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I. INTRODUCAO

Muitos anos se passaram, desde que as primeiras casas de depositos,
baseadas em conhecimentos estatisticos, perceberam que poderiam
emprestar parte do dinheiro que lhes era confiado, iniciando assim o

sistema de crédito bancario.

O tempo refletiu mudangas no sistema financeiro em geral e como
ndo poderia deixar de ser, as relagdes de crédito também mudaram, tanto
em sua complexidade, quanto em volume. Tais mudangas, exigiram
macigos investimentos em areas de analise e estratégias, uma vez que
praticamente todas as operagdes bancarias estdo de certa forma
“amarradas”, o que gera necessidade ndo somente de boas analises da
concessdo de crédito, mas de estratégias de hedge como swaps, por

exemplo.

Essa necessidade de fortalecer o sistema de analise de crédito, vem
de dois motivos principais, que sdo basicamente o risco de inadimpléncia
do cliente e a necessidade de escolha entre clientes potenciais, caso haja

dificuldade de liquidez por parte da instituigdo financeira.
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Nao ¢ dificil encontrar no mercado financeiro, historias sobre
institui¢des que tenham perdido dinheiro, ou até mesmo “quebrado”, por
fazer empréstimos a clientes errados, onde tenha ocorrido méa analise do
risco de tal cliente. Talvez nunca se encontre a formula exata para “zerar”
as probabilidades de erro em uma operagdo de crédito, porém, pode-se

desenvolver estratégias de analise, onde o risco de erro fique reduzido.

Surge entdo a idéia de se fazer o que pode-se chamar de Ranking de
Crédito, que seria a analise das empresas seguindo uma série de critérios.
Esta analise sera baseada na compreensdo e graduag¢do de cinco quesitos,
que sdo Setor, Analise Financeira, Gerenciamento, Nivel de
Relacionamento e Sinais de Antecipagdo, sendo estes trés ultimos
variaveis mais subjetivas, por serem compostas de informag¢des a respeito
do tomador, cedidas por instituigdes que mantiveram ou ainda mantém
relacionamento com ele, ou entdo baseadas nas observagdes feitas pelo
Analista de Crédito envolvido no processo. Assim, sera mais facil
observa-los na analise de caso real, que sera apresentada ao final do

trabatho.

ApoOs as avaliagdes e graduagdes, da-se um “peso” a cada um desses
quesitos e faz-se a média geral, que chamaremos de BRR (Borrower Risk
Rating). Assim, teremos um ranking das empresas, que serd organizado de
acordo com o “grau” recebido do por cada uma delas. Pode-se iniciar
entdo, dando uma visdo geral do que chamamos de BRR, mostrando o que

cada grau representa no ranking.
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II. BORROWER RISK RATING (BRR) - UMA VISAO GERAL

Inicialmente deve-se lembrar que, como se trata de um sistema de
“peso” por quesito, este devera ser ajustado de forma que fique
congruente com o nivel de informagio mais importante para cada caso. E

bom lembrar que o somatério dos “pesos” deve ser igual a 100 %.

A nota de cada um dos itens sera dada variando de 1 a 10. Levando-
se em consideragdo o “peso” de cada um deles, chega-se entdo ao valor do

BRR'

A. CLASSIFICACAO DOS VALORES DO BRR

O grau do indice pode ser entendido das seguintes formas:

1. Clientes classificados com nivel (1) sdo julgados como qualidade
excepcional. Os pagamentos estdo protegidos por margens significativas e
o principal é seguro. Mudangas previstas no mercado ou na economia ndo

sdo suficientes para abalar a condigdo financeira do cliente. Ganhos sao

" Seguindo os critérios de avaliagdo do Royal Bank of Canada
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extremamente estaveis e a aparéncia do setor é extremamente favoravel.
Estes clientes serdo de longo-prazo, tendo uma base solida, excelente
liquidez e capacidade para arcar com os servigos da divida, com geréncia

capaz e com forte sucessdo gerencial. A divida destes clientes ¢

considerada completamente realizavel.

2. Clientes com esta classifica¢do, representardao qualidade superior
de pagamentos de juros e principal. Estardo em uma situagdo de forte
performance no setor, além de contar com solidez financeira para
enfrentar quedas de mercado. Existem tendéncias financeiras refletindo
liquidez, alavancagem e capacidade de servigo de divida. A divida destes

clientes é considerada de realizagdo superior.

3. Esta classificagdo é para clientes que possuem muitos atributos
favoraveis, incluindo fontes financeiras para pagar a divida em tempo
normal e condigdes para enfrentar volatilidades de curto-prazo,
financeiras e de mercado. A prote¢do do pagamento de juros e principal ¢é
considerada boa, sendo a unica preocupagdo, o impacto de condigdes
adversas na economia. Existe bom historico de ativos e ganhos
substanciais e potencial de ganhos de longo-prazo. A divida destes

clientes € considerada de boa realizagdo.

4. Estes clientes apresentam protegdo adequada de pagamento de
juros e principal, porém, podem apresentar maior suscetibilidade a ciclos

econdmicos e setoriais. A capacidade de longo-prazo, ndo ¢ superior nem
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insuficiente. Pagamentos de juros e principal, s3o razoavelmente
assegurados, porém, condigdes econdOmicas adversas podem causar
preocupac¢des. O cliente cumpre suas obrigagdes e seus ganhos sdo

estaveis. A divida destes clientes, é considerada de realizagdo média.

5. Este grau é dado para clientes de situagdo moderada. O grau de
prote¢io do pagamento de juros e principal € considerado incerto,
particularmente durante periodos de recessdo econdmica. A cobertura de
ativos e ganhos pode ser considerada modesta ou instavel. O grau de
proteg¢do pode cair durante periodos de dificuldades financeiras e devido a
incertezas nos cenarios econdmico e setorial. Acompanhamento minucioso
pode ser necessario para assegurar prote¢do adequada. “Facilidades de
crédito” para estes clientes serdo estruturadas como garantia. A divida

destes clientes ¢ considerada de realizagdo moderada.

6. Esta categoria é para empresas aceitaveis, mas mostram fraqueza
notavel. A capacidade de pagamento de juros e principal ¢ incerta,
principalmente em periodos de recessdo econdomica. Pode haver historico
de volatilidade operacional. Estes clientes geralmente ndo apresentam
caracteristicas para um so6lido e desejavel investimento de crédito. A

divida destes clientes é considerada de realizagdo especulavel.

7. Estas empresas sdo um sério risco de juros e principal. Convénios
financeiros podem ter sido quebrados e ha pouca segurang¢a de que a

cobertura adequada para principal e juros, possa ser mantida durante
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certo periodo de tempo. Existem incertezas significantes a respeito da
“sobrevivéncia” do cliente. A liquidez é insuficiente e ha baixa tolerancia
a ciclos econémicos e setoriais. A divida destes clientes é considerada de

realizagdo altamente especulavel”.

8. Estes clientes se enquadram provavelmente em falta de
pagamentos de juros e principal e negociar com eles implica em claros
problemas de empréstimos. Estes clientes exigem atengdo especial.
Pagamentos de juros e principal estio em atrasos e o grau de protegdo ¢
insuficiente. O cliente apresenta fraquezas bem definidas que
impossibilitam a liquidagdo da divida. Neste caso, existe potencial

significante de perda.

9. Neste caso, uma provisdo especifica e agdo rigorosa devem ser
estabelecidos para reduzir as perdas. Baseado nas condi¢des existente,
existem fraquezas criticas que fazem o pagamento completo da divida

existente improvavel.

10.Este coeficiente representa empresas que estdo em concordata ou

faléncia.

Assim, pode-se concluir esta introdug¢do dizendo que o trabalho
consistira em, desenvolver e demonstrar as ferramentas técnicas

necessarias para se elaborar o BRR (Borrower Risk Rating).
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III. ANALISE FINANCEIRA

Apesar dos ultimos acontecimentos envolvendo o mercado financeiro
do nosso Pais, onde foram encontradas fraldes, no que diz respeito aos
nimeros oficiais divulgados por algumas instituigdes, a analise financeira,
que consiste basicamente no estudo e formagdo de indices com estes

dados, ainda é de suma importdncia na concessdo de crédito.

Deve-se lembrar em principio que, a analise de Balangos precisa ser
observada tanto vertical, quanto horizontalmente. Isto €, os componentes
das contas da empresa devem ser comparados entre Si, em um mesmo

periodo, mas devem também ser comparados intertemporalmente.

Inicia-se entdo a Analise Financeira.

A. ANALISE ATRAVES DE INDICES

Chama-se de indice, a relagdo entre determinadas contas das
Demonstra¢des Financeiras de uma empresa, que tem por objetivo

caracterizar situa¢des vividas por esta, em determinado periodo de tempo.
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A Analise de Balangos, as vezes se confunde com obtengido e
interpretacdo de indices, uma vez que estes constituem a técnica de
analise mais empregada, pois conseguem fornecer visdo bastante global da

situa¢do econdmico-financeira de determinada empresa.

Como o importante em tal analise, ¢ a obten¢do de um conjunto de
indices que, permita visualizagdo da situagdo da empresa, deve-se

conhecer os mais importantes, ou mais utilizados.

A.1. GRAU DE ENDIVIDAMENTO (ED)

Este indice indica quanto a empresa tomou de capitais de terceiros,

para cada unidade monetaria de capital proprio investido.

ED = EXIGIBILIDADE TOTAL
PATRIMONIO LIQUIDO

Na formula, exigibilidade total representa capitais de terceiros,
enquanto patrimdnio liquido obviamente representa capital proprio. A
interpretagdo basica que se deve ter ¢, quanto menor este indice melhor,
uma vez que cada empresa tem caracteristicas determinantes e ndo existe
uma resposta unica ou decisiva para perguntas sobre consequéncias de um

nivel de endividamento que esteja fora dos padrdes.

Porém, deve-se considerar algumas varidveis importantes na

defini¢do da capacidade de endividamento:



o~

oo,

L

£

15
a) Gerag¢io de Recursos. Empresas com melhor geragdo de recursos para
amortiza¢do de dividas, tem maior capacidade de endividamento.
b) Liquidez. Se o tomador, utiliza os recursos em investimentos no giro
comercial, ao invés de utiliza-los em imobiliza¢gdes, entdo a liquidez ndo
sera tao afetada e o risco de insolvéncia serd diminuido.
c) Renova¢io. Empresas que conseguem renovar dividas vencidas, nio

tem problemas de insolvéncia.

A.2. COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO (CE)

CE(%) = PASSIVO _CIRCULANTE
EXIGIBILIDADE TOTAL

Este indice, é uma indicagdo do percentual de exigibilidades totais, ¢
representado por capitais de curto prazo. Neste caso, a interpretagdo

como a do indice anterior ¢, quanto menor for o indice, melhor.

Isso ocorre devido ao fato de existir dificuldades em gerar recursos
de curto prazo, para pagamentos de tais dividas, pois a longo prazo, com
maior disponibilidade de tempo, a facilidade de gerar tais recursos e
quitar as dividas é maior. Quanto menor este percentual, melhor o que

pode-se chamar de perfil de divida.
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A.3. GRAU DE IMOBILIZACAO (GI)

O grau de imobilizagdo, indica o percentual de capital proprio,

aplicado sob forma de ativo permanente.

G1(%) = ATIVO PERMANENTE
PATRIMONIO LIQUIDO

Para este indice também se faz valer a interpretacdo de quanto
menor, melhor. Isto ocorre pois recursos aplicados no Ativo Permanente,
acabam por excluir parte do Patrimdénio Liquido que seria destinada ao
Ativo Circulante. Ou seja, quanto mais for investido em Ativo
Permanente, mais longe do ideal se encontrard a empresa, pois uma vez
que sobram menos recursos proprios para o Circulante, maior serda a

necessidade de recursos de terceiros para financiamento deste.

Financeiramente falando, o nivel considerado ideal, ¢ quando a
empresa possui um Patrimonio Liquido grande o suficiente para cobrir o
Ativo Permanente e conta ainda com uma parte restante, que seja

suficiente para financiar o Ativo Circulante.

A.4. INDICES DE LIQUIDEZ

Este grupo de indices, extraido do confronto dos Ativos Circulantes
com as dividas, procura medir a solidez da base financeira da empresa. As

vezes, tais indices podem ser confundidos com indices de capacidade de
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pagamento, porém, como esses niao sdo extraidos do fluxo de caixa, nio
comparam as entradas com as saidas de dinheiro. Assim, bons indices de
liquidez podem demonstrar que determinada empresa apresenta boas
condi¢gdes de pagar suas dividas, porém, estas ndo estarao
obrigatoriamente pagando-as em dia, devido a outras variaveis envolvidas

neste processo.

A.4.1. LIQUIDEZ GERAL (LG)

O indice Liquidez Geral, indica o valor que a empresa possul no
Ativo Circulante, relativamente a cada unidade monetaria de sua divida

total.

LG = ATIVO CIRCULANTE
P. CIRC. + EXIG. L. P.

A interpretagdo basica relativa ao indice, é que quanto maior este,
melhor para a empresa. Isso ocorre pois o valor encontrado, representa a
quantia que a empresa tem em investimentos realizdveis a curto prazo,

para cada $1 de divida.

A diferenga que superar o valor igual a $1, serda chamada de
“reserva” ou margem de seguranga, enquanto a diferenc¢a inferior a $1,
sera chamada de insuficiéncia. Isso ocorre porque no primeiro caso, a
empresa possui recursos suficientes para pagar suas dividas totais,

inclusive as de longo prazo, e ainda sobraria uma parcela (margem),
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enquanto no segundo caso, a empresa devera gerar recursos para pagar

suas dividas, pois os atuais recursos circulantes, sdo insuficientes.

A.4.2. LIQUIDEZ CORRENTE (LC)

v~

O indice de liquidez corrente (LC), indica quanto a empresa possui

‘

no Ativo Circulante, para cada unidade monetaria encontrada sob forma
de Passivo Circulante. Ou seja, através deste, podemos observar se os

investimentos realizados no Ativo Circulante, sd3o suficientes para cobrir

as dividas de curto prazo.

g LG = ATIVO CIRCULANTE
t PASSIVO CIRCULANTE

® A interpretacdo a ser dada também a este indice, € que quanto maior
¢ for o seu valor, melhor para a empresa, pois podera significar que além de
€ : : . .

conseguir cobrir suas dividas de curto prazo, esta ainda conta com uma
@

@ folga (margem) de seguranga. Assim pode-se concluir dizendo que, quanto
4

maiores Os recursos, maior essa margem, maior a seguranga da empresa,

melhor a situagdo financeira.

A.4.3. LIQUIDEZ SECA (LS)

Antes de definir o indice, deve-se primeiro falar de Ativo
Liquido(AL). A composi¢do do AL serd exatamente o Ativo Circulante,

excluindo-se o item de maior risco, isto ¢, a conta Estoques. Assim, pode-
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se definir Liquidez Seca, como a parcela que a empresa tem aplicada sob
forma de Ativo Liquido, para cada unidade monetaria sob a forma de

Passivo Circulante (dividas de curto prazo).

N

¢

LS = ATIVO LiQUIDO
PAS. CIRCUL.

Este indice ¢ uma espécie de teste de forga que pode ser aplicado a
empresa, com o intuito de medir a saude de sua situagdo financeira. A

interpretagdo ao valor do indice, ¢ que quanto maior este for, melhor para

a empresa.

3 Por ni3o ter papel principal na avaliagdo, deve ser observado em

conjunto com o indice de Liquidez Corrente, da seguinte forma:

®

{ Liquidez - Corrente

@ Nivel ALTA BAIXA
Situagdo financeira em

“ Situagdo principio insatisfatoéria, mas
¢ : ALTA [financeira atenuada pela boa Liquidez
P boa Seca. Em certos casos pode

até ser considerada razodavel

Situagdo financeira em

Seca principio satisfatéria.
A baixa Liquidez Seca ndo |Situagido
indica necessariamente financeira
BAIXA |comprometimento da insatisfatoria.

situag¢do financeira. Em
certos casos pode ser
sintoma de excessivos
estoques “encalhados”.
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¢ A.5. INDICES DE RENTABILIDADE

14

¢

¢ Os indices referentes a este grupo sdo de grande importancia
¢

(; analitica, pois através desses pode-se ter idéia a respeito da rentabilidade
¢ dos capitais investidos, isto €, quanto renderam os investimentos e,
{

( portanto, observar qual o grau de éxito econdmico da empresa.

4

&

C A.5.1. GIRO DO ATIVO (GA)

&

O grau de sucesso de uma empresa pode ser medido, pelo volume de

suas vendas, ou melhor, pelo volume adequado de suas vendas. Sabe-se
{ que o volume de vendas apresenta relagcdo direta com o volume de
¢ investimentos realizados. Portanto, ndo se pode dizer se uma determinada

empresa apresenta um nivel de vendas adequado, olhando apenas para o

e valor absoluto de suas vendas. O que deve ser feito ¢ observar a relagdo
{

¢ entre as vendas e o grau de investimento.

@

@

O indice Giro do Ativo é a relagdio que permite fazer esta
compara¢do, ou seja, através dele pode-se observar quanto a empresa

vendeu para cada unidade monetaria de investimento total.

GA = VENDAS LIiQUIDAS
ATIVO
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Quanto maior for o valor do indice, melhor para a empresa, pois
significara que esta conseguiu um bom retorno para o capital que foi

investido.

4.5.2. MARGEM LiQUIDA (ML)

Este indice, permite que se observe o percentual de lucro atingido
pela empresa, relativamente ao volume de suas vendas. E importante
ressaltar, que este indice deve ser observado em conjunto com o GI, para
que se tenha idéia da composi¢do do impacto observado sobre a

rentabilidade do ativo, como se vé no proximo indice.

ML(%) = LUCRO_LIiQUIDO
VENDAS LIQUIDAS

Quanto maior for o valor do indice, melhor para a empresa, pois
significara que esta conseguiu uma boa margem de lucro sobre suas

vendas.

A.5.3. RENTABILIDADE DO ATIVO (RA)

Este indice permite observar, o percentual de lucro liquido que a
empresa consegue atingir relativamente aos ativos totais que possul.
Pode-se também interpreta-lo como uma medida do potencial de geragio
de lucro, apesar de ndo representar exatamente uma medida da

rentabilidade do capital, mas uma medida da capacidade da empresa em
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gerar lucro liquido e assim poder capitalizar-se. Serve ainda como termo

comparativo do desempenho da empresa ano a ano.

RA (%)= LUCRO LiQUIDO
ATIVO

Quanto maior for o valor do indice, melhor para a empresa, pois
significard que esta conseguiu uma boa rentabilidade do Ativo,

conseguindo assim, manter em bom nivel, seu poder de capitalizagio.

A.5.4. RENTABILIDADE DO CAPITAL (RC)

O estudo puro e simples do valor do Lucro Liquido obtido por
determinada empresa, ndo é totalmente esclarecedora do ponto de vista
analitico. E preciso haver uma relagio comparativa deste valor, com o
Capital Proprio investido. O papel deste indice, € mostrar a taxa que a
empresa conseguiu para a rentabilidade de seu Capital Proprio. O valor
obtido por este indice, pode ser comparado com a rentabilidade de outros
ativos existentes no mercado, como Agdes, por exemplo, para entdo se
concluir se a empresa oferece rentabilidade superior ou inferior a essas

opgoes.

RC(%) = LUCRO LiQUIDO
PAT. LIQUIDO MED?

ZPATRIM. LIQUIDO MEDIO = PATRIMSNIO LIQUIDO INICIAL + PATRIM6NIO LIQUIDO FINAL
2
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Segundo a Matematica Financeira, uma Renda deve ser dividida pelo
Capital Inicial, o que faria com que a férmula correta para o RC fosse a
divisio do Lucro Liquido pelo Patrimdénio Liquido Inicial. Porém, como
Patriménio Liquido sofre alteragdes devidas aos pagamentos de
dividendos e as integralizacdes de capital, por uma questdio de

simplicidade toma-se o Patrimdnio Liquido Médio entre o final e o inicial.

Neste caso, como em alguns anteriores, quanto maior o valor do
indice, melhor sera para a empresa, pois representara que esta possui uma

boa rentabilidade, de seu capital proprio investido.

A.6. INDICES DE DEPENDENCIA BANCARIA

A analise das contas de uma empresa com relagdo ao sistema
bancario, é de extrema importancia para determinar sua satde, uma vez
que ¢ através deste relacionamento, que a empresa muitas vezes consegue
folego para continuar atuando. Porém, a manutengdo destes
relacionamentos com as institui¢des financeiras, exige muito das
empresas, como por exemplo, horas de conversagdes e manutengido de
cadastros impecaveis. Apesar disso, nem sempre as tentativas de
manuten¢do de linhas de crédito, junto a bancos, sdo concluidas com
sucesso. A ndo-renovag¢do dos empréstimos bancarios, pode ser

interpretada como uma “rasteira” na administra¢do financeira da empresa.
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Estudos recentes sobre previsdo de faléncia, trazem como principais
indicadores, os indices de relacionamento bancario, em detrimento dos
indices tradicionais. Assim, o que pode ser concluido a respeito desta
relacdo, € que quanto maior a dependéncia de uma empresa junto a

bancos, maior o risco desta.

A.6.1. INDICES BASICOS DE DEPENDENCIA

Em vista das afirmag0es anteriores apresenta-se, de forma resumida,
quatro indices que permitem medir a dependéncia da empresa

relativamente a bancos.

A.6.1.1. FINANCIAMENTO DO ATIVO POR INSTITUICOES

DE CREDITO (FA)

Este indice, indica o percentual dos investimentos totais realizados
via financiamento de institui¢gdes de crédito. Neste caso, utiliza-se o total
das contas de empréstimos e financiamentos, incluindo, por exemplo, a

conta de Duplicatas Descontadas, sem separa-las em curto e longo prazo.

FA (%) = EMP. E FINANC. DE INSTIT. CRED.
ATIVO TOTAL
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A.6.1.2. PARTICIPACAO DE INSTITUICOES DE CREDITO NO

ENDIVIDAMENTO DA EMPRESA (PE)

Este indice permite observar o percentual de participagdo das
instituigdes de crédito no total de recursos tomados junto a terceiros

(Exigivel Total).

PE (%) = FINANCIAMENTO DE INST. CRED.
EXIGIBILIDADE TOTAL

A.6.1.3. FINANCIAMENTO DE ATIVO CIRCULANTE POR

INSTITUICOES DE CREDITO A CURTO PRAZO (FA)

O indice indica o percentual dos investimentos realizados sob forma

de Ativo Circulante, financiado por capitais de curto prazo.

FA (%) = FINANCIAMENTO DE INST. CRED. CURTO PRAZO
ATIVO CIRCULANTE

A.6.1.4. NIVEL DE DESCONTO DE DUPLICATAS (DD)

O indice permite observar o percentual do total da conta de

Duplicatas a Receber, que ja foi descontado junto aos bancos.

DD (%) = DUPLICATAS DESCONTADAS
DUPLICATAS A RECEBER
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B. ANALISE DO CAPITAL DE GIRO

Inicialmente deve-se introduzir o conceito de Necessidade de Capital
de Giro (NCG), que é um elemento fundamental nas analises empresariais,
nio s6 no sentido financeiro, mas também de estratégias de financiamento,
crescimento e lucratividade. O primeiro passo deve ser especificar os
componentes do NCG, que sdo o Ativo Circulante Operacional (ACO),
que consiste do investimento decorrente das atividades de compra,
produgdo estocagem e venda e, o Passivo Circulante Operacional (PCO),

que ¢ o financiamento que decorre dessas atividades.

A diferenca entre as contas ACO e PCO, € o quanto a empresa
necessita de capital para financiar o giro, ou seja, a NCG. Entdo pode-se
descrever sucintamente as situagdes empresariais basicas com rela¢do ao

PCO e ACO.

e Se ACO > PCO, a empresa se encontra em uma situagdo normal para a
grande maioria destas. Isto é, existe uma NCG para a qual a empresa deve

encontrar fontes adequadas de financiamento.

e Se ACO = PCO, entdo a empresa tem a NCG igual a zero, ou seja, esta

nido tem necessidade de financiamento para o giro.

e Se ACO < PCO, a empresa tem mais financiamentos operacionais que

investimentos operacionais. Ou seja, ha sobra de recursos das atividades
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operacionais, que poderdo ser usados para aplicagdio no mercado

financeiro, ou para expansdes da propria empresa.

A empresa pode contar normalmente com trés fontes de
financiamentos para as necessidades de capital de giro, que sdo o Capital
Circulante Préoprio (CCP), Empréstimos e Financiamentos Bancarios de
Longo Prazo, Empréstimos Bancarios de Curto Prazo e Duplicatas
Descontadas. Porém, para este trabalho, os recursos tomados no curto
prazo, ndo serdo levados em consideragdo. Além disso, serdo descontados
os realizaveis de longo prazo. Estes dois ajustes serdo feitos com a
intengdo de dar um perfil mais conservador a analise. Deve-se ainda
definir o CCP, que é a diferenga entre o Patrimdnio Liquido e o Ativo

Permanente.

Entdo, o que sera considerado como Capital de Giro Préprio (CGP),
ou seja, o valor gerado pela empresa para financiamento da Necessidade
de Capital de Giro, serd a diferenga entre o Passivo Nao Operacional
(PNO) e o Ativo Ndo Operacional. O PNO ¢ composto pelas contas do
Patrimdénio Liquido e pelas Exigibilidades de Longo Prazo, enquanto o
ANO ¢ composto pelas contas do Ativo Permanente e outros Realizaveis

de Longo Prazo.

Chega-se entdo ao conceito de Saldo de Tesouraria, que sera
representado pela diferenga entre as contas, Necessidade de Capital de

Giro e Capital de Giro Proprio. A forma utilizada para o calculo do Saldo
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de Tesouraria, sem incluir capitais de curto prazo, pode fazer com que
esse apresente valor negativo, significando que os recursos de longo
prazo n3o foram suficientes para cobrir o que o financiamento operacional
ndo cobriu. Assim, para efeito deste estudo, Saldos negativos
representario a necessidade de se buscar no curto prazo, 0Os recursos

necessarios ao financiamento da Necessidade de Capital de Giro.

C. DETERMINACAO DO GRAU PARA O QUESITO

Um bom rating requer que o cliente demonstre solidez e resultados
financeiros consistentes, fluxo de caixa sustentavel e tendéncia financeira
positiva. O cliente deve ter um histéorico para realizar proje¢gdes de
performance. A projecdio deve ser conservadora, mostrar uma forte

liquidez e geréncia financeira.

O historico do cliente deve demonstrar perspectivas de resistir a
condigdes econdmicas adversas. Para qualificar com BRR 1 ou BRR 2,
deve ter habilidade para manter-se financeiramente por varios anos sob
pressdo financeira. Clientes que sustentem a pressdao por apenas um curto

periodo devem ser qualificados com BRR 6 ou pior.

IV. ANALISE SETORIAL

Esta parte do trabalho, destina-se a classificar a situagdo do setor

em que a empresa em questdo se encontra, além de situa-la
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comparativamente a outras empresas do mesmo ramo. Esta analise € muito
importante, uma vez que pode-se ter uma idéia da performance do setor
como um todo e observar o posicionamento da empresa estudada, quando

comparada a suas concorrentes.

A situacio setorial pode ser obtida através de dados de performance,
extraidos de pesquisas de institui¢gdes competentes, como Associagdes,
Revistas especializadas, ou até mesmo analisando os indices setoriais

intertemporalmente, seguindo o critério particular de cada analista.

O setor, neste trabalho, sera analisado através da evolugdo
intertemporal, de alguns indices, setoriais, fundamentais a analise. Estes
indices sdo, Crescimento de Vendas, Rentabilidade do Patrimonio

Liquido, Margem Liquida, Liquidez Geral e Endividamento Geral.

A comparagdo da empresa estudada com suas concorrentes, sera
feita através do confronto dos indices desta, utilizados na avaliagdo

setorial, com o valor da mediana do setor para cada indice.

E importante ressaltar que o valor da mediana setorial para cada um
dos indices, é calculada com base nas vinte maiores empresas classificadas
no setor, dando-se um “peso” determinado para cada uma delas, relativo a
sua importancia dentro dele. Os valores utilizados na Analise de Caso
Real, ao final do trabalho, foram obtidas através de consultas a materiais

de institui¢des especializadas.
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Os indices de Crescimento de Vendas e Endividamento Geral nio

foram especificados anteriormente, e por isso o serdo agora.

A. INDICES NAO ESPECIFICADOS ANTERIORMENTE E QUE

SERAO UTILIZADOS NA ANALISE SETORIAL

A.1. CRESCIMENTO DE VENDAS (CV)

Este indice indica a variagdo percentual nas vendas, referente ao

periodo anterior.

CV (%) = (VENDAS NO PERIODO-VENDAS NO ANTERIOR)
VENDAS NO ANTERIOR

A.2. ENDIVIDAMENTO GERAL (EG)

Este indice, como o indice de Grau de Endividamento, também ¢
uma medida do nivel do total de dividas da empresa. Porém, neste caso,
calcularemos, percentualmente, o quanto a empresa captou de capital de

terceiros, relativamente a seus investimentos totais.

EG (%) = EXIGIBILIDADE TOTAL
ATIVO TOTAL
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B. DETERMINACAO DO GRAU PARA O QUESITO

O grau para este quesito, sera dado baseando-se na analise feita com
os recursos especificados anteriormente. Deve-se entretanto, levar em
consideragdo as expectativas relativas a futuras dificuldades, ou

manuten¢io de dificuldades presentes, durante um periodo de cinco anos.
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V. ANALISES DO GERENCIAMENTO, NIVEL DE

RELACIONAMENTO E SINAIS DE ANTECIPACAO

Este capitulo dedica-se a uma parte fundamental no processo de
analise, que por nao poder ser elaborada de forma simplesmente técnica,
como os quesitos anteriores, sera explicada de forma resumida, com o

intuito de trazer o trabalho para um campo mais proximo da realidade.

A dedicagdo de um capitulo a estes quesitos se justifica, pois
nenhuma analise é feita baseada apenas nos “numeros” de uma empresa.
Outros aspectos sio levados em consideragdo, como o relacionamento de
tal empresa com outras instituigdes financeiras e fornecedores, perfil dos
responsaveis por sua geréncia, ou até mesmo, a influéncia de mudangas

econdmicas na performance desta.

Esta parte da analise, consiste em alinhar as informag¢des obtidas a
respeito da empresa, ou seja, aproveitar as informag¢des conseguidas,
através de cadastro, pesquisa junto a outras instituigdes e fornecedores,
consultas a SIAC e SERASA,  visitas ao cliente e analises

MacroeconOmicas, para tentar diminuir o risco de erro no processo de
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aprovagio do crédito. Ou seja, procura-se estabelecer um maior nimero
de informagdes a respeito do cliente, como forma de manutengdo de uma
proximidade junto a este, para que seja possivel observar melhor a

geréncia do negocio.

Assim, pode-se iniciar as especificagGes a serem consideradas a

respeito de cada item.

A. GERENCIAMENTO

O importante nesta analise, é estabelecer alguns pontos a respeito da
empresa em si, e da conduta de seus gerentes. Informac¢des sobre o
posicionamento da empresa no mercado e sobre sua performance em
relagdo a seus competidores, s3o importantes para estabelecer o perfil

mercadolégico da empresa.

Consideragdes a respeito da confian¢a e proximidade existente entre
a empresa e seus principais fornecedores e consumidores, sdo essenciais,
pois pode-se ter idéia da capacidade que essa tem de continuar operando,
e da qualidade dos produtos oferecidos. Ou seja, observando-se as duas
pontas (fornecedores e clientes), cobre-se tanto os aspectos de entrada de

insumos, como os de saida de produto.

No campo gerencial em si, deve-se ter conhecimento dos

3

responsaveis pela empresa, observando-se seu carater, pontos fortes e
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fracos, continuidade e perfil de atuagdo. Deve-se ainda observar e
considerar qualquer mudanga importante a nivel gerencial, que tenha
ocorrido ou que seja esperada, e analisar sua interferéncia na estratégia da
empresa e no processo de sucessdo. Observagdes a respeito dos gestores
da empresa, geralmente sio conseguidas através de “contatos”, ou seja,

em visitas, reunides, ou com informag¢des de outros parceiros comerciais.

E preciso ainda, poder estimar as filosofias da geréncia relativas a
areas como, controle de risco, crescimento, aquisi¢des e concorréncia,
visando definir se essa entende o sistema econdmico, dindmica setorial e

se conseguiu atingir as metas estratégicas.

Por fim, deve-se observar a resposta da geréncia a mudangas nas
condi¢gdes de negdcios, comportamento do consumo, deterioragdo dos

resultados financeiros, mudangas econdmicas e regulamentacgio.

B. NIVEL DE RELACIONAMENTO

Este item é referente basicamente ao histdorico de pagamento do
cliente, ou seja, as analise feitas aqui devem ter como lastro, boas fontes
cadastrais como, consultas a outras instituigdes financeiras, fornecedores

e sistemas como SIAC e SERASA.
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Deve-se entio estabelecer o tempo de relacionamento que a
institui¢do mantém com a empresa e como € este relacionamento, levando-

se em consideragdo se seus pagamentos sdo sempre atuais.

Caso a empresa se depare com uma eventual sobra de caixa, ¢
importante determinar se esta aplica na instituigio ou escolhe outros
parceiros para aplicagdo, deixando o relacionamento com essa apenas em

um nivel de operagdes de crédito.

Outros pontos importantes a saber sobre a empresa, ¢ se esta utiliza
varias modalidades de empréstimos/ financiamentos, e se no vencimento
dos contratos, ela costuma pagar somente os juros, amortiza ou liquida as

dividas.

Na parte referente ao fluxo de caixa, € preciso saber, se a
necessidade de caixa da empresa € concentrada em determinados periodos,
ou se é permanente, assim como se os empréstimos sdo utilizados para

“tapar buracos”, ou para investimentos e outras necessidades.

Por fim, é necessario relembrar que é muito importante conferir o

relacionamento da empresa com outras instituigdes.

C. SINAIS DE ANTECIPACAO

O maior componente do andamento do crédito e gerenciamento, € o

total entendimento dos indicadores e mudangas nas variaveis e condigdes
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que impactam as condi¢des financeiras dos clientes. E necessario
monitorar os Sinais de Antecipag¢do para identifica-los, pois o continuo
processo de monitoragdo, possibilita a instituigdo financeira posicionar-se
cedo o suficiente para evitar uma maior exposigdo ao risco, e quando

apropriado, sair do relacionamento a tempo.

A chave ¢ identificar as significantes e relevantes relagdes de
negocios, gerencia-los e manter-se alerta com relagdo a movimentos

negativos que requerem agio.

Muitas vezes surgem sinais de uma evidéncia que causara impacto na
condi¢do financeira atual e futura do cliente. Deve-se estar sempre alerta
para esses sinais e interpreta-los apropriadamente, pois os Sinais de
Antecipag¢do sdo observados pelas areas de analise e devem ser

considerados no estudo do risco do cliente.

Como emprestadores, as institui¢des financeiras ficam preocupadas
com os indicadores negativos. Podem haver explicagdes validas para a
ocorréncia dos sinais, porém e preciso ser cuidadoso ao aceitar

justificativas.

C. DETERMINACAO DO GRAU PARA O QUESITO

Como este quesito engloba trés aspectos diferentes, o grau a ser

dado a ele, deve levar em consideragdo conceitos relevantes aos trés.
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Basicamente, a nota dada ao cliente deve ser baseada no seu
historico de pagamento, na evidéncia de significativos Sinais de
Antecipagdo, na forma de gerenciamento dos procedimentos operacionais
e no perfil de posicionamento e competitividade nos mercados em que

atua.
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VI. ANALISE DE CASO REAL - CIA. T. JANER, COMERCIO E

INDUSTRIA

Inicia-se agora a Ultima etapa do trabalho, que consiste na analise e
formulagio do BRR de uma empresa real. A importiancia desta parte,
consiste em trazer a teoria apresentada para uma atmosfera real,

facilitando assim a visualizagdo do que foi explicado.

A analise seguira a ordem descrita anteriormente, graduando-se um a
um, os quesitos. Posteriormente faz-se a ponderagdo das notas e chega-se

ao BRR definitivo da empresa.

A empresa, atua no setor de Papel e Celulose, produzindo e

importando, para venda no mercado nacional.

A. ANALISE FINANCEIRA

Deve-se iniciar a analise, observando-se as contas(indices)’ que mais

chamam a aten¢do, pois estas podem indicar tanto pontos positivos,

3 A tabela contendo os Indices Financeiros da empresa, se encontram mais a frente,
junto com suas outras Contas.
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quanto negativos. Deve-se ainda lembrar que as analise devem ser feitas
tanto vertical, quanto horizontalmente, ou seja, é preciso observar tanto
as contas pertencentes a um mesmo periodo, quanto relaciona-las

intertemporalmente.

A empresa possui uma conta Estoques em niveis aceitaveis,

representando as vendas de 1,5 més.

eApesar de apresentar um endividamento relativamente alto, R$ 3,89 para
cada R$ 1,00 de capital proprio, este é formado inteiramente por linhas de

importagdo, necessario a seu ciclo financeiro.

eParcela o Cofins em 80 meses (desde 1994), e esta alongando seus

empréstimos, de 6 para 13 meses, o que beneficiara sua estrutura contabil.

ePossui Liquidez razoavelmente boa, devido a alta Liquidez Corrente.

e A participagdo de instituigdes de crédito no endividamento da empresa
vem aumentando, inclusive no curto prazo. Porém, a composig¢io do

endividamento ja foi explicada, assim como seu alongamento.

eApesar de ter realizado prejuizo no periodo anterior, a empresa
conseguiu se recuperar, obtendo lucro e assim melhorando a situagio de

seus indices de rentabilidade.
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¢0O Saldo de Tesouraria se apresentou negativo em todos os periodos

estudados, pois a empresa além de ndo possuir um PCO que compense o

e T T S ST N LN

Ky

( ACO, também ndo gera capital de longo prazo suficiente para financiar a
f NCG. Assim, a empresa precisa recorrer a capitais de curto prazo para
-

ii, financiar NCG.

{

o B. ANALISE SETORIAL

Antes de iniciar a Analise Setorial, deve-se apresentar a tabela de

R

B indices Setoriais, composta pelas medianas de cada indice do setor, que
sera utilizada tanto para a observagdo intertemporal da performance do
setor de Papel e Celulose, quanto para definir a situa¢do da CIA. T.
JANER em relagio a seus concorrentes.
e INDICADORES SETORIAIS
1994 1995 1996
CRESCIMENTO DAS VENDAS | 13,7% 20,5% -20,3%
RENT. DO CAPITAL 3,9% 4,9% 0,1%
MARGEM LiQUIDA 6,6% 0,8% 0,1%
LIQUIDEZ GERAL 0,71 0,79 0,72
ENDIVIDAMENTO GERAL 37,5% 36,6% 35,5%

Comparag¢do intertemporal entre os indices, para analise de

performance setorial:

e Pode-se observar que as vendas apresentam um crescimento inicial
seguido de uma eventual queda. Mesmo assim, o saldo do periodo

inteiro é um aumento de aproximadamente 10%.
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¢ O mesmo ocorre com a Rentabilidade do Capital, isto € segue-se o

padrdo de uma alta inicial, seguida de queda no periodo final.

e A Margem Liquida apresenta um padrio continuo de queda, que
juntamente com a observagdo do indice anterior, aponta para uma

tendéncia de diminui¢do do lucro.

e A Liquidez permanece praticamente inalterada em relagcdo a média no
periodo, enquanto o indice de Endividamento apresenta uma pequena,

mas constante queda.

Comparagio entre os Indices Financeiros da CIA. T. JANER, no

periodo de 1996, e as medianas do setor de Papel e Celulose:

e A empresa apresenta vantagem sobre a mediana, nos itens Crescimento

de Vendas (19,04% vs. -20,3%) e Liquidez Geral (0,97 vs. 0,72).

e Porém, fica em desvantagem nos quesitos Endividamento Geral
(78,61% vs. 35,5%), Rentabilidade do Capital (-16,32% vs. 0,1%) e

Margem Liquida (-1,61% vs. 0,1%)

Por fim, pode-se dizer que o setor apresenta baixo nivel de
concorréncia, aliado a uma baixa rotatividade. Além disso, estudos

mostram expectativas de crescimento do mercado para proximos periodos.



Pk el

P N T T R R e

RN
i

¢

42
C. ANALISES DO GERENCIAMENTO, NIVEL DE

RELACIONAMENTO E SINAIS DE ANTECIPACAO

E bom ressaltar novamente que os comentarios realizados nesta
parte da analise, sio baseados em informagdes cadastrais, contatos com
outras instituigdes financeiras , fornecedores e inclusive com pessoas

ligadas a gestdo financeira da empresa.

oA empresa apresenta um perfil bastante prudente e conservador, tendo

atravessado periodos de crise sem sofrer danos sérios.

eApesar de conhecer profundamente o setor, possui um ponto negativo,

pois existe a auséncia de quadros novos a nivel gerencial.

oA empresa apresenta acesso ao crédito acima da média, possuindo

relacionamentos comerciais de até 25 anos e bancarios de 15 anos.

eApesar de possuir linhas de crédito abundantes, ¢ um devedor moderado.

e0O principal contato da companhia com as institui¢des de crédito,
trabalha nesta ha mais de 20 anos, e apesar de ndo ser acionista, trata-se

de pessoa muito proxima ao principal acionista e executivo da empresa.

¢0Os Sinais de Alerta a serem observados sdo: oscila¢gdes bruscas nos

pregos do papel; mudangas inesperadas na politica cambial
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(maxidesvalorizagdo), uma vez que a empresa utiliza importagdes; e nivel

de estoques excedendo o limite de 3 vezes as vendas do més.

D. DEFINICAO DO BRR

O ultimo item analisado (Gerenciamento, Relacionamento e Sinais de
Antecipacdo), ¢ baseado em informag¢des mais subjetivas, enquanto os dois
outros itens possuem perfil mais técnico. Por isso, o “peso” atribuido ao

ultimo item, serda um pouco menor que o atribuido aos outros dois.

ANALISE FINANCEIRA

PESO: 35% - GRAU: 4

ANALISE SETORIAL

PESO: 35% - GRAU: 4

ANALISES DO GERENCIAMENTO, NIVEL DE
RELACIONAMENTO E SINAIS DE ANTECIPACAO

PESO: 30% - GRAU: 3

D.1. BORROWER RISK RATING (BRR) - CIA. T. JANER

Segundo os graus recebidos e “pesos” estabelecidos para cada um
dos quesitos, a empresa ficou situada préoxima do nivel 4. Assim, como
ndo existem valores “quebrados” para o BRR, a empresa ficara situada

neste nivel.
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BORROWER RISK RATING (BRR): 4 (quatro)

Estes clientes apresentam proteg¢do adequada de pagamento de juros
e principal, porém, podem apresentar maior suscetibilidade a ciclos
econdmicos e setoriais. A capacidade de longo-prazo, nio é superior nem
insuficiente. Pagamentos de juros e principal, sdo razoavelmente
assegurados, porém, condi¢gdes econdmicas adversas podem causar
preocupagdes. O cliente cumpre suas obrigagdes e seus ganhos sdo

estaveis. A divida destes clientes, é considerada de realiza¢gdo média.
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BALANCO PATRIMONIAL (em R$ MIL)

CAIXA E APLIC FINANCEIRA
CLIENTES

ESTOQUES

OUTRAS CONTAS A RECEBER
ADIANTAMENTOS

DESPESAS DO EXRC. SEGUINTE
OUTROS

ATIVO CIRCULANTE

CIA LIGADAS E CONTROLADAS
DEPOSITOS JUDICIAIS

OUTROS

REALIZAVEL LONGO PRAZO

INVESTIMENTOS
IMOBILIZADO
DIFERIDO

ATIVO PERMANENTE

ATIVO = PASSIVO + PL

FORNECEDORES
EMPRESTIMOS

DUPLICATAS DESCONTADAS
DIVIDENDOS/PARTICIPAGOES

OBRIGAGOES SOCIAIS E FISCAIS

OUTRAS CONTAS A PAGAR
OUTROS
PASSIVO CIRCULANTE

EMPRESTIMOS FINANCEIROS
OUTRAS CONTAS A PAGAR
IMPOSTOS PARCELADOS
OUTROS

EXIGIVEL LONGO PRAZO

EXIGIBILIDADE TOTAL

CAPITAL
RESERVAS

RESERVA DE REAVALIACAO
LUCROS/PREJUIZOS ACUM.
PATRIMONIO LiQUIDO

jul/97 1996 1995
148 276 1.029
15.679 14.669 9.926
8.012 6.991 4.339
1.475 2.038 970
175
673 131 105
15
26.177 24.105 16.369
476 477 119
476 477 119
169 169 113
4.176 4.115 3.941
2.404 2.677 2.150
6.749 6.961 6.204
33.402 31.543 22.692
8.218 10.594 6.397
10.544 8.801 3.611
1.058 1.116 830
298 1.629 955
1.866 769 1.255
21.984 22.909 13.048
13
2.230 352 75
1.600 1.535 1.692
764
4.594 1.887 1.780
26.578 24.796 14.828
9.280 9.280 7.579
128 128 1.710
1.465 1.465 1.494
(4.049) (4.126) (2.919)
6.824 6.747 7.864
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS (em R$ MIL)

MERCADO INTERNO
MERCADO EXTERNO
RECEITA BRUTA MENSAL MEDIA

RECEITA BRUTA

IMPOSTOS
DEVOLUGOES
ABATIMENTOS

RECEITA LIQUIDA

CUSTO DOS PROD. VENDIDOS

LUCRO BRUTO

DESPESAS GERAIS
DESPESAS FINANCEIRAS
OUTROS

LUCRO OPERACIONAL

SALDO NAO OPERACIONAL
RECEITA FINANCEIRA
CORREGAO MONETARIA
EQUIVALENCIA PATRIMONIAL

LUCRO ANTES DO 1.R.

IMPOSTO DE RENDA + C.8.

LUCRO LIiQUIDO

jul/o7 1996 1995
40.970 79.170 65.877
5.853 6.598% 5.490
40.970 79.170 65.877
2.318 3.216 2.141
1.513 2.108 1.701
37.139 73.846 62.035
28.503 58.074 44.456
8.636 15.772 17.579
8.585 16.559 13.871
1.878 2.065 1.268
(1.827) (2.852) 2.440
6 (11) 42
1.898 1.671 1.536
147
77 (1.192) 4.165
1.170
77 (1.192) 2.995
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DEMONSTRACAO DO CAPITAL DE GIRO (em RS MIL)

jul/97 1996 1995
CLIENTES 15.679 14.669 9.926
ESTOQUES 8§.012 6.991 4.339
ATIVO CIRCULANTE OPERACIONAL 23.691 21.660 14.265
CIA LIGADAS DE L.P. 0 0 0
OUTROS DE L.P. 476 477 119
INVESTIMENTOS 169 169 113
IMOBILIZADO 4.176 4.115 3.941
DIFERIDO 2.404 2.677 2.150
ATIVO NAO OPERACIONAL 7.225 7.438 6.323
FORNECEDORES 8.218 10.594 6.397
OBRIGAGOES SOCIAIS E FISCAIS 1.058 1.116 830
PASSIVO CIRCULANTE OPERACIONAL 9.276 11.710 7.227
OUTROS DE L.P. 2.994 352 75
PARTICIPACAO DE MINORITARIOS 0 0 0
CAPITAL 9.280 9.280 7.579
RESERVAS 128 128 1.710
RESERVA DE REAVALIACAO 1.465 1.465 1.494
LUCROS/PREJUIZOS ACUM. (4.049) (4.126) (2.919)
PASSIVO NAO OPERACIONAL 9.818 7.099 7.952
(+) Passivo ndo Operacional 9.818 7.099 7.952
(-) Ativo ndo Operacional 7.225 7.438 6.323
(=)C.D. G. - (1) 2.593 (339) 1.629
(+) Ativo Circulante Operacional 23.691 21.660 14.265
(-) Passivo Circulante Operacional 9.276 11.710 7.227
(=) Necessid. de Cap. Giro (2) 14.415 9.950 7.038
SALDO DE TESOURARIA (1-2) (11.822) (10.289) (5.409)
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VII. CONCLUSAO

Comegou-se o trabalho, introduzindo os conceitos do Borrower Risk
Rating, e justificando a motivagdo de se fazer uma analise de empresas,
padronizada, voltada para a construg¢do de um Ranking, baseada em

experiéncias vividas no Mercado Financeiro.

A relevancia do andamento, esta justamente em fornecer as
ferramentas técnicas, isto €, mostrar os artificios ora contabeis, ora
analiticos, usados por profissionais do ramo na analise de empresas. Ou
melhor, o mérito estda em conseguir agregar as ferramentas técnicas da
analise, com o objetivo de aproveitar aspectos diferentes, em um contexto
de construgdo de uma padronizagdo a ser seguida, para que se pudesse

estender o mesmo processo, a qualquer empresa existente.

Assim, seria organizado um Ranking padronizado, composto por
empresas de diferentes tamanhos e setores, onde o que importaria seria a
avaliacdo do BRR de cada uma, o que a principio diminuiria o risco do
emprestador, uma vez que este teria a sua disposi¢do, um cadastro das

melhores empresas a se relacionar.
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Levou-se entdo, toda a teoria a respeito da formulacdo do BRR, para
a realidade, com a utiliza¢do dos métodos descritos, na analise da CIA. T.
JANER. Isto ¢ importante, pois serve de exemplo ilustrativo para

demonstra¢do das idéias desenvolvidas durante o trabalho.

Assim, baseado nos resultados obtidos com a Analise de Caso Real,
pode-se concluir que, a modelagem foi um sucesso, pois através da
utilizagdo de dados reais, chegou-se a conclusdes especificas dentro do

proposto.
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