saidas de caixa, nem leva em conta a

qualidade dos Ativos Circulantes em termos de liquidez.

iii.) Indice de Liquidez Seca:

= Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

Este indice € um refinamento do indice de Liquidez Corrente. A exclusio dos
estoques no calculo baseia-se no suposto de que estes s3o 0 componente menos liquido
no grupo dos Ativos Circulantes, além de se eliminar os erros de mensuragdo, comuns
em empresas de grande porte. Além disto, a avaliagdo dos estoques requer um grau de

julgamento muito alto, o0 que ndo ¢ possivel ao analista fazer em todos 0s casos.

As limitagdes com relagdo a este indice dizem respeito, assim como o indice de

Liquidez Corrente, a duvida nos recebimentos de Ativos de Curto Prazo.
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iv.) Indice de Liquidez Geral:

= Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Mais uma vez, os problemas com os prazos de pagamento fazem com que o indice
perca parte da sua eficiéncia, pois estes podem ser extremamente diferenciados. Aqui
temos um quociente que mede a liquidez da empresa no longo prazo, ou seja, a
capacidade da empresa em pagar suas dividas num prazo maior, o que pode vir a ser

extremamente diferente dos outro indices, que eram de curto prazo.

Agora, partiremos para os indices de Endividamento, que refletem a situa¢do da
empresa em relagdo ao capital de terceiros, ou seja, mostram o quanto a empresa

precisa do capital externo para se manter ativa.

v.) Indice de Participagdo de Capitais de Terceiros Sobre os Recursos Totais:

= Exigivel Total
Exigivel Total + Patriménio Liquido

Onde define-se Exigivel Total = Pass. Circ. + Pass. Exigivel a Longo Prazo

Este indice indica genericamente a estrutura de capital utilizada pela empresa. E
extremamente relevante em andlise de longo prazo, pois quanto maior a proporgio de

endividamento na estrutura de capital, maiores serdo os encargos de juros e
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amortiza¢o, ¢ maior a possibilidade de haver insolvéncia durante periodos prolongados

de queda nos lucros, ou de aperto de crédito, por exemplo.

Este indice fornece também informagdes ao analista sobre as perspectivas da
empresa obter crédito adicional no futuro. Se a empresa pretende expandir-se e
necessita levantar recursos, este indice da estrutura de capital oferece uma indicagdo
sobre a possibilidade de obtengio desses fundos. Caso, por exemplo, o indice for
excessivo, a firma podera ndo conseguir mais recursos ou, entio, podera obté-los

somente se se dispuser a pagar juros extorsivos.

Devemos considerar o indice similar, o Indice de Capitais de Terceiros sobre Capitais
Préprios, que ¢ definido da mesma forma, mas é calculado como uma propor¢do apenas

do Patriménio Liquido, ou seja, esta é uma outra forma de encarar a dependéncia de

empréstimos. Também & muito utilizado porque ha indicios de que a maior parte das
empresas que, no futuro, irdo a faléncia, apresentam uma alta relagio entre entre o

Exigivel Total e o Patrimdnio Liquido.

vi.) Indice de Participagdo do Exigivel a Curto Prazo Sobre o Exigivel Total:

= Passivo Circulante
Passivo exigivel Total

Em casos de empresas que estdo em processo de expansdo, é importante calcular
qual a percentagem das dividas que vencem num curto prazo, ja que, geralmente,

empréstimos com fins de expansio sdo de longo prazo, ou seja, a empresa tem uma
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grande probabilidade de incorrer em um processo de insolvéncia por falta de recursos

no curto prazo.

Passamos, entfio, ao ultimo tipo de quocientes calculados a partir do Balango
Patrimonial, os indices de Rotatividade, que envolvem a dindmica do Demonstrativo de
Resultado, ou seja, indicam qual a frequéncia com que certos elementos se repdem, e

Sd0 expressos no tempo.

vil.) Rotatividade dos estoques:

= Custo das Vendas
Estoque Médio de Mercadorias

Aqui tentamos mensurar quantas vezes o estoque das empresas se renovou, por
meio das vendas, obviamente, e quanto maior este indice, melhor, dado que ndo se
altere a margem de lucro ou, se esta tiver diminuido, que pelo menos seja esta

diminui¢do menor do que o aumento, em percentagem, da rotatividade.

Nada mais claro do que o analista, ao observar indices como este, leve em conta
todos os aspectos passiveis de influenciar a margem de lucro, ou seja, € necessaria uma
visdo mais generalista por parte dele. Dependendo do ramo de atuagdo, o analista pode
derivar indices semelhantes, que medem produtos especificos relevantes a elaboragdo

do relatério de crédito.
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viil.) Prazo Médio de Recebimento:

= Duplicatas a Receber Médio
Vendas Médias

Aqui € permitido ao analista constatar o namero de dias necessarios, em média,
para as Duplicatas a Receber serem convertidas em dinheiro. Este indice indica o real
desempenho da empresa na éarea de cobranga, e pode ser comparado com os prazos
médios de pagamento por ela normalmente concedidos. Com este indice, o analista

pode avaliar a qualidade e a liquidez das Duplicatas a Receber.

No entanto, aqui também sdo encontradas falhas, pois deveria-se usar o valor das
Vendas a Prazo e ndo Vendas Médias. Como as empresas raramente demonstram as
vendas a prazo e as vendas a vista separadamente, calcula-se o indice sob a suposi¢do
de que as vendas a vista ndo sdo significativas. Ou seja, se o forem, o indice sera

distorcido, sem utilidade.

Outra limitago se refere ao valor das Duplicatas a Receber utilizado no cdmputo
do Indice correspondente ao valor bruto a receber, ou seja, incluindo impostos sobre
mercadorias. Por outro lado, o valor das vendas incluida no célculo do indice ¢ das

vendas liquidas, ou seja, deduzidos os impostos.

1x.) Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores:

= Fornecedores (médio)
Compras Médias a Prazo
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Visando a fornecer o prazo médio, em dias, em que a empresa liquida suas
obrigagdes junto a fornecedores, esta relagdo ¢ utilizada. Aqui o analista pode verificar
se a empresa esta atrasando a liquidago dos seus compromissos, mas ¢ necessario um
estudo sobre o0s prazos geralmente utilizados neste ramo de atividade ou para uma

empresa especifica.

Apesar de facilitar a comparagio dos prazos médios de cobranca com os de
pagamento, o indice deixa uma brecha no que diz respeito aos valores incluidos nestas
contas. Portanto, ¢ necessaria, mais uma vez, cautela. Note que geralmente a
depreciagio ¢ excluida do calculo, para que se tenha um indice mais especifico sobre

compras.

x.) Indice de Giro do Ativo:

= Vendas
Ativo Médio

Este indice revela que, quanto maior o giro, maior a cobertura possivel das
despesas com o proprio lucro, sem a necessidade de capital externo. Isto quer dizer que
quanto maior a baixa dada nos itens do Ativo, melhor para as finangas da empresa.
Aqui se pode desmembrar o indice em diversos sub-indices para se verificar onde se

encontra o problema da falta de dindmica no Ativo.
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xi.) Indice de Lucro Liquido sobre o Patriménio Liquido:

= Lucro Apos o Imposto
Patriménio Liquido

Este indice reflete a rentabilidade gerada pela empresa em relagio ao capital
investido pelos s6cios ou acionistas. A medida em que os aclonistas investem em uma
empresa visando obter, no futuro, lucros sobre este investimento, este indice serve para
refletir o desempenho da administragdo da empresa na satisfagio do objetivo dos

acionistas.

A analise da rentabilidade sobre o Patriménio é de especial relevancia em estudos
de créditos a longo prazo. Empresas que apresentam rentabilidade crescente ou, pelo
menos, estavel, tenderdo, em principio, a apresentar maior seguranga aos acionistas e
gerar maior interesse em reinvestir lucros, garantindo assim 4 empresa melhores
condigdes de sobrevivéncia e crescimento futuro. Efeitos opostos poderiam ser
esperados em casos de empresas que demonstram taxas de lucro declinantes ou

extremamente instaveis.
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1 CASH FLOW

A Let no. 6.404/76 define o Capital de Giro Liquido, mas este como medida de
saude financeira vinha trazendo diversos problemas no que diz respeito a classifica¢do
das contas como circulante ou ndo. Com o passar do tempo, os indices apontados
anteriormente poderiam ser desviados para cima, mesmo que a empresa se encontrasse
em uma crise, isto devido ao sucateamento do Ativo Imobilizado. Passou-se entdo a se

utilizar o Cash Flow como melhor medida para a anélise.

Por defini¢do, o chamado Cash Flow ( Demonstrativo de Fluxo de Caixa ), mostra
as entradas e saidas do caixa de uma empresa, além de recursos investidos e recebidos,
em forma de financiamentos. Apesar de ndo ser um demonstrativo obrigatorio, por meio
dele tenta-se explicar a variagdo do caixa com uma andlise dindmica da situagdo da

empresa, isto €, as suas origens e aplicagdes, dai a sua importancia.

Consegue-se visualizar com o Fluxo de Caixa a sempre dificil situacdo onde uma
empresa gera lucros substanciais mas ndo consegue cobrir o seu exigivel, ou seja, ndo

esta gerando caixa. Quando um gerente deixa a empresa numa situagio inversa, ou seja,
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com excesso de caixa, tem-se que pagar pelo custo de oportunidade de reter moeda, a
taxa de juros. Uma boa administragio fard com que se mantenha um nivel minimo de

caixa, somente para cobrir as obrigagdes de curto prazo.

As vantagens deste tipo de demonstrativo financeiro sdo varias, dentre elas estariam
a total abstengdo dos julgamentos subjetivos por parte dos analistas, mostra o valor
atualizado da moeda, sendo esta uma melhor medida para uma empresa em
continuidade. Além disto, pode-se analisar o futuro da empresa mais facilmente,
fazendo projegdes, baseando-se na maior confianga do investidor, pois o indice a¢do/

fluxo de caixa descontado por agdo sera mais apropriado.

O Fluxo de Caixa exibe os resultados das politicas adotadas na empresa, assim
como a capacidade de repagar os investimentos realizados com recursos de terceiros.
Em suma, mostra qual a qualidade da geréncia financeira do negécio em questio,

sabendo que ha apenas posigdes reais nos niimeros apresentados, nio admitindo

manipulagdes dos Demonstrativos Financeiros.

Podemos identificar trés se¢des dentro de um Cash flow:

» Cash Flow gerado pela atividade industrial
e Cash Flow advindo de Investimentos

¢ Cash Flow advindo de Financiamentos
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Resumidamente, temos o seguinte esquema:

CASH FLOW

Lucro Liquido
+ Entradas ( Origem )
- Saidas ( Aplicagdo )

= Saldo no Final do Periodo

Sabemos que cada empresa tem a liberdade de nomear diversas contas, o que
dificulta a padronizagio de qualquer analise a ser feita. Na tentativa de fazer com que a
compreensdo do fluxo de caixa seja melhorada, uma série de operagdes que afetam o

caixa serdo listadas a seguir.

Aumento de Caixa:
¢ Integralizagio de Capital
¢ Empréstimos bancarios e financiamentos
¢ Venda de itens do Permanente
* Vendas a vista e recebimentos de duplicatas a receber
¢ Juros recebidos
* Dividendos recebidos de outras empresas

¢ Indenizagdo de seguros recebidos
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Diminuigio no Caixa:
¢ Pagamentos de Dividendos, juros e amortizacdo da divida
¢ Aquisi¢do de item do Ativo Permanente
e Compras a vista e pagamentos de fornecedores
¢ Pagamentos de despesa/ custo
¢ Contas a pagar

¢ Despesas administrativas de vendas

Vale ressaltar que quaisquer langamentos que afetam o caixa mas estio previstos
para o futuro, nio tem efeitos imediatos, mas o terdo no futuro. Note a variagdo
cambial, que aumenta a divida contraida, mas ndo o caixa, mas, como a divida vai ser

maior no futuro, inclui-se no fluxo de caixa.

Em suma, o Cash Flow ¢ mais um importante passo para a defini¢do do Credit Risk
Rating, uma vez que ¢ aqui que geralmente se encontram os erros involuntirios ou nio
de caixa, ou seja, se os lancamentos ndo estiverem rigorosamente corretos, o Saldo
Final do Cash Flow ndo estara correto. Por isto, apesar de relativamente simples, é onde
se leva um pouco mais de tempo, nfio s6 pela analise mais detalhada, como pela

complexidade das contas numa grande empresa.

Apos a execugdo do Demonstrativo de Fluxo de Caixa, sdo calculados alguns
indices, chamados de Coverage (cobertura). Estes indices calculam a capacidade da

empresa de repagar seus empréstimos ou de gerar caixa.
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Iremos definir os mesmos a seguir:

[NDICES DE COVERAGE

* Juros antes do Imposto = EBIT / Juros bruto

* Juros antes do Imposto + Aluguéis = ( EBIT + Aluguéis ) / ( Juros + Aluguéis )

*

Cash Flow Operacional = CFO / Juros

*

Cash Flow do Débito = CFO / Empréstimos Total

*

Cash Flow do Débito de Longo Prazo = CFO / Empréstimos de Longo Prazo

Obs: EBIT = Earnings Before Income Taxes (Lucro Antes do Imposto de Renda)

Cada indice acima calcula a percentagem de cobertura do caixa sobre algum item,
com o proposito de tentar mensurar a qualidade do caixa gerado pela empresa. Apesar
da individualidade de cada um, podemos ver que os indices encontrados sdo bons
indicadores da capacidade da empresa em repagar seus empréstimos, cobrir os seus

investimentos, juros e despesas com inventario.
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IV. O ESTUDO DAS HIPOTESES DE FALENCIA

O pais encontra-se atravessando uma fase de dificuldades, onde muitas empresas
estdo falindo e outras estdo vivendo uma fase de prosperidade, inclusive comprando
concorrentes. Apos o “Pacote Econdmico” anunciado recentemente, como medida
preventiva ao ataque especulativo contra o Real, o clima de incerteza aumentou,

provavelmente as empresas passardo por uma fase ainda mais dificil.

Alguns irdo analisar estes fatos como passageiros, um mero estado de ajuste, onde
0 excesso de empresas esta sendo absorvido pelo mercado, e outros irdo afirmar que o
pais passa por uma recessdo profunda. A verdade emergird apenas apos o passar do
tempo, quando dados coletados e os proprios analistas estario fora do “olho do

furac@o”, podendo refletir com calma.

O fato ¢ que, desde o inicio do plano real o niimero de faléncias no pais aumentou
assustadoramente, em torno de 109% s6 em 1996, segundo o 0rgdo Seguranga ao

Crédito e Informagdes ( SCI ).
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Por observagdes empiricas, o namero de faléncias ¢ concordatas aumentou no
mundo inteiro nos Gltimos 20 anos, gerando esforgos generalizados de se tentar
antecipar quando e quais empresas se encontrardo em dificuldades Ha evidéncia
também de que a simples Analise de Balangos néo se mostrou um meio eficaz de prever
a possibilidade de uma empresa nio ser capaz de repagar seus empréstimos. Precisava-

se, entdo, de um procedimento novo, mais completo, auxiliar na Analise.

No Brasil, um dos trabalhos mais bem reconhecidos ¢ o do Professor Stephen
Kanitz, mas existem outros, interessados em determinar quais variaveis sdo indicadores

efetivos da faléncia de uma empresa, podendo agrupa-las, de acordo com o seu Rating

de Risco, com fins comparativos.

i ) O TERMOMETRO DA INSOLVENCIA

Em seu renomado artigo, “Como Prever Faléncias de Empresas”, na revista Exame
de dezembro de 1974, o Professor Stephen Charles Kanitz, da Faculdade de Economia e
Administragio da Universidade de Sao Paulo ( FEA ) expde o seu trabalho, que mostra

os diversos niveis de risco em que uma empresa pode estar situada.

Durante o desenvolvimento do seu trabalho, o autor deixa bem claro que ndo se
pode confiar somente nos indices de liquidez geralmente utilizados pelas Instituicdes

Financeiras, mas deve-se prestar maior aten¢o aos seguintes:

e Capital de Giro Proprio suficiente para suprir seus investimentos;
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* Grau de Endividamento, para que se evitem casos como o da Construtora Encol, que
se endividava para financiar suas dividas;
¢ Rentabilidade do Patriménio Liquido;
* Ativo Permanente/ Patriménio Liquido, indicando se a empresa ndo esta expandindo
demais;
* Ativo Circulante/ Ativo Permanente, que indica se a empresa esta alongando demais

os prazos de seus recebimentos.

Dado o alerta com respeito & natureza generalista e falha dos indices de liquidez,

passemos ao calculo do “Fator de Insolvéncia™

Xy = Lucro Liquido / Patriménio Liquido

X, = Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo / Passivo Total
X3 = Ativo Circulante - Estoque / Passivo Circulante

X4 = Ativo circulante / Passivo Circulante

Xs = Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo / Patrimonio Liquido

Fator de Insolvéncia = 0.05 X, + 1.65 X, + 3.55 X;-1.06 X, - 0.33 X,

Achado o Fator de Insolvéncia, Kanitz utilizou-se de uma figura de um termoémetro
para, em sua escala, poder apontar a situagéio da empresa. Se o fator se encontrar abaixo
de -3, a firma estar4 na area chamada de “Insolvente”, ou seja, ela esta em uma sttuacéo
onde ha uma grande chance de que ela ir4 4 faléncia. Ha duas outras regides, a de
“Penumbra”, que ¢ a de possivel faléncia ( de -3 até zero ), e a drea “Solvente”, acima

de zero.
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Este Fator de Insolvéncia, assim como tantos outros estudos surgem como mais um
apoio dado as Instituigdes Financeiras para que elas possam tentar minimizar os riscos
incorridos em se conceder um empréstimo, ou seja, ndo sdo meros indicadores de

faléncia.

ii)OZ - SCORE

desenvolvido por Edward I. Altman, Professor de Finangas da New York University
Stern School of Finance, em 1968, 0 Z Score se assemelha ao Termometro da
Insolvéncia de Kanitz, ao definir regides de classificagio para as empresas, de acordo

com o resultado das ponderagdes dos indices analisados.

Com base numa amostra grande de empresas que pediram faléncia e se utilizando
de métodos estatisticos, calculou-se a mediana, dividindo a mesma por industria e
tamanho. Retirando-se as observagdes aberrantes, chegou-se, apos a coleta dos
demonstrativos financeiros de cada uma, a uma amostra de 22 variaveis relevantes a

previsdo de faléncias.

Das 22 varidveis, restringiu-se a 5 0 nimero que devera ser analisado, divididas em
categorias como liquidez, solvéncia, atividade e lucratividade. No entanto, estas 5
varidveis ndo definem o modelo como um todo. Para que se chegue ao resultado final,

deve-se seguir 0 seguinte procedimento:
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1. Observar a significancia das variaveis a serem utilizadas;
2. Avaliar as correlagdes;
3. Observar a precisdo dos perfis obtidos:

4. Julgamento do analista

A fungdo final chegou a:

Xy = Ativo Circulante - Passivo Circulante / Ativo Total

X, = Lucros (Prejuizos) Acumulados / Ativo Total

X5 = EBIT / Ativo Total

X4 = Valor de Mercado da Empresa / Valor de face do Passivo Total
Xs = Vendas / Ativo Total

Z = Indice

36

2=0.012 X, + 0.014 X, + 0.033 X; + 0.006 X, + 0.999 X

Obtido o resultado, a regra de decisdo adotada ¢ a seguinte:

7Z>2.99 ZONA SEGURA
1.8<72<299 ZONA CINZA
7 <1.88 ZONA DE DISTURBIO

Quando uma companhia apresenta um Z Score menor que 1.88, isto significa que a

empresa encontra-se numa situagio de grande preocupagdo, ou seja, ha grande



37
probabilidade de que a firma venha a pedir faléncia dentro em breve, Na Zona Cinza,
no entanto, a indicagdo ¢ de cautela, pois a firma nfio se encontra exatamente com
problemas, mas ndo esta conseguindo se manter sem que haja algum tipo de
intervengdo externa, ou esta vulneravel as situagdes pelas quais a economia esta
passando. Por outro lado, A Zona Segura propicia uma avaliagio mais tranquila, pois as
chances de uma empresa que apresenta o Z Score acima de 2 99 pedir faléncia sdo bem

menores.

- No entanto, o Z Score apresenta problemas no que diz respeito a natureza das
empresas. Quando se trata de uma empresa fechada, sem ac¢bes negociadas em bolsa,

existe a necessidade de modificar um dos estimadores, como segue:

X4 = Valor contabil da empresa / Passivo total

»
Fr

2’ =-0.061 X, - 0.626 X, - 0.318 X; + 0.494 X, + 1.503 Xs

Agora, a regra de decisdo foi modificada para:

77> 290 ZONA SEGURA
1.23<7°<2.90 ZONA CINZA
7’< 123 ZONA DE DISTURBIO

A analise dos resultados é analoga ao Z Score original, a variagdo se restrige aos

valores criticos, agora ajustados.
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Com o desenvolvimento das empresas, 0 Z Score tende a perder a sua aplicabilidade,
portanto desde o seu langamento, diversas modificagdes foram feitas, e dai surgiram

modelos novos e mais precisos, como o ZETA, 0 EMS, e 0 KMV.

iii ) EMS MODEL - MODELO PARA MERCADOS EMERGENTES

Este modelo também foi desenvolvido por Edward Altman, para avaliar o risco de
empréstimos concedidos a empresas situadas em paises emergentes, cujos estagios de
desenvolvimento sdo baseados em indicadores econdmicos, Rating do pais e o

desenvolvimento do seu mercado financeiro.

O EMS combina a analise tradicional com benchmarks, chegando a um Rating
modificado, compardvel aos de empresas tradicionais, como Standard & Poors e
Moody’s. Mesmo tendo em mente que os modelos sio geralmente definidos para
empresas americanas, ndo se deve olhar para as empresas de paises emergentes de
modo diferente. Ento, ao invés de se criar um novo sistema, mais subjetivo, pois ndo
se conseguiu um banco de dados preciso e detalhado, optou-se por modificar o

conhecido Z Score, adaptando-o para os novos mercados.

Nos paises emergentes, no entanto, ha uma significativa diferenca em relagio as
empresas americanas, pois o modelo é baseado em empresas de capital aberto e é
basicamente para industrias manufatureiras. Nos paises emergentes, supde-se, nio

existe a mesma concentragdo de empresas nestas condig¢des, portanto a amostra pode
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conter um viés, dificil de ser medido. Estes fatores foram levados em conta e

observados por em torno de 25 anos, levando ao modelo EMS.

Xy = Ativo Circulante - Passivo Circulante / Ativo Total
X, = Lucros ( Prejuizos ) Acumulados / Ativo Total
X3 = Recita Operacional / Ativo Total

X4 = Valor contabil da empresa / Passivo Total

EMS =3.25 +6.56 X + 3.26 X, + 6.72 X; + 1.05 X,

o 3 apresentado neste modelo deve-se ao fato de que um Rating minimo é dado,
equivalente ao Score de zero ou menor. Ajustes foram feitos nos indices para que se
pudesse refletir methor a realidade dos mercados emergentes, além do que a amostra
incluiu tanto companhias manufatureiras como ndo - manufatureiras. Este modelo
difere também do Z Score por ter embutido em si a prévia medida feita por um analista
do risco inerente a este crédito, dadas as perspectivas de mudanga na Politica

Macroecondémica do pais.

A Politica Macroecondmica pode ter uma profunda influéncia no risco de se
fornecer um empréstimo. Note que o endividamento em moeda ndo local pode ser
profundamente afetado por uma desvalorizag¢io no cAmbio, assim como taxas de
inflagdo altas podem trazer problemas quanto a pregos relativos, no Lucro Acumulado e
valor da empresa. Ainda assim, temos que levar em conta o risco de uma mtervengio
direta do Governo na economia, e, finalmente, o risco de se ter um ambiente financeiro

de pouca estabilidade ou pouca maturidade, o que gera falta de confiabilidade.
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Os resultados do EMS sdo apresentados de forma diferente do Z Score, ele define

um espectro de Ratings bem largo, deixando uma margem menor de erro para a analise:

EMS EMS EQUIVALENTE
AAA 8.15
AA + 7.60
AA 7.30
AA - 7.00
A+ 6.85
A 6.65
A- 6.40
BBB + 6.25
BBB 5.85
v BBB - 5.65

-
7 BB + 5.25
BB 4.95
BB - 475
B+ 4.50
B 4.15
B- 3.75
CCC + 3.20
CCC 2.50
CCC - 1.75
D 0
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Néo ha como cobrir todos os modelos existentes, no entanto muitos sio de grande
s importincia ¢ reconhecimento, como o Neural Networks, o conceito de Mortalidade,
Credit Migration, KMV e Credit Metrics. Muitos destes sdo desenvolvidos por grandes
agéncias de rating, visando auxiliar as Instituigdes Financeiras no seu processo de
decisdo. Mesmo largamente utilizados, os modelos de previsdo de faléncias tendem a

ser utilizados numa forma hibrida, adaptados a realidade e necessidades de cada uma

o delas.
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V. O ESTABELECIMENTO DO CREDIT RISK RATING

De posse de todas as informagdes financeiras adquiridas do possivel tomador de
empréstimo, o analista passa agora para a fase final do seu estudo, a definigio do Credir
Rissk Rating. Geralmente esta decisdo nio se restringe ao parecer do analista, ele
trabalha em conjunto com os chamados Relationship Managers (Gerentes de
Relacionamento). Os Relationship Managers se reportam a um Comité de Crédito, o

qual julga factivel ou ndo o pedido de empréstimo, baseado nos termos apresentados.

A principio, em adi¢@o aos Demonstrativos Financeiros Ja devidamente analisados,
0s quais ja apontam para uma dire¢do no que diz respeito a qualidade do empréstimo, o
analista deve sempre recolher o maximo de informagdes sobre a empresa, tais como

fatia de mercado, situagdo do setor em que ela atua e projeg¢des futuras de concorréncia

estrangetra.

Alguns tipos de empréstimos sio logo desautorizados nesta fase, talvez por
descobertas de operagdes ilegais, de aquisi¢des muito agressivas ou de conflitos dentro
da propria empresa. Todas estas informagdes sdo reunidas num documento, chamado de

Relatério de Crédito, onde constam um resumo dos Demonstrativos Financeiros, a
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recomendacio de montante a ser emprestado, como ele sera aplicado e o Rating de

Risco.

No Relatério, examina-se o nivel de exposi¢o (Exposure Limit) da Instituigio
Financeira com relagdo a todo o seu Portfolio Limit, que € o limite maximo de
empréstimos, determinado pelo Comité. Dado o nivel, aconselha-se a divisio do
montante em diversos produtos, oferecidos pela Instituicdo Financeira. Indica-se o

rating do pais de origem da empresa, ¢ possiveis mudangas no mesmo.

A responsabilidade do crédito € construida em partes, desde a base até os segmentos
de maior poder de decisdo, dependendo do Exposure Limit. Primeiro, o analista avaliza
primariamente o empréstimo, o qual ¢ repassado aos gerentes, que concedem o seu
visto, de acordo com a responsabilidade de cada um. Dependendo do valor a ser
emprestado, serd necessdria mais de uma assinatura para que se possa remeter o

Relatério ao Comité.

Dependendo do Rating atribuido a empresa, seu limite sera revisto ou analisado,

como no exemplo a seguir:

TIPO DE EXPOSURE  CREDIT RISK RATING LIMITES
(ou equivalente) (u. m.)
Exposure Total AAA até BB $ 50 milhdes

Exposure Total BB ou pior $ 10 milhées
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Agora deve-se definir o prazo do empréstimo, as excegdes e quaisquer outros tipos
de observagdes sobre o cliente. Montado o Relatério, os esforgos serdo conjuntos no

intuito de se definir finalmente o Credit Risk Rating.

Ratings sdo dados aos clientes e aos produtos para que se possa diferenciar e
administrar os diversos niveis de exposure dentro do portfolio. Descreve o a viabilidade
e o risco da faléncia da empresa, e deve ser consistente com o débito acima do Capital
proprio. Eles sdo especificamente utilizados para: guiar as politicas de crédito que
controlam os niveis de exposure individuais levando em conta o valor do risco,
identificar créditos que esto piorando de qualidade ao longo do tempo e refletem a
probabilidade que um dado cliente venha a falhar em CUmprir com 0s prazos, juros ou o

principal de um empréstimo

Anualmente (dependendo do Rating o prazo diminui) devera haver uma revisio do
Rating, para que se garanta a eficacia deste sistema. Este periodo de revisdo nio
necessariamente devera ser compativel com o prazo do empréstimo, mas todas as vezes

que um novo emprestimo € concedido, deve-se revisar o Rating.

Qualquer que seja o sistema estabelecido pela Instituicdo Financeira, seja ele em
Scores (numérico) ou em Rating (alfabeto), pode-se dividir a analise qualitativa do risco

nos seguintes termos, levando-se em conta uma margem de imprecisio, devido a

analise:
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RISK RATING

1

10 ou D (default)

DESCRICAQO

Superior

Forte

Bom

Satisfatorio

Aceitavel

Cautela

Especial

Abaixo da Média

Duvidoso

Perda

DEFINICAO

Crédito, coverage e
condigéo financeira
excelentes, lider no seu
segmento € com acesso
irrestrito ao mercado
financeiro.

Condi¢do financeira,
liquidez ¢ administragio
muito boas, forte coverage,
possui boa fatia do mercado
€ com acesso ao mercado
financeiro.

Crédito com risco pequeno.
Fatia do mercado, acesso ao
mercado financeiro
intermedidrios. Liquidez e
lucratividade superiores,
com cash flow consistente.
Risco moderado. Situagio
financeira satisfatéria,
liquidez e coverage
suficientes. Acesso a
algumas instiui¢des
financeiras.

Atende aos minimos
padrdes aceitaveis. Possui
pequena fatia do mercado.
Nao suporta choques.
Ativos aceitaveis, liquidez
restrita, coverage total.
Administragio fraca, requer
atengio.

Requer grande atengio,
pode vir a ndo repagar o
empréstimo, mas ndo chega
a colocar a companhia
numa classificagdo adversa.
Crédito inaceitavel, risco de
faléncia substancialmente
alto, nfio tem acesso a
nenhum tipo de crédito,
administragio
desestruturada.

Pagamento do empréstimo
total ¢ questionavel,
dificuldades visiveis.

Ndéo considera o ativo da
empresa como aceitdvel,
pagamento do principal é
improvavel.
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Apesar de simples, a tabela acima ¢ de grande utilidade, ja que mudangas de
classificagio sdo visiveis e indicam situagdes diversas. A colocagio no nivel 6 deve
levar em conta possiveis contratos de seguranga, para o caso de haver problemas. Um
upgrade pode indicar uma reversdo de tendéncia, a0 mesmo tempo que um downgrade
pode significar uma “luz vermelha” na situagdo da empresa. Um Rating 9 pode variar
rapidamente, ja que as revisdes serdo mais curtas, trimestrais ou mensais, portanto

nenhum tipo de cliente deve ser negligenciado por total.

A defini¢do final a respeito do Credit Risk Rating ¢ basicamente um ajuste fino, que
leva em conta a situagfo conjuntural na qual a empresa se situa. Todos os indices e
outras informagdes coletadas ja ddo um claro direcionamento de qual o Rating a ser
aplicado, portanto a decisdo conjunta serd em torno de pequenas variagdes ou
recomendagdes especiais, uma vez que o sistema néo ¢ rigido, principalmente em paises

que ndo alcangaram a maturidade politica e financeira.
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V1. CONSIDERACOES FINAIS

Atraves dos anos, a Analise de Crédito vem se tornando um ponto forte de
referéncia, guiando as Institui¢des Financeiras para a concessdo de empréstimos a
empresas de forma a minimizar o seu risco. Ha muitas variantes da Analise, pois risco

ndo se mede apenas visando o empréstimo, mas para fusdes, aquisigdes e investimentos.

Apesar de ser ainda o ponto principal de analise, os Demonstrativos Financeiros
estdo tendo que dividir espago para os chamados Off-Balance Sheet Items, tais como
derivativos e swaps. No entanto, o objetivo desta monografia ndo foi cobrir todas as
formas de Andlise nem todos os tipos de risco no qual um emprestador pode vir a
incorrer, € sim tentar explicitar os procedimentos mais comuns ¢ mais eficientes a que

se tem acesso.

Na tentativa de estimar quais as chances de uma empresa vir a ndo pagar o
empréstimo concedido, analisa-se, numa ordem racional, os diversos Demonstrativos
Financeiros, alguns fornecidos pela propria empresa, tais como o Balango Patrimonial e

0 DOAR, ¢ outros calculados pelo analista, tais como o Cash Flow. Para que a Andlise
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ndo se torne muito subjetiva, portanto passivel de erros, utiliza-se indices de diferentes
fontes e abrangéncias, pois uma quantificagdo define melhor a situagio da empresa em

comparagdo com as demais.

Contudo, ndo hd um estudo atualizado da hipétese de faléncia de empresas
brasileiras, ou mesmo das estrangeiras que operam no Brasil. Isto resulta numa maior
possibilidade de viesar a analise de uma companhia, por serem os coeficientes dos
modelos baseados em empresas americanas (dado que a maior parte dos modelos foram

criados para serem utilizados nos Estados Unidos).

A importéncia da Analise de Crédito no Brasil est4 aumentando, principalmente pela
situagdo em que o Plano Real deixou as empresas, com pouca liquidez e pelo “Pacote
Fiscal”, anunciado. Um aumento nas taxas de juros dificulta a obten¢do de recursos
para novos investimentos, e deixa dividas mais caras, piorando as condi¢des de
sobrevivéncia para todos. Supde-se que a taxa de faléncias e concordatas continuara a

ser alta, apesar dos esfor¢os em contrario.

Ha um movimento generalizado em favor de se mudar a lei que rege os termos da
faléncia, que data de 1945, portanto desatualizada. Hoje uma empresa em dificuldades
pode recorrer 4 moratoria de seus débitos em dois anos, prazo considerado muito curto.
O Projeto de Lei esta tramitando no Congresso ha muito tempo, pois esbarra de frente
com a Federagdo Brasileira das Associagdes de Bancos (Febraban), por submeter os
creditos com garantia - nas maos dos bancos - aos efeitos da concordata e os coloca no

final da lista de prioridades de pagamentos a serem efetuados pela empresa insolvente.
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Enquanto novas idéias ndo surgem quanto & necessidade de se apoiar as empresas
em momentos dificeis, as Instituigdes Financeiras tentam se precaver contra o prejuizo

incorrido quando de uma faléncia.

A confianga depositada nos procedimentos da Analise de Crédito ¢ fundamentada
nas experiéncias passadas e no profundo conhecimento do ambiente em que a empresa
opera. A taxa de erro é comprovadamente menor do que os métodos puramente
subjetivos, por evitar julgamentos equivocados sobre o cliente, seja por informagdes
enganosas ou por inexperiéncia do analista. N&o se pode esquecer nunca o acontecido
com a construtora Encol, uma vez que os Balangos Patrimoniais apresentados eram
auditados, mas ndo eram verdadeiros. Truques contabeis eram utilizados para
“maquiar” o déficit grande que a empresa tinha, enganando nio s6 seus clientes como

todo o mercado.

Por fim, os Ratings atribuidos a cada empresa individualmente pelas Instituicdes
Financeiras sdo instrumentos poderosos para todo o mercado financeiro. E possivel que
haja uma significativa influéncia na precificagdo de uma empresa quando uma grande
Institui¢do Financeira atribui um Rating muito ruim ou muito bom a mesma. Portanto,

deve-se lidar com todos os instrumentos aqui descritos com cautela e senso critico.

Senso critico € o que leva cada emprestador a adaptar os processos s suas
necessidades. A flexibilizagdo vai de alteragdes a combinagdes de diversos sistemas,

criando um sistema hibrido de gestdo de recursos. A Analise de Crédito, enfim, se
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utiliza de meios diferentes para chegar a resultados quase sempre consistentes com a

realidade financeira da empresa, tentando adaptar amostras muitas vezes viesadas a

{;" clareza de um Relatério de Crédito.
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