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RESUMO

A concessdo de crédito mercantil, entre empresas, tem um importante papel no
fomento e desenvolvimento dos negdcios. A definicdo das politicas e procedimentos
de analise é realizada por cada empresa, porém a definicdo de um modelo pode ser
bastante complexa. Esta pesquisa exploratéria objetivou estudar os modelos de
analise de crédito aplicaveis na concessao de crédito mercantil, tendo em vista a
relevancia desta atividade no fomento dos negdcios e 0 aumento recente na
inadimpléncia das empresas no Brasil, que aponta para a necessidade de um
processo mais acurado de analise no momento da concessao de crédito. O estudo
focou em modelos de analise discriminante, que se mostraram de dificil
aplicabilidade pratica nos dias de hoje para a realidade do mercado brasileiro.

Palavras-chave: andlise de crédito, crédito mercantil, modelos de analise
discriminante

ABSTRACT

The intercompany credit's grant has an important role to promote and develop
business. Each firm is responsible to define its own credit policy and procedures,
however the definition and adoption of a credit model can be a very complex task.
This research’s goal was to study the credit models that can be applied on
intercompany credit analysis due to the impact of this activity on the business
development. Also, the increase on intercompany’ s default in Brazil points to the
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need of a more accurate credit analysis process. This research focused on the
discriminant analysis’ models and it indicated that this models can be hard to apply
nowadays considering the Brazilian Market scenario.

Keywords: credit analysis, intercompany credit, discriminant analysis’ models

INTRODUCAO

A concessdo de crédito, mais comumente vinculada a empréstimos bancarios,
migrou também para instituicbes nao-financeiras. S8o muitas as empresas
comerciais e industriais que disponibilizam crédito proprio a seus clientes, o que faz
da analise de risco e concessdo de crédito algumas de suas principais atividades
financeiras. “O chamado crédito mercantil representa a fonte natural de
financiamento de qualquer negdcio ... S8o as compras a prazo que as empresas
fazem de seus fornecedores de insumos e mercadorias, e que figuram nos balancos
de quem compra como uma obrigacdo a pagar, sob a rubrica de fornecedores e, no
de quem vende, como contas a receber de clientes” (Pinto, 2004).

De acordo com um estudo elaborado pelo Serasa com informacgfes extraidas de
uma amostra de 60.000 balangos de seu banco de dados “... o crédito mercantil,
medido pela evolucdo da conta fornecedores, apresentou um crescimento real
(descontada a inflacdo) de 60%, contra 34% do crédito bancéario, medido pela
evolucdo da conta financiamentos bancarios de curto e longo prazos, no periodo de
31/12/94 a 30/6/2004” (Pinto, 2004).

A relacao crédito/PIB no Brasil, que em 2003 era de 24%, mais que dobrou em oito
anos, passando para 49% em 2011 (Dourado, 2012). Porém, houve também
crescimento na inadimpléncia: segundo levantamento realizado pela Boa Vista
(administradora do SCPC — Servico Central de Protecdo ao Crédito), divulgado em
janeiro de 2013, a inadimpléncia das empresas em 2012 foi 6.9% maior que no ano
anterior. “O calculo foi realizado por meio de uma analise ponderada de trés
variaveis de negativacdo de empresas, sendo elas: novos registros na base do
SCPC, titulos protestados e cheques devolvidos (segunda devolugédo por falta de
fundos) (Boa Vista Servicos, 2013).

A decisdo de uma empresa de passar a conceder crédito a seus clientes leva em
conta dois tipos de custos: os custos de carregamento, ou seja, aqueles diretamente
associados a concessao de crédito (analise, cobranca, custo do dinheiro, risco de
inadimpléncia, risco inflacionario, cambio), e os custos de oportunidade, sendo
aguelas vendas perdidas em funcdo do ndo oferecimento de crédito. (Ross et. al.,
2011)

Segundo Ross et. al. (2011, p. 644), “Em geral, uma empresa concedera crédito
mercantil se tiver vantagem comparativa ao fazé-lo ... tende a ser vantajoso quando
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a empresa vendedora possui uma vantagem de custo em relacdo a outros
fornecedores de recursos, quando... possui algum poder de mercado a ser
explorado, quando... pode diminuir impostos ao conceder crédito, e quando é dificil
determinar a qualidade do produto da empresa vendedora”.

Em havendo vantagem comparativa para concessdo de crédito mercantil, o credor
deve estabelecer uma politica interna de andlise e concesséao de crédito, bem como
0s mecanismos de cobranca. Sendo o objetivo da implantacéo de crédito mercantil o
fomento das vendas, o grande desafio no estabelecimento da politica e dos
mecanismos de crédito esta em mitigar riscos de inadimpléncia (prejuizos para a
empresa), a0 mesmo tempo evitando a perda de negocios pela ndo concessao de
crédito a um cliente adimplente (ndo realizacdo de venda/receita).

O processo de analise envolve a reunido de diversas informacdes disponiveis a
respeito do cliente: demonstracdes financeiras, relatdrios de comportamento no
mercado (bureau de crédito — empresas gestoras de informacgdes de risco de crédito
como Serasa e Boa Vista), informacdes de Bancos e empresas parceiras e
antecedentes do cliente junto a propria empresa (Ross et. al., 2011). Além de reunir
estas informacdes, o credor deve definir quanto e por qual prazo ird financiar o
cliente.

Quanto maior a gama de clientes e segmentos com 0s quais uma empresa atua,
maior serd a gama de informagBes com as quais ela tera que lidar. Assim, a
definicdo de um modelo de analise de crédito deve considerar a complexidade e
variabilidade dos clientes em potencial com os quais a empresa ira trabalhar.

O objetivo deste trabalho € estudar os modelos de andlise de crédito aplicaveis na
concessao de crédito mercantil, entre pessoas juridicas. Além disso, objetiva de
modo mais especifico, identificar as variaveis envolvidas na analise de crédito e
fazer um levantamento daquelas que, de forma mais abrangente, podem ser
aplicadas a multiplos segmentos de empresas solicitantes, direcionando o analista
para uma tomada de decisdo mais acurada.

O estudo se justifica pela relevancia do crédito mercantil no desenvolvimento dos
negocios e como fonte de alavancagem das vendas das empresas, bem como pelo
aumento na inadimpléncia destas entidades no momento em que esse trabalho foi
proposto. Assim, € essencial que as empresas concessoras adotem uma politica e
um modelo de analise que mitigue a0 maximo seu risco, a0 mesmo tempo que
fomentem as vendas e evitem a perda de negdcios, em funcdo de uma anadlise de
credito limitada, que poderiam ser vantajosos financeiramente para a empresa.

Nos capitulos seguintes sera detalhado o conceito de crédito mercantil e anélise de
crédito, bem como apresentados os principais modelos de analise pesquisados. A
seguir, serdo descritos os procedimentos metodoldgicos utilizados neste artigo, os
resultados levantados e as consideracdes finais da autora.
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1. CREDITO MERCANTIL

Crédito é a concesséao temporaria de um bem ou recurso proprio a um terceiro, com
a expectativa de retorno da posse integral depois de decorrido o tempo estipulado
de concessao (Schrickel, 1997). Conforme Santos, ele envolve duas nocgdes
fundamentais: a confianca, expressa na promessa de pagamento, e o tempo, que
diz respeito ao periodo fixado entre a aquisi¢do e a liquidacdo da divida. A promessa
de reembolso futuro, entretanto, torna-se incerta em funcéo do fator risco (Santos,
2012).

Segundo Silva, “crédito consiste na entrega de um valor presente mediante uma
promessa de pagamento” (2008, p.45). No caso da concesséo de créedito mercantil,
este valor normalmente esta relacionado a entrega antecipada de uma mercadoria
ou servico para pagamento futuro.

O crédito mercantil € uma parte integrante do proprio negécio da empresa e figura
no balanco do tomador de crédito como um passivo a pagar (Fornecedores) e no de
guem vende/fornece como um ativo a receber (Contas a receber de clientes) (Pinto,
2004). Ele assume um papel de facilitador das vendas e até de um meio de
alavancagem dos negdcios quando utilizado de forma eficaz (Silva, 2008). O crédito
concedido através de transacdes comerciais € importante para o fluxo econémico-
financeiro, pois proporciona ao cliente condi¢cdes de administracdo do seu capital de
giro (Justino, 2006).

Desta forma, percebe-se que o objetivo do crédito mercantil reside tanto na
necessidade da empresa cliente de administrar seu capital de giro, quanto na
intencéo da empresa fornecedora de fomentar seu negdcio e ver crescer sua receita
e seu lucro. Para isso, cabe a empresa responsavel pela concessédo de crédito,
conhecer detalhadamente a saude financeira de seu credor em potencial, bem como
seu comportamento no mercado: pontualidade de pagamentos a fornecedores,
registro de protestos e restricdes/pendéncias financeiras, registro de recuperacao
judicial/faléncia, referéncias comerciais, histérico de relacionamento anterior com a
empresa (por exemplo, histérico de compras através de outras formas de
pagamento/financiamento).

No caso de empresas financeiras, como bancos, existem parametros estabelecidos
pelo Banco Central do Brasil para controle do risco das operac¢des de crédito. Ja no
caso de crédito mercantil, a decisdo de crédito estd mais vinculada ao planejamento
estratégico de negocio da empresa e a politica de concessdo de crédito €
estabelecida internamente. Entretanto, em funcdo dos escandalos financeiros nos
Estados Unidos, no inicio dos anos 2000, envolvendo empresas de grande porte, 0
governo americano implantou regras que tiveram um impacto positivo no controle de
risco das operacdes de crédito mercantil (Justino, 2006).

Segundo Justino, “0 governo americano, preocupado com a transparéncia da
governanca corporativa, criou regras que obrigam as empresas, com capital
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registrado na Bolsa de Valores daquele pais e de suas subsidiarias em outros
paises, a documentar e testar os controles significativos relacionados aos processos
que afetam os demonstrativos contabeis — a Lei Sarbanes-Oxley, também
conhecida como SOX” (Justino, 2006). Estes controles a serem documentados e
testados incluem a analise e concessédo de crédito. Uma ma formacao, gestédo e
execucdo do processo de analise de crédito pode aumentar os indices de
inadimpléncia, os riscos de fraude e causar prejuizos para as empresas
concedentes. Este fato “tem levado as organizacdes a padronizar os critérios de
avaliacdo, decisdo, formalizacdo e monitoramento das operacdes de crédito”
(Justino, 2006), inclusive com apoio de empresas de Auditoria para definicao
conjunta dos pontos de controle.

Assim, a analise de crédito mercantil, ainda que varie conforme regras e definicdes
internas de cada empresa, tende a seguir determinados modelos padronizados a fim
de reduzir os riscos envolvidos na operagdo. O objetivo das empresas € fomentar
seu negdécio de maneira a mitigar a0 maximo 0s riscos envolvidos na concessao de
credito.

1.1. ANALISE DE CREDITO

O objetivo essencial da analise de crédito é identificar riscos inerentes a concessao
do bem ou recurso em negociacdo. Segundo Schrickel, “a analise de crédito envolve
a habilidade de fazer uma decisédo de crédito, dentro de um cenério de incertezas e
constantes mutacdes e informacdes incompletas. Esta habilidade depende da
capacidade de analisar logicamente situacdes, ndo raro, complexas, e chegar a uma
conclusao clara, pratica e factivel de ser implementada” (1997, p. 27).

A andlise de crédito faz-se importante em funcéo do fator risco, que torna incerta a
promessa de pagamento no tempo determinado. Desta forma, a analise de crédito
deve envolver a analise dos riscos inerentes a operacdo de concessao. Estes
podem ser ndo sistémicos, ou seja, relacionados com fatores internos e que
independem da economia: estdo relacionados as caracteristicas de uma empresa ou
segmento da atividade econbmica; ou riscos sistémicos, relacionados a fatores
externos como concorréncia, carga tributaria, carater dos clientes, inflacao, taxa de
juros e paridade cambial (Santos, 2012).

E necessaria uma andlise qualificada do tomador através de informacdes relevantes
atualizadas. A avaliacao de risco dos clientes deve passar, antes, pela definicdo do
tipo e da abrangéncia de analise de crédito que se ira realizar. Silva elenca alguns
exemplos de documentos que compde um processo de crédito, entre eles: contrato
social e posteriores alteracdes contratuais, ficha cadastral de pessoa juridica e dos
sécios (pessoas fisicas), as demonstracdes financeiras (e posterior planilha de
analise destes relatorios), a pesquisa de restricdes, o relatério de visita, a proposta
de operacdes (detalhes do negocio proposto) e um relatério completo de analise de
crédito com a consolidacao das informacdes (Silva, 2008).
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Segundo Santos, “o objetivo do processo de andlise de crédito é o de averiguar se o
cliente possui idoneidade e capacidade financeira para amortizar a divida” (2012, p.
39). Ele ainda menciona os chamados C's de crédito, que representam as
informacdes necessérias a andlise subjetiva da capacidade financeira dos clientes
(2012, p. 40):

e Caréter: idoneidade no mercado de crédito;

e Capacidade: habilidade em converter investimentos em receita;

e Capital: situagdo financeira;

e Colateral: situacao patrimonial,

e Condicdes: impacto de fatores externos sobre a fonte geradora de receita.

Schrickel ainda destaca que a concessao de crédito ou empréstimo deve percorrer
trés etapas distintas: a andlise retrospectiva, ou seja, 0 desempenho historico do
potencial tomador; a analise de tendéncias, que envolve uma projecédo da condi¢cao
financeira futura do tomador; e a capacidade crediticia, decorrente das anteriores e
que visa estabelecer uma proposta de crédito condizente com as analises realizadas
(Schrickel, 1997).

Os preceitos da andalise de crédito mercanti normalmente s&o definidos
internamente por cada empresa, atraves de uma politica de crédito, que estabelece
a abrangéncia da analise, a documentacéo padrédo exigida, as alcadas competentes
para aprovagdo e até o modelo de analise de crédito a ser utilizado. A seguir séo
apresentados alguns dos modelos e estudos de analise de crédito disponiveis.

1.2. MODELOS DE ANALISE DE CREDITO

Os modelos de analise de crédito se dividem em dois grupos distintos: modelos
subjetivos, através dos quais os profissionais de crédito avaliam as informacdes
obtidas subjetivamente para classificagao de risco, com base nas suas experiéncias
profissionais e competéncia técnica; e modelos quantitativos, que utilizam modelos
matematicos e estatisticos para classificacdo de risco (Rocha, 2009).

1.2.1. MODELOS SUBJETIVOS

Os modelos subjetivos estdo vinculados a experiéncia do profissional de crédito.
Ainda que um roteiro de analise possa ser criado, com um passo a passo dos dados
a serem verificados, a forma e detalhamento com que estas informacdes seréo
analisadas dependera de cada analista. Assim, estes modelos de analise séo
passiveis de diferentes resultados de classificacdo de risco conforme as acgfes e
conhecimento do responsavel técnico pela analise.

Algumas das fases de analise de crédito elencados por Santos, por exemplo, estao
relacionadas a seguir:
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e Analise Cadastral: dados gerais de identificagdo do cliente e informagdes
como a situacdo legal da empresa e dos socios, participacdes de mercado,
situacdao tributaria, instalacdes, atividades, carteira de clientes e fornecedores,
entre outros;

e Andlise de ldoneidade: baseia-se em informacfes extraidas de relatorios
gerenciais e de arquivos de dados de empresas especializadas no
gerenciamento de risco de crédito (como Serasa e Boa Vista, no Brasil);

e Andlise Financeira: levantamento e analise dos demonstrativos financeiros e
de indices;

e Analise de Relacionamento: historico de relacionamento do cliente com o
credor e com 0 mercado;

¢ Andlise de Sensibilidade: monitoramento constante dos fatores sistematicos
gue apresentam maior sensibilidade com as fontes geradoras de renda de
seus clientes;

e Andlise do Negocio: considera todos os fatores internos e externos de risco
que podem afetar a geracao de caixa da empresa;

e Analise de Politicas de Sustentabilidade

e Andlise da Concorréncia: comparacao entre indicadores de desempenho da
empresa e de seus principais concorrentes.

Tendo em vista a subjetividade envolvida, estes modelos estdo sujeitos a resultados
distintos conforme o responsavel pela andlise, a falhas humanas e a idoneidade dos
analistas. Os critérios de avaliacdo, ainda que apontem um caminho, ndo sao
definitivos para a resposta quanto a concessao ou ndo de crédito.

1.2.2. MODELOS QUANTITATIVOS

Como forma de complementar a analise subjetiva, alguns estudiosos desenvolveram
modelos e estudos matematicos e estatisticos para auxiliar na analise de risco de
crédito. Estes modelos utilizam analise discriminante, ou seja, baseada em indices-
econdmicos financeiros. Segundo Silva, a utilizacdo destes modelos nao descarta a
necessidade de uma analise qualitativa, e sim atua como um recurso adicional para
a tomada de decisdo de crédito. Ele menciona que “o objetivo basico dos modelos é
mostrar aos analistas e aos gestores de crédito uma ferramenta avancada que lhes
possibilite obter uma classificagdo quanto a “saude financeira” das empresas”, sendo
aplicavel, preferencialmente, para operagcdes de curto prazo para empresas medias
e grandes (2008, p. 273). A restricdo quanto a utilizagcdo destes modelos para
pequenas empresas esta ligada a qualidade dos seus demonstrativos contabeis.

1.2.2.1. MODELO DE ALTMAN

Segundo Silva, o modelo de Edward Altman tentou superar as deficiéncias das
analises baseadas em um Uunico indice através de uma analise discriminante
multipla. “O uso da analise discriminante leva a um grupo de indices com
capacidade de separar empresas boas de empresas ruins e a0 mesmo tempo
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determina o peso relativo de cada indice, sem que para determinacdo desses pesos
prevalecam critérios arbitrarios” (2008, p. 262). A funcao inicial de Altman tinha a
seguinte forma:

Z=0,12X; + 0,014X, + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,0999X5
Sendo:
X1 = (ativo circulante — passivo circulante)/ativo total
X2 = lucros retidos/ativo total
X3 = lucros antes dos juros e impostos/ativo total
X4 = (nimero de ac¢des x preco de mercado)/exigivel total
Xs = vendas/ativo total

Para esta funcédo inicial Altman obteve uma média de -0,29 para o grupo das
empresas falidas e 5,02 para o das empresas néo falidas.

Este estudo foi desenvolvido por Altman nos Estados Unidos em 1968. Em 1979, a
Revista de Administracdo de Empresas (RAE) publicou um trabalho desenvolvido
por Altmann e mais dois professores da Pontificia Universidade Catoélica do Rio de
Janeiro, aplicando um modelo similar no Brasil. Este utilizou como base as variaveis
explicativas do modelo original, porém com adequacdes para compatibilizagdo com
os demonstrativos financeiros das empresas brasileiras. O estudo utilizou uma
amostra de 23 empresas com problemas financeiros (PS) e 35 empresas de mesmo
porte e ramo sem problemas financeiros (NP). A faixa critica ficou entre -0,34 e
0,20, sendo que acima de 0.20 ficaram as empresas NP e abaixo de -0,34 as
empresa PS. Os resultados mostraram que o modelo teve uma preciséo de 88% na
classificacdo de empresas quando utilizado um ano antes da constatacdo de
problemas financeiros e 78% quando aplicado com trés anos de antecedéncia (Silva,
2008).

1.2.2.2. MODELO DE KANITZ

Stephen C. Kanitz desenvolveu um dos primeiros estudos realizados no Brasil com o
objetivo de prever faléncias. Ele foi pioneiro no uso de analise discriminante no
Brasil e constituiu, em 1978, o chamado termdémetro da insolvéncia. Diferentemente
de Altman, que baseou seu modelo no ativo total, 0 modelo de Kanitz se baseia na
liquidez (Silva, 2008). Férmula do célculo do fator de insolvéncia:

FI =0,05X; + 1,65X, + 3,565X3 — 1,06X4 + 0,33X5
Sendo:

Fl= fator de insolvéncia
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X1 = lucro liguido/patriménio liquido

X, = (ativo circulante + realizavel a longo prazo)/exigivel total
X3 = (ativo circulante — estoques)/passivo circulante

X4 = ativo circulante/passivo circulante

Xs = exigivel total/patrimdnio liquido

Segundo o modelo, empresas classificadas pelo Fl entre 0 e 7 estariam na faixa de
solvéncia (sem problemas financeiros). Entre 0 e -3, em uma regido indefinida e,
entre -3 e -7, na zona de insolvéncia (enfrentando problemas financeiros).

1.2.2.3. MODELO DE MATIAS

O estudo de Alberto Borges Matias foi desenvolvido em 1978 através da utilizacao
da técnica de analise discriminante: o autor trabalhou com uma amostra de 100
empresas de diversos setores de atuacdo, sendo 50 delas classificadas como
solventes e 50 como insolventes. As empresas solventes eram aquelas com
auséncia de restricdes financeiras e acesso ao crédito no mercado; sendo as
insolventes aquelas que sofreram processo de concordata e/ou que tiveram faléncia
decretada (Silva, 2008). Matias chegou a seguinte funcao discriminante:

Z =23,792X; — 8,260X;, — 8,868X3 — 0,764X,4 + 0,535X5 + 9,912X¢
Sendo:
X1 = patrimonio liquido/ativo total
X, = financiamentos e empréstimos bancarios/ativo circulante
X3 = fornecedores/ativo total
X4 = ativo circulante/passivo circulante
Xs = lucro operacional/lucro bruto

Xe = disponivel/ativo total

As médias encontradas por Matias foram de 11,176 para empresas solventes e
0,321 para empresas insolventes, com desvio padrao de 3,328 para ambos o0s
casos. De todas as empresas avaliadas, 88% das solventes e 90% das insolventes
foram classificadas corretamente.

1.2.2.4. MODELO DE PEREIRA
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Ao desenvolver sua tese de mestrado em 1982, utilizando também a ferramenta
estatistica de analise discriminante, Pereira obteve um dos modelos de maior
abrangéncia com relacdo as varidveis envolvidas e que tem apresentado bons
resultados em diversos contextos. Para fins empresariais, o autor jA& desenvolveu
diversos modelos especificos para atender as necessidades de bancos e empresas,
que utilizam esta ferramenta combinada com outros instrumentos (Silva, 2008).

Pereira utilizou uma amostra de 419 empresas, sendo 259 classificadas como
solventes e 160 como insolventes (Santos, 2012). O autor definiu um modelo para
analise de empresas industriais € um modelo para empresas comerciais, chegando
a quatro fungdes discriminantes, uma vez que dividiu cada modelo em uma funcéo
para classificacdo da empresa no curto prazo (préximo exercicio) e longo prazo (dois
proximos exercicios) em relacdo a data do demonstrativo financeiro utilizado como
base. Abaixo s&o apresentadas as funcdes para classificacdo de curto prazo.

MODELO PARA EMPRESAS INDUSTRIAIS — Proximo exercicio
Zpereira = 0,722 — 5,12E 23 + 11,016L 19 — 0,342L5; — 0,048l + 8,605R 13 — 0,004R 29
Sendo:
0,722 = constante
E.s = duplicatas descontadas/duplicatas a receber
L19 = estoques/custo dos produtos vendidos
L1 = fornecedores/vendas
L. = (estoque médio/custo dos produtos vendidos) x 360

R13 = (lucro operacional + despesas financeiras)/(ativo total médio - investimentos
médios)

R29 = (capital de terceiros)/(lucro liquido + 0,01 imobilizado médio — saldo de
correcao monetaria)

MODELO PARA EMPRESAS COMERCIAIS — Proximo exercicio
Zpereira = 1,327 — 7,561E5 + 8,201E1; — 8,546L 17 + 4,218R13 + 1,982R23 + 0,091R s
Sendo:
1,327 = constante
Es = (reservas + lucros suspensos)/ativo total

E1; = disponivel/ativo total
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L,z = (ativo circulante — disponivel — passivo circulante + fic* + duplicatas
descontadas)/vendas

R13 = (lucro operacional + despesas financeiras)/(ativo total médio - investimentos
médios)

R23 = lucro operacional/lucro bruto
R2g = (patrimdnio liquido/capital de terceiros)/(margem bruta/ciclo financeiro)
* Fic = financiamentos de instituicdes de crédito

Para a classificacdo da situagéo financeira das empresas, Pereira adotou a seguinte
escala de valores: resultados inferiores a zero representam empresas enfrentando
problemas financeiros (insolventes) e resultados superiores a zero representam
empresas com situacao financeira saudavel (solventes). Segundo Santos (2012),
estudos preliminares mostraram uma acuracidade do modelo de 90% de acerto para
empresas boas e 86% para as empresas ruins.

2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo esta delineado sob trés enfoques. Quanto aos objetivos, a metodologia
utilizada é do tipo pesquisa exploratdria, uma vez que busca conhecer com maior
profundidade o assunto de analise de crédito mercantil a fim de torna-lo mais claro.
Segundo Severino, “a pesquisa exploratéria busca apenas levantar informacdes
sobre um determinado objeto, delimitando assim um campo de trabalho, mapeando
as condicdes de manifestacdo desse objeto” (2007, p. 123). Desta forma, este
estudo reune informacdes referentes as técnicas e modelos disponiveis para analise
e avaliacao de risco de crédito que podem auxiliar o analista em uma decisdo mais
acurada.

Quanto aos procedimentos, ou seja, a maneira pela qual se conduziu o estudo e se
obtiveram os dados, trata-se de uma pesquisa bibliografica. Foi desenvolvida
mediante material ja elaborado, principalmente livros e artigos cientificos sobre o
assunto (Beuren, 2006). Ou seja, utilizaram-se registros ja disponiveis sobre o tema,
decorrente de pesquisas anteriores (Severino, 2007). Segundo Godoy, que
denomina este tipo de estudo como pesquisa documental, trata-se do “exame de
materiais de natureza diversa, que ainda nao receberam um tratamento analitico, ou
que podem ser reexaminados, buscando-se intepretacbes novas e/ou
complementares” (1995, p. 24).

Finalmente, quanto a abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa qualitativa.
Godoy (2005) menciona algumas caracteristicas basicas dos estudos qualitativos,
como o fato de o pesquisador ser o principal instrumento de coleta e analise de
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dados, de conduzir a pesquisa de modo indutivo e de apresentar seus resultados em
um relato descritivo detalhado, referenciando a literatura que embasou o estudo.

3. ANALISE E RESULTADOS

A partir dos estudos realizados verificou-se uma variedade significativa de métodos
e modelos de avaliagcdo de crédito, que vado desde avaliagcdes subjetivas, muito
relacionadas ao chamado feeling do analista de crédito, até modelos matematicos
baseados em indices financeiros e em processos de analise discriminante.
Entretanto, a definicAo de um modelo ideal torna-se uma tarefa de dificil execucéo,
uma vez que é extremamente complexo estabelecer um método ou modelo analitico
gue cubra todos os possiveis fatores que influenciam no desempenho de uma
empresa.

A utilizacdo de modelos estatisticos traz agilidade e reduz a subjetividade do
processo de analise de crédito, possibilitando a canalizacdo dos esfor¢os dos
analistas para as variaveis exdgenas aos modelos. A agilidade advém da eliminacao
de esforcos na analise de empresas insolventes, ou seja, que enfrentam problemas
financeiros. Uma vez que o modelo utilizado defina uma empresa como solvente ou
insolvente, o analista de crédito pode, automaticamente, rejeitar uma solicitacdo de
credito para aquela insolvente e focar seus esforcos em uma analise mais
aprofundada das empresas definidas como solventes. Para isso, entretanto, €
necessario que o modelo escolhido seja altamente confiavel, para que riscos sejam
mitigados ao mesmo tempo em que clientes potenciais ndo sejam erroneamente
descartados. Mesmo que um modelo apresente elevados indices de acerto, uma
falha ao definir um cliente ruim como bom pode representar uma futura
inadimpléncia e perda financeira para a empresa concessora de crédito; bem como
uma falha ao definir um cliente bom como ruim pode eliminar um retorno financeiro
da operacao de crédito perdida. A definicdo de um cliente ruim como bom pode néo
ser definitiva: se a empresa utilizar também a andlise subjetiva em sua avaliacao,
este cliente pode ainda vir a ter seu crédito negado. Entretanto, ao definir um cliente
bom como ruim e rejeitar sua aprovagdo de crédito, o negécio em potencial esti
perdido e o relacionamento com o cliente é abalado ou, até mesmo, encerrado. Um
fator fundamental para o uso de modelos estatisticos é a sua “calibragem” continua
a fim de capturar as mudancas no ambiente de negécios e as mudancas no
comportamento das empresas avaliadas.

Além disso, segundo Silva, “0os modelos dao uma medida objetiva de avaliacdo, nao
ponderando os fatores estratégicos” (2008, p.290). O crédito a ser concedido por
uma empresa também devera estar de acordo com suas estratégias de curto e longo
prazos e com o grau de risco aceitavel por ela. Desta forma, mesmo que duas
empresas apliguem exatamente o mesmo modelo, os parametros de aprovacao ou
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rejeicdo de um crédito podem variar, fazendo com que o resultado de uma anélise
de crédito especifica seja diferente nas duas empresas.

Outro ponto muito importante refere-se a variedade de clientes em potencial com os
guais uma empresa pode atuar, o que esta muito relacionado com as caracteristicas
dos produtos e/ou servigos que ela oferta. Se a empresa concessora de crédito atua
com clientes de diferentes segmentos, a definicgdo de um modelo estatistico Unico de
analise discriminante pode resultar em falhas em funcéo da grande variabilidade nas
caracteristicas contabeis de seus clientes.

A estrutura contdbil das empresas varia muito em funcdo de seu segmento de
atuacao e do tipo de produto ou servico que elas oferecem. Desta forma, os indices
calculados a partir de seus demonstrativos contabeis serdo diferentes, o que ira
resultar em fatores de insolvéncia distintos quando aplicado um modelo Unico de
analise discriminante para todas estas empresas. Por exemplo: uma empresa do
ramo de tecnologia, atuando na concessao de crédito mercantil, pode fornecer seus
produtos para uma gama muito variada de clientes: outras empresas privadas (de
diferentes portes e segmentos), 6rgdos e entidades publicas, organizagbes néo-
governamentais (ONGs), revendedores (que variam de grandes varejistas a
pequenas lojas ou revendas especializadas no ramo), entre outros. JA uma empresa
do ramo de implementos agricolas, por exemplo, tera uma gama de clientes em
potencial muito mais limitada e com caracteristicas similares, uma vez que a
utilidade dos produtos que esta empresa oferta € bastante especifica.

A escolha por um modelo estatistico exige cuidados. A partir do estudo realizado, foi
possivel observar que, com excec¢ao do modelo de Pereira, os demais apresentados
foram desenvolvidos nas décadas de 60 e 70. Ha que considerar a variacdo contabil
que tivemos apoOs este periodo, bem como as mudancas no mercado. Segundo
Silva, “o tempo (a época) é uma das principais limitagcbes apresentadas pelos
modelos desenvolvidos a partir do uso de andlise discriminante. Com o decorrer do
tempo, tanto as variaveis quanto seus pesos relativos sofrem alteragbes. As
variaveis que, segundo a analise discriminante, sdo as que melhor classificam sob
determinada conjuntura econdmica, podem nao ser em outras situacdes” (2008, p.
289).

Além disso, o mercado, ramo de atividade e os aspectos da regido geografica onde
foram selecionadas as amostras de empresas para a realizacdo dos estudos e
posterior criacdo dos modelos apresentados neste trabalho, também tem influéncia
direta nos resultados. Desta forma, modelos desenvolvidos considerando a realidade
de outros paises podem ndo se adequar ou ndo apresentar oS mesmos resultados
guando aplicados a empresas brasileiras.

Segundo Matarazzo, “0os modelos ndo substituem a andlise através dos indices
tradicionais e devem ser usados apenas complementarmente as conclusdes destes
altimos”. O autor defende, ainda, que a variagdo das amostras dos estudos que
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geraram tais modelos levaram a parametros (pesos) e variaveis (indices)
completamente diferentes, o que da a estes modelos uma vida util curta. Desta
forma, ele sugere sua utilizagdo com parcimonia e revisdes anuais, da mesma forma
que defende a manutencdo da utilizacdo dos indices tradicionais para analise de
demonstrativos: de estrutura de capitais, liquidez e rentabilidade.

Outro ponto levantado por Santos com relacdo a eficacia dos modelos estatisticos
refere-se a confiabilidade da documentacdo contabil das empresas: “é importante
destacar que a eficacia dos modelos para revisdo da insolvéncia sempre esteve
sujeita a questionamentos, uma vez que tais modelos sdo desenvolvidos com base
em informacdes extraidas de demonstrativos contabeis que, nem sempre, refletem a
real situacdo financeira das empresas” (2012, p. 205). De fato, no que tange a
realidade das empresas brasileiras, a acuracidade dos demonstrativos contdbeis é
bastante questionavel. Apesar de haver uma Lei regendo a contabilidade das
Sociedades Anbdnimas, a chamada a “Lei das S/A” (Lei 6.404/1976), a grande
maioria das empresas brasileiras € de micro e pequeno porte. Segundo o Cadastro
Central de Empresas de 2010 (CEMPRE), das quase 4,6 milhdes de empresas
cadastradas no Brasil, 88,5% eram microempresas e 9,9% eram empresas de
pequeno porte; apenas 1,3% eram médias e 0,3% grandes empresas (IBGE, 2012).
Ou seja, a grande maioria das empresas brasileiras ndo tem sua contabilidade
regida pela Lei das S/A e, ainda, tendo em vista a predominancia de empresas de
micro e pequeno porte, € de se esperar que terceirizem sua contabilidade.

Além da questdo da confiabilidade das informacdes divulgadas, a variagdo na
interpretacdo dos padrbes contdbeis por aqueles responsaveis pela elaboracdo dos
demonstrativos gera uma auséncia de padronizacdo nos documentos contdbeis e
dificulta a aplicagdo dos modelos. A fim de obter um resultado da forma mais
acurada possivel, os demonstrativos contabeis das empresas deveriam utilizar o
mesmo padrdo daqueles que deram originem a funcdo, porém esta ndo € uma
realidade no Brasil. Desta forma, ainda que uma empresa opte pelo
desenvolvimento de um modelo préprio de anélise discriminante ou a adaptacéo de
um ja existente, sua aplicacdo fica comprometida em funcdo da qualidade dos
demonstrativos contabeis dos clientes em potencial e da falta de padronizacdo das
informacgoes.

Um aspecto levantado por Silva em suas consideracfes com relagdo aos modelos
de analise discriminante também se refere a confiabilidade dos demonstrativos
contdbeis, mas destaca um outro ponto importante: “se o0s modelos fossem
utilizados como parametros Unicos, alguém gue 0s conhecesse poderia manipular as
informagdes dos demonstrativos de uma empresa em estado de insolvéncia, a fim
de obter uma avaliacéo de crédito aceitavel.” (2008, p. 289). De fato, trata-se de uma
fraude possivel, mesmo que a empresa ndo utilize um modelo de analise
discriminante e realize sua avaliacdo de crédito com base em indices contabeis
tradicionais. A confiabilidade das informacfes financeiras € um aspecto muito

importante, especialmente naqueles casos em que nao houve uma revisdo de
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auditoria contébil no documento. Como, muitas vezes, é a propria empresa cliente
que envia a documentacgdo financeira para avaliacdo do concessor de crédito, ndo
h& garantia de que o documento seja fidedigno. Uma das verificagdes possiveis, no
caso de documentos ndo-auditados, € da situagdo cadastral do Contador
responsavel pela revisdo dos demonstrativos no site do Conselho Federal de
Contabilidade (www.cfc.org.br/sisweb/consultaprofissional/consultalnterna.aspx).
Apesar de ndo garantir a veracidade das informacgfes contabeis, permite ao menos
verificar se o Contador responsavel estd com seu registro ativo para exercer a

profissao.

Desta forma, no caso de demonstra¢cdes contabeis ndo-auditadas ou publicadas em
Diarios Oficiais ou jornais de grande circulacdo, alternativas viaveis para mitigar os
riscos de fraude incluem: a solicitacdo de documentos, se ndo impressos, em
arquivos digitalizados néo-editaveis, com carimbo de identificacdo e assinatura do
Contador responsavel pela elaboracao ou revisdo do documento e assinatura de um
administrador ou sécio da empresa (declarando ciéncia as informagfes divulgadas).
Sdo medidas que ndo excluem a possibilidade de fraude, mas dificultam sua
execucao.

Também, na tentativa de minimizar riscos de fraude, visitas de crédito ou mesmo de
um representante de vendas ao local indicado como sede do cliente em potencial,
sao formas de garantir a existéncia da empesa e de que esta esta desenvolvendo as
atividades a que se propde. Um recurso adicional, no caso de companhias que néo
realizam visitas a todos os clientes potenciais, é utilizar uma funcionalidade
disponibilizada gratuitamente pelo Google, que permite ndo apenas localizar o
endere¢co informado, mas ter a visibilidade de imagens da rua em si
(maps.google.com.br/maps). Tal recurso ndo estd ainda disponivel para todas as
localidades do pais, mas para os grandes centros ja é uma realidade e permite a
visualizacdo do endereco informado. Neste caso, ao menos é possivel visualizar o
qgue ha no local indicado como endereco da empresa.

Além dos modelos de analise discriminante ou da analise de indices contabeis
tradicionais, ha diversos recursos adicionais subjetivos que podem ser utilizados
como forma de avaliar a concessao de crédito entre empresas. Internamente, é
possivel verificar a existéncia de historico de compras prévio daquele cliente e seu
comportamento de pagamentos. Externamente, é possivel consultar relatorios
(pagos) disponibilizados por empresas especializadas no gerenciamento de risco de
crédito (como Serasa e Boa Vista, no Brasil). Ha diversos modelos de relatérios
disponiveis, dos mais completos aos mais simples, que permitem verificar o
comportamento de pagamentos do cliente potencial no mercado (volume,
pontualidade, valores), possiveis apontamentos de restricbes financeiras
(pendéncias financeiras, refinanciamentos de dividas, cheques sem fundo,
protestos, acOes executivas, entre outros), quadro societario e de administradores,
apontamentos de restricbes para 0s sécios e administradores, registro de consultas

de outros fornecedores aquela empresa (quantos e quais), entre outros.
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Além das identificacdes imediatas de restrigcBes financeiras e demais apontamentos,
estas informagfes permitem levantar outros padrbes de comportamento e
informacdes relevantes que podem levar a identificacdo de fraudes, indicios de que
a empresa vem enfrentando problemas financeiros ou outros comportamentos que
podem representar um risco de crédito. Por exemplo: empresas de constituicao
relativamente antiga, porém com troca recente de quadro societario, sem registro de
historico de pagamentos a fornecedores e com aumento crescente no numero de
consultas aquele CNPJ, podem indicar uma tentativa de fraude; empresas sendo
consultadas por um numero grande de factorings ou financeiras e bancos de
segunda linha pode ser uma indicagdo de que o cliente em potencial vem
enfrentando dificuldades de conseguir crédito no mercado junto a bancos de
primeira linha (que cobram juros mais baixos) e tem que recorrer a um crédito mais
caro; incongruéncias entre a localizacdo da empresa e a atividade que desempenha
(como uma empresa industrial registrada em um bairro essencialmente residencial
ou em uma sala) também é um indicio de fraude. Esta e outras informac¢des podem
ser percebidas apenas de forma subjetiva pelo analista de crédito.

Além da situacao financeira da empresa, outra opcao € analisar a situacao financeira
de seus socios, especialmente no caso de microempresas e empresa de pequeno
porte. No caso de socios pessoas fisicas (PF), a solicitacdo de uma copia da ultima
Declaragédo de Imposto de Renda permite analisar sua situagao patrimonial e sua
renda média mensal. No caso de micro e pequenas empresas, onde o socio tende a
ser figura central em sua operacdo e administracdo, a gestdo do seu patrimbnio e
sua saude financeira individual tendem a ser um bom termémetro da forma como
gerencia a empresa.

Algumas empresas ainda trabalham com referéncias comerciais, ou seja, com
informagdes advindas de outros fornecedores. Estas referéncias podem ser
enviadas pelo proprio cliente mas, na maioria dos casos, a fim de evitar fraudes, a
empresa prefere a utilizacdo de uma rede propria de contatos para fazer esta
avaliacao.

Ainda, é muito importante acompanhar a situacdo do mercado de atuacédo do cliente
e dos fatores que podem influenciar nele. E indispensavel manter um
acompanhamento proximo das noticias e informacdes que podem indicar uma
mudanca de cenario ou crise em determinado segmento. Também, € importante
comparar os indicadores de desempenho da empresa e de seus principais
concorrentes, para identificar sua posigéo frente ao setor.

Por fim, verificou-se que a avaliacdo de crédito ndo € um processo exato e estatico.
A forma como uma empresa ira avaliar o crédito de seus clientes e o tempo que ira
despender nisto pode variar muito; bem como, pode mudar ao longo do tempo de
acordo com suas estratégias e com as mudancas de cenario de mercado. Porém,
fica claro pelo estudo realizado, que a utilizagdo Unica e exclusiva de um modelo de
analise discriminante ndo é suficiente para determinar uma aprovacédo de crédito.
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Apesar de estes modelos auxiliarem na tomada de decisdo, ainda € necessario
haver uma avaliacdo por parte de uma analista de crédito dos demais aspectos
subjetivos envolvidos na concessao.

4. CONSIDERACOES FINAIS

A Andlise de Crédito é um fator fundamental para avaliacdo da concessao e
contribui, quando bem realizada, no desenvolvimento dos negdcios e como fonte de
alavancagem das vendas da empresa concessora. Entretanto, a definicdo de um
modelo de andlise de crédito Unico torna-se bastante complexa, especialmente no
gue tange a empresas que atuam com clientes de diferentes segmentos e portes. As
técnicas de analise discriminante apresentadas neste trabalho sdo alvo de uma série
de questionamentos quanto a sua real aplicabilidade na analise de crédito entre
empresas.

O objetivo deste trabalho consistiu em estudar os modelos de analise de crédito
aplicaveis na concessdo de crédito mercantil, entre pessoas juridicas. O foco da
revisdo bibliografica, aléem de conceituar crédito mercantil e analise de crédito e
levantar alguns modelos de analises subjetivas, foi em modelos de anélise de crédito
quantitativos, com utilizacéo de analise discriminante. Entretanto, na secao analise e
resultados foram levantados diversos contrapontos para estes modelos e
apresentadas alternativas subjetivas de analise de forma a complementar ou
substituir a utilizacdo de modelos prontos.

Diversas variaveis envolvidas no processo de andlise de crédito foram
apresentadas: verificou-se que a aplicacdo de um modelo de andlise discriminante
(quantitativo) Unico ndo € suficiente para analisar estas variaveis de forma
satisfatéria a mitigar ao maximo o0s riscos da concessdo de crédito. Diversos
aspectos, principalmente relacionados aos modelos em si, em funcdo da época e
conjuntura econdmica de quando foram desenvolvidos, e a padronizacdo dos
demonstrativos contabeis, levaram a criticas de diferentes autores quanto a sua
aplicabilidade e eficacia. Verificou-se que determinados aspectos da analise de
credito s6 podem ser avaliados de forma subjetiva por um analista, e néo
identificados através de modelos prontos.

Assim, verifica-se que a aplicacdo de um modelo pronto de analise discriminante
parece pouco factivel no Brasil. Primeiro, pelas diferentes conjunturas econdémicas e
geograficas entre aguelas dos modelos estudados e do nosso pais hoje; segundo,
pela dificuldade em obter documentos contabeis padronizados em um pais onde
predomina a existéncia de micro e pequenas empresas; e, terceiro, tendo em vista a
variedade de clientes em potencial em sua estrutura contabil conforme segmento de
atuacao e tipo de produto ou servi¢co que oferecem.

[Digite aqui]



Da mesma forma, desenvolver um modelo préoprio de andlise discriminante envolve
tempo e custos, bem como revisdes frequentes para adequacdoes e “calibragem”, o
gue muitas empresas nao estao dispostas a fazer ou custear. Desta forma, tende a
predominar a utilizacdo de modelos de andlise subjetivos e a utilizacdo de indices
tradicionais para analise de demonstrativos contabeis.

A revisdo dos modelos de analise de crédito deste trabalho focou em aspectos
quantitativos e modelos de analise discriminante, que se mostraram bastante
limitados diante da realidade brasileira. Como sugestéo para futuras pesquisas, seria
interessante focar nos aspectos e modelos subjetivos e buscar exemplos de
empresas que, por ventura, disponibilizem informacfes quanto aos métodos de
analise de crédito por elas adotados.
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