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Resumo

Objetivo: o presente trabalho tem como objetivo desenvolver um modelo de risco de
crédito com base na percepcao dos analistas, para analise e concessao de crédito em
uma locadora de veiculos. Relevancial/originalidade: o estudo de caso foi realizado
em uma locadora de veiculos considerada a maior do Brasil e da América do Sul. A
receita liquida da empresa em 2022 foi de R$21,5 bilhdes, auferindo lucro de R$ 2,7
bilhdes. A empresa é a mais valorizada no segmento de locacéo de veiculos do mundo
e esta avaliada em R$ 72,8 bilhdes. Metodologia/abordagem: o estudo assenta-se
na metodologia do estudo de caso, de natureza quantitativa e qualitativa, para
escrutinar o processo de analise de crédito da empresa JL Locadora de Veiculos. A
coleta de dados contou com a participacao de oito analistas fundamentalistas, com
tempo de empresa entre quatro e 16 anos. Para a elaboragdo do modelo de
classificagcao de risco, foram mapeados 35 indicadores, agrupados em sete estruturas
que nortearam a pesquisa. Apos o tratamento dos dados, revelou-se que para o
processo de decisdo de uma analise de credito o analista considera relevantes 16
indicadores agrupados em sete estruturas. Principais resultados: a analise dos
resultados decorrentes da aplicacdo do modelo revelou que a classificagao de risco,
por estar estruturada com base na percepcao dos analistas e embasada por denso
arcabouco literario que respalda a construgcao, produz resultados praticos: ao ser
aplicado em uma base de 165 clientes da empresa, o modelo obteve indice de
assertividade quanto a percepcao dos analistas de 94%, o que comprova sua
eficiéncia. Além disso, o modelo contribui estrategicamente para a empresa, pois se
torna uma potente ferramenta para clusterizagao, tornando-se mais um atributo que
mede o perfil da carteira de clientes da locadora de veiculos. Contribui¢coes teérico-
metodoldgicas: a realizagdo desta pesquisa contribui para os estudos tedricos sobre
os temas demonstracdes contabeis, gestao de risco, gestao estratégica, indicadores
financeiros. Contribuigées sociogerenciais:, apoiar o0 aumento da automagéo da
andlise de crédito e mapear o perfil de risco da carteira de clientes, o que contribui de
forma estratégica tanto para ampliacao de este estudo foi primordial para mitigar a
subjetividade na tomada de decisdo dos analistas mediante andlises de crédito,
aumentar o indice de confiabilidade no processo decisério negdcios quanto para
refinar o processo estratégico na identificacdo de oportunidades. Aderéncia a linha
de pesquisa: este trabalho atende aos requisitos de um mestrado profissional, cujo
objetivo é aproximar a academia do ambiente de negd6cios com estudos aplicados.
Esta vinculado a linha de pesquisa Gestao em Organizagdes, Pessoas e Inovagao, do
Mestrado Profissional em Administragao da Faculdade Pedro Leopoldo.

Palavras-chave: Analise de Crédito. Risco de Crédito. Modelo de analise de crédito.



Abstract

Objective: This work aims to develop a credit risk model, based on the analysts'
perception, for analysis and granting of credit in a car rental company.
Relevance/originality: The case study was carried out in a car rental company
considered the largest in Brazil and South America. The company's net revenue in
2022 was BRL 21.5 billion, earning a profit of BRL 2.7 billion. The company is the most
valued in the car rental segment in the world and is valued at R$72.8 billion.
Methodology/approach: The study is based on the methodology of the case study,
of a quantitative and qualitative nature, to scrutinize the credit analysis process of the
company Julios Locadora de Veiculos. Data collection involved the participation of
eight fundamentalist analysts, with time at the company between 4 and 16 years. For
the elaboration of the Risk Classification model, 35 indicators were mapped, grouped
in 7 structures that guided the research. After processing the data, it was revealed that
for the decision process of a credit analysis, the analyst considers relevant 16
indicators grouped into 7 structures. Main Results: The analysis of the results arising
from the application of the model revealed that the risk classification, as it is structured
based on the analysts' perception and based on a dense literary framework that
supports the construction, produces practical results: when applied to a base of 165
customers of the company, the model obtained an assertiveness index regarding the
analysts' perception of 94%, which proves the efficiency of the proposed model. In
addition, the model makes a strategic contribution to the company, as it becomes a
powerful tool for clustering, becoming yet another attribute that measures the profile of
the car rental company's customer portfolio. Theoretical/methodological
contributions: This research will contribute to theoretical studies on the topics of
financial statements, risk management, strategic management, financial indicators.
Social/managerial contributions: This study was essential for mitigating subjectivity
in analysts' decision-making through credit analysis, increasing the reliability index in
the decision-making process, supporting increased automation of credit analysis and
mapping the risk profile of the customer portfolio, which will contribute strategically both
to expanding business and to refining the strategic process in identifying opportunities.
Adherence to the line of research: This work meets the requirements of a
professional master's degree, whose objective is to bring the academy closer to the
business environment with applied studies. It is linked to the research line
Management in Organizations, People and Innovation, of the Professional Master's in
Administration at Faculdade Pedro Leopoldo.

Keywords: Credit Analysis. Credit risk. Credit analysis template.
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1 Introducgao

Os desafios e a competicdo acirrada no mercado de trabalho vém fazendo com que
as organizagdes sintam a necessidade de reelaborar e reestruturar seus processos
internos, a fim de obterem vantagem competitiva, celeridade, eficiéncia e eficacia
quanto a tomadas de decisdes estratégicas. Diante de cenarios que demandam
respostas e posicionamentos cada vez mais dinamicos e flexiveis, transformar torna-
se um desafio inerente a sobrevivéncia de todas as organizagdes (Motta, 2001; Wood,
2009).

A complexidade do mundo dos negécios contribui para o surgimento de mecanismos
de gestdo que tém o objetivo acelerar a disseminagao das orientagdes corporativas,
contemplando todos os niveis das organizagdes. Esses mecanismos tém o objetivo
de otimizar as decisbes de posicionamento competitivo e estabelecer, para os
colaboradores, alinhamento as expectativas da companhia no tocante a sua visao

sobre o0 que é esperado deles e um conjunto de meios para a sua viabilizagao.

De acordo com Oliveira e Lemes (2012), todo processo de gestao estratégica de uma
empresa nasce com foco em projegcdes de crescimento sustentavel. A busca por esse
crescimento demanda alinhamentos entre as diversas areas da companhia a fim de
planejar, organizar, dirigir e controlar todos os processos que podem levar uma
empresa a alcangar seus objetivos. Assim, as a¢des dos planejamentos estratégicos,

taticos e operacionais devem considerar as expectativas da empresa.

No que concerne a gestao estratégica, Ansoff e Macdonnell (1993, p. 15) avaliam que
‘um enfoque a uma responsabilidade relevante e cada vez mais essencial no que
tange a administracdo geral deve ocorrer’. Nesse sentido, deve-se considerar o
ambiente no qual a empresa esta inserida, a fim garantir sucesso continuado, evitando
eventuais surpresas; esse pode ser um passo importante na jornada da gestdo

estratégica.

Costa (2007, p. 56) define gestdo estratégica como “o processo sistematico,
planejado, gerenciado, executado e acompanhado sob uma lideranga da alta

administragdo”. Certo e Perter (2010) acreditam que a administracédo estratégica de
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uma empresa € literalmente um processo. Fernandes e Berton (2012), por sua vez,
acrescentam que as fungdes de um bom planejamento, uma boa execugédo e um bom

controle compdem areas funcionais de uma organizacéo.

A prospeccao de clientes propriamente dita ndo é tarefa facil. Para que haja
efetividade na captagdo e selecdo desses clientes, sdo necessarias inumeras
ferramentas, além de uma boa avaliagdo do segmento no qual a empresa esta
inserida. E necessario considerar, também, que ha concorrentes que trabalham com
0 mesmo objetivo: captar, encantar e reter uma carteira de clientes saudaveis. Por
mais eficazes que sejam as acgdes e programas de fidelizagdo implementados, serao
sempre insuficientes para assegurar a retengcdo de todos os clientes, devido a
inimeros fatores. E importante, porém, ressaltar que em médio e longo prazo uma
empresa somente conseguira se manter ativa e crescente no mercado, de forma
dindmica e competitiva, se houver aumento e boa gestdo de sua carteira, desde a

prospecgao até a manutengao diaria gerada pelo relacionamento (Moutella, 2003).

Para uma prospecgao saudavel e segura de clientes, é preciso que haja um bom
mapeamento e andlise de perfil, fazendo-se necessario entender qual é o
comportamento do cliente no mercado quanto ao histérico de pagamentos,
capacidade de pagamento, evolugdo de compromissos, capacidade e performance
operacional, relacionamento ativo, estrutura fisica. Também é importante verificar se
o potencial cliente possui restritivos que possam comprometer a continuidade de suas
relagbes com a empresa, tais como: a exposicdo iminente a riscos de faléncia,
recuperacgao judicial, a curto, médio e longo prazo, tragos e/ou evidéncias de se tornar
inadimplente. Para tanto, € necessario proceder a uma leitura minuciosa de
indicadores financeiros, como: indices de alavancagem, liquidez, rentabilidade,
lucratividade, retorno sobre determinado investimento ligado a atividade cerne do
cliente, a projecdes de crescimento e leitura do segmento ao qual o cliente pertence,
entre varios outros dados. Por fim, a analise das demonstra¢des contabeis transforma
esses dados em informagdes, como uma espécie de comunicacao, para quem recebe,

podendo gerar uma reagao ou decisao (Matarazzo, 2003).

Analises de risco de crédito tém sido objeto de uma série de estudos aprofundados
nos ultimos anos (Brito, 2008; Grasseli & Hurd, 2015; Silva, 2014; Silveira, Takahashi
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& Serra, 2023; Volpe & Ribeiro Jr., 2019, entre outros). Esses estudos, que utilizam
metodologias aprimoradas e a evolugdo das técnicas de previsdo, ajudam a evitar
inadimpléncia ou até mesmo a faléncia de empresas, o que gera grandes problemas
no mercado, como perdas de capital e danos sociais (Prado, Castro, Alcantara, Melo,
Carvalho, Vieira, Machado & Tonelli, 2016).

A analise de crédito € uma ferramenta muito utilizada nos negdcios, uma vez que tem
por finalidade impactar diretamente tanto na prospeccao de novos clientes quanto na
mitigacao de riscos e sua gestao antes, durante e apds essa prospeccdo. O crédito
pode ter uma parcela significativa nos bons e maus resultados obtidos pelas
companhias, pois para geracido de receita é preciso haver uma carteira de clientes
saudavel e a saude financeira dessa carteira precisa ser mapeada e gerida em toda a
jornada desse cliente na companhia. Silva (2002, p. 20) avalia que o crédito € uma
relacéo de confianca que varia em fungao do conhecimento e da experiéncia vivida

com o cliente.

A necessidade de gestdo de crédito surge principalmente mediante o desafio e
competitividade acirrada entre as empresas, tornando-se fundamental agir, reagir e
vislumbrar, em um cenario passado e presente, os possiveis riscos futuro de forma
rapida e objetiva, dindmica e precisa, diante das mudangas que ocorrem em nivel
global, nacional, estadual e local. Silva (2014) destaca que, para as instituicdes
evitarem as perdas resultantes do processo de concessio de credito, entre outros
riscos, devem adotar rigorosos procedimentos na analise preliminar que viabiliza o

negocio.

A andlise de crédito esta correlacionada a capacidade de tomar decisdo em um
cenario de incertezas em constantes mudancgas, em troca de um valor futuro. A
incerteza quanto a efetivagdo do compromisso firmado pelo cliente em liquidar o
pagamento acordado tem levado as empresas a implementar mecanismos, meios e
métodos sistémicos, parcerias com empresas, inclusive com as gestoras de banco de
dados (GBD), plataformas automatizadas de analise de crédito e investimentos
robustos em inteligéncia de dados mercadolégicos. Devem ter o intuito de mapear
posicionamento e jornadas de clientes no mercado, visando obter informacdes

relevantes que possam auxiliar na tomada de decisdo, principalmente na mitigagao
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de riscos ligados ao processo decisorial. Blatt (1999) expde cuidados que precisam
ocorrer no processo de analise de crédito, como: atentar para a necessidade de
garantias, diversificacdo de riscos e liquidez, analise de credores problematicos,
histérico de ndo pagamento e cadastro desatualizado.

Atualmente, independentemente do setor, segmento e/ou posicionamento da
empresa, para uma boa projecao de crescimento saudavel e sustentavel, requer-se
uma boa carteira de clientes. E esta, consequentemente, sera selecionada com
critério e seguranca, para que de fato seja capaz de gerar receita. Para que isso seja
exequivel, uma criteriosa analise de crédito busca a mitigacao de riscos. Brito (2008)
contribui ao dizer que a analise de crédito, ja que ha eventual default, geralmente nao
se trata de um processo abrupto, e sim ocorre por conta de uma sucessdo de

acontecimentos no decorrer do tempo que podem ser evidenciados nessa boa analise.

No tocante aos pontos citados, posicionada no segmento locagédo de veiculos a
empresa Julios Locadora de Veiculos (a empresa sera designada por este nome
fantasia) tem investido fortemente em agbes de modelagens estratégicas. Seu
objetivo é prospectar clientes saudaveis e com potencial de geragéo de caixa. Tem
reestruturado o departamento de crédito para que, de fato, além da concessdo e
deliberacgao de crédito, seja realizada gestdo de risco para geragao de receitas e com

oportunidades de geracao de negécio.

A empresa Julio Locadora de Veiculos utiliza em seus meios de analise, além de
varios sistemas integrados com informacdes externa de mercado e interna da
companhia, uma plataforma automatizada de crédito que foi customizada para atender
as expectativas direcionadas da companhia, para mapear exatamente o perfil de
cliente desejado. Tem todo um processo integrado de sistemas e ainda possui um
departamento de crédito subdividido em varias areas, contendo, inclusive, uma area
bem especifica com o foco voltado para a reestruturacdo continua da politica de
crédito utilizada pela companhia para captagédo de novos clientes. Blatt (1999) ressalta
que as politicas de crédito almejam equilibrar a rentabilidade de uma empresa que
empresta crédito com as necessidades dos clientes que tomam o valor emprestado.

A Julios Locadora de Veiculos possui em sua subdivisdo colaboradores em diversos

perfis e cargos, entre eles, assistentes, analistas, especialistas, coordenadores,
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gerente e diretoria, alinhados com o propdsito de analisar, acompanhar e gerir
numeros e resultados. Em termos departamentais, a area de crédito conta com equipe
especifica focada em andlises de crédito comportamental, ou seja, voltada para
clientes com evidéncias de comportamento no mercado, tanto na pessoa fisica quanto
pessoa juridica. Sua base esta no escore disponibilizado pela GBD dos Servigos de
Assessoria S.A. (SERASA) e utiliza varios meios de concessao e aprovagao, a
depender da classificacao de risco do cliente trazida por uma tabela cascata de
escoragem. A classificagéo considera uma pontuagao que vai de zero a 1.000, sendo
que quanto mais préximo de 1.000 melhor e mais proximo de zero pior. Assaf Neto
(2014) demonstra que o rating de crédito revela a expectativa de um tomador de
crédito se tornar inadimplente, ndo sendo capaz de honrar com as condi¢cbes

contratadas.

Para clientes pessoa fisica, o escore baliza a aprovacao e, consequentemente, quais
garantias e condicionantes possiveis com base nos critérios de risco de cada escore:
para pessoa juridica, com faturamento anual que vai de zero a R$ 4.800.000,00; a
partir do escore 300, existem possibilidades de aprovacio; e abaixo, é reprovado

automaticamente.

Para clientes pessoa juridica com faturamento anual acima de R$ 4.800.000,00,
utiliza-se uma analise com caracteristica julgamental que muitas das vezes envolve a
subjetividade e, consequentemente, fatores emocionais. A analise baseia-se em
varias documentacdes, em especial balango patrimonial, demonstracao de resultados,
demonstragao das mutagdes do patriménio liquido, demonstracdes do fluxo de caixa,
demonstragdes do resultado abrangente, entre outros. Para Jensen, Kummer &
Godoy (2015), a percepgao pode ser tangivel ou intangivel, significante e/ou
insignificante ou, ainda, mutavel e imutavel, que sao caracteristicas subjetivas,

apresentando-se, eventualmente, de dificil mensuracgao.

Quanto ao processo de analise de crédito da empresa Julios Locadora de Veiculos,
analisar um cliente e decidir com base em uma interpretacdo que passa por um crivo
de sentimento podem ter seus riscos. A empresa, objeto do presente estudo, nao
conta ainda com um modelo sistematicamente desenvolvido para uma gestao

estratégica de crédito capaz de ensejar a mitigagao de erro humano. Tal constatagao
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remete a uma lacuna em seu posicionamento competitivo no mercado. Nesse sentido,
esta pesquisa busca responder a seguinte questao: como desenvolver um modelo de
risco com base na percepg¢ao dos analistas para uma gestéo estratégica de crédito

para uma locadora de veiculos?

Norteada por essa pergunta, esta dissertagdo tem os seguintes objetivos:

1.1 Objetivo geral

Desenvolver um modelo de risco de crédito com base na percepc¢ido dos analistas,

para analise e concessao de crédito em uma locadora de veiculos.

1.2 Objetivos especificos

a) ldentificar, na literatura, os principais conceitos dos indicadores utilizados no
processo de analise de crédito da Julios Locadora.

b) Detectar os indicadores de analise de crédito utilizados na Julios Locadora.

c) Relatar os indicadores relevantes no processo decisorial de concesséo de
crédito da Julios Locadora.

d) Criar um rating de classificagao de risco de crédito baseado na percepgéo dos

analistas, nas demonstracdes contabeis e informacdes cadastrais de mercado.

Para atingir os objetivos propostos, realizou-se pesquisa de natureza quantitativa e
qualitativa, com base em um estudo de caso com foco em uma locadora de veiculos

de destaque no cenario no nacional.

Esta dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos, sendo o primeiro esta
introducdo, que apresenta o tema e sua contextualizacdo, o problema, a relevancia
do estudo, os objetivos e as justificativas para sua realizagdo. O segundo capitulo
organiza-se em torno da plataforma de sustentacdo tedrica desta pesquisa e
compreende breve discussido sobre a gestao estratégica, especialmente no que se
refere a importancia da analise de crédito para a sobrevivéncia e saude financeira das
organizagdes. O terceiro capitulo descreve as diretrizes metodoldgicas do estudo, o

tipo de pesquisa, a unidade de analise e observacao, além dos procedimentos de
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coleta e analise dos dados. No quarto capitulo relatam-se as conclusdes extraidas
dos procedimentos metodoldgicos utilizados. O ultimo capitulo desenvolve as
consideracodes finais que decorrem dos resultados obtidos bem como demonstra a
importancia gerencial e académica da dissertagdo. Finalmente, seguem-se as

referéncias e os apéndices.
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2 Referencial Tedrico

Neste capitulo, inicialmente aborda-se o conceito de gestdo estratégica e suas
interfaces com a gestdo estratégica na area comercial e na area de crédito. Em
seguida, o foco das discussdes esta na analise de risco de crédito, analise de crédito
e politica de crédito. Finalmente, sdo expostos os conceitos sobre prospeccao de
clientes e, especialmente, a prospecgao de clientes na area de servigos. O exame

desses temas permite extrair a base de sustentacao tedrica da presente pesquisa.

2.1 Gestao estratégica

Costa (2007, p. 56) define gestao estratégica “como processo sistematico, planejado,
gerenciado, executado e acompanhado sob a lideranga da alta administragcéo

envolvendo gerentes e colaboradores da companhia”.

A gestao estratégica é definida por Ansoff e MacDonnell (1993, p. 15) como “um
enfoque sistematico a uma responsabilidade importante e cada vez mais essencial da
administragdo geral: posicionar e relacionar a empresa a seu ambiente de modo que
garanta seu sucesso continuado e a coloque a salvo de eventuais surpresas”. Os
autores ainda acrescentam que, para que haja desenvolvimento de maneira que
possa adaptar a realidade da companhia ao ambiente em que esteja inserida, é
fundamental que haja efetividade na gestdo estratégica adotada, assegurando o
crescimento e a sobrevivéncia da organizagdo, por meio da prevengdo e do
alinhamento de estratégias diante das possiveis mudancas ambientais internas e

externas,

Entende-se que os autores consideram a gestao estratégica como uma ferramenta
que tem por objetivo trabalhar na prevencdo e acompanhamento de mudancas
relacionadas tanto a um ambiente interno de uma companhia, quanto ao ambiente
externo. Sdo impactos de mercado que podem interferir no resultado da companhia
e, com isso, buscar meios para mitigar os impactos e sobreviver a fatores que possam

desacelerar resultados e/ou refletir na sobrevivéncia de uma empresa.
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Freeman, em 1984, ja apresentava a gestdo estratégica como uma ferramenta
orientada pela acao. E reforcava que os planos concebidos deveriam se materializar
em programas e politicas passiveis de implementagao, com a finalidade de manter
sob controle o desenvolvimento do planejamento estratégico da companhia, tendo os

gerentes como agentes essenciais que deveriam agir de maneira estratégica.

No campo da literatura, no tocante a gestdo estratégica, encontram-se inumeros
autores que abordam temas como: gestdo estratégica, planejamento estratégico,
administracado estratégica, com alguns enfoques que levam a conclusao de que se
podem tratar como sinénimos os temas relacionados. Isso porque, embora haja
algumas diferenciacbes, ndo ha uma padronizagdo para os temas. Ansoff e
MacDonnell (1993), Certo e Peter (2010), Fernandes e Berton (2012) e Ireland,
Hoskisson e Hitt (2015) sugerem, por exemplo, conceitos de administragédo
estratégica, planejamento estratégico e gestdo estratégica, ora sinbnimos ora

diferenciados (Fernandes & Berton, 2012).

Para Fernandes e Berton (2012), administragdo estratégica e planejamento
estratégico apresentam os temas ligados a administragdo com base nos processos e
areas de uma companhia, relacionando a administragcao estratégica a um processo
mais amplo ligados a fungdes como: planejar, executar e controlar; e o planejamento
ligado a funcdo de controlar. Nesta dissertagdo tratam-se os conceitos de gestédo
estratégica, planejamento estratégico e administracdo estratégico como sinénimos,
visto que nos conceitos discutidos a fungéo planejamento € evidenciada na literatura

sobre estratégia e sua importancia na concepc¢éo da estratégia organizacional.

Sobral e Peci (2008) defendem que o planejamento traz diversos beneficios a uma
empresa, entre eles, a capacidade de proporcionar o senso de diregdo, enfoque nos
esforcos, definicdo quanto aos parametros de controle e potencial de maximizar a
eficiéncia,. Além de potencializar o conhecimento no processo da operacao, fornece
consisténcia e fundamento légico quanto a tomada de decisdo e esse alinhamento

contribui para a diferenciacéo e vantagem competitiva da organizacao.

Entende-se que, para colher bons resultados e alcangar metas projetadas pela

companhia, é preciso excelente e eficaz planejamento estratégico. Direcionar



23

corretamente uma equipe e propiciar as melhores oportunidades e campos de atuagao
requer um mapeamento embasado em fundamentos I6gicos e consistentes, para que
os esforgos concentrados na busca do que se espera alcangar seja de fato
recompensado com a potencializacdo do conhecimento com a capacidade de

maximizar a eficiéncia dos resultados esperados em todas as acgdes planejadas.

O planejamento estratégico tem varias fungdes e ramificagdes, porém, duas sao
essenciais para uma organizagao: definigdo dos objetivos - entender o que deve ser
feito - e o alinhamento de planos - como este deve ser feito. O planejamento pode ser
classificado em: estratégico, tatico e operacional. Quando se olha para uma linha
temporal, vé-se o planejamento estratégico alinhado a uma gestdo de longo prazo e
geralmente possui objetivos gerais servindo como uma base para os planos taticos e
operacionais. O plano tatico € uma ramificagdo do planejamento estratégico que tem
por proposito traduzir os objetivos gerais em especificos, tornando-se uma linha
temporal de médio prazo. Ja o planejamento operacional traz agdes mais especificas
com um potencial temporal de curto prazo, a depender das atividades a serem
desenvolvidas (Sobral & Peci, 2008).

Fernandes e Berton (2012, p. 4) salientam que nao é suficiente ter boa disposicao e
propdsito por si sé para alcangar uma situagdo desejada. E preciso ter clareza de
propésito para delinear muito bem um bom planejamento, definir politicas e caminhos

a serem trilhados, além de efetivar agdes para se tornar os desejos da organizagao.

Na gestdo estratégica é fundamental que os propésitos da organizacdo tenham
relacdo com o ambiente, por inumeros fatores: mudangas culturais, sociais e
econdmicas; alinhamento e conexdo em propdsito com todas as possiveis variaveis
internas e externas que refletem no ambiente como um todo, por intermédio de uma
gestao eficiente; e agdes efetivas que possam gerar oportunidades de maximizar o
resultado esperado, independentemente do fator de rico. Ireland et al. (2015, p. 5)
afirmam que a estratégia € um conjunto integrado e coordenado de compromissos e
acdes com potencial de definir e explorar competéncias e oportunidades essenciais,

a fim de obter vantagem competitiva.
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Estar embasado estrategicamente para tomadas de decisbes em uma organizagao
traz conforto, inclusive, para projetar resultados, perssegui-los e alcanga-los.
Mintzberg (2006) traz uma visdo abrangente sobre a estratégia e a define em cinco
pontos (mais conhecidos como os cincos Ps da estratégia), que séo: plano, pretexto,
padrado, posicao e perspectiva. Ao definir a estratégia como um plano, Mintzberg
(2006) remete a uma agao conscientemente pretendida ou um conjunto de diretrizes
capazes de lidar com determinada situagdo. Para o autor, algumas caracteristicas
podem ser tidas como essenciais, podendo ter destaques principalmente em suas
definicbes: a elaboracao da estratégia precede a agcao e o desenvolvimento passa a

ser consciente e oportuno.

Ainda segundo Mintzberg (2006), uma vez definida a estratégia como plano, pode-se
defini-la como pretexto, como uma espécie de manobra que se aplica quando ha
concorréncia. O intuito € confundir o concorrente e, consequentemente, for¢ca-lo a
assumir determinadas posicdes, tanto para impedir o seu concorrente de entrar em
seu campo de atuagdo tdo logo a empresa expanda sua fabrica ou amplie suas
instalagdes, alugando galpdes em suas proximidades para frustrar seu concorrente e,
assim, impedir que haja risco de proximidade desse concorrente, tirando sua forga de

atuacao.

Mintzberg, Lampel, Quinn e Ghoshal (2006) prelecionam que a estratégia como
padrao consiste no comportamento, baseada em correntes de agao conectadas a uma
posicao, ou seja, um alinhamento ao ambiente em que ela esta inserida, ligada a um
nicho de mercado ou dominio de um produto ou servico. A quinta definicdo de
estratégia, a perspectiva, traz o foco para o ambiente interno - a forma como a
empresa se apresenta ao mundo. Mintzberg et al. (2006 p. 27) fazem a seguinte
conexao: a estratégia é para a organizacdo aquilo que a personalidade é para o
individuo. Olhando nessa perspectiva, a estratégia esta ligada ao carater da
organizacao e todos os seus compromissos. Eles propdem que a estratégia seja um
conceito e conduza a um entendimento de que todas as estratégias sdo abstragbes

na cabeca dos interessados.

Mintzberg et al. (2006) discutem as cinco definigbes da estratégia, mostrando que elas

podem se relacionar. A estratégia pode ser padréo e perspectiva, padrao e pretexto,
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posicao e perspectiva, entre varias outras combinagdes de definigdes. Quinn (2006)
define a estratégia em sintonia com o planejamento padronizado e que ela se

concentra em metas e objetivos, politicas e consequéncias ligadas as agdes.

Fernandes e Berton (2012) destacam a importancia da estratégia para uma
organizagao e reforcam que os gestores deveriam usa-la, principalmente pela
capacidade de mobilizar recursos para o objetivo comum, introduzir a capacidade de
pensar no longo prazo, transformar oportunidades em ameagas, promover mudangas

e vender ideias.

2.1.1 Gestao estratégica na area comercial

Os processos que envolvem a venda de produtos e servicos de uma empresa
compreendem alternativas estratégicas adotadas pelas empresas em varios niveis de
prestacado de servico, visando a consolidagao da marca em nivel suficiente para ser

lembrada pelos consumidores no momento de suas necessidades de consumo.

S&o varios os fatores que levam a necessidade da agao do time de vendas por parte
da empresa, independentemente de sua dimensao. Alves (1991) refere que essa
necessidade pode estar relacionada ao fato de determinado produto e/ou servico
exigirem um contato pessoal em detrimento a acado da concorréncia e ao habito do

cliente de desejar comprar um produto na presenca de um vendedor ou representante.

Nos ultimos anos, tem-se percebido expressivo aumento da forca de vendas nas
empresas, ndo s6 com o intuito de prospectar, mas também de estreitar o
relacionamento com foco em ter mais longevidade na parceria (Alves, 1991). Ao olhar
por esse objetivo, entra em cena a importancia de existir um controle com o propésito
de manter a empresa direcionada estrategicamente ao resultado desejado. E para que
isso ocorra com efetividade é preciso a elaboracdo de indicadores estratégicos,
assegurando que os resultados dos que foram planejados, organizados e dirigidos
sejam ajustados tanto quanto possivel aos objetivos alinhados estrategicamente e

previamente definidos (Zamboni, 2010).
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O que se pode compreender sobre o planejamento estratégico e que é abordado nas
teorias ligadas ao assunto resume o ato de planejar como a tomada antecipada de
decisdes sobre o que de fato precisa ser realizado antes mesmo de a acao ser
necessaria. Planejar estrategicamente significa que é preciso tragar linhas gerais das
coisas que devem ser realizadas e dos métodos de executa-los na busca de alcancar
objetivos definidos (Bomfim, 2007). Complementando esse ponto, Zamboni (2010, p.
3) atesta que “o planejamento € uma ferramenta administrativa analitica que tem o

objetivo direcionar a gestao e atingir os objetivos desejados”.

Chiavenato (1999) reporta o planejamento como a primeira fungdo administrativa, por
exatamente servir de base para as demais fungdes administrativas. Complementando
a perspectiva, Zamboni (2010) comenta que o planejamento é a fungéo que determina
de forma antecipada quais objetivos devem ser alcangados e como se deve fazer para

atingi-los.

Entende-se que, para a efetividade das agées comerciais, independentemente de sua
atuagdo no mercado, seja na prospecgao, alinhamento segmentado de onde e como
atuar para alcancar clientes que tenham perfil de consumo voltado para os produtos
ofertados pela companhia, necessita-se de alinhamentos sinérgicos, planejados,
controlados e dirigidos, tendo como base, agdes mais assertivas com um bom

planejamento “prevendo” a melhor estratégia para atuar em suas agoes.

A gestao estratégica em vendas, voltada para prospecgao, ativagéo e fidelizagao de
clientes, permite decidir de forma antecipada o que deve e como deve ser feito (Las
Casas, 2005).

Para eficiéncia em vendas e sua gestdo, sdo necessarias elaboracdo de um plano
bem definido de vendas, com base em uma analise potencial de mercado, calculo
quanto a previsdo das vendas e orcamento projetivo, leitura do ambiente interno e
externo para fins de conhecimento e tomada de decisdo mais eficiente que possa
fazer parte do contexto de negdcio no qual a organizagao esta inserida (Las Casas,
2005).
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O planejamento estratégico em vendas tem o foco na elaboragdo de um plano de
efetivagcdo de vendas em uma proposta projetada que precisa ser alcangada. Na
gestao estratégica em vendas, ndo se mira somente na efetivagado das vendas, mas
no relacionamento com o cliente, que visa um passo além da venda, a fidelizacao,
pois conquistar novos clientes € mais caro do que manté-los (Stone, Woodcock &
Machtynger, 2001).

Kotler e Armstrong (2007) citam os esforgos que as organizagdes precisam fazer para
manter seus clientes importantes. Enfatizam que um cliente satisfeito tem o potencial
de se tornar leal e, consequentemente, trazer outros clientes compartilhando a sua
experiéncia. Diante desse comportamento, as empresas, de forma estratégica,

trabalham fortemente para encantar seus clientes e reté-los.

Na gestao estratégica em vendas, o desafio nao esta somente na prospecg¢ao de uma
carteira de clientes saudaveis. Encantar e reter clientes também é desafiador e, diante
disso, diversas empresas trabalham na busca de ferramentas que possibilitem
construir relacionamentos lucrativos e de longo prazo (Andrade & Tabak, 2001, p. 1-
25).

Em situagdes cuja empresa busca crescimento no mercado, os desafios convergem
com um planejamento direcionado a um resultado sélido e exigem de equipes de
gestdo um olhar clinico, analitico e critico para perceber além das claras
oportunidades. Tiffany e Peterson (1998) consideram o planejamento estratégico
como uma ferramenta que fornece a organizagao uma visao do futuro com potencial
de aumentar as probabilidades de éxito, explorando as oportunidades no campo de

atuacao, visdo de mercado e concorrentes.

2.1.2 Gestao estratégica na area de crédito

A respeito da gestao estratégica no crédito, é preciso entender que, para existir a
necessidade da avaliacio crediticia de um cliente, tem que haver a prospeccéo deste
para que sejam realizadas detalhada analise e identificagcdo do perfil. Com isso,
compreende-se se é possivel oportuniza-lo e liberar o produto que o cliente deseja,

com a entrega de um valor presente, mediante uma promessa de pagamento,
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estimada em um tempo de contrato previamente definido, baseado na sua
necessidade. Por isso, para que haja efetividade nas agdes e analises de crédito, o
alinhamento sinérgico com a forga de vendas e/ou comercial é fundamental para

alinhamento e identificagdo do melhor perfil para a companhia.

Ao olhar o mercado e identificar ferramentas que possibilitam planejar, organizar,
dirigir e controlar tomadas de decisdes com base na descricdo do perfil de clientes
identificados em uma analise de crédito, é possivel compreender o crédito nao
somente como uma ferramenta de apoio para as empresas, mas uma importante
ferramenta estratégica capaz de estruturar, reestruturar projetos e processos. Para
Assaf Neto (1999, p. 91), “0 mercado de crédito visa, fundamentalmente, suprir as
necessidades de caixa de curto, médio e longo prazo, seja sua concessao tanto para
pessoa fisica, quanto pessoa juridica”. Isso, de certa forma, amplia a capacidade

produtiva ou o poder de compra.

Schrickel (1995, p. 27) expde a ideia de que uma analise de crédito, embora seja
complexa, envolve certas habilidades que vao ao encontro da tomada de decisdo de
crédito em um cenario de incertezas e constantes mutacdes e informacdes
incompletas. E essas habilidades dependem da capacidade de fazer uma leitura
minuciosa e identificar situagdes, embora nao raras, complexas, que podem levar a

uma conclusao clara, pratica e exequivel em sua implementagéao.

Compreende-se que para toda acao relacionada a tomada de decisdo quanto a
concessao e deliberacio de crédito, € preciso ter habilidades e técnicas que possam

levar a clareza das informacdes e, assim, obter uma conclusao pratica e exequivel.

Securato (2002) evidencia que para uma assertividade quanto a tomada de decisao &
preciso haver a elaboracdo de uma politica de crédito. E esta precisa estar alinhada e
integrada com as definicdes e decisdes da diretoria. Complementa que essa politica

pode impactar, inclusive, a existéncia da empresa.

As decisdes quanto a concessao de crédito, para ter efetividade estratégica, precisam

convergir com a politica de crédito definida, alinhada e padronizada na companhia.
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Matias (2007) argumenta que a gestédo de crédito deve convergir com a politica de
crédito e que, para isso, é preciso implementar diretrizes estabelecidas e que possam
convergir com vendas seja a prazo e/ou demais modalidades estabelecidas pela
companhia. Ainda destaca a importancia de a andlise estar bem fundamentada com
informacdes consistentes e fidedignas capazes de sustentar uma possivel liberagéao

do crédito.

As estratégias se associam a utilizagdo de diversos recursos, objetivando-se mitigar
as ameacas e potencializar as oportunidades. Nessa linha, compreende-se que um
setor de crédito que atua de forma estratégica na busca de mecanismos e recursos
capazes de mapear oportunidades com base na identificagdo de um perfil de cliente
que possa se enquadrar nas estratégias da companhia precisa passar por uma analise
de crédito cirdrgica e que seja possivel estimar e identificar alguma probabilidade
sobre a capacidade de pagamento de quem solicita o crédito. Isso impacta direta e/ou
indiretamente na tomada de decisao no tocante a exposicao efetiva a quem demanda

o crédito ou n&o (Oliveira, 2006).

Gildert e Vastone (2012) pontuam que, para uma informagao mais ampla quanto a
solicitagdo ou geragao de limites para um cliente, estrategicamente é importante ter o
apoio de um bureau de crédito, uma vez que este mantém as informacbes sobre o
histérico financeiro de mercado. Em complemento, Silva (2006) atesta que essa
avaliacao € possivel de acontecer a partir de mensuracéo e ponderacéo de variaveis
que podem determinar ou identificar um risco utilizando o rating como uma ferramenta
gue é apresentada por meio de determinado codigo ou classificagdo que fornece uma

graduacéo e identificagao do risco.

Para a efetividade da gestado estratégica da area de crédito, € fundamental que haja
visibilidade em dois aspectos basicos, tendo como fundamento o planejamento. Um
deles é a determinacédo dos objetivos estabelecidos pela empresa; o segundo esta
conectado as escolhas dos meios que serdo utilizados para alcangar esses objetivos.
E importante ainda considerar que esses aspectos devem apoiar-se em
procedimentos metodolégicos e planos executados embasados na légica. E a
empresa deve definir claramente seus objetivos, a fim de que haja melhor caminho

para alcanga-los (Stoner & Freeman, 1995).
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Oliveira (2006) faz uma referéncia a gestéo estratégica de crédito quanto a utilizagéo
de diversos recursos, com foco na reducido das ameagas € na maximizagcao de
resultados. E conecta a estratégia a um conjunto de objetivos, diretrizes fundamentais,
finalidades, metas e planos gerados para alcangar esses objetivos. Com base nisso,
faz-se com que haja uma definicao clara por parte da empresa de como e de que
forma ela podera atuar no mercado, fazendo uma leitura cirurgica da atividade em que

ela esta inserida e que tipo de empresa ela é ou deveria ser.

Porter (2009) relaciona a estratégia a capacidade de diferenciagao de uma empresa
e seus concorrentes, visto que, para a efetividade dessa diferenciagcdo e
distanciamento de atuacao, é fundamental que haja atividades distintas das exercidas

no mercado, para que haja um diferencial competitivo de modo diferente.

Para atuar em um mercado altamente competitivo, com metas claramente definida,
estratégias alinhadas com o fito de maximizar e potencializar resultados e atuar com
diferenciais competitivos, é fundamental que haja um esforgo continuo para que tudo
que seja realizado possa se, controlado, organizado, definido e acompanhado. E isso
deve se dar tanto na busca continua da inovagao, quanto na estratégia adotada, na
tentativa convergir com o ambiente no qual a empresa esta inserida. Para isso,
utilizam-se recursos e ferramentas disponiveis para um mapeamento eficaz das

ameagas e principalmente das oportunidades, seja no ambiente interno ou externo.

2.2 Analise de risco de crédito

Em cada ambiente de negdcio existe um conjunto de competéncias que implica a
competitividade e sucesso de uma empresa. Parte dessas competéncias refere-se a
administracado e gestado de riscos e seus mitigadores, seja para garantir a eficacia de
uma operagao e/ou para incrementar lucros. Existem diversos estudos e cases sobre
a ma administracao e seus reflexos, implicando default ou agravamento da situagao

financeira da companhia (Kiseleva, Gasparian, Karmanov & Kuznetsov, 2023).

Realizar uma analise de crédito embasada em um conjunto de dados coletados seja

por documentos, enviados por empresas que demandam o crédito ou coletadas no



31

mercado, seja por bancos de consultas ou empresas que trabalham com ferramentas

capazes de avaliar ou mapear o escore, rating, por si s6 néo é suficiente.

Blatt (1999), busca fortalecer um ambiente de crédito utilizando seis pilares

fundamentais para sua concessao e deliberagao:

a)

b)

d)

f)

Identificacdo do cliente: realizar uma leitura das informacgdes do cliente e do
grupo econémico a que ele possa pertencer e chegar as informagdes de todos
os envolvidos no processo tomador de crédito;

informacdes crediticias: analise fundamentalista com fatos e dados confiaveis
obtidos por uma analise mais profunda quanto a informacbes gerais de
mercado, financeiras, econémicas, para mapear o risco de inadimpléncia;
comportamento de pagamento no mercado: com base no historico de
pagamento, avaliar se o cliente ou grupo econdémico esta adimplente,
percentual de adimpléncia estimada por credores por fontes confiaveis para
analisar o carater e avaliar se ele tera capacidade de honrar seus pagamentos
futuros;

qualidade de cobranca: obter praticas bem definidas de atuagdao em caso de
inadimplemento, estabelecendo garantias que possam mitigar o risco e
melhorar a qualidade da cobranga para que haja efetividade na retomada de
valores;

analise das demonstragdes financeiras: obter um panorama geral da saude
financeira da empresa com base nos indices financeiros, fluxo de caixa,
endividamento, coeficiente, entre outras técnicas de analise, com o objetivo de
avaliar a saude financeira e o fortalecimento para uma aprovagdo ou
reprovacgao do crédito;

fortalecimento da venda a crédito: mediante a mitigagdo dos riscos de crédito,
aumento do fluxo de caixa e estabelecimento de um bom relacionamento com
os clientes, tem-se embasamento para potencializar a capacidade crediticia de

quem demanda o crédito,

Jorion (2007) salienta que, quanto mais alto o nivel de incerteza gerada em um

determinado processo, operacao, transagao, mais alto € o risco. O autor defende que

o risco € a volatilidade associada a resultados futuros inesperados.
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Em cada ambiente de negdcio existem conjuntos de competéncias que implicam a
competitividade e, consequentemente, o sucesso de uma empresa. Para uma boa
gestao de risco, é fundamental que os mitigadores de riscos sejam utilizados para que
haja eficiéncia e eficacia de uma operagdo, evitando prejuizos financeiros e
operacionais em empresas com perfil default. Jorion (2007) assegura que € preciso
otimizar a exposicao ao risco financeiro de modo que haja sucesso na lucratividade

da operacéo.

Grasseli & Hurd (2015) definiram risco como possibilidade de prejuizos financeiros,
refletido na qualidade crediticia dos envolvidos no processo tomador de crédito, sendo
0s maiores impactos na mudanca radical de perfil de empresas com evento de default
caracterizados pelo ndo cumprimento integral ou parcial das obrigagdes assumidas

pelo devedor.

Crosbie & Bohn (2003) conceituam o default como um grau elevado de incerteza que

flerta com a incapacidade de um cliente em honrar suas obrigagdes.

No entendimento de Lemes Junior e Pisa (2010), existem varias formas de se avaliar
a probabilidade de um cliente vir a honrar seus compromissos assumidos, avaliar o
comportamento de pagamento do cliente. O histérico pode sinalizar e evidenciar o
perfil de “bom” ou “mau” pagador e para uma analise de risco essa visdo pode
contribuir de forma consideravel para decisdao quanto a um possivel aumento de

€Xposi¢cao ou nao.

Os métodos de analise de risco de um cliente sao utilizados para tracar o perfil e a
probabilidade dele ficar inadimplente e, consequentemente, distinguir na carteira o

“‘bom pagador” e o “mau pagador” (Barth, 2004).

O aumento do risco em empresas com perfil default esta associado a inumeras
variaveis, entre estas, cenario macroecondémico, capacidade de pagamento que
reflete no aumento de custos e despesas. O aumento desse risco reflete direta e

indiretamente na capacidade de captacao de recursos de uma empresa, encarecendo
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mais a operagcdo, reduzindo a capacidade do consumo e aumentando,

consequentemente, os custos.

2.3 Analise de crédito

Uma andlise de crédito eficiente se constitui em avaliar elementos fundamentados em
informacdes absorvidas do cliente, seja por documentos, plataformas de informacdes
comportamentais (gestores de banco de dados), pessoa fisica ou juridica. Também
compara e avalia o comportamento desse cliente no mercado e o segmento de
atuacdo, buscando sempre compreender e avaliar a capacidade de pagamento, ou
seja, a capacidade que aquele cliente tem de honrar seus compromissos assumidos
no curto, médio e longo prazo e sua capacidade para gerar receita e compor direta e
indiretamente o resultado estimado da empresa. Em resumo, a analise de crédito pode
ser definida “como o momento em que a parte cedente do crédito avalia o

potencial de retorno da parte tomadora” (Volpe & Ribeiro Jr., 2019, p. 152).

Schrickel (1995) discute que, para a realizagdo de uma analise de crédito satisfatoria
e consistente, a empresa analisada precisa possuir nimeros financeiros relativamente
consideraveis e valiosos para que possam ser encontrados possiveis riscos € uma
mensuragao do quanto o risco evidenciado podera trazer para analise. Santos (2001,
p. 44) assevera que o objetivo da analise de crédito € averiguar se o crédito solicitado
€ compativel com a capacidade financeira de quem demanda. Essas reflexdes
tedricas evidenciam que a concessao de crédito precisa considerar a capacidade
financeira da empresa que demanda o crédito e, a partir das constatagdes, averiguar
um limite maximo de crédito que possa ser contratado, a depender da capacidade

econdmica da empresa.

O processo decisoério de uma analise de crédito nao é tarefa facil. Segundo Sanvicente
(2011, p. 159), a decisao de concessao de crédito precisa levar em conta o risco da
perda assumido pela empresa. O autor prossegue dizendo que a relativa rigidez ou
liberalidade do crédito com base nos padrdes estabelecidos pela empresa refletem

nas atitudes da gestao administrativa quanto ao risco de exposigao.
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A andlise de crédito ndo garante a auséncia de inadimplemento, mas pode ser
utilizada para mitigar seus impactos. E é exatamente o processo de analise de crédito
que permite tracar o perfil de quem demanda o crédito e verificar se existe risco para
determinada operag¢ao. No caso de ser constatado o risco, € possivel, ja na devolutiva
da aprovagao, condicionar o crédito a alternativas que possam mitigar O

inadimplemento. Hoji (2012, p. 127) alerta que:

A situagdo do cliente, mesmo o0 que se posiciona antigo na carteira, precisa ser
monitorada constantemente, principalmente para acompanhar o comportamento, ou
seja, a pontualidade de pagamento, se ele vem melhorando ou piorando no mercado
e internamente com a empresa. Esse monitoramento permitira tomadas de decisdes

preventivas.

Segundo Assaf Neto (2001), a analise de crédito tem o objetivo de selecionar os
clientes a prazo, identificar o perfil com base na capacidade de pagamento e estimar
limite de aprovacao dentro da capacidade do cliente. Silva (2006) preconiza que, para
que a analise de crédito seja efetiva, o perfil seja mapeado de forma adequada e a
selecdo de clientes seja feita adequadamente, € fundamental obter informagdes
confidveis e tratar com competéncia as informacbdes para se ter uma base de

informacgdes sdlidas para a concesséao de crédito.

Um dos desafios para a efetiva analise de crédito consiste em tracar estratégias
adequadas para coletar dados e informacbes do cliente com normas claras e
definidas, em que constem todos os requisitos basicos exigidos de quem demanda o
crédito. Essas informacgdes certamente diferem um pouco quando a analise de crédito
€ voltada para pessoa juridica e pessoa fisica. Segundo Lemes Jr. e Pisa (2010), as
informacbdes fornecidas pelos clientes pessoa juridica geralmente s&o: a)
demonstragdes financeiras dos ultimos trés meses; b) Estatuto social ou a ultima
alteracao contratual; c) e ficha cadastral do cliente contendo principais fornecedores,
principais clientes, acionistas, proprietarios e dirigentes.

Os critérios de solicitagdes de crédito para pessoa fisica também seguem um padrao
e, geralmente, a documentagao necessaria para analise de crédito inclui: a) cadastro

de pessoas fisicas (CPF); b) registro geral (RG); c) comprovante de endereco; d)
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comprovante de propriedade; €) comprovante de rendimento, que pode ser estendido

para toda a familia.

Com o objetivo de avaliar o crédito e tomar a decisdo de conceder ou ndo sua
aprovacgao, o profissional responsavel por essa decisdo precisa avaliar, de forma
minuciosa e criteriosa, os documentos solicitados. E também se basear em
caracteristicas documentais e financeiras da empresa tomadora. Leoni (1994) define
o limite de crédito como um valor maximo de risco que um cliente pode obter com a

empresa com base no perfil financeiro econémico.

Por seu turno, Santos (2001) afirma que, para mitigar os riscos de possiveis
inadimplementos, a empresa tomadora de crédito precisa possuir capacidade
financeira compativel com o crédito que deseja tomar. E o profissional precisara
estabelecer um valor maximo de vendas e o prazo para cada cliente a depender de
seu perfil. Com base no exposto por Santos, percebe-se que é fundamental que o
profissional que avalia o crédito esteja de posse das documentagdes relativas ao
solicitante de crédito, para que entido se estabeleca uma avaliacdo quanto ao limite e
prazo maximo que o tomador podera obter com base nas suas informacgdes

financeiras.

A documentagdo exigida para avaliacdo do crédito contribui para um processo
investigativo capaz de analisar, além da idoneidade do cliente, tanto na pessoa
juridica quanto na fisica, o perfil financeiro e atuagdo do cliente no mercado e,
consequentemente, a capacidade do cliente em honrar com o compromisso assumido
na captagao do crédito. Sanvicente (2011 p. 159) contribui informando que, de posse
dos dados solicitados ao cliente, o processo de analise de crédito da empresa precisa
acontecer de forma rapida e dindmica para que a operagao nao seja comprometida

no processo de contratagdo do credito.

Lemes Junior e Pisa (2010) recomendam que o processo investigativo e avaliativo do
cliente aconteca em um nivel de profundidade tal que possam ser utilizadas
informacdes relevantes na concessao de crédito suficiente para relacionar o limite

desejado de quem demanda o crédito e a verdadeira capacidade do cliente expressa
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em um valor de crédito. Destacam, ainda, que quanto maior o limite desejado, maior

devera ser o nivel de profundidade da analise de crédito.

No processo de analise de crédito, existe, na maioria das empresas, um conflito
natural que envolve com frequéncia a area de vendas e a de concessao de crédito.
Matias (2007) alerta que, para se obter melhor resultado para as empresas, essas
areas precisam caminhar juntas, interligadas, pois o objetivo € gerar lucro para a
empresa e cada uma possui um papel importante nas organizagdes: a area de vendas
busca bater metas comerciais estabelecidas e a area de crédito visa mitigar os
possiveis impactos de inadimplemento que podem ferir o resultado da companhia e
identificar clientes com perfil de inadimplemento. Ambas as tarefas sdo importantes e

desafiadoras.

Desse modo, Brom (2003) salienta que o objetivo da area de crédito esta ligado
diretamente a func&o de averiguar a idoneidade financeira, identificar e quantificar os
riscos relacionados a operagdo demandada de crédito e manter o objetivo central, que
€ ser o alicerce, o guardido, para que a tomada de decisdo na concessao de crédito

para a empresa seja a mais assertiva.

Para o crédito comercial, é possivel identificar na analise de crédito a situacdo em que
o credor concede crédito a um determinado tomador e este realiza um pedido. E é
nesse exato momento que nasce a obrigacdo assumida por um compromisso de
pagamento em uma data e prazo previstos em contrato (Matias, 2007). Em
complemento, Ventura (2000) afirma que, para que ocorra uma analise de crédito
completa, é preciso verificar os seguintes critérios: analise patrimonial, histérico de
sua movimentacdo bancaria e patriménios dos socios dirigentes para que o

julgamento quanto a deliberagcédo ou ndo do crédito esteja muito bem fundamentada.

Pode-se afirmar, portanto, que a analise de crédito deve basear-se em critérios claros
e justificativas fundamentadas. Na andlise fundamentalista, as decisbes sao
embasadas em percep¢des respaldadas por elementos percebidos durante uma
andlise, tais como dados econémicos, indicadores do mercado financeiro, balancos e
resultado das empresas. No processo de decisdo de crédito é importante que os

julgamentos sejam calibrados por informagdes documentais, tanto da pessoa juridica,
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quanto da pessoa fisica, para que o crédito, incluindo seu limite, seja concedido ou
nao (Brom, 2003).

Concluindo, pode-se afirmar que utilizar uma analise criteriosa é analisar a empresa
como um todo, incluindo variaveis que consideram detalhes fundamentais sobre
‘como a empresa consegue administrar seus recursos ou se esta caminhando para a

insolvéncia, porém mascaradamente” (Volpe & Ribeiro Jr., 2019).

2.4 Politica de crédito

A politica de crédito de uma empresa, bem estruturada e definida, torna-se uma
ferramenta fundamental no processo de tomada de decisdo. Normalmente, essa
politica é definida pela alta administracdo e é nela que se podem encontrar
determinag¢des que visam calibrar o apetite ao risco a que a empresa deseja estar
exposta. Silva (2006, p. 77) entende a politica como sendo “instrumentos que

determinam padrdes de decisao para resolugdes de problemas semelhantes”.

A politica de crédito passa pela sistematizacao de informacdes, com o intuito de
proporcionar seguranga nas tomadas de decisdes tanto para os analistas de créditos
envolvidos no processo de concessao, quanto a parametros sistémicos em casos de
automatizacdo do processo. As primeiras definicbes a serem expostas em
consonancia com Brom (2003, p. 91) estdo direcionadas a analise interna na busca
da aprovacgao de crédito. E para que esteja devidamente estabelecido o processo de
analise, é preciso definir com clareza as algadas no ambito de hierarquia dentro da
empresa e, consecutivamente, definir quem pode ou nao aprovar, quando e como

aprovar e em quais condi¢oes deverao efetivamente aprovar.

Brom (2003, p. 91) acrescenta que, por varios niveis de hierarquia dentro da empresa
e dentro do processo de liberacdo do crédito, pode-se determinar como e quem

poderda avaliar e conceder o crédito a partir de algumas formas:

a) Aprovacédo individual: determinada pessoa recebe poderes para avaliar e

conceder ou nao crédito para determinado cliente e, dentro das alcadas
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estabelecidas pela politica de crédito, consegue seguir até certo valor ou
condicao estabelecida dentro de sua alcada de aprovagao;

b) aprovagdo conjunta: sdo delegados poderes a um conjunto de pessoas,
estando estas em qualquer nivel hierarquico estabelecido pela politica de
crédito, para que tomem a decisdo em conjunto. Esta deve estar balizada com
mais seguranga a partir do aval em sinergia das pessoas envolvidas nesse
processo de decisao;

c) aprovacao pelo comité de crédito: a alta diregdo concede poderes que
competem exclusivamente a um grupo de pessoas em algcadas de aprovagdes
estabelecidas para que estas avaliem os riscos da concessao e definam uma
possivel liberacdo. Esse processo, porém, ocorre para valores elevados em

tomadas de decisbes e pode envolver pessoas de diferentes setores.

Silva (1998), no entanto, adverte que, para aperfeicoar os resultados alcangcados por
uma empresa, as politicas que balizam de forma eficaz a decisdo de crédito
estabelecidas pela companhia precisam estar alinhadas com as demais politicas da
empresa, especialmente a politica da area de cobranca. Para alcancar resultados
sélidos, é fundamental organizar e estruturar os setores para que as politicas possam
conversar e, de forma sinérgica, os profissionais possam obter orientagcdo sobre a

concessao e deliberacao do crédito.

A politica de crédito de uma empresa precisa estar bem alinhada com a estratégia que
a companhia adota para que os resultados sejam calibrados com a expectativa
projetada. Sanvicente (2011) destaca que a politica de crédito € uma ferramenta que
pode ser usada para aumentar as vendas e calibrar a prospecgao e definir a qualidade
e 0 apetite ao risco que a empresa deseja correr. A depender da captacéo de clientes
calibrada pela politica adotada, pode determinar, inclusive, o tamanho do esforgo que
a equipe de cobrancga precisara fazer no processo de inadimplemento. Isso significa
gque em uma politica mais conservadora, a exposi¢cado ao risco tende a ser menor e,
consequentemente, espera-se menos trabalho com clientes de perfil de risco. Por
outro lado, se a politica for mais arrojada, o apetite ao risco tende a ser maior e, dai,
a empresa precisara desenvolver uma régua mais apertada para mitigar os impactos
de inadimplementos. Esse direcionamento é possivel ser percebido na construgao,

implementacgao e ajustes na politica de crédito a ser estabelecida.
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Matias (2007) reconhece que os critérios da politica de crédito precisam acontecer e
deve ser dada atencao especial para vendas a prazo, para que interfira o menos
possivel na politica de vendas. Para trazer mais clareza a esse processo, é possivel

verificar os parametros citados pelo autor na Figura 1:

Identificar e Fixar Padroes Para Politica de Crédito

A solicitacdo de crédito Aumentar receitas e reduzir despesas

A pré-anilise Agilizar o processo e concessdo de crédito
A analise Reduzir perdas em créditos

O cadastro positivo Valorizar e fidelizar os bons clientes

controlar despesas do processo de crédito e
cobranca
Os padroes de crédito Reduzir perdas sem reduzir receitas

Os elementos da politica de crédito

Os requisitos minimos para que seja ||dentificar e controlar perdas com insolvéncia
concedido crédito a um cliente

Figura 1

Padrbes para analise politica de crédito.

Fonte: adaptado de Matias, A. B. (2007). Finangas corporativas de curto prazo: a gestdo do valor do
capital de giro. Sdo Paulo: Atlas.

No entendimento de Matias (2007), € fundamental que haja diretrizes estimuladas
para gestores, com o fim de diminuir erros eventualmente cometidos e, assim,

potencializarem-se os resultados estimados estrategicamente pela companhia.

Lemes Jr. e Pisa (2010, p. 394) acreditam que as politicas de crédito definem as
formas de deliberagdo e concessao de crédito com base nas condi¢cbes presentes e
expectativas no ambito econdmico-financeiro, contemplando o cenario econémico e
reflexos externos da economia. Assaf Neto (2001, p. 682) conceitua a politica de
crédito como conjunto de procedimentos estabelecidos, relacionados as condi¢des de
crédito calibrando a visdo de prazo de pagamento, garantias que possam mitigar
riscos da operacdo e as praticas de cobranca para receber valores, evitando-se,

assim, que o inadimplemento impacte no resultado da empresa.
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Os gestores envolvidos no processo da construgdo e manutengdo da politica de
crédito precisam estar alinhados com o comportamento do mercado, segmento de
atuacdo ao qual a empresa esta inserida, fatores externos que possam impactar o
resultado e performance operacional da empresa. De posse dessas informacoes,
devem analisar as limitacdes e disponibilidades da empresa e tracar politicas que
melhor se enquadrem no seu objetivo estratégico. Gitman (2001) opina que, além das
politicas de crédito liberal e das politicas rigidas, existe também uma politica de crédito
compativel caracterizada por elevado indice de controle. Geralmente as empresas
que adotam esse tipo de politica trabalham com uma linha de flexibilidade de acao
que vai ao encontro das condicbes que o mercado apresenta, inclusive foca o olhar

para o comportamento do cliente.

Basicamente a politica de crédito objetiva alinhar quatro elementos em uma empresa:
politica de cobranga, padrboes de crédito, o prazo estabelecido e descontos

concedidos.

2.5 Prospeccao de clientes

O aumento da competitividade, mudangas tecnoldgicas e alteragbes no
comportamento do consumidor tornam cada vez mais importante a busca das
empresas por desenvolverem produtos e acgdes que possam gerar vantagens
competitivas na ética do mercado e que estas possam prospectar e encantar seus

clientes.

Para Porter (1989), a vantagem competitiva surge do valor superior que as empresas
oferecem aos seus consumidores. O foco no cliente € cada vez mais importante a
medida que a demanda nao supera a oferta e, consequentemente, a concorréncia se
torna mais acirrada. Na busca pela preferéncia do consumidor, quanto mais acirrada
for a competitividade entre as empresas para conquista-lo, maior sera o empenho para
entender as necessidades do cliente e adequar produtos a sua expectativa (Evans &
Berman, 1982).

Os investimentos necessarios para conquistar novos clientes sao maiores do que para
manter. Logo, implementar acbes que possam fidelizar e manter clientes é

fundamental para a estratégia da companhia, pois uma base de clientes fiéis € mais
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interessante, porque desse modo sua probabilidade de comprar na mesma empresa
€ maior. Assim, essa escolha gera mais receita para a companhia e, em certa medida,

diminui a forga da concorréncia (Vavra, 1993).

O desenvolvimento de mecanismos capazes de atrair e fidelizar clientes é desafiador,
uma vez que se relacionar de forma saudavel com o cliente ndo é tdo simples quanto
parece, e algumas acdes podem acarretar elevado investimento. E preciso adaptar a
empresa a recepgao, ao registro e armazenamento dos dados relacionados ao cliente,
desenvolver formas de mapear as necessidades e elaborar mecanismos para
alcancar as expectativas geradas. Embora ndo seja tao facil aprofundar no universo
do cliente, ter uma cultura ajustada para o relacionamento com o cliente facilita a

capacidade de sua retencao (Vavra, 1993).

Um efetivo relacionamento com o cliente influencia no resultado da empresa. Por isso,
o esforgo das organizagbes em prospectar e reter o cliente aumenta continuamente,
para nao perder esse potencial gerador de receita para a concorréncia (Gordon,
1998). Para alguns autores, os esforgos das empresas para prospectarem uma
carteira de clientes saudaveis sem uma acgao efetiva de retengédo pode comprometer
o resultado esperado. A fidelidade pode ser conquistada basicamente pelo
envolvimento do cliente com a empresa e desta com aquele, tornando essa sinergia
um forte aliado que pode resultar no aumento da satisfagao, gerando encantamento e
retencao do cliente (Vavra 1993; Zeithaml & Bitner, 2003).

Os clientes hoje nao sao faceis de agradar. Conscientes em relacéo ao prego e as
alteracbes mercadoldgicas que envolvem seu setor de atuacdo, estido atentos as
mudancas, perdoam menos e sdo bombardeados pela concorréncia diariamente,
apresentando ofertas iguais ou superiores. Assim, o desafio de prospectar clientes e

fidelizar é cada vez mais desafiador (Kotler & Keller, 2006, p. 153).

Para Kotler e Keller (2006), o cliente esta cada vez mais exigente perante um vasto
leque de produtos e servigos ofertados com diversas marcas, pregos, fornecedores
distintos, que poderdo ofertar experiéncia e valor, buscando a satisfagdo das

necessidades por meio da prospeccéo e fidelizagdo. E embora seja fundamental a
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realizacdo de um excelente trabalho para prospectar clientes, alertam que o custo

para prospectar um cliente é seis a sete vezes maior do que para manter os existentes.

A prospecgao de clientes € um processo fundamental para a lucratividade e a
capacidade de geragdo de riqueza de uma empresa. O principal passo para a
prospeccao é a efetivagdo da venda, pois, se ndo ocorrer, certamente havera o
comprometimento do futuro dessa empresa. A venda € um canal de interagdo com o
cliente externo e o meio no qual ele esta envolvido. Entretanto, importa salientar que
mais importante que a venda para uma empresa sao os clientes, pois € por meio deles
que a venda acontece e a empresa sobrevive a um mercado altamente competitivo

(Lindon, Lendrevie, Lévy, Dionisio & Rodrigues, 2008).

2.6 Indicadores de desempenho econémico-financeiro

A andlise de indicadores e avaliacdo de seu desempenho para tomada de decisao
ocorrem constantemente nos processos decisorios quando o assunto é analise
fundamentalista. O embasamento é feito com fundamentos que convergem na
performance de uma empresa em determinado periodo ou exercicio em relacado ao

desempenho-econédmico-financeiro.

De acordo com Catelli (2001), o ato de avaliar € o exercicio da analise e do julgamento,
referente a determinada situagao, e implica consequéncias que podem ser positivas
ou negativas a depender dos dados avaliados. Portanto, a avaliagdo serve como
instrumento para um retorno, na forma de conceitos em relacdo a objetivos ou

expectativas preestabelecidos, principalmente em uma analise de crédito.

Sao varios estudos em varias areas do conhecimento que demonstram dedicacéo e
atencdo a analise de desempenho empresarial: Psicologia, Sociologia, Direito,
Engenharia, Economia e Administracdo, preocupadas com o desempenho
empresarial (Nova, 2002).

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2002), a principal razdo para avaliar
informacgdes contabeis esté ligada ao fato de ndo se possuir informagdes necessarias
do mercado. Entao, utiliza-se a comparacao dos indicadores com um tipo de média, e

0s que mais diferem sao selecionados para analise futura.
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O indicador é, para Matarazzo (2003), um indice e relaciona-se a contas ou grupo de
contas das demonstracbes financeiras, que visa evidenciar aspectos quanto a
situagao financeira de uma empresa e liga resultados objetivos ao grau de eficiéncia,
sobretudo na previsao de insolvéncia. Assim, tém-se atribuido diferentes pesos aos

indicadores.

De acordo com Matarazzo (2003, p. 145), os grupos mais utilizados para avaliagao de

desempenho financeiro de uma empresa sao:

a) Estrutura de liquidez: busca medir quao sdlida séo a base financeira da
empresa e a capacidade de pagamento a curto, médio e longo prazo;

b) rentabilidade: demonstra qual a rentabilidade do capital investido e quanto
renderam os investimentos e o grau de éxito econémico da empresa;

c) capitais: os indicadores mostram as linhas de decisdes financeiras quanto a

a aplicagao de recursos.

Matarazzo (2003, p. 183) recomenda trés formas basicas de avaliar um indicador:

a) Significado intrinseco: limitada e individualizada por indicadores;

b) comparagao por exercicios: revelar tendéncias, formar opinides e devem ser
analisados conjuntamente;

c) comparagao por indicadores de outras empresas: utilizado para comparagao

de padrdes.

Segundo Silva (20050), para realizar uma avaliacédo ou classificagao, € fundamental
definir quantos indicadores serao utilizados no processo e qual a importancia relativa
de cada um dos indicadores. A quantidade de indicadores que pode ser desenvolvida
€ quase que ilimitada e depende propositalmente da analise e da experiéncia do
analista. Matarazzo (2003) informa que a avaliagdo é uma técnica seguida largamente

por outras ciéncias e baseia-se na seguinte ordem:

a) Definicdo de como se comporta o indicador: quanto menor melhor; quanto

maior, melhor;
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b) ponto 6timo em torno de um parémetro;

c) tabulagbes: construcao de tabela com base em indicadores de empresas do
mesmo segmento, o que permite a comparagao da performance daquele
segmento;

d) descoberta dos indicadores: no que refere ao estudo, indicadores financeiros
de estrutura de capital ou endividamento, liquidez, lucratividade e rentabilidade,
prazo e giro médio, indicador da necessidade de capital de giro e outros;

e) selegao dos melhores indicadores e atribuigdo de pesos.

De forma sucinta, procurou-se apresentar a descricdo dos indicadores mais utilizados
em uma analise econdmico-financeira recomendados por diversos autores, como:
Bianchi, Wachholz e Moreira (2007), Bruni (2010), Assaf Neto (2010), ludicibus
(2009), Ribeiro (2011) e Lins e Francisco Filho (2012).

Os indicadores de desempenho econémico-financeiro mapeados para andlise de

crédito foram:

a) Indicadores de endividamento, também conhecidos como estrutura de capital

Segundo Bruni (2010), esses indicadores objetivam analisar a forma que a entidade
escolheu para se financiar. Se, por um lado, o uso de capital de terceiros mais barato
permite alavancar a performance dos capitais proprios e captar oportunidades, por
outro, o desembolso com juros e principal pode comprometer a solvéncia da empresa
e desencadear a elevagdo dos riscos e comprometer todo um planejamento

estratégico.

b) Indicador dependéncia financeira (IDF)

De acordo com Bruni (2010), esse indice evidencia percentualmente o quanto os
ativos totais da entidade sao financiados com recursos oriundos de terceiros e segue

o conceito: quanto maior o indice, maior a dependéncia financeira, ou seja, quanto a
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empresa precisa de capital de terceiros para continuar realizando as suas atividades.

Esse indice é calculado da seguinte forma: passivo total / ativo total.

c) Indicador grau de endividamento (GE)

O indice grau de endividamento (GE), também conhecido por alguns autores como
indice de participacédo de capital de terceiros, revela o quanto a empresa captou de
terceiros para cada R$ 1,00 depositado pelos acionistas. Lins e Francisco Filho (2012)
demonstram que a participacdo de capital de terceiros a uma taxa maior que a taxa
de retorno do negdcio sinaliza uma possivel tendéncia ao prejuizo. Assim, esse indice
se mostra um dado relevante a ser levado em conta e é calculado da seguinte forma:

capital de terceiros / patriménio liquido.

d) Indicador composi¢ao do endividamento (ICE)

Assaf Neto (2010) explicita que o indice demonstra o nivel de endividamento alocado
no curto prazo. Quanto mais elevado for o seu valor, maiores serao as obrigagdées no

curto prazo.

O ICE “possibilita, entre outros pontos, a avaliacdo das tendéncias da politica da
empresa em relacdo ao endividamento e a relagdo destes com processos de
crescimento dos negdécios ou mesmo de dificuldades financeiras” (Lins & Francisco
Filho, 2012, p. 158). Ele é calculado da seguinte forma: passivo circulante / passivo

total.

e) Indicador alavancagem de recursos proprios (IARP)

Segundo Bruni (2010), esse indicador se faz necessario para entender a relagao entre
o total dos recursos aplicados no ativo e a parcela destes que provém dos socios. Um
IARP igual a quatro indica que, para cada R$ 1 investido pelos sécios, o total de R$ 4
foi investido na empresa. Outros R$ 3 foram obtidos de diferentes fontes e é

representado com o seguinte calculo: ativo / PL.

f) Indicadores de lucratividade e rentabilidade
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Enquanto a lucratividade contrasta o lucro final com o faturamento real, a rentabilidade
compara o lucro final com o investimento realizado para compra de insumos ou

contratacdo de mao de obra, por exemplo.

Brealey & Myers (2000, p. 827) asseveram que os analistas utilizam indicadores
financeiros para mensurar com eficiéncia a utilizagcao de recursos financeiros pelas
empresas e, consequentemente, permitem avaliar o lucro da empresa em relacao as

vendas.

g) Indicador de lucratividade

Os indicadores de lucratividade s&do métricas que tém como objetivo evidenciar o
quanto os investimentos de uma empresa foram rentaveis. Existem varios tipos de
indicadores e formas para se calcular. Os mais utilizados sdo: indice de margem bruta
(IMB); indice de margem operacional (IMO); indice de margem liquida (IML); e indice
de Margem do Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(EBITDA) (Lins & Francisco Filho, 2012, p. 174).

h) Indicador margem bruta (IMB)

O indice de margem bruta (IMB) mostra o quanto foi gerado de recursos nos negocios
da empresa em relagao ao total das receitas (Lins & Francisco Filho, 2012, p. 174).
Esse indice pode ser calculado da seguinte forma: (lucro operacional bruto / vendas
liquidas) x 100.

i) Indicador margem operacional

Conforme Bruni (2010), o indice de margem operacional (IMO) representa a
porcentagem de cada unidade monetaria de venda que sobrou, apds a empresa ter

pagado seus produtos e suas despesas operacionais proprios, desprezando
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quaisquer despesas financeiras ou imposto de renda (IR) e pode ser calculado com

base na seguinte férmula: (lucro operacional / vendas liquidas) x 100.

j) Indicador margem liquida

Segundo ludicibus, Martins, Gelbcke e Santos (2010), esse quociente tende a
apresentar-se baixo ou alto de acordo com o tipo de empreendimento e € utilizado
para fins de comparacdo. Compara o lucro em relacdo as vendas liquidas e é

apresentado pelo calculo: (lucro liquido / vendas liquidas) x 100.

k) Indicador Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(EBITDA) ou Lucro antes dos juros, impostos, amortizacdo e depreciacao
(LAJIDA)

Sua sigla, adaptada a tradugéo para o portugués do lucro antes dos juros, impostos,
depreciacao e amortizagao, € um indicador muito utilizado no mercado de capitais,
que se caracteriza por ser uma medida essencialmente operacional. O Ebitda revela,
em esséncia, a capacidade operacional de geragao de caixa de uma empresa, ou
seja, a eficiéncia financeira determinada pelas estratégias operacionais adotadas.
Quanto mais alto o indice, mais eficiente se apresenta a formacgdo de caixa
proveniente das operagdes e € a relagao entre o Ebitda e as despesas financeiras
como indice de cobertura de juros que denota o potencial operacional de caixa da

empresa para remunerar seus credores (Assaf Neto, 2010, p. 197).

Para este estudo, leva-se em consideragdo ndo somente o valor em moeda do Ebitda,
mas também o quanto ele representa percentualmente em relacdo as vendas liquidas
da entidade, calculo este que é obtido, conforme Bruni (2010), dividindo-se o valor do
Ebitda pelo total das vendas liquidas e multiplicando-se por 100.

I) Indicador de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade s&o provavelmente os quocientes mais importantes
para uma entidade. Eles medem a eficiéncia da utilizacdo de seus recursos e tém por
finalidade avaliar o desempenho da empresa em termos de geragao de resultados

financeiros (Bianchi, Wachholz & Moreira, 2007).
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Bruni (2010) apregoa que, quanto maior o retorno ou rentabilidade de uma operacéo,
geralmente maiores serdo as possibilidades de criagdo de valor. De acordo com Reis
(20009, p. 288) “os indices de rentabilidade medem a capacidade de produzir lucro de

todo o capital investido nos negdcios (proprio e de terceiros)”.

m) Indicador retorno sobre o investimento (ROI)

Esse indicador é utilizado para comparar os resultados auferidos pela organizacao e
o volume total de recursos que nela foram investidos. Segundo ludicibus (2010, p.
107), o ROI é, provavelmente, o mais importante quociente individual de toda a analise

de balancgos e é representado pelo seguinte calculo: lucro liquido / ativo.

n) Indicador retorno sobre o patriménio liquido (ROE)

Compara os ganhos da entidade apenas com os recursos préprios investidos. O seu
resultado pode apresentar interpretacées distorcidas se nao for adequadamente
comparado. Lins e Francisco Filho (2012, p. 176) enfatizam que quanto mais alto o

indicador, maior lucro obteve a empresa em relagao aos valores investidos.

Comparando o ROE com o ROI, pode-se chegar a seguinte conclusao: se o primeiro
for maior que o segundo (ROE > ROI), indica que a empresa toma recursos
emprestados no mercado a uma taxa de juros inferior ao retorno da aplicagdo desse
dinheiro (Assaf Neto, 2010). Para apresentar esse indicador, é utilizado o calculo:

lucro liquido / patriménio liquido.

o) Indicador de giros e prazos

Qualquer entidade, seja de produgao de bens, seja de prestagao de servigos, tem a
necessidade de mensurar os giros e prazos relacionados a sua atividade operacional,
de forma a conhecer o giro dos estoques e os prazos vinculados ao seu fluxo de caixa

(os recebimentos e os pagamentos).
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Bruni (2010) refere que a analise de giros e prazos faz referéncia ao estudo de
medidas de performance de atividades operacionais da empresa, compras, vendas,

pagamentos e recebimentos.

A andlise de giros e prazos é também chamada na literatura de indicadores de
atividade, eficiéncia e giro, ou ainda, quocientes de rotacdo ou de atividades. Para
Lins e Francisco Filho (2012, p. 163), os indicadores de atividade, eficiéncia e giro
revelam a velocidade com que determinados elementos do ativo e do passivo giram

(renovam) durante o periodo contabil.

Segundo Ribeiro (2011), os quocientes de rotagdo, também conhecidos como
quocientes de atividade, evidenciam o tempo necessario para que os elementos do
ativo se renovem. Sao também conhecidos como indices de atividade ou ciclo

operacional.

Os indices de atividade ou ciclo operacional representam, na concepg¢ao de Assaf
Neto (2012), a dindmica das operagdes desenvolvidas pela organizagdo. Por meio
deles é possivel analisar o nivel de desempenho da entidade, a partir da avaliagao de
aspectos encontrados na realizacado do balanco patrimonial e da demonstracao de
resultados (Assaf Neto, 2012). Essa composigao de indices, conforme afirma Marion
(2010), engloba a avaliacao de quantos dias a empresa demora, em média, para
receber o correspondente as suas vendas, para realizar o pagamento de suas

compras e para renovar o seu estoque.

p) Indicador prazo médio de estocagem (PME)

O prazo médio de estocagem indica o periodo, em média, que a organizagao mantém
seus produtos estocados (Bruni, 2014). De forma geral, Silva (2010) avalia que o ideal
desse indicador € a empresa possuir alto indice de rotacao de seus estoques, desde

que isso indique alto nivel de comercializagao de mercadorias, decorrente do aumento
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da demanda ou da boa introdu¢&o destas no mercado. Martins, Miranda e Diniz (2014)
apresenta a configuragéo do calculo do PME da seguinte forma: estoque médio de

matéria-prima x 365 / consumo anual.

g) Indicador prazo médio de cobranga (PMC)

O indicador prazo médio de cobranga, indica, em média, quanto tempo a empresa
gasta para receber o corresponde as suas vendas (Silva, 2010). Segundo o autor,
quanto maior o prazo, pior sera a situagdo da empresa, entretanto, uma analise
completa devera ser desenvolvida, atentando-se para o prazo de rotagcdo dos
estoques e do pagamento das compras, além da avaliacdo da qualidade das
duplicatas a receber. O estudo desse indicador é de fundamental importancia, pois
permite 0 adequado desenvolvimento de politicas de concessao de créditos e a
avaliacdo da eficiéncia do setor de cobranca. E possivel obter o calculo desse

indicador com base na seguinte férmula: duplicatas a receber x 365 / vendas a prazo.

r) Indicador prazo médio de pagamento a fornecedores (PMPF)

Silva (2010) ensina que esse indicador sinaliza o prazo, em média, que a empresa
gasta para honrar suas dividas com os seus fornecedores. Compreende-se que esse
prazo deve ser superior aos oferecidos aos clientes, para que se possa efetivar a
manutencdo de adequado nivel de liquidez. E possivel obter o resultado desse
indicador a partir do seguinte calculo: fornecedores a pagar (média) x 365 / compras

a prazo.

ludicibus (2009) postula que se o tempo para recebimento das vendas a prazo for
maior do que o0 prazo para pagar as suas compras a prazo, sera necessario capital de
giro adicional que sustente as vendas, gerando um ciclo vicioso dificil de cessar. Uma
das op¢des é trabalhar, se possivel, com margens de lucros maiores e tentar ampliar
0s prazos de pagamento, aliando a uma politica rigorosa de cobrancgas e descontos

bancarios.

s) Indicador ciclo financeiro (CF)
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De acordo com Assaf Neto (2012), o ciclo financeiro, ou ciclo de caixa, engloba o
periodo entre o desembolso inicial de caixa para pagamento dos insumos e a data do
recebimento da comercializagdo do produto. Logo, € possivel compreender a
diferenga entre o numero de dias do ciclo operacional e o prazo médio de pagamento
a fornecedores. E indicado pela férmula: CO (custo operacional) — PMPF (prazo médio

de pagamento a fornecedores).

O autor recomenda que ¢é ideal que a organizagao apresente ciclo financeiro negativo,
0 que indica a capacidade de produzir, vender e receber antes dos respectivos
pagamentos. Entretanto, na pratica, a empresa necessita recorrer a outras formas de
financiamento para equilibrar suas necessidades do ciclo financeiro, como recursos
proprios, descontos de duplicatas. A empresa devera também criar estratégias para
minimizar sua dependéncia por outras fontes de recursos, a exemplo de maior giro
dos estoques e reducao da inadimpléncia, negociacdo de melhores prazos perante os

fornecedores.

t) Indicador posicionamento da atividade (PA)

O indice de posicionamento de atividade mostra se o prazo médio de recebimento das
vendas, adicionado ao prazo médio necessario para recebimento das vendas, esta
compativel com o prazo imposto para pagamento das compras (Azzolin, 2012). E o
que indica a féormula: PME + PMC / PMPF

u) Indicador necessidade de capital de giro (NCG)

Como expde Assaf Neto (2012), como os elementos ciclicos indicam os investimentos
de longo prazo (ativo ciclico, operacional) e os investimentos continuos e decorrentes
da atividade da organizagao (passivo ciclico, operacional), a diferenca entre esses
valores reflete a necessidade de capital de giro: Férmula: ativo circulante — passivo

circulante.

O montante calculado indica qual a real necessidade de obtencao de recursos para
cobrir as contas vincendas, uma vez que as vendas e o recebimento das vendas se

mostrem lentos. Como comenta Marion (2010), a empresa nesse momento tem a
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alternativa de optar pelas seguintes solugdes: avaliar a redugao do giro de estoque (a
partir de uma gestdo mais rigorosa e efetiva); reduzir o prazo de recebimento das
duplicatas (envolve uma formulagao de politicas de crédito mais adequada, cobrangas
mais rigidas); ampliar prazos de compra; promover negocia¢gdes mais flexiveis com

fornecedores.

O objetivo deste capitulo foi buscar uma base de sustentacao tedrica para o estudo
proposto nesta dissertacdo em relagcdo aos indices e conceitos informados para
analise de crédito. Ao longo da pesquisa, foram identificados autores cujos estudos
sao referéncias no assunto, tais como Silva (2010), Bruni (2014), ludicibus (2009),
Assaf Neto (2010), Lins e Francisco Filho (2012), Padoveze e Benedicto (2004),
Andrade e Lucena (2018), Bodie, Kane e Marcus (2014), Securato (2002), Jorion
(2007), Bianchi, Wachholz e Moreira (2007), Lemes Jr. (2010), Ribeiro (2011), Lins e
Francisco Filho (2012), Volpe & Ribeiro Jr. (2019) e Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).
As discussbes presentes nos estudos desses autores orientaram a construcido da

metodologia desta pesquisa, descrita no préximo capitulo.
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3 Metodologia

Este estudo assenta-se na metodologia do estudo de caso (Yin, 2015). Ao definir a
metodologia do trabalho, € preciso ter clareza de que o método é o caminho para se
chegar ao objetivo proposto. A metodologia utilizada € justificada pelo necessario
embasamento cientifico (Miguel, 2007). Portanto, esta dissertagcdo nao poderia ser
realizada sem a clara definicdo dos caminhos a serem seguidos para se chegar ao

determinado fim.

Assim, neste capitulo, descreve-se a metodologia utilizada para a pesquisa. Na
primeira secdo sdo apresentadas as caracteristicas da pesquisa. Em seguida
apresenta-se a unidade de analise e observacao. A se¢cio seguinte discorre sobre a
técnica de coleta de dados. E na quarta e ultima secdo, aborda-se a técnica

empregada para a analise dos dados.

3.1 Caracterizagcao da pesquisa

Para alcancgar o objetivo desta pesquisa — desenvolver um modelo de risco de crédito,
com base na percepc¢ao dos analistas, para analise e concessao de crédito em uma
locadora de veiculos —, desenvolveu-se um estudo de caso descritivo de carater
quantitativo e qualitativo. Esse método foi selecionado por sua capacidade de abordar
questdes descritivas e permitir uma compreensido em primeira mao de pessoas e
eventos (Yin, 2015). Para tanto, foi necessario identificar os elementos essenciais que
contribuem para a concessao e deliberacdo de crédito, reduzindo a subjetividade nas
analises das demonstracdes contabeis e de mercado, com apoio de um modelo de
risco de crédito, criado a partir da percepcéo dos analistas de uma empresa locadora

de veiculos.

O estudo de caso €& uma estratégia de pesquisa que visa contribuir para a
compreensao de fendbmenos individuais, organizacionais, sociais e politicos (Yin,
2010). Com o estudo de caso, € possivel realizar profundo detalhamento de
determinado ambiente sujeito a situagdes especificas. Ele tem por objetivo
“proporcionar vivéncia da realidade por meio de discussdo, analise e a busca de

solucdes de um determinado problema extraido da vida real” (Godoy, 1995b, p. 25).
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Embora haja criticas a utilizagao do estudo de caso, como, por exemplo, a pouca base
para se fazer uma generalizagao cientifica, Yin (2010) afirma que, assim como o0s
experimentos, o que se faz no estudo de caso sao exatamente generalizagdes de

preposicdes tedricas, e ndo de populagdes ou universo.

A investigacdo deste estudo de caso € realizada e ancorada principalmente na
abordagem qualitativa, mas apoia-se em andlise quantitativa do tipo descritivo e
apresenta duas atividades: uma tedrica, de fundamentacdo conceitual, e outra
empirica, de coleta de dados, que se desenvolvem de forma simultdnea, uma
auxiliando a outra, no sentido de alcancar o objetivo proposto. Na primeira etapa
houve a revisdo bibliografica, centrada em varios autores que tratam de questdes
relacionadas a risco de crédito, andlise de crédito, andlise das demonstragdes
contabeis, objeto desta pesquisa. Martins (2000, p. 11) documenta que “a leitura é

uma das maneiras mais utilizadas para acessar a realidade”.

Na segunda etapa, utilizou-se da entrevista como instrumento de acesso aos sujeitos
selecionados, para extrair e registrar os fatos que deveriam ser compreendidos e
analisados. Considerando-se que o estudo tem carater exploratério e visa entender
fenbmenos subjetivos mediante a tomada de decisdo quanto a analise de crédito,

concluiu-se que a abordagem técnica adequada seria a qualitativa (Trivifios, 2006).

Portanto, a primeira abordagem foi quantitativa, o que, de acordo com Oliveira (2001),
consiste em quantificar as ideias, opinides em forma de coleta de informacédo. A
segunda, qualitativa, por preocupar-se em compreender aspectos da realidade que
nao podem ser quantificados, centrando-se na explicagdo das relagbes sociais
(Gerhardt & Silveira, 2009). E um método mais subjetivo, que envolve reflexdo e

percepcéao (Collis & Hussey, 2005).

O objetivo desta abordagem foi aumentar o entendimento sobre os eventos que
convergem em percepg¢des subjetivas em meio a um processo decisério de uma
analise de crédito. Foi também identificar os elementos essenciais que contribuem
para a concessao e deliberagcdo de crédito, reduzindo a subjetividade nas analises

das demonstracoes contabeis e de mercado, com o apoio de um modelo de risco de
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crédito criado a partir da percepcao dos analistas da empresa Julios Locadora de

Veiculos.

3.2 Unidade de analise e observagao

O estudo de caso foi realizado na empresa Julios Locadora de Veiculos, considerada
a maior locadora de veiculos do Brasi e da América do Sul
(https://istoedinheiro.com.br/locacao-valiosa/). A receita liquida da empresa em 2022
foi de R$ 21,5 bilhdes, auferindo lucro de R$ 2,7 bilhdes. A empresa é a mais
valorizada no segmento de locagdo de veiculos do mundo e esta avaliada em R$ 72,8

bilhoes.

A unidade de observagao € o setor de crédito da Julios Locadora, formado por oito
analistas fundamentalistas, atuantes em dois grupos distintos. O primeiro € composto
de analistas que atuam na gestao de frotas, analisando riscos de crédito direcionados
a demanda de locagao para veiculos leves - que possuem peso bruto total (PBT) de
até 3.500 kg. O segundo grupo atua na analise de crédito para locagdo de veiculos
pesados, que possuem PBT superior a 3.500 kg. A Tabela 1 apresenta dados que

atestam a relevancia do setor para a empresa pesquisada.

Tabela 1

Fluxos de analise do setor de crédito
Setor de crédito 24 pessoas
Analistas fundamentalistas 8 pessoas
Volume de analise em 2023 100 mil
Volume de crédito aprovado dia R$ 11,8 m
Volume de crédito aprovado més R$ 365 m

Fonte: dados da pesquisa (2023).

Os dados da Tabela 1 mostram o volume médio de analises de crédito realizadas pelo

setor ao longo dos primeiros seis meses do ano de 2023.

Os sujeitos abordados na pesquisa sao analistas de crédito fundamentalistas, com
vasta experiéncia de mercado, com tempo de empresa que varia entre quatro e 16
anos. A escolha do tema de pesquisa foi motivada pelo fato de ndo existir, na empresa,

um padréo ou indicadores que contribuam para a reducdo da subjetividade nas
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decisdes desses analistas. A carta de autorizagcao da empresa para a realizacdo da

pesquisa encontra-se no Apéndice A.

3.3 Procedimento de coleta de dados

O delineamento da pesquisa proposta foi estabelecido de forma a direcionar pesquisa
e pesquisador para ter acesso a realidade na qual se desenvolvem os objetos de
estudo e fenbmenos que o pesquisador buscou compreender e transcrever. Para a
investigacao proposta, foram utilizados procedimentos tais como: entrevista
estruturada e semiestruturada, observacao direta e analise de documentos e registros

da empresa (Miguel, 2007).

Segundo Yin (2001), as entrevistas constituem uma das mais importantes fontes de
informacdes para um estudo de caso e tém como objetivo abordar o entrevistado de
forma a satisfazer as necessidades da linha de investigacao. No caso desta pesquisa,
as entrevistas consistiram em solicitar dos analistas a explicitacido dos critérios de
analise utilizados por eles, a partir de tabelas organizadas pelo pesquisador com base

no referencial tedrico. Essas tabelas serdo apresentadas adiante na forma de figuras.

No caso da observacao, o foco foi o processo de analise de crédito, realizado por
analistas fundamentalistas na empresa Julios Locadora de Veiculos. A partir dessa
observacao, foram mapeados todos os indices financeiro-econémicos, informacgdes
de mercado e os conceitos aplicados para interpretar os indicadores utilizados para a
concessao de crédito. Também foi avaliado quao representativos eram os indices,
com base na percepgao de cada analista. Posteriormente, todas as informacgdes foram
organizadas em tabelas, contendo os indicadores e informagcbes de mercado

relevantes para a tomada de deciséo.

Santos (2001) alerta que, para uma efetiva analise de crédito, € fundamental a
avaliagdo das informagbes internas e externas, juntamente com a idoneidade
financeira do cliente, de tal forma que possa comprovar a real intencionalidade e
pontualidade dos pagamentos. Nesse sentido, o arcabougo tedrico teve como objetivo

amparar a representatividade da quantidade e qualidade das informacodes utilizadas
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para analisar uma solicitagdo de crédito. A Figura 2 sintetiza os principais elementos

registrados na literatura para balizar a andlise de crédito.

indices, Contas de Balanco e Informacio Adicional para Anélise de Crédito

indices e Informagbes de Mercado
Mapeados - Andlise de Crédito
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Figura 2
Indices, contas de balanco e informacgdes adicionais para analise de crédito.
Fonte: elaborada pelo autor com base na pesquisa (2023).

A Figura 2 contém somente as informagdes utilizadas pelos analistas com base em
suas percepc¢des para a avaliacdo de crédito e nas elaboragbes de autores com

expertise nos temas, o que levou ao agrupamento dos indices em estruturas.
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Ap6s identificados os indices e as principais informagdes de mercado para a analise
de crédito, iniciou-se a elaboracdo do instrumento de coleta dos dados. Foram
identificados 35 indices utilizados pelos analistas para avaliacdo de crédito. Esses
indices foram agrupados em sete estruturas, com o apoio do arcabougo teérico deste

trabalho.

Apos a devida separagao das informacdes, foram criadas tabelas, atribuindo-se pesos
(notas) de zero a 25 para cada estrutura, a fim de mapear a relevancia para a tomada
de decisdo, e posteriormente iniciou-se o processo de coleta de dados. Em formato
de tabelas, as informacgdes foram direcionadas para os analistas, utilizando-se como
canal de comunicag¢do o e-mail corporativo e solicitado, na percepcao individual no

momento da avaliagdo de crédito, que seguissem os critérios:

a) Atribuir uma nota entre zero e 25 pontos para cada estrutura indicada nas
tabelas;

b) atribuir notas de zero a 25 para cada indice que compde a estrutura, de forma
que a soma das notas de todos os indices de cada estrutura consolidada nao
ultrapasse a pontuagdo maxima (25 pontos);

c) nao se comunicar direta ou indiretamente com algum colega analista, com o
objetivo de esclarecer ou sondar a percepgao para inser¢géo dos pontos, para
que ndo haver influéncia nas tomadas de decisdo e, consequentemente,
desencadear contaminagdo na coleta das informacgbes. Isso porque a
percepcao com base nas analises em demandas que sdo compativeis com a

alcada de aprovacéo de cada um € individualizada.

Para os respondentes, nao foi estipulado um prazo especifico para que retornassem

a tabela preenchida, por dois motivos:

a) Para que se familiarizassem com o material disponibilizado e preenchessem as
tabelas com a maior assertividade possivel, com base nos critérios de sua
percepcdo, no momento da tomada de decisao;

b) para que ndo se sentissem pressionados a ponto de marcarem qualquer

numero para concluir a pesquisa e, assim, contaminassem a coleta dos dados.
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indices Férmula Descrigdo do indice

Liguidez Imediata
Liquidez Corrente
Liquidez Seca

Liquidez Geral

Figura 3

Estutura de liquidez.

INDICADORES DE LIQUIDEZ

Disponibilidades / Passivo Circulante

Ativo Circulante / Passivo Circulante
Ativo Circulante - Estoque / Passivo
Circulante

Ativo C + Realizavel LP [ Passivo C +
Exigivel LP

Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Revela o quanto a empresa dispde imediatamente para saldar suas dividas de curto prazo.

Disponiveis e conversiveis em curto prazo em dinheiro, com relacdo a dividas de curto
prazo”

Avalia a capacidade de pagamento da empresa nas ocasides em gue a mesma apresenta giro
baixo de estoques, podendo refletir uma Gesto falha sobre o volume de compras de
materiais.

Capacidade de pagamento da entidade a longo prazo, ao considerar tudo o que ela
converterd em dinheiro com tudo o que foi assumido como divida.

indices Férmula Descrigdo do indice

PME - Prazo Médio Estoque
PMR - Prazo Médio Recebimento
PMP - Prazo Médio Pagamento
IGA - Giro Ativo
IGC - Giro Cliente

IGE - Giro Estoque

Figura 4

INDICADORES PRAZOS E GIROS MEDIOS

Estoque x 360 / Custo Mercadoria
Vendida

Conta de Cliente X 360 / Receita
Liquida

Fornecedores + Estoque [ Custo
Mercadoria Vendida

Receita Liquida / Ativo Total

Receita Liquida / Conta Clientes

Custo do Produto Vendido / Estoque
Médio

Estrutura de prazos e giros médios.
Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Indica o periodo, em média, que a organizacio mantém seus produtos estocados, o ideal
seria um alto indice de rotacdo de seus estogues, desde que isso indicasse alto nivel de
comercializacgio de mercadorias, decorrentes do aumento da demanda ou da boa

Quanto menor for o prazo médio de recebimento, melhor para o fluxo de caixa da empresa
e, quanto maior for, pior € para o fluxo de caixa da empresa.

E o tempo médio (em dias) entre a data da compra e o pagamento efetivo ao fornecedor.

Mostra quantas vezes o ativo médio da empresa se transformou em vendas no decorrer do
exercicio em andlise.

Procura expressar quantas vezes em um ano a conta clientes do grupo das contas a receber
se renovou por causa das operagdes da entidade.

Evidencia a rotacio dos estoques em um periodo considerado e pode ser lido como o n2 de
vezes que o estogue gira em um determinado periodo
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Quanto > Melhor
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Marion (2010)
Ludicibus (2009)
Silva (2010)

Bruni (2014)

R WERNKE - (2012)

Fleuriet et al (2002, p. 48)

Fleuriet et al (2003, p. 48) E Padoveze
e Benedicto (2004, p.155)

BRUNI (2010)

LUDICIBUS (2010)

LUDICIBUS {2010)



Indices Férmula

INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO / ESTRUTURA DE CAPITAL

IDF - Dempedéncia Financeira Passivo Total / Ativo Total

Passivo Circulante / Passivo C +

ICE - Composicdo Edividamento CP . .
Passive Ndo Circulante

IARP - Alavancagem Recursos R . R
Ativo Total / Patrimonio Liquido

Proprios
IGE - Grau do Endividamento Capital de Terceiros / PL
Imobilizacdo PL Imobilizado / Patrimdnio Liquido

Figura 5
Estrutura de endividamento ou capital.
Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Evidencia percentualmente o quanto os ativos totais da entidade séo financiados com
recursos oriundos de terceiros.

Demonstra o nivel de endividamento alocado no curto prazo. Quanto mais elevado for o
seu valor, maiores serfio as obrigagdes no curto prazo.

Se trata da andlise da relagdo entre o total dos recursos aplicados no ativo e a parcela destes
que provém dos socios. Um IARP igual a 4 indica que para cada $ 1 investido pelos sdcios, um
total de $ 4 foi investido na empresa. Ou seja, outros $ 3 foram obtidos de diferentes
O Grau de Endivi to (GE), també do por alguns autores de indice de
Participacio de Capital de Terceiros, revela o quanto a empresa captou de terceiros para
cada RS 1,00 depositado pelos acionistas.

Quando a companhia imobiliza demais o seu patriménio, menos recursos préprios se
tornam disponiveis e a empresa se torna mais dependente do capital de terceiros para
poder financiar o seu ativo circulante que normalmente é composto por, estoque, caixa e

indices Férmula Descrido do indice

Margem Bruta Lucro Bruto / Vendas Liquidas x 100

Margem Liquida Lucro Liquido / Vendas liquidas x 100

Lucro antes dos Juros, Impostos,

EBITIDA ou LAJIDA . .
Amortizagio e Depreciagio

Figura 6
Estrutura lucratividade.
Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Mostra o quanto foi gerado de recursos nos negdcios da empresa em relagdo ao total das
receitas.

E responsavel por medir a fragiio de cada real de vendas que se transformou em lucro
liguide para a empresa. E basicamente o valor gue sobra para os sdcios e investidores,

desconsiderando o que foi pago com impostos, encargos t i matéria-prima, entre

Capacidade operacional de geracdo de caixa de uma empresa, ou seja, a eficiéncia financeira
determinada pelas estratégias operacionais adotadas.
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Indices Férmula Descri¢éo do Indice

%

. - . F o ent Itad ferid I izac I total d
ROI - Retorno Investimento Lucro Liquido / Ativo A7 UMa comparagap entre os resuitacos auleridos pea oreanizagdo € o volume total de 0% Quanto > Melhor LUDICIBUS {2010, p. 107)
recursos que nela foram investidos.
ROE - Retorno Patrimonio Liquido | Lucro Liquido / Patriménio Liquido Compara os ganhos da entidade apenas com os recursos proprios investidos. 0a2s 0% Quanto > Melhor FRANCISCO FILHO (2012, p. 176)
. . Revela a capacidade da empresa em gerar retorno a partir do total de ativos que ela possui,
ROA - Retorno Sobre Ativos Lucro Bruto / Ative Total . . 0% Quanto > Melhor FRANCISCO FILHO (2012, p. 176)
independente da origem.

Figura 7 (soma| o [o%]
Estrutura rentabilidade.

Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Indices Férmula Descri¢éo do Indice Conceito Autor

%

Lucro Liquido + Drepreciagdo /

15 - indice de Solvéncia Passi Aponta sua condigdo em arcar com obrigacdes financeiras a longo prazo. (Ideal=ou>20%) 0% Quanto > Melhor FRABCISCO FILHO {2012)
'aAssIvo
Al
NCG - Necessidade de Capital de ) . . . Indi idade de obtencio d rsos bri tas vi das, .
. P Ativo Circulante - Passivo Circulante nelea a necessicace ce obIENGI0 Ce FECUTSOS para cobril 8 Contas VICencas, Uma vez que 0% Quanto < Melhor Marion (2010)
Giro as vendas e o recebimento das vendas se mostrarem lentos.

0 Patrimdnio Liguido Negativo representa uma realidade financeira grave para uma
PL- NEGATIVO Passivo Descoberto empresa. Isso 56 ocorre quando os valores das suas obrigagdes passivos) superam a soma de 0a2s 0% Quanto > Melhor Lucena (2018)
todos os seus ativos

Resultado Exercicio DRE Empresa entregando lucro ou prejuizo, a representatividade na concessdo de crédito. 0% Quanto > Melhor Kane e Marcus (2015)

Comprometimento Receita Demanda x Receita 0 quanto a demanda de crédito solicitada impacta na receita mensal do cliente. 0% Quanto < Melhor Azevedo (2006) e Suzuki (2003)

Figura 8
Estrutura contas de balanco.
Fonte: elaborada pelo autor (2023).
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Figura 9

Dados de mercado.
Fonte: elaborada pelo autor (2023).
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De posse das tabelas, os analistas inseriram as informacdes solicitadas. O primeiro
retorno ocorreu 48 horas apos a solicitagao; a ultima entrega aconteceu nove dias

apos a solicitagao.

3.5 Procedimento de analise dos dados

As informacgdes extraidas das marcagdes feitas pelos analistas nas Figuras 3 a 9
foram organizadas utilizando-se a técnica de andlise de conteudo que, segundo
Bardin (1977), permite captar, a partir de procedimentos objetivos recorrentes,
informacbes relevantes contidas nas falas dos entrevistados. A sistematizagao
utilizada nas analises busca absorver informagdes por meio do exame dos fatos
reportados nas mensagens implicitas e falas dos respondentes. Observou-se que
cada estrutura possui indices e informacodes relevantes especificas para a tomada de
decisdo. Por outro lado, outras informacdes néo tém efeitos decisérios, ndo tém

impactos diretos no processo de aprovacao de crédito.

Apurados os dados, sobressaiu-se a utilizagao efetiva, almejando aprovar ou reprovar
o crédito de um cliente, de 13 indices financeiros e trés contas especificas: patriménio
liquido (localizado no balango patrimonial); lucro ou prejuizo (localizado na
demonstragao do resultado do exercicio - DRE); e o comprometimento da locagéao (a
demanda solicitada para concessao de crédito relacionada a receita mensal liquida,
para avaliar o quanto a liberagao do crédito, em caso de aprovagao, comprometeria a

receita mensal da empresa que demanda o crédito para locagao de veiculo).

Na consolidacédo dos dados, constataram-se particularidades nas analises de crédito
pelos analistas que avaliam crédito para o segmento de pesados. Sao clientes que
desejam alugar veiculos que possuem PBT superior a 3.500 kg e que podem impactar
no processo decisério de crédito que envolvem particularidades distintas, que
separam micro e pequenas empresas das médias e grandes, estabelecendo os

seguintes critérios de definicdo do porte:

a) Micro e pequenas empresas: possuem faturamento inferior a R$ 4.800.000,00;
b) empresas de médio e grande porte: possuem faturamento superior a R$
4.800.000,00.
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Ao constatar essas variaveis, € de posse das tabelas preenchidas, houve a
necessidade de focar no desenvolvimento do modelo proposto nesta dissertacao,
tendo como piloto o nucleo (analistas fundamentalistas) dirigido a analise de veiculos

pesados.

Para fechar a etapa de coleta de dados e dedicar ao desenvolvimento do modelo de
classificacdo de risco com base na percepg¢ao dos analistas, houve a necessidade de
interagir com os analistas. Uma pergunta aberta foi realizada: na percepcao de cada
analista, de posse de todas as informagdes necessarias para analisar o crédito de
uma empresa, em uma escala de zero a 100, o que pesa mais na analise de crédito
de pequenas, médias e grandes empresas, informagdes de mercado ou analise das

contas contabeis?

A resposta dos respondentes desencadeou mais duas variaveis:

a) Empresas de micro e pequeno porte (faturamento anual inferior a R$
4.800.000,00) para tomada de decisdo: as analises das demonstragoes
contabeis pesam 30 pontos e as informacgdes de mercado pesam 70 pontos;

b) empresas de médio e grande porte (faturamento anual superior a R$
4.800.000,00) para tomada de decisao: as analises das demonstragoes

contabeis pesam 60 pontos e as informagdes de mercado pesam 40 pontos.

Com as informacdes absorvidas, foram geradas duas tabelas com pesos diferentes,

separadas por dois grupos:

Grupo 01 — Pequeno porte: critério definido pela empresa Julios Locadora de Veiculos
(empresas com faturamento < R$ 4.8000.000,00);

Para o grupo 1, considerando as informagdes de mercado e cadastrais, que vao de
zero a 70 pontos, na percepcao dos analistas, foi realizada nova abordagem. Para
entender, em uma tomada de decisao, qual o critério utilizado para identificar e dizer
que uma empresa possui baixo, médio ou elevado risco, os analistas, foram

convidados a pontuar em uma nova tabela, nas contas de mercado, da seguinte forma:
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quanto maior o risco, menor a nota atribuida; e quanto menor o risco, maior a nota

atribuida.

Para essa etapa, foi fundamental apoiar na abordagem qualitativa para absorver as
variaveis subjetivas com base na percepcado dos analistas para definicdo de risco.
Segundo Godoy (1995a), a analise qualitativa é mais indicada para estudos que

buscam a compreenséao profunda de um fenébmeno.

Os respondentes concluiram as respostas e, apds reportarem as informacoes,

consolidando os numeros, foram obtidas as seguintes pontuagdes, conforme mostra

a Figura 10:
SCORE PJ 2 A300 1 301 A 600 6 601 A 1.000 10
SCORE PF 2A300 1 301 A 600 6 601 A 1.000 10
TEMPO DE MERCADO P 1A3 1 4A9 3 >10 B
TEMPO DE MERCADO PF 1A3 1 4A9 3 =10 8
LIMINAR SERASA Sim 1 Sim 1 Nao 1
RESTRITIVO EXTERNO P Julgamental 1 Julgamental 3 Julgamental 8
RESTRITIVO EXTERNO PF Julgamental 1 Julgamental 3 Julgamental 8
CURVA ABC * Elevada Concent. 1 Média Concent. 5 Baixa Concet. 7
IRPF Patriménio Pequence 1 Patrimdnio Médio 5 Patrimonio Elevado 10
TOTAL Peso 9 Peso 35 Peso 70

Figura 10

Dados de mercado cliente pequeno porte.
Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Nas contas das demonstracdes contabeis, para os indices financeiros, autores citados
no referencial tedrico trazem referéncias para interpretacdo das informagdes. Essas
referéncias foram usadas como alvo para a pontuacao dos analistas, que girou entre

zero e 30 pontos.

E importante salientar que, embora, os indices tenham referéncias citadas por autores
trazidos no referencial teérico, devido ao modelo estar direcionado como piloto para
analise de crédito para veiculos pesados, considerando a expertise dos analistas, com
base no perfil de clientes desse segmento, houve a necessidade, com base na

percepcdo dos analistas, de equalizar alguns indices, para que estivessem
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compativeis com o segmento analisado. Diante da percepcdo dos analistas, as

referéncias dos indices foram alinhadas em entrevistas em grupo e os analistas

pontuaram seguindo o critério:

a) Se, diante da analise de crédito, os indices elaborados com base nas

demonstragdes contabeis tiverem desempenho segundo a

referéncia,

receberdo pontuacao definida pelo analista de forma positiva entre zero e 30;

b) se, diante da analise de crédito, os indices elaborados pelas demonstragdes

contabeis tiverem desempenho inferior a referéncia, receberdo pontuacao

definida pelo analista de forma negativa entre zero e -30.

Apos pontuarem, consolidando os numeros, foram obtidas as seguintes pontuacgdes,

anotadas na Figura 11:

10
11
12
13
14
15

16

Figura 11

Pontuacao referente a empresas de pequeno porte.

Pequeno Porte - Faturamento Anual < R$4,8M

Ano Equivalente

Liquidez Corrente

Liguidez Geral

PMR - Prazo Médio Recebimento
PMP - Prazo Médio Pagamento
IGC - Giro do Cliente

Giro do Estoque

IDF - Dependéncia Financeira
Grau do Endividamento

Composicdo Endividamento - CP

NCG - Necessidade Capital de Gin

ROE

Margem Liquida

EBITIDA

Patrimonio Liquido
Resultado Exercicio
Comprometimento Locacdo

Pontos

Fonte: elaborada pelo autor (2023).
Grupo 02 — Médio e grande porte: critério definido pela empresa Julios Locadora de

0%

0%

0%
0%
0%

RS 0,00

0,0%
0,0%

RS 0,00

RS 0,00

RS 0,00

0,0%

Ref.

>100%

>70%

<60

<30

»>2

=2

<60%

<60%

<b60%

>0

=»15%

=20%

>0

=0

>0
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3 3
1 1
2 2
2 2
2 2
2 2
2 2
2 2
2 -2
2 2
1 1
1 -1
2 2
2 2
2 2
2 2
30 30

Veiculos (empresas com faturamento > R$ 4.8000.000,00);
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Para o grupo 2, considerando as informag¢des de mercado e cadastrais, que vao de
zero a 40 pontos, conforme a percepgao dos analistas, foi realizada nova abordagem.
Por critério de risco: baixo, médio e elevado, os analistas foram convidados a pontuar
em uma nova tabela, considerando as contas de mercado, da seguinte forma: quanto
maior o risco, menor a nota atribuida; e quanto menor o risco, maior a nota atribuida.
Depois de pontuarem, consolidando os numeros, foram obtidas as seguintes

pontuacdes (Figura 12):

MERCADO ELEVADO RISCO MEDIO RISCO BAIXO RISCO
4 7

SCORE PJ ZA300 1 301 A 600 601 A 1.000
SCORE PF ZA300 1 301 A 600 3 601 A 1.000 7
TEMPQ DE MERCADO PJ 1A3 1 4A9 3 >10 4
TEMPO DE MERCADO PF 1A3 1 4A9 3 =10 4
LIMINAR SERASA Nao 1 Nao 1 Nio 1
RESTRITIVO EXTERNO P Julgamental 1 Julgamental 2 Julgamental 3
RESTRITIVO EXTERNO PF Julgamental 1 Julgamental 2 Julgamental 3
CURVA ABC * Elevada Concent. 1 Média Concent. 3 Baixa Concet. 4

IRPF Patriménio Pequenc 1 Patriménio Médio 5 Patrimonio Elevado 7

TOTAL Peso 9 Peso 26 Pesa 40

Figura 12
Dados de mercado médio e grande porte.
Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Nas contas das demonstracdes contabeis, para os indices financeiros, autores citados
no referencial tedrico trazem referéncias para interpretacdo das informagdes. Essas
referéncias foram usadas como alvo para a pontuacao dos analistas, que girou entre

zero e 60 pontos.

Para Silva (2010), é preciso realizar uma apuragao a partir de quocientes ou indices,
para que se tenha uma visdo abrangente acerca da situagdo econdmico-financeira e
patrimonial em que a organizacdo se encontra. E importante registrar que, assim como
o grupo 1, embora os indices tenham referéncias citadas por autores trazidos no
referencial tedrico, devido ao modelo estar direcionado como piloto para analise de
crédito para veiculos pesados, considerando a expertise dos analistas, conhecedores
do perfil de clientes desse segmento, houve a necessidade de equalizar novamente

alguns indices para que estivessem compativeis com o segmento analisado. Com
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base na percepcao dos analistas, as referéncias dos indices foram alinhadas em

entrevistas em grupo e todos pontuaram seguindo o critério:

a) Se, diante da analise de crédito, os indices elaborados pelas demonstragdes

contabeis tiverem desempenho segundo a referéncia, receberdao pontuacao

definida pelo analista de forma positiva entre zero e 60;

b) se, diante da analise de crédito, os indices elaborados pelas demonstracdes

contabeis tiverem desempenho inferior a referéncia, receberao pontuacao

definida pelo analista de forma negativa entre zero e -60.

Apos pontuarem, consolidando os numeros, foram obtidas as seguintes pontuacgdes,

ilustrado na Figura

Figura13

Pontuacao referente a empresas de médio e grande porte.

13:

Médio e Grande Porte - Faturamento Anual > 4.8M

Ano Eguivalente

Liquidez Corrente

Liquidez Geral

PMR - Prazo Medio Recebimento
PMP - Prazo Medioc Pagamento
IGC - Giro do Cliente

Giro do Estoque

IDF - Dependéncia Financeira
Grau do Endividamento

Composigdo Endividamento - CP

NCG - Necessidade Capital de Gin

ROE

Margem Liquida

EBITIDA

Patrimonio Liquido
Resultado Exercicio
Comprometimento Locacdo

Pontos

Fonte: elaborada pelo autor (2023).
Apos coleta e tratamento de dados, informagdes e variaveis, com o intuito de absorver

indices e Contas
0%
0%
o
o
o
0,0
0%
0%
0%
RS 0,00
0,0%
0,0%
R$ 0,00
RS 0,00
RS 0,00

0,0%

Ref.

=100%

=B0%

<60

<30

=2

=2

<B0%

<B0%

<60%

=0

>15%

=20%

=0

=0

=0

< 40%

Ref+ Ref-

6 6
a 4
4 4
4 4
Z z
2 2
5 5
5 5
4 4
4 4
2 2
2 2
7 7
4 4
3 3
Z z
60  -60

a percepcgao dos analistas diante das analises de crédito, apurou-se que, para o

processo decisorio, tanto para aprovar quanto reprovar uma solicitacao de crédito, foi

possivel identificar quais estruturas e indices possuem mais relevancia para a tomada
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de decisao par micro e pequenas empresas (Figura 2) e médias e grandes empresas
(Figura 3).
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GRAL DE ENDIVIDAMENTO - 2 - 29%
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Percepcdo dos analistas: Empresas Micro e Pequeno
Porte (Faturamento anual < R54.800.000,00)

.

LMOUADEY CORRENTE - 3 - 75%

LOUNDET GERAL - 1 - 15%
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Z
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RENTABILIDADE
10°%
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LHHNDEZ
13% 1
E GIRDS ME
I 2
RATING DE RISCO
30 PONTOS
100%
l - LUCRATIVIDADE
CONTAS BALANGO & EXPOSICAO
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PATRIMOMIO LIGUIDO - 2 - 33%
RESULTADO EXERCIOIO - 2 - 33%

COMPROMETIMENTO LOCACRD - 2

I

PRATO PAGAMENTO - 2 - 29%
PRAZO RECEIMMEN 2%

GIRO ESTOOAM. - 2 53
GIRO CLIENTE - 2 - 25%

L
EBTDA - 2 - 7TE%
MARGEM LICANDA -1 - 33%

MERCADO

SCORE PJ

SCORE PF

TEMPO DE MERCADO P)
TEMPO DE MERCADO PF
LIMINAR SERASA
RESTRITIVO EXTERNO PJ
RESTRITIVO EXTERNO PF
CURVA ABC *

IRPF

TOTAL

Percepiio

Analistas

10
10
]

'a‘uﬂﬂnﬂ

3

Faturamento Anual < R$4.800.000,00

14%
14%
1%
1%
1%
1%
11%
10%
1a%

100%

Informagdes Cadastrais - Micro @ Pequenas Empresas -

Relevindia

Figura 14

Demonstragdes contabeis e informacgdes cadastrais: micro e pequenas empresas.

Fonte: elaborada pelo autor (2023).
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Para empresas de micro e pequeno porte, considerando pontuagéo de zero a 100 atribuida pelos analistas, demonstragdes contabeis

tiveram peso de 30 pontos e informacgdes de mercado 70 pontos para a tomada de decisdo. Nas respectivas estruturas, apresenta-

se a representatividade dos indices, como exibe a Figura 14.



Relevéncia Anilise das D gdes C abeis -
Percepcio dos analistas: Empresas de Médio e Grande

LICHINEAEE CORRENTE - 6 - 0%
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.

Porte (Faturamento anual > R$4.800.000,00)
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PRAZOS E GIROS MEDIOS.
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TTDA r e [
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15%
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PATRIMONIO LICANDO - 4 - 4%
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COMPROMETIMENTO LOCACAO
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InformagSes Cadastrais - Médias e Grandes Empresas -

Faturamento Anual > R$4.800.000,00

MERCADO PrTepcen

Analistas
SCORE P) T 18%
SCORE PF | 18%
TEMPO DE MERCADO PJ a 10%
TEMPO DE MERCADO PF 4 10%
LIMIMNAR SERASA 1 %
RESTRITIVO EXTERNO PJ 3 8%
RESTRITIVO EXTERNO PF 3 8%
CURVA ABC = a 10%
IRPF 7 18%

TOTAL 40

Figura 15

Demonstragdes contabeis e informagdes cadastrais: médias e grandes empresas.

Fonte: elaborada pelo autor (2023).
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Para empresas de médio e grande porte, considerando pontuacédo de zero a 100,
segundo os analistas, demonstracbes contabeis tiveram peso de 60 pontos e
informacdes de mercado 40 pontos para tomada de decisdo. Nas respectivas

estruturas, apresenta-se a representatividade dos indices conforme a Figura 15.

Mattos (2010) refere que a andlise de conteudo amplia as possibilidades de descobrir
um processo exploratério, caracteristico deste estudo. Dessa forma, essa técnica foi
operacionalizada e aplicada para analise de conteudo das perguntas por meio da fase
de pré-analise, exploragdo do material e tratamento de dados, de acordo com
orientagdes de Bardin (1977), Mattos (2010) e Silva e Fossa (2013).

Findada essa etapa que buscou realgar a qualidade das informacdes utilizadas para
a tomada de decisao, foi realizada a ultima rodada de perguntas, com o objetivo de

dar representatividade ao conceito risco na percepc¢ao dos analistas.

Buscou-se indagar aos analistas fundamentalistas sobre a seguinte questdo: na sua
percepcao, em uma escala de zero a 100, qual melhor pontuacao representa a escala

de risco de crédito a considerar: baixo, médio ou elevado risco?

Na primeira etapa, a pergunta foi feita de forma individual e, unédnimes, os analistas
citaram a importancia de se criar também uma escala para reprovacgao direta, que
ocorre em casos criticos. Houve entdo a inser¢cdo na escala de risco critico e os

respondentes retornaram com as escalas pontuadas na sua percepgao.

Apos tratamento dos dados recebidos, o resultado coletado trouxe a seguinte

representatividade em pontos para a escala de risco:

a) Baixo risco: os respondentes ficaram entre 50 e 70 pontos na faixa inicial e
foram unanimes em definir a faixa final em 100 pontos;

b) médio risco: os respondentes foram unénimes em definir a faixa inicial de 30
pontos e, ao final, ficaram divididos entre 50 e 60 pontos;

c) elevado risco: os respondentes foram unanimes e definiram como escala de

elevado risco as empresas que tiveram pontuacao entre zero e 30 pontos;
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d) risco critico: os respondentes foram unanimes em considerar todas as
empresas que apresentaram pontuacao inferior a zero como risco critico e

sujeitas a reprovagao.

Diante da indefinicdo para a escala de risco baixo e elevado percebido nas respostas
dos analistas, houve a necessidade de provocar um novo encontro, porém, em grupo.
Uma reunido ocorreu pelo meio de comunicacdo Teams Empresarial e, apds conversa
com os analistas, na troca de falas, definiram juntamente seguir com a escala de risco

representada na Figura 16:

Classificagdo de Risco - Percepgdo dos

Analistas

Rating Risco Escala
A Baixo 61a100
Médio 31a60

B

C Elevado 0a30

D Critico <0
Figura 16

Percepcao de risco na percepgéo dos analistas.
Fonte: elaborada pelo autor.

De posse das informacbdes geradas a partir dos dados coletados, passou-se ao
processo de criagdo do modelo de classificacdo de risco, baseado na percepcao dos

analistas, apresentado e discutido no préximo capitulo.
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4 Apresentacao e Analise dos Resultados

Neste capitulo sdo apresentadas e discutidas as etapas para a criacdo do modelo,
conforme proposto no objetivo geral desta pesquisa, que foi desenvolver um modelo
de risco de crédito, com base na percepcao dos analistas, para analise e concessao

de crédito em uma locadora de veiculos.

Como ja informado no capitulo Metodologia, a Julios Locadora classifica as empresas
seguindo os seguintes critérios: empresa de pequeno porte: faturamento inferior a R$
4,8 milhdes/ano; empresa de médio porte: faturamento entre R$ 4,8 e R$ 10
milhdes/ano; empresa de grande porte: faturamento superior a R$ 10 milhdes/ano. A
partir dessa classificagcdo, buscou-se criar modelos que contemplassem as
especificidades da concessao de crédito para pequenas, médias e grandes empresas.
Isso é necessario para compreender a demanda de cada perfil, visto que pequenas
empresas, embora geralmente contratem valores menores em pequenas locagdes,
proporcionam a pulverizagdo da carteira, levando a mitigagdo de uma possivel

concentragao de risco em um unico perfil de cliente.

4.1 Modelo de classificagao de risco de crédito em empresas de pequeno porte

Apoés definidas as informacdes que balizam o modelo elaborado, tendo como base a
percepcdo dos analistas, elaborou-se a Figura 17, que pode ser utilizada para
classificar o risco de crédito de clientes de pequeno porte, aqueles com faturamento
inferior a R$ 4.800.000,00.
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Figura 17

Modelo de classificagido de risco para empresas de pequeno porte.
Fonte: elaborada pelo autor (2023).
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A Figura 17 reflete as informagdes econdmico-financeiras, informagdes de mercado,
conforme elucidado no referencial tedrico. E para revelar o resultado, apresenta o
rating de classificagdo de risco, que atesta a qual risco a empresa estara exposta ao

aprovar um crédito para quem demanda locacao de veiculo.

A classificagao do rating de risco ressalta qual o perfil do cliente que deseja alugar um

ativo, seja: A (baixo risco), B (médio risco), C (risco elevado) e D (risco critico).

No decorrer da pesquisa, inferiu-se que os analistas transcreviam no parecer de
aprovacgao de crédito, ao final de todas as analises, uma série de informacgbes que
denunciava um processo investigativo, envolvendo elementos cadastrais de mercado,
informacdes do balango patrimonial, além de diversos indices financeiros. Mas todas
as vezes que precisavam se posicionar sobre qual o risco da operacao, nao havia
clareza quanto a definicdo. Voltavam para analise, faziam novamente a leitura de todo
o parecer para explicitar os fatos relevantes na sua percepcao e com o fluxo de analise
expressivo nem sempre conseguiam relembrar todos os fatos abordados na analise

quando concluiram pela primeira vez.

Sanvicente (2011) é enfatico ao dizer que o processo de analise precisa ser agil e
dindmico. Santos (2001) complementa que também é preciso ter uma boa leitura das
documentacdes enviadas pelo cliente tomador de crédito para avaliar a capacidade
de pagamento com base nas informagdes de mercado e contabil. Leoni (1994) afirma
que a avaliacao de crédito precisa ser criteriosa e minuciosa, porém, Lemes Jr. e Pisa
(2010) defendem que a analise de crédito consiste em tracar estratégias adequadas
para coleta de dados, informacdes claras do cliente com normas claras, padronizadas
e definidas. Entende-se que uma aprovacgao de crédito precisa conter elemento que

transpareca clareza e evidéncias sem margem de duvidas.

O modelo de classificacdo de risco da Figura 16 revela que, com base na avaliagao
do analista, clientes de pequeno porte - com faturamento inferior a R$ 4.800.000,00,
baixo faturamento, estrutura geralmente pequena, fatura muita das vezes no CPF -
nao dispdem de robustez de informacgdes contabeis e, por isso, 0 peso para indices
financeiros para a tomada de decisao de zero a 100 é de 30 pontos. Mas o que de

fato impacta na tomada de decisdo, de zero a 100, passa a ser para as informagdes
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de mercado, um complementando o outro. O comportamento tanto da pessoa juridica
quanto do sécio na pessoa fisica tem mais relevancia quando se avalia como o
tomador se comporta no mercado, até porque, geralmente, em um processo de

locagao de veiculos pelo porte, opta-se por pequena quantidade de ativos para alugar.

Santos (2001) disserta que uma das primicias da avaliagdo de crédito esta ligada
justamente a realizar uma leitura precisa da capacidade financeira da empresa com o
crédito que ela deseja tomar, assim como estabelecimento maximo de vendas a

prazo, a depender do perfil do cliente.

Para clientes de pequeno porte, com base no modelo, pode-se perceber que existe
uma relevancia considerada para as informacdes de patrimdénio da pessoa fisica,
comprovante de renda da pessoa juridica, além de consulta a ferramentas para avaliar
se o tomador esta adimplente ou inadimplente no mercado. A busca de um referencial
tedrico robusto para respaldar a pesquisa e as informacgdes utilizadas pelos analistas
vem ao encontro do posicionamento de Lemes Jr. e Pisa (2010), que reforgam, além
dos pontos mencionados, a necessidade de se obter mais informagdes, como: CPF,
RG, comprovante de endereco, comprovante de renda, podendo estender também a

toda familia, para se avaliar o potencial de pagamento do tomador.

4.2 Modelo de classificagao de risco de crédito em empresas de médio e grande

porte

Apos definidas as informagdes que balizam o modelo elaborado, tendo como base a
avaliacdo dos analistas, elaborou-se a Figura 18, que podera ser utilizada para
classificar o risco de crédito de clientes de médio e grande porte, que possuem
faturamento superior a R$ 4.800.000,00.

Relevéncia Anilise das D gbes Contabeis -
Percepclo dos analistas: Empresas de Médio e Grande et el
Porte (Faturamento anual > R$4.800.000,00)
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NECESSIDADE CAPTEAL DL GIRO & - 2% Sy vl | RO CLIENTE - 2 - 17%

| | RATING DE RISCO |
) &0 PONTOS /

100% i

1 i | N
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Informacdes Cadastrais - Médias e Grandes Empresas -
Faturamento Anual > R$4.800.000,00
MERCADO ‘ EevoepcRn ‘ Relevancia
Analistas

SCOREPJ 7 18%

'SCORE PF 7 18%

‘TEMPO DE MERCADO PJ a 10%

TEMPO DE MERCADO PF 4 10%

LIMINAR SERASA 1 3%

RESTRITIVO EXTERNO PJ 3 8%

' RESTRITIVO EXTERNO PF 3 8%

CURVA ABC * 4 10%

IRPF 7 18%
TOTAL 40 100%
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Modelo de classificagéo de risco para empresas de médio e grande porte.
Fonte: elaborada pelo autor (2023).

A Figura 18, assim como a Figura 17, reflete as informagdes econémico-financeiras,
informagdes de mercado, conforme elucidado no referencial tedrico. E demonstra o
rating de classificagdo de risco que atesta a qual risco a empresa estara exposta ao
aprovar um crédito para quem demanda locacado de veiculo com perfil de médio e

grande porte - com faturamento superior a R$ 4.800.000,00.
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A classificacdo do rating de risco em uma analise direciona-se para: A (baixo risco), B

(médio risco), C (risco elevado) e D (risco critico).

Diferentemente do modelo trazido na Figura 16, o cliente de médio e grande porte
tende a apresentar robustez tanto de informacao quanto de documentacao, de acordo

com a avaliacdo da analise de crédito.

Nesta investigacdo, apreendeu-se que os analistas, ao avaliarem empresas com
faturamento superior a R$ 4.800.000,00, se deparavam com um volume de solicitagédo
de veiculos para locacdo superior ao solicitado em empresas de pequeno porte -
faturamento inferior a R$ 4.800.000,00 e, consequentemente, com estrutura mais

robusta e informacdes contabeis mais elaboradas.

Os clientes com faturamento superior a R$ 4.800.000,00 foram assim considerados
em termos de peso para tomada de decisao: zero a 100, 60% pesam mais avaliar as
informacdes econdmico-financeiras e 40% informag¢des de mercado, embora as que
compdem o modelo sejam relevantes no processo de decisdo e, portanto, se

complementem.

Gitman (2001) destaca que, no processo de analise de crédito, para estar alinhado as
diretrizes, precisa estar claro e constituida a politica de crédito. Consequentemente,
precisa haver elevado indice de controle e gestdo das informagdes, principalmente as
que vao ao encontro das que o mercado apresenta. Matias (2007) pondera que as
diretrizes precisam ser claras, pois, assim, diminuem-se os erros eventualmente

cometidos na potencializagdo de resultados estimados.

Desenvolver mecanismos de gestao da carteira de cliente ndo é tarefa facil. Vavra
(1993) refere que é preciso adaptar a empresa a recepgao de registro de informacdes
relevantes capazes de serem armazenadas e geridas para mapear oportunidades e
elaborar mecanismos. Para alcangar a expectativa gerada em uma captacao, precisa
ter embasamento e aprofundar no universo do cliente, a fim de tragcar devidamente o
seu perfil ideal, inclusive para que estrategicamente se fale em reté-lo ou ndo com

aquele determinado perfil.
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O modelo de classificagdo de risco para empresas de médio e grande porte, embora
criado a partir de um alinhamento de informacdes e tomadas de decisdes por analistas
envolvidos no processo de andlise de crédito, foi desenvolvido por meio de um forte
alinhamento entre a pratica (processo executado diariamente por analistas de forma
subjetiva) e a técnica (informacgdes trazidas no referencial teérico para dar robustez e
seguranga ao posicionamento quanto a tomada de decisdo do analista de crédito).
Mintzberg et al. (2006) opinam que, de forma estratégica, o alinhamento de ambiente
promove bons resultados e o alinhamento em um ambiente interno traz o foco para a

conexao do resultado alcangado com a estratégia adotada.

O maior desafio do modelo de classificagao de risco é justamente classificar segundo
os analistas, mas com respaldo tedrico capaz de sustentar a funcionalidade e
aplicabilidade dos conceitos, reduzindo a subjetividade no processo decisoéria. Por
isso, procurou-se apoiar no arcabouco da literatura e, assim, perceber que o modelo
tem desempenho diferente para cliente de pequeno, médio e grande porte. Silva
(2005) afirma que, para classificar ou avaliar o risco de crédito de um cliente, é
fundamental definir quantos indicadores serao utilizados no processo de analise e qual

a importancia relativa para cada indicador para ter efetividade na decisao.

Para Matarazo (2003), a avaliagado € uma técnica que segue com abrangéncia outras
ciéncias. Nova (2002) exemplifica que sao varios os estudos que envolvem o
desempenho empresarial. Ross et al. (2002) reportam que a principal razao para se
analisarem os indicadores financeiros se da justamente pelo motivo de o mercado nao
conter informacdes suficientes e utilizar a comparagao de indicadores para avaliar a

performance financeira da empresa.

4.3 Aplicabilidade do modelo e fluxo de utilizagao

O modelo de classificacao de risco de crédito com base na avaliagao dos analistas foi
aplicado no departamento de analise de crédito e utilizado, pelos analistas
fundamentalistas, como piloto para todas as analises de créditos para novos clientes
e para clientes da carteira que queriam aumentar a exposicao, realizando novas

contratagoes.
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O fluxo de utilizacado evidencia as etapas em que o analista utiliza o modelo para
calibrar a percepg¢ao de risco e, consequentemente, tenham um parametro predefinido
que tende a aprovar ou reprovar, a depender do apetite de risco avaliado. O
Departamento de Analise de Crédito recebe a solicitagcdo do comercial para avaliagao
de crédito de um novo cliente ou em caso de cliente da casa que deseja aumentar a
frota. O analista avalia se na solicitagdo de analise constam todas as documentacgdes
financeiras (balango patrimonial e demonstragdo do resultado do exercicio) e

cadastrais.

De posse das documentagdes necessarias para avaliar o crédito do cliente, o analista

seguira, inserindo todas as informacdes de crédito na Figura 19.



BALANCO PATRIMONI. Demonstrativo de Resultados

Ativo Circulante
Caixa/Banco

Aplicagbes Financeiras
Clientes

Estoques

Desps. Exercicio Seguinte
Impostos a Recuperar
Socios / Emp. Ligadas
Outros Ativos Operac.
Adiantamentos

Outros Ativos Ndo Operac.
Nova Linha

Adicionar Linha

Ativo Circulante

Ativo Permanente
Investimentos
Imobilizado
Diferido/Intangivel
Nova Linha
Adicionar Linha

Ativo Permanente

Realizével Longo Prazo
Sécios/Emp. Ligadas
QOutros Ativos Operac
Outros Ativos Ndo Operac
Leasing

Nova Linha

Adicionar Linha

Realizével Longo Prazo

Ativo Total

Figura 19

Clientes perfil médio e grande porte: faturamento > R$ 4,8 m.

RS 0,00

RS 0,00

R$ 0,00

R$ 0,00

Passivo Circulante
Fornecedores

Bancos Curto Prazo

Financ. Operacionais

Parc. Corr. Financ. Logo Prazo
Debéntures/Comm. Papers
Leasing Curto Prazo
Saldrios/Obrig. Sociais
Impostos e Tributos
Impostos Parcelados
Adiantamentos de Clientes
Sécios/Emp. Ligadas
Outras Contas a Pagar
Outros Pass. Operac.
Outross Pass. Operac

Nova Linha

Adicionar Linha

Passivo Circulante RS 0,00

Passivo Nao Circulante
Bancos Longo Prazo
Debéntures/Com. Papers
Leasing

Sécios/Emp. Ligadas
Obrig. Sociais/Fiscais Parc
Outros Pass. Operac.
Outros Pass. Ndo Operac
Res. Exerc. Futuros

Nova Linha

Adicionar Linha

Exigivel Longo Prazo R$ 0,00

Patriménio Liquido
Capital/Reservas
Reservas de Reavaliagdo
Resultado Financeiro
Nova Linha

Adicionar Linha

Patriménio Liquido R$ 0,00

Passivo Total RS 0,00

Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Ano Equivalente
RECEITA OPERAC BRUTA

(-) Dedugdes

RECEITA OPERAC LIQUIDA R$ 0,00
Receita Média Mensal Liq. RS 0,00
(-) Custos

LUCRO BRUTO RS 0,00

(-) Desp. Operacionais

(-) Despreciagdo/Amortizagdo

(+) Outras Receitas Operacionais

(-) Outras Despesas Operacionais

RES. OP. ANTES RES.FIN R$ 0,00
(+) Receitas Financeiras

(-) Despesas Financeiras

(+) Variagdes Monetarias

RES. OPERAC. LIQUIDO R$ 0,00
(+) Res. Ndo Operacional

(+) Corregdo Monetéria

(+) Equivaléncia Patrimonial

(-) Provisdo p/IR

LUCRO LiQUIDO R$ 0,00

Receita Mensal

Fatura Mensal Locagdo

81
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A Figura 19 contém todas as contas do balango patrimonial. Apds receber as
demonstragdes financeiras e preencher a planilha, o analista vera, na Figura 11 ou
Figura 13, a depender do porte da empresa, os indices financeiros calculados por
formulas e referéncias conforme citado no referencial tedrico. Da Figura 2 a Figura 8,
avalia-se se o0s respectivos indices estdo em conformidade com a referéncia
parametrizada. Caso esteja, cada indice ird gerar uma pontuagao ja determinada e,
posteriormente, o analista fara a verificacdo e pontuacdo dos dados cadastrais

conforme estabelecido nas Figuras 10 e 12, a depender do porte do cliente.

Apos finalizada a etapa de tabulagdo do balango, pontuagcdo de acordo com as
referéncias dos indices e informagcbes cadastrais e de mercado, o analista vera o
resultado em formas de rating, que vai de A até D, sendo: A — risco baixo, B — risco
médio, C — risco elevado e D —risco critico. Essa classificacdo do risco indica o risco
calibrado com base na percepcéao trabalhada e, posteriormente, o analista formula o
parecer de crédito, informa o risco na andlise e toma a decisdo sempre com o olhar

voltado para o porte do cliente (Figuras 4 e 5).

4.4 Analise dos resultados

Esta secao relata a analise quantitativa e qualitativa dos resultados obtidos a partir do
modelo de classificacdo de risco, com base na percepcao dos analistas, proposto no

objetivo geral deste estudo.

ApO6s criacdo do modelo, representado pelas Figuras 4 e 5, no setor de analise de
crédito, tendo como piloto o nucleo que trata as analises de veiculos pesados que
possuem PBT acima de 3.500 kg, segmentados entre pequeno, médio e grande porte,

os analistas foram convidados a seguir duas etapas:

Atualmente, a empresa Julios Locadora de veiculos possui uma base de clientes com
perfil de veiculos pesados de aproximadamente 220 cadastros nacionais de pessoa
juridica (CNPJ) ativos, faturando. Para testar o modelo, foi extraida uma base
contendo 22 clientes ja analisados e aprovados pelo departamento de crédito, o que
representa 10% da base. Os analistas foram convidados a revisitar as 22 analises e,
com base na sua avaliagcado de risco, no periodo de 21/06/2023 a 05/07/2023, a
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reavaliar esses clientes, adotando o critério de risco conforme a Figura 3, porém, sem

utilizar o modelo de apoio.

Concluidas as etapas, os 22 clientes da amostra inicial e clientes analisados no
periodo proposto - 21/06/2023 a 05/07/2023 -, que somaram 29 novos clientes, foram
analisados e inserido um rating de risco com base na percepgdo dos analistas sem

utilizagcao do modelo de classificacao de risco proposto pelo estudo em 51 clientes.

Finalizada a marcacéao do rating de risco pelos analistas sem a utilizacido do modelo,
foi realizada uma aplicagdo do modelo para os mesmos 51 clientes e o cruzamento
das informacdes, com o objetivo de entender se os resultados obtidos com as
variaveis calibradas no modelo conseguiram captar a percep¢do marcada pelo
analista. Com base nas informagbes foi alcangado o seguinte resultado inicial,

retratado na Figura 20:

Rating de risco do modelo, foi compativel ao rating
registrado pelo percepgdo do analista sem a utilizacdo
do modelo?

92%

8%

CLIENTES

m Ndo ESim

Figura 20
Rating de risco: compatibilidade 1.
Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Tendo sido implementado o modelo, 92% dos clientes analisados e classificados no
rating de risco pelos analistas foram compativeis com a leitura da ferramenta de
classificagdo. Os quatro clientes que divergiram do modelo em comité com os
analistas, abrindo caso a caso, em comum, inferiu-se que esses clientes nao haviam

recebido a documentacdo completa, o que dificultou a leitura e, consequentemente,
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refletiu em distor¢cado. Mas, considerando o percentual de compatibilidade, o modelo

criado tendo como base a percepcao dos analistas obteve alto indice de assertividade.

Com base no elevado percentual de compatibilidade do modelo, iniciou-se a ultima
etapa de validagdo. Houve a extracdo em massa de 165 clientes da base e foram
parametrizadas na planilha extraida, todas as formulas que fazem a leitura das
variaveis do modelo. Posteriormente, aplicou-se a classificagdo de risco para os 165

clientes.

Dos 165 clientes extraidos, somente 97 (59%) possuiam informagdes completas para
serem elegiveis no modelo. De posse dessas informacdes, houve aplicagdo em
massa do modelo criado a partir da percepc¢éo dos analistas em 97 clientes. Mais uma
vez foi solicitado aos analistas que revisitassem esses 97 clientes e atribuissem uma

escala de risco tendo como base a Figura 16.

Os analistas revisitaram os 97 clientes, fizeram a marcacao do risco, porém sem a
utilizagdo do modelo, e apds finalizado fizeram o cruzamento dos riscos realizados
por eles com os riscos obtido com a utilizacido do modelo. O resultado alcancado esta

demonstrado na Figura 21:
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Rating de risco do modelo, foi compativel ao rating
registrado pelo percepcdo do analista sem a utilizagdo
do modelo?

94%

6%

CLIENTES

B N3o ESim

Figura 21
Rating de risco: compatibilidade 2
Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Depois da validacdo dos dados, evidenciou-se assertividade na marcacao do risco
pelo modelo de 94%. Com o resultado de compatibilidade elevado, manifestou-se a
preocupacao em entender quais foram as distorcoes na percepcao do analista com
as seis demandas que divergiram. Mapeado em comité com os analistas, detectou-se

0 seguinte cenario:

Cliente Marcacdo Analista| Marcag¢do Modelo
Cliente 01 C D
Cliente 02 B C
Cliente 03 B C
Cliente 04 A B
Cliente 05 C B
Cliente 06 C D

Figura 22
Marcagao analista x modelo.
Fonte: dados da pesquisa (2023).

Baseado no alinhamento com os analistas em comité, na busca de entender as
distor¢cbes das seis marcagdes divergentes, notou-se que: o modelo trouxe uma
marcagao mais conservadora, o risco captado pelo modelo foi maior do que o risco
compreendido do analista em cinco clientes; e em um cliente especifico, 0 modelo

trouxe uma nota de risco menor do que a do analista, e os 97 clientes ativos na
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empresa Julios Locadora de Veiculos apresentaram o perfil de risco com base no

modelo da Figura 23:

Cliente 10
Cliente 11

| Cliente | ¢io Modelo | | Cliente Marcagio Modelo
Cliente 01 Cliente 50
Cliente 02 Cliente 51
Cliente 03 Cliente 52
Cliente 04 Cliente 53
Cliente 05 Cliente 54
Cliente 06 Cliente 55
Cliente 07 Cliente 56
Cliente 08 Cliente 57
Cliente 09 Cliente 58

Cliente 59
Cliente 60
Cliente 61

Cliente 62
Cliente 63

Cliente 18
Cliente 19

Cliente 22
Cliente 23

Cliente 26
Cliente 27
Cliente 28
Cliente 29
Cliente 30
Cliente 31
Cliente 32

Cliente 67
Cliente 68
Cliente 69
Cliente 70
Cliente 71

Cliente 75
Cliente 76
Cliente 77
Cliente 78
Cliente 79
Cliente 80

Cliente 81

Cliente 33
Cliente 34
Cliente 35
Cliente 36
Cliente 37
Cliente 38
Cliente 39
Cliente 40

Cliente 41

Cliente 88

Cliente 82
Cliente 83

Cliente 84
Cliente 85
Cliente 86
Cliente 87

Cliente 89
Cliente 90

Cliente 42 Cliente 91
Cliente 43 Cliente 92
Cliente 44 Cliente 93
Cliente 45 Cliente 94
| Cliente 46 Cliente 95
e [ ceness
Cliente 48 Cliente 97
| Cliente 49
Figura 23

IMPLEMENTACAO DO MODELO DE CLASSIFICACAO DE RISCO NA BASE DE CLIENTES ATIVOS _

A R1SCO
Escala
Nota Manual

61a 100

Target

Target

Elevado

Target

D Critico
<0
Target

Implementag¢do do modelo de classificagao de risco na base de clientes ativos.
Fonte: dados da pesquisa (2023).

Em resumo, a classificacdo de risco gera oportunidades de monitorar cada perfil e

contribui para agbes estratégicas para o negdécio conforme a consolidagdo das

informacdes nas Figuras 24 e 25:
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CLASSIFICACAO DE RISCO  |CLIENTES %
48% Baixo e
| | | MedioRisco
52% Risco
CRITICO Elevado e Critico

Figura 24
Classificagao de risco clientes.
Fonte: dados da pesquisa (2023).

A partir dos dados e informagdes tratadas da amostra de 97 clientes ativos, constatou-
se que 52% dos clientes posicionaram-se entre os riscos: elevado 38,1% (C) e 13,4%
(D) (Figura 25):

CLASSIFICACAO DE RISCO - CLIENTES
.

A B C D

Figura 25
Classificagao de risco clientes.
Fonte: dados da pesquisa (2023).

Finalizados os testes, o modelo criado com base no entendimento dos analistas
obteve indice de compatibilidade com o risco identificado pelos analistas de 94%, um
importante resultado que credencia a utilizagdo do modelo. Logo, o modelo gera um
rating de risco de crédito e pode ser utilizado como mais um atributo para a tomada

de deciséo.
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Com base no importante resultado de 94% de compatibilidade do risco apurado pelo
modelo tendo como base a percep¢ao dos analistas, todos os clientes que tiveram a
marcagao do rating de risco foram imputados em uma plataforma utilizada para medir
a aderéncia do atributo chamada Gini Statistics (Coeficiente de Gini) com mais 12
atributos utilizados pela empresa Julios Locadora. As Figuras 26 e 27 ilustram o

resultado.

File Edit View Window

0B e m e

[Tl Output Variables
Variable | Gini Statistic Level for Interactive | Calculated Role
RatinaJD 45.718NOMINAL Input
SCOREHPJ8 44 429INTERVAL Input
RatinaJA 40.424NOMINAL Input
RatinaBV 39.365NOMINAL Input
Tipo 27.44NOMINAL Input
PropFec 26.013NOMINAL Input
IndiceAt 23.803NOMINAL Input
RatingEx 20.396INTERVAL Input
Scorehi 20.396INTERVAL Input
SCOREHPJ4 8.471INTERVAL Rejected
Garantias 8.287NOMINAL Rejected
Porte 5.985NOMINAL Rejected

Figura 26

Estudo de aderéncia do atributo.
Fonte: Plataforma Gini Statistic Julios Locadora (2023).

Na Figura 26, o rating de classificagao de risco extraido com base na utilizagéo do
modelo proposto nesta dissertacdo estd nomeado como rating JD. A nomenclatura é
s6 uma forma de identificar as marcagdes que foram feitas e evidenciadas na Figura
23. Na apresentacdo dos resultados obteve-se importante destaque no resultado,
figurando-se em primeiro lugar no quesito aderéncia, a frente, inclusive, do ScoreHPJ8
da Serasa, que mede o escore positivo. E preciso, porém, relatar que a amostra
estendeu-se somente a clientes da empresa Julios Locadora e o ScoreHPJ8 da
Serasa foi desenvolvido com modelagem estatistica mais abrangente. Mas, para o
segmento locagdo na empresa pesquisada, o modelo demonstrou mais uma vez forga

na aderéncia.
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1 Resules - Mode: Interactive Bining Disgram: Truck S
il Ecit View Window

E;:iima:m:i ;

Gini Statistic

Helngd2 E(_:DR"EI-F’.E Raingdh RetimBY Fropmar lrccahl RalrgEs Scorely SCORE-RIA Gunanlirs Faits.

Variable

Figura 27
Aderéncia do modelo.
Fonte: plataforma Gini Statistic Julios Locadora (2023).

A Figura 27 ilustra um grafico com a representatividade da aderéncia do rating

classificado como rating JD, gerado pelo modelo criado nesta dissertagao.

Este capitulo é finalizado evidenciando os resultados e a aderéncia da classificagdo
de risco gerada pelo modelo criado com base na percepcédo dos analistas,
evidentemente com espacgos para ajustes que serdo citados no préximo capitulo -

Consideracgdes Finais.
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5 Consideragoes Finais

Esta dissertacao teve como objetivo desenvolver um modelo de risco de crédito com
base na percepcdo dos analistas, para analise e concessao de crédito em uma
locadora de veiculos considerada como a empresa mais valorizada no segmento de
locagao de veiculos do mundo. O desenvolvimento do modelo seguiu alguns passos,

gue se constituiram nos objetivos especificos desta pesquisa.

O primeiro objetivo especifico buscou identificar, na literatura, os principais conceitos
dos indicadores utilizados no processo de analise de crédito da Julios Locadora. Para
atingir esse objetivo, o pesquisador buscou elaborar um referencial para aprofundar-
se em conceitos e utilizacdo desses indicadores principalmente para refinar e ter
embasamento técnico para tecer pareceres de crédito tanto para aprovagao quanto
reprovagao com respaldo de autores especialistas no tema, no tocante a discusséo
relativa a indicadores econdmico-financeiros. Nesse sentido, o arcabougo tedrico
almejou identificar a representatividade da quantidade e qualidade das informagdes
utilizadas para analisar uma solicitacao de crédito. A partir desse levantamento foi
elaborada a Figura 2, apresentada no capitulo com a sintese das informagbes

coletadas pelo pesquisador.

A partir dai, e para responder ao segundo objetivo especifico desta pesquisa, buscou-
se identificar os indicadores de analise de crédito constantes da Figura 2, utilizados
para avaliagdo de crédito na Julios Locadora de Veiculos (empresa designada por
esse nome fantasia). Para se alcancar esse objetivo, o pesquisador contou com o
auxilio de oito analistas fundamentalistas, tanto no processo de observagao quanto

de informagdes geradas por questionario estruturado e semiestruturado.

Nessa fase da pesquisa, os analistas foram orientados a indicar, a partir da Figura 2,
elaborada para atender ao primeiro objetivo especifico, os critérios que eles
efetivamente utilizavam em suas analises. Foram identificados 35 indices utilizados
pelos analistas para avaliacdo de crédito, que foram agrupados em sete estruturas,
com apoio do arcabouco tedrico desta pesquisa. Separadas as informagdes, mapeou-
se a relevancia de cada estrutura para tomada de decisdo, por meio da atribuicdo de
notas de zero a 25 pelos analistas.
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De posse dessas informagdes, o terceiro objetivo especifico procurou detectar os
indicadores relevantes no processo decisorial de concessdo de crédito da Julios
Locadora para se ter mais precisdo quanto aos que de fato impactam no processo
decisoério de analise de crédito. Os dados da pesquisa revelaram que os analistas
utilizam, preferencialmente, 13 indices financeiros e trés contas especificas:
patrimonio liquido (localizado no balango patrimonial); lucro ou prejuizo (localizado na

demonstragao do resultado do exercicio - DRE) e o comprometimento da locagéao.

Por fim, a pesquisa levou a elaboracdo de um rating de classificacdo de risco de
crédito baseado na percep¢ado dos analistas, nas demonstragbes contabeis e nas
informacbes cadastrais de mercado — quarto objetivo especifico. Esse instrumento
tem como intuito apoiar na mitigacao da subjetividade de analise e separar, de forma
mais obijetiva, o perfil de clientes a considerar os riscos baixo, médio, elevado e critico.
A finalidade é garantir a clareza de toda analise realizada pelos analistas da Julios

Locadora de Veiculos.

Com base no desenvolvimento desta dissertacdo e no alcance de todos os objetivos
propostos, o modelo de classificacao de risco foi criado e aplicado na empresa Julios
Locadora de Veiculos. O modelo foi adaptado com base na opinido dos analistas de
tal modo que se possa utiliza-lo para pequenas, médias e grandes empresas na Julios

Locadora de Veiculos.

Os resultados desta pesquisa podem contribuir para a ampliagao dos estudos tedricos
sobre os temas demonstracdes contabeis, gestdo de risco, gestdo estratégica e

indicadores financeiros, somando-se a outros ja desenvolvidos.

Para a empresa foco do estudo, a pesquisa pode contribuir para reduzir a
subjetividade na tomada de decisado dos analistas; aumentar o indice de confiabilidade
no processo decisoério de concessao de crédito; apoiar o aumento da automacao da
analise de credito; além de contribuir com atributos que podem ser utilizados como

parametro no motor de crédito que ja existe e passa por processo de realinhamento.
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Contribui também para a empresa de forma estratégica, pois indica um rating de risco
que pode apoiar o analista no dmbito decisorial e também auxiliar a mapear o perfil
de risco dos clientes, o que gera mais negdcios e refina o processo estratégico na

identificacdo de oportunidades de negdcios em varias perspectivas.

O modelo de classificacdo de risco também pode ser utilizado por todas as
plataformas e negdécios que envolvam analise de crédito fundamentalista para
pessoas juridicas. E uma ferramenta que sustenta e respalda a decisdo do analista
tanto na aprovacdo quanto reprovagado, independentemente do negdcio da
companhia. Isso porque o modelo busca mitigar a subjetividade nas analises, além de
contribuir tecnicamente com indices, conceitos e descricbes que trazem performance,
refinam a qualidade da informacao distribuida em pareceres de crédito e promovem

mais segurancga e robustez nas analises.

Ainda para a empresa, modelo criado pode ser visto como vantagem competitiva de
mercado, por ser mais um elemento estratégico da companhia, pois possui campos
que podem ser ajustados com base na politica estratégica da empresa, a depender
do cenario em que estiver exposta a empresa. Em um cenario de restricao de crédito,
o modelo pode ser ajustado e apresentar um rating mais conservador; e em caso de
cenario mais agressivo, ser mais arrojado. Essa definigdo gera importante ganho para
a companhia, por ser uma ferramenta que pode identificar o perfil de risco que a
empresa detém em sua base, assim como qual tipo de cliente e perfil ela deseja

prospectar.

A analise dos resultados trouxe um importante dado de assertividade do modelo de
94%,0 que comprova sua efetividade para a empresa Julios Locadora de Veiculos,
para o segmento de clientes que aderem a locacdo de veiculos pesados - aqueles
ativos que possuem PBT superior a 3.500 kg. Devido ao elevado percentual de
assertividade, o rating atribuido pelo modelo de classificacdo de risco com base na
percepcdo dos analistas, como forma de mais um atributo utilizado pela Julios
Locadora, foi testada uma plataforma Gini Statistic, utilizada para medir a aderéncia
do atributo frente aos demais atributos ja utilizados pela Locadora. O rating de
classificagdo de risco ficou posicionado em primeiro lugar, 0 que comprova a boa

aderéncia do modelo para a empresa Julios.
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Cumpre destacar que a anadlise procedente dos resultados almejou fornecer um
instrumento gerencial e, até mesmo, de planejamento estratégico para a empresa
Julios Locadora de Veiculos. Assim, os resultados apresentados nas Tabelas 23 e 24
podem ser utilizados para indicar aos gestores o risco financeiro econdmico da sua
carteira de clientes e, posteriormente, elaborar planos de agbes para mitigar os riscos,
sendo, inclusive, mais um atributo a ser considerado na politica de crédito da
companhia, proporcionando uma visao mais refinada, calibrando o apetite de risco

que a empresa deseja ter.

Embora o modelo de classificacdo de risco tenha sido elaborado com base na
percepgdo dos analistas respaldado com um percentual de aderéncia de 94%, a
utilizacdo dele, contribui estrategicamente em dois pontos relevantes para as

empresas que optarem por aderi-lo:

1 — Havia uma discursdo em comités de crédito para se chegar a um consenso sobre
qual de fato seria o perfil de risco de crédito de um cliente analisado, aprovado e
reprovado, nao havia uma ferramenta que evidenciava a percep¢ao do analista e a
tomada de decisao, era feita de forma subjetiva pois como n&o havia um protocolo de
classificagédo de risco a ser seguido por um modelo estabelecido, fazia-se necessario,
o analista revisitar a demanda e explicar ponto a ponto de sua percepg¢ao de risco, a
partir da implementacdo do modelo de classificagcdo de risco proposto nesta
dissertacdo, além de respaldo, o analista fundamentalista passa a contar com um
modelo muito bem embasado, com um referencial teérico robusto, que alinha a
compreensao devida dos indices financeiros e a importancia das informacgbes de
mercado que contribui para uma analise de crédito menos subjetiva e mais eficiente,
com abertura de uma memoaria de calculo que evidencia todos os pontos analisados
com os pesos devidamente calibrados, seguido de um protocolo que permite uma
leitura da carteira de cliente mais efetiva e a partir dela, atuar diretamente com o
objetivo de mitigar os impactos dos clientes com risco elevado e critico nos resultados

da companhia.

2 - Evidenciar qual o perfil de clientes os analistas fundamentalistas tem aprovado ou

reprovado para a companhia e com base nessas informacgdes, a companhia podera



94

calibrar o apetite de risco de entrada, ao direcionar o setor de analise de crédito, a
depender do cenario econdbmico, suas complexidades e respectivos reflexos em
diversos setores, a entrada de clientes classificados com os respectivos ratings
trazidos nesta dissertagcao: A — Baixo risco, B — Médio Risco — C — Elevado Risco e D
— Risco critico, inclusive com ajustes pontuais das referéncias disponiveis no modelo
para mais arrojado ou mais conservadores, sendo mais um atributo da politica de
crédito da companhia e que podera ser utilizada inclusive como variavel de peso no

motor de andlise de crédito automatico tanto para aprovar, quanto para reprovar.

Para o pesquisador, que é especialista na area, o estudo é relevante para a sua
atuacgao profissional e contribuira para o aprofundamento do conhecimento sobre o

tema e seus desdobramentos.

A guisa de sintese, é pertinente afirmar que a presente dissertacdo respondeu a
pergunta de pesquisa e representa um instrumento gerencial e de planejamento para

a empresa estudada.

No ponto de vista académico, o estudo também se justifica por trazer mais robustez
ao processo de andlise de crédito com a utilizagdo do modelo criado com base na
avaliacao dos analistas. Ao ser aplicado a um novo contexto, abre portas para novos
estudos, com a finalidade de refinar e aperfeicoar o modelo, inclusive, fazendo uso de
modelagens estatisticas para aprimorar, a fim de ser utilizado em outros segmentos e

outras empresas.

Cumpre aqui relatar as limitagcbes da pesquisa. O numero de participantes,
respondentes e amostra de clientes foi limitado, pois o objetivo proposto foi

desenvolver um modelo para a empresa Julios Locadora.

Para estudos futuros, recomenda-se alcancar uma amostra maior de respondentes de
diversos segmentos e setores, além de uma amostra de clientes mais robusta
separada por cada setor. Isso podera refinar o modelo e, com a utilizagdo de
modelagem estatistica, ele podera ser aprimorado para ser utilizado
independentemente do segmento, podendo apoiar varias empresas quanto a

utilizacdo. Pode, também, ser criado um motor exclusivo para classificar o risco de
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crédito com base na percepcdo de outros analista, fazendo o uso tanto das
informagdes contabeis quanto de mercado, o que proporciona grande ganho para o

mercado de analise de crédito para pequenas, médias e grandes empresas.
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