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ANALISE DE CREDITO COMO INSTRUMENTO DE GESTAO ESTRATEGICA EM
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MODEL O DE RISCO, COM BASE NA PERCEPCAO DOSANALISTAS

Objetivo do estudo
O presente trabalho tem como objetivo desenvolver um modelo de risco de crédito com base na
percepcao dos analistas, para analise e concessdo de crédito em umalocadora de veicul os.

Relevancia/originalidade

O estudo de caso foi realizado em uma locadora de veiculos, considerada a maior do Brasil e da
América do Sul e aempresa mais valorizada no segmento de locacdo de veiculos do mundo sendo
avaliadaem R$ 72,8 bilhdes.

M etodologia/abor dagem
O estudo assenta-se na metodologia do estudo de caso, de natureza quantitativa e qualitativa, com a
participacéo de oito analistas fundamentalistas, com tempo de empresa entre quatro e 16 anos.

Principais resultados

A classificagdo de risco produz resultados préticos: ao ser aplicado em uma base de 165 clientes da
empresa, 0 modelo obteve indice de assertividade quanto a percepcdo dos analistas de 94%, o que
comprova suaeficiéncia

Contribuicoes tedricasmetodol 6gicas
A realizacdo desta pesquisa contribui para os estudos tedricos sobre os temas demonstracdes
contébeis, gestéo de risco, gestdo estratégica, indicadores financeiros

Contribuicbes sociaig/para a gestéo

Este estudo foi primordial para mitigar a subjetividade na tomada de decisdo dos analistas mediante
andlises de crédito e aumentar o indice de confiabilidade no processo decisorio

Palavras-chave: Andlise de Crédito, Risco de Crédito, Modelo de andlise de crédito
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CREDIT ANALYSSAS A STRATEGIC MANAGEMENT INSTRUMENT IN A CAR LEASING
COMPANY: DEVELOPMENT OF A RISK MODEL, BASED ON THE ANALYST'S
PERCEPTION

Study purpose
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 and the most valued company in the car rental segment in the world, 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, with
the participation of eight fundamentalist analysts, with time in the company between four and 16
years.

Main results

The risk classification produces practical results: when applied to a base of 165 of the company's
clients, the model obtained an assertiveness rate of 94% regarding the analysts' perception, which
provesits efficiency.

Theoretical / methodological contributions
The accomplishment of this research contributes to the theoretical studies on the subjects financial
statements, risk management, strategic management, financial indicators

Social / management contributions

This study was essential to mitigate subjectivity in analysts' decision-making through credit analysis
and increase the reliability index in the decision-making process

Keywords: Credit Analysis, Credit risk, Credit analysis template
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ANALISE DE CREDITO COMO INSTRUMENTO DE GESTAO ESTRATEGICA EM
UMA EMPRESA LOCADORA DE VEICULOS: DESENVOLVIMENTO DE UM
MODELO DE RISCO, COM BASE NA PERCEPCAO DOS ANALISTAS

1 Introducéo

Os desafios e a competicdo acirrada no mercado de trabalho vém fazendo com que as
organizagOes 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

De acordo com Oliveira e Lemes (2012), todo processo de gestdo estratégica de uma
empresa nasce com foco em projecfes de crescimento sustentavel. Para Costa (2007, p. 56)
define gestdo estratégica como “o processo sistematico, planejado, gerenciado, executado e
acompanhado sob uma lideranca da alta administracdo”. Certo e Perter (2010) acreditam que a
administracdo estratégica de uma empresa € literalmente um processo. Fernandes e Berton
(2012), por sua vez, acrescentam que as fungdes de um bom planejamento, uma boa execucéo
e um bom controle compdem areas funcionais de uma organizagao.

No tocante aos pontos citados, posicionada no segmento locacao de veiculos a empresa
JL Locadora de Veiculos (a empresa serd designada por este nome fantasia) baseia suas analises
para concessdao de crédito véarias documentacBes, em especial balanco patrimonial,
demonstracdo de resultados, demonstracdo das mutagdes do patriménio liquido, demonstraces
do fluxo de caixa, demonstracGes do resultado abrangente, entre outros. Para Jensen, Kummer
& Godoy (2015), a percepcao pode ser tangivel ou intangivel, significante e/ou insignificante
ou, ainda, mutavel e imutavel, que sdo -caracteristicas subjetivas, apresentando-se,
eventualmente, de dificil mensurag&o.

A empresa, objeto do presente estudo, ndo conta ainda com um modelo
sistematicamente desenvolvido para uma gestdo estratégica de crédito capaz de ensejar a
mitigacdo de erro humano. Tal constatacdo remete a uma lacuna em seu posicionamento
competitivo no mercado. Nesse sentido, esta pesquisa buscou desenvolver um modelo de risco
com base na percepcao dos analistas para uma gestao estratégica de crédito para uma locadora
de veiculos e buscou atingir os seguintes objetivos: identificar, na literatura, os principais
conceitos dos indicadores utilizados no processo de analise de crédito da JL Locadora; detectar
os indicadores de analise de credito utilizados na JL Locadora; relatar os indicadores relevantes
no processo decisorial de concessdo de crédito da JL Locadora e; criar um rating de
classificacdo de risco de crédito baseado na percep¢do dos analistas, nas demonstracdes
contébeis e informagdes cadastrais de mercado.

Para atingir os objetivos propostos, realizou-se pesquisa de natureza quantitativa e
gualitativa, com base em um estudo de caso com foco em uma locadora de veiculos de destaque
no cenario no nacional.

Este relato esté estruturado em 4 seces, capitulos, sendo a primeira esta introducéo, que
apresenta o tema e sua contextualizacdo. A segunda sec¢ao organiza-se em torno da plataforma
de sustentacdo teorica desta pesquisa e compreende breve discussdo sobre a gestao estratégica,
especialmente no que se refere a importancia da analise de crédito para a sobrevivéncia e saude
financeira das organizagdes. A terceira secdo descreve as diretrizes metodoldgicas do estudo, 0
tipo de pesquisa, a unidade de anélise e observacéo, além dos procedimentos de coleta e analise
dos dados. Na quarta secdo, as conclusbes extraidas dos procedimentos metodoldgicos
utilizados. A ultima secdo desenvolve as consideracfes finais que decorrem dos resultados
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obtidos bem como demonstra a importancia gerencial e académica da pesquisa. Finalmente,
seguem-se as referéncias.

2 Referencial Teorico

Nesta secdo, inicialmente aborda-se o conceito de gestdo estratégica e suas interfaces
com a gestdo estratégica na &rea de crédito. Em seguida, o foco das discussdes estd na anélise
de crédito e politica de crédito. Finalmente, sdo expostos 0s conceitos sobre prospeccéo de
clientes e, especialmente, a prospecc¢do de clientes na &rea de servicos. O exame desses temas
permitiu extrair a base de sustentagdo tedrica da presente pesquisa.

2.1 Gestao estratégica

Costa (2007, p. 56) define gestdo estratégica “como processo sistematico, planejado,
gerenciado, executado e acompanhado sob a lideranca da alta administracdo envolvendo
gerentes e colaboradores da companhia”. Para Ansoff e MacDonnell (1993, p. 15) a gestao
estratégica ¢ definida como “um enfoque sistematico a uma responsabilidade importante e cada
vez mais essencial da administracdo geral

Freeman, em 1984, ja apresentava a gestdo estratégica como uma ferramenta orientada
pela acdo. Enquanto para Fernandes e Berton (2012), administracdo estratégica e planejamento
estratégico apresentam os temas ligados a administracdo com base nos processos e areas de
uma companbhia, relacionando a administracdo estratégica a um processo mais amplo ligados a
funcBes como: planejar, executar e controlar; e o planejamento ligado a funcéo de controlar.

Sobral e Peci (2008) defendem que o planejamento traz diversos beneficios a uma
empresa, entre eles, a capacidade de proporcionar o senso de direcdo, enfoque nos esforcos,
definicdo quanto aos parametros de controle e potencial de maximizar a eficiéncia,.

Fernandes e Berton (2012) destacam a importancia da estratégia para uma organizacéo
e reforcam que os gestores deveriam usé-la, principalmente pela capacidade de mobilizar
recursos para o objetivo comum, introduzir a capacidade de pensar no longo prazo, transformar
oportunidades em ameacas, promover mudancas e vender ideias.

2.1.2 Gestdo estratégica na area de crédito

Schrickel (1995, p. 27) expbe a ideia de que uma analise de crédito, embora seja
complexa, envolve certas habilidades que vao ao encontro da tomada de decisao de crédito em
um cenario de incertezas e constantes mutagdes e informagdes incompletas. Securato (2002)
para uma assertividade quanto a tomada de deciséo € preciso haver a elaboragdo de uma politica
de crédito e esta precisa estar alinhada e integrada com as defini¢des e decisdes da diretoria.
Complementa que essa politica pode impactar, inclusive, a existéncia da empresa.

Gildert e Vastone (2012) pontuam que, para uma informacdo mais ampla quanto a
solicitacdo ou geragdo de limites para um cliente, estrategicamente é importante ter o apoio de
um bureau de crédito, uma vez que este mantém as informacdes sobre o historico financeiro de
mercado. Em complemento, Silva (2006) atesta que essa avaliacdo é possivel de acontecer a
partir de mensuracdo e ponderagao de varidveis que podem determinar ou identificar um risco
utilizando o rating como uma ferramenta que é apresentada por meio de determinado cédigo ou
classificacdo que fornece uma graduacéo e identificacdo do risco.

2.2 Analise de crédito
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O processo decisorio de uma analise de crédito ndo é tarefa facil. Segundo Sanvicente
(2011, p. 159), a decisdo de concessdo 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 padrbes estabelecidos pela empresa refletem nas atitudes da gestdo
administrativa quanto ao risco de exposicao.

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 aprovagéo
dentro da capacidade do cliente. Ja para Santos (2001) para mitigar os riscos de possiveis
inadimplementos, a empresa tomadora de crédito precisa possuir capacidade financeira
compativel com o crédito que deseja tomar. base nas suas informacoes financeiras.

Concluindo, pode-se afirmar que utilizar uma analise criteriosa € analisar a empresa
como um todo, incluindo variaveis que consideram detalhes fundamentais sobre “como a
empresa consegue administrar seus recursos ou se estd caminhando para a insolvéncia, porém
mascaradamente” (Volpe & Ribeiro Jr., 2019).

2.3 Politica de crédito

A politica de credito de uma empresa, bem estruturada e definida, torna-se uma
ferramenta fundamental no processo de tomada de decisdo. Silva (2006, p. 77) entende a
politica como sendo “instrumentos que determinam padrdes de decisdo para resolugdes de
problemas semelhantes”.

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

a) Aprovacdo individual: determinada pessoa recebe poderes para avaliar e conceder ou
ndo crédito para determinado cliente e, dentro das alcadas estabelecidas pela politica de
crédito;

b) aprovacédo 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.

c) aprovacdo pelo comité de crédito: a alta direcdo concede poderes que competem
exclusivamente a um grupo de pessoas em alcadas de aprovacg0es estabelecidas para que
estas avaliem os riscos da concessao e definam uma possivel liberacéo.

Sanvicente (2011) destaca que a politica de crédito é uma ferramenta que pode ser usada
para aumentar as vendas e calibrar a prospeccéo e definir a qualidade e o apetite ao risco que a
empresa deseja correr. Enquanto Lemes Jr. e Pisa (2010, p. 394) acreditam que as politicas de
crédito definem as formas de deliberacdo e concessdo de crédito com base nas condicdes
presentes e expectativas no ambito econémico-financeiro, contemplando o cenario econdmico
e reflexos externos da economia.

Basicamente, a politica de crédito objetiva alinhar quatro elementos em uma empresa:
politica de cobrancga, padrdes de crédito, o prazo estabelecido e descontos concedidos.

2.4 Indicadores de desempenho econdmico-financeiro

S&o vérios estudos em Vvérias &reas do conhecimento que demonstram dedicacdo e
atencdo a analise de desempenho empresarial: Psicologia, Sociologia, Direito, Engenharia,
Economia e Administragéo, preocupadas com o desempenho empresarial (Nova, 2002).

De acordo com Matarazzo (2003, p. 145), os grupos mais utilizados para avaliacdo de
desempenho financeiro de uma empresa sao:
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Estrutura de liquidez: busca medir quao sélida sdo a base financeira da empresa e a

capacidade de pagamento a curto, medio e longo prazo;

rentabilidade: demonstra qual a rentabilidade do capital investido e quanto renderam 0s

investimentos e o grau de éxito econdmico da empresa;

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

de recursos.

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

a) Significado intrinseco: limitada e individualizada por indicadores;

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

c) comparacdo por indicadores de outras empresas: utilizado para comparagdo de
padroes.

De forma sucinta, procurou-se apresentar a descri¢do dos indicadores mais utilizados

em uma andlise 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).

foram:

a)

b)

d)

Os indicadores de desempenho econémico-financeiro mapeados para analise de crédito

Indicador dependéncia financeira (IDF). De acordo com Bruni (2010), esse indice
evidencia percentualmente o quanto os ativos totais da entidade sdo financiados com
recursos oriundos de terceiros e segue 0 conceito: quanto maior o indice, maior a
dependéncia financeira, ou seja, quanto a empresa precisa de capital de terceiros para
continuar realizando as suas atividades. Esse indice é calculado da seguinte forma:
passivo total / ativo total.

Indicador composicdo 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 serdo as obrigagdes no curto prazo. O ICE “possibilita,
entre outros pontos, a avaliacdo das tendéncias da politica da empresa em relacdo ao
endividamento e a relacdo destes com processos de crescimento dos negdcios ou mesmo
de dificuldades financeiras” (Lins & Francisco Filho, 2012, p. 158). Ele ¢ calculado da
seguinte forma: passivo circulante / passivo total.

Indicador margem liquida. Segundo ludicibus, Martins, Gelbcke e Santos (2010), esse
guociente tende a apresentar-se baixo ou alto de acordo com o tipo de empreendimento
e é utilizado para fins de comparacdo. Compara o lucro em relacdo as vendas liquidas e
é apresentado pelo calculo: (lucro liquido / vendas liquidas) x 100.

Indicador Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA)
ou Lucro antes dos juros, impostos, amortizacdo e depreciacdo (LAJIDA). O Ebitda
revela, em esséncia, a capacidade operacional de geracdo 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 formacao de caixa proveniente das
operacOes e € a relagdo 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).

Indicador retorno sobre o patrimonio liquido (ROE). Compara os ganhos da entidade
apenas com 0s recursos proprios investidos. O seu resultado pode apresentar
interpretacdes distorcidas se ndo for adequadamente comparado. Lins e Francisco Filho
(2012, p. 176) enfatizam que quanto mais alto o indicador, maior lucro obteve a empresa
em relacdo aos valores investidos. Para apresentar esse indicador, € utilizado o calculo:
lucro liquido / patriménio liquido.
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f) Indicador de giros e prazos. Bruni (2010) refere que a andlise de giros e prazos faz
referéncia ao estudo de medidas de performance de atividades operacionais da empresa,
compras, vendas, pagamentos e recebimentos.

g) Indicador prazo médio de estocagem (PME). O prazo médio de estocagem indica o
periodo, em média, que a organizacdo mantém seus produtos estocados (Bruni, 2014).
Martins, Miranda e Diniz (2014) apresenta a configuracdo do calculo do PME da
seguinte forma: estoque médio de matéria-prima x 365 / consumo anual.

h) 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 célculo:
fornecedores a pagar (média) x 365 / compras a prazo.

i) 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 organizacao
(passivo ciclico, operacional), a diferenca entre esses valores reflete a necessidade de
capital de giro: Formula: ativo circulante — passivo circulante.

Santos (2001) alerta que, para uma efetiva anélise de crédito, € fundamental a avaliacéo
das informacdes 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 arcabouco teorico teve como objetivo amparar a representatividade da quantidade e
qualidade das informacdes utilizadas para analisar uma solicitacdo de crédito.

O objetivo desta secdo foi buscar uma base de sustentacdo tedrica para o estudo proposto
em relagdo aos indices e conceitos informados para analise de crédito. Ao longo da pesquisa,
foram identificados autores cujos estudos sdo 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 construcdo da
metodologia desta pesquisa, descrita a seguir.

3 Metodologia

Para alcancar o objetivo desta pesquisa — desenvolver um modelo de risco de crédito,
com base na percepcéo dos analistas, para analise e concesséo 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
compreensdo em primeira mao de pessoas e eventos (Yin, 2015).

A investigacdo deste estudo de caso € realizada e ancorada principalmente na
abordagem qualitativa, mas apoia-se em analise 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 simulténea, uma auxiliando a outra, no sentido de alcangar o objetivo
proposto. Na primeira etapa houve a revisdo bibliografica, centrada em varios autores que
tratam de questdes relacionadas a risco de crédito, anélise de crédito, anélise das demonstraces
contabeis, objeto desta pesquisa. Na segunda etapa, utilizou-se da entrevista como instrumento
de acesso aos sujeitos selecionados, para extrair e registrar os fatos que deveriam ser
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compreendidos e analisados. Considerando-se que o estudo tem carater exploratorio e visa
entender fendmenos subjetivos mediante a tomada de decisdo quanto a analise de credito,
concluiu-se que a abordagem técnica adequada seria a qualitativa (Trivifios, 2006).

O estudo de caso foi realizado na empresa JL Locadora de Veiculos, considerada a maior
locadora de veiculos do Brasil 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 locacdo de veiculos do mundo e
esta avaliada em R$ 72,8 bilhdes.

A unidade de observacdo foi o setor de crédito da JL Locadora, formado por oito
analistas fundamentalistas. 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 anélise em 2023 100 mil
Volume de crédito aprovado dia R$11,8m
Volume de crédito aprovado més R$ 365 m

Fonte: dados da pesquisa (2023).

Os sujeitos abordados na pesquisa sdo analistas de crédito fundamentalistas, com vasta
experiéncia de mercado, com tempo de empresa que varia entre quatro e 16 anos.

Para a investigagdo proposta, foram utilizados procedimentos tais como: entrevista
estruturada e semiestruturada, observacéo direta e analise de documentos e registros da empresa
(Miguel, 2007).

Nas pesquisas sobre as discussdes tedricas sobre o tema, foram identificados 35 indices
utilizados pelos analistas para avaliacao de crédito, como mostra a Figura 1. Esses indices foram
agrupados em sete estruturas, com o apoio do arcabouco tedrico deste trabalho. As informacdes
foram direcionadas para os analistas, utilizando-se como canal de comunicacdo o e-mail
corporativo e solicitado, na percepcdo individual no momento da avaliacdo de crédito, que
seguissem 0s 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 comp®e a estrutura, de forma que a soma
das notas de todos os indices de cada estrutura consolidada ndo ultrapasse a pontuagédo
maxima (25 pontos);

¢) néo se comunicar direta ou indiretamente com algum colega analista, com o objetivo de
esclarecer ou sondar a percepcao para insercao dos pontos, para que néo haver influéncia
nas tomadas de deciséo e, consequentemente, desencadear contaminagdo na coleta das
informagdes.
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indices, Contas de Balanco e Informacdo Adicional para Anélise de Crédito

indices e Informagtes de Mercado
Mapeados - Andlise de Crédito

Estruturas de Indicadores e Contas Autores

=

L= = = N L LS I

Solvéncia
Liquidez Geral

L L Silva (2010}, Bruni (2014, Ludicibus
Liquidez Corrente 1 Estrutura de Liquidez

- . (2009);
Liguidez Imediata

liquidez Seca
ROI

ROA 2 Estrutura de Rentabilidade | Ludicibus (2010}, Assaf Neto (2010);
ROE

Dependéncia Financeira
Grau de Endividamento
Comnposigdo de Endividamento Estrutura Endividamento ou | Francisco Filho (2012}, Bruni (2012,
Indice Alavancagem Recursos Proprios Capital Assaf Neto (2010);
MNecessidade Capital de Giro
Imobilizacdo PL

Margem liguida

Margem Bruta 4 Estrutura Lucratividade Ludicibus (2010), Assaf Neto (2010);
EBITDA ou LAJIDA

Prazo Médio Pagamento

e e e
S TTI O

S5 6

=
o oo

Prazo Médio Estoque
Prazo Médio Recebimento Estrutura de Prazos e Giros R Wernke (2012), Padoveze e

Giro Ativo Meédios Benedicto (2004), Ludicibus (2010);
Giro Cliente
Giro Estoque

[n B S I LS T ¥
W O

[
F=

Patriménio Liquido
Resultado Exercicio 6 Estrutura Contas de Balango | Lucena (2018), Kane e Marcus (2015)

5

Comprometimento Receita
score PI

[n I
==

Score PF

M2
o

Restrigdo PJ

(o)
=

Restricdo PF

Assaf Neto (1999), Securato (2002),
Tempo de Mrcado PJ 7 Estrutura Dados de Mercado

Blatt (1999), Jorion (2007);

Lo
[

Tempo de Mercado PF
IRPF Socios

Curva ABC de clientes
35 |Liminar Serasa

Figural
indices, contas de balanco e informacdes adicionais para analise de crédito.
Fonte: elaborada pelo autor com base na pesquisa (2023).

Apurados os dados, sobressaiu-se a utilizacdo efetiva, almejando aprovar ou reprovar o
crédito de um cliente, de 13 indices financeiros e trés contas especificas: patrimonio liquido
(localizado no balanco patrimonial); lucro ou prejuizo (localizado na demonstragéo do resultado
do exercicio - DRE); e o comprometimento da locacéo

Para fechar a etapa de coleta de dados e dedicar ao desenvolvimento do modelo de
classificacdo de risco com base na percepcdo dos analistas, houve a necessidade de interagir
com os analistas. Duas perguntas abertas foram realizadas: na percepcao de cada analista, de
posse de todas as informacgdes necessarias para analisar o credito de uma empresa, em uma
escala de zero a 100, o que pesa mais na analise de crédito de pequenas, médias e grandes
empresas, informacgdes de mercado ou analise das contas contabeis? Na sua percep¢do, em uma

wow
=ow
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escala de zero a 100, qual melhor pontuacéo representa a escala de risco de crédito a considerar:
baixo, médio ou elevado risco?

4 Apresentacdo e Analise dos Resultados

Apds definidas as informacdes que balizam o modelo tendo como base a avaliacdo dos
analistas, elaborou-se a Figura 2, que poderd 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.

DEPENDENCIA FINANCEIRA - 5 - 28%
GRAU DE ENDIVIDAMENTO - 5 - 28%

Relevéncia Anélise das Demonstracdes Contabeis -
Percepcéo dos analistas: Empresas de Médio e Grande
Porte (Faturamento anual > R$4.800.000,00)

COMPOSICAO ENDIVIDAMENTO - 4 - 22%
NECESSIDADE CAPITAL DE GIRO 4 - 22%

EBITDA - 7 -78%
MARGEM LIQUIDA -2 - 22%

UQUIDEZ CORRENTE - 6 - 60%

UQUIDEZ GERAL - 4 - 40%

°° o

LIQUIDEZ
17%

ENDIVIDAMENTO PRAZOS E GIROS MEDIOS
30% ‘ 20%
RATING DE RISCO
60 PONTOS
100%
“ENT’;?;DADE ‘ LUCRATIVIDADE
CONTAS BALANGO & EXPOSIGAO &l
15%

© o

PATRIMONIO LIQUIDO - 4 - 44%

RESULTADO EXERGICIO - 3 - 33%
COMPROMETIMENTO LOCAGAO - 2 - 22%

PRAZO PAGAMENTO - 4 -33%
PRAZO RECEBIMENTO - 4 - 33%

GIRO ESTOQUE - 2 -17%
GIRO CLIENTE - 2 - 17%

ROE -2 - 100%

Informacgdes Cadastrais - Médias e Grandes Empresas -

Faturamento Anual > R$4.800.000,00

MERCADO PerceAp;.ao Relevancia
Analistas

)

SCOREP) 7 18%
SCORE PF 7 18%
TEMPO DE MERCADO PJ 4 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%
MODELO DE CLASSIFICACAO DE RISCO POR RATING - PERCEPCAO DOS ANALISTAS
Anslise das Demonstragbes Financeiras - Julgamental el [mve s Tonros: Curva ABC
Escala 0.a60 0a7 0a3 0a7 0a3 0a7 Sim -7 0ad 0ad 0ad
| NotaManual | | 0% [ 1% % 18% % 18% % | 1w | 1% | 10% |
i EBITIDA, PL, Liquidez Corrente e Geral, Resultado do Exercicio, Sem Restrigdes ou Sem Restrigdes - )
[ A [ sano | Demanda Pontual + Potencial, Indicadores de Prazos ¢ Giros Médies. | 700a 1000 naixa 70022000 oubaixa Paimbrio Relevante | oy 5 j0anos| >10anos| O declentes
e el S DT (Desconsiderando Cotas); pulverizada;
Target Lucratividade. 7 3 7 3 7 1 a a 4
EBITIDA. PL. Liquidez Corrente e Geral. Resultado do Exercicio. i Média e : Carteira de clientes.
Demanda Pontual + Patensial, Indicadores de Prazos e Giros Médios, | 301609 | M |01 4600 | Representoiia | Porrimio Mediono MEo  4aSawos ds9snos  parcaimente
te s epresentatividade (Desconsiderando Cotas);
. CP+LP, 3 concentrade;
Target Lucratividacle. s 2 3 2 s 1 s 3 3
EBITIDA, PL, Liquidez Corrente e Geral, Resultado do Exercicio, b ira de cl
| c [cievas Demanda Pontual + Potencial. Indicadores de Prazos ¢ Giros Médios, 22300  Restrghes Elevadas 12300 | 'conios | Sem patrimonio relevante; | Moo La3anos Ladanos oo oo oentes
[ van0 | e el B DT Elevadas concentrada;
== Lucratividale. 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Obs.: Se a pontuaco final for inferior a 0, o rating sera D e estara sujeito a reprovac&o.
Target

Figura 2

Modelo de classificacdo de risco para empresas de médio e grande porte.
Fonte: elaborada pelo autor (2023).
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A Figura 2 reflete as informagGes econdmico-financeiras, informagbes de mercado,
conforme elucidado no referencial teérico. E demonstra o rating de classificacédo de risco que
atesta a qual risco a empresa estara exposta ao aprovar um credito para quem demanda locagao
de veiculo com perfil de médio e grande porte - com faturamento superior a R$ 4.800.000,00.

O modelo de classificacdo de risco de crédito com base na avaliacdo 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 contratacdes.

O modelo de classificacdo 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 analise de crédito, foi desenvolvido por meio de um forte alinhamento entre a
pratica (processo executado diariamente por analistas de forma subjetiva) e a técnica
(informac0es trazidas no referencial teérico para dar robustez e seguranca ao posicionamento
guanto 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 alcancado com a estratégia adotada.
O maior desafio do modelo de classificacdo de risco é justamente classificar segundo
os analistas, mas com respaldo teérico capaz de sustentar a funcionalidade e aplicabilidade dos
conceitos, reduzindo a subjetividade no processo deciséria. 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 serdo utilizados no processo
de anélise e qual a importancia relativa para cada indicador para ter efetividade na deciséo.
Para Matarazo (2003), a avaliacdo é uma técnica que segue com abrangéncia outras
ciéncias. Nova (2002) exemplifica que sdo varios os estudos que envolvem o desempenho
empresarial. Ross et al. (2002) reportam que a principal razdo para se analisarem os indicadores
financeiros se da justamente pelo motivo de o mercado ndo conter informac6es suficientes e
utilizar a comparacéo de indicadores para avaliar a performance financeira da empresa.

Atualmente, a empresa JL 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, houve a extracdo em massa de 165 clientes da base e
foram parametrizadas na planilha extraida, todas as formulas que fazem a leitura das variéveis
do modelo. Posteriormente, aplicou-se a classificacao de risco para 0s 165 clientes.

Os analistas revisitaram os 97 clientes, fizeram a marcagdo do risco, porém sem a
utilizacdo do modelo, e apds finalizado fizeram o cruzamento dos riscos realizados por eles
com os riscos obtido com a utilizacdo do modelo. O resultado alcancado esta demonstrado na
Figura 3:

Rating de risco do modelo, foi compativel ao rating

registrado pelo percepcdo do analista sem a utilizacao
do modelo?

94%

CLIENTES

= N3o HESim

Figura 3
Rating de risco: compatibilidade 2
Fonte: elaborada pelo autor (2023).
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Depois da validagdo dos dados, evidenciou-se assertividade na marcagdo do risco pelo
modelo de 94%. Com o resultado de compatibilidade elevado, manifestou-se a preocupagédo em
entender quais foram as distorcdes na percepcdo do analista com as seis demandas que
divergiram. Mapeado em comité com os analistas, detectou-se o0 seguinte cenério (Figura 4):

Cliente Marcacao Analista| Marcacdao 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 4
Marcagéo analista x modelo.
Fonte: dados da pesquisa (2023).

Em resumo, a classificacdo de risco gera oportunidades de monitorar cada perfil e
contribui para a¢des estratégicas para o negocio conforme a consolidacao das informacgdes nas
Figuras 5:

CLASSIFICACAO DE RISCO CLIENTES %

ELEVADO 52% Risco
CRITICO Elevado e Critico

Figura 5
Classificacao de risco clientes.
Fonte: dados da pesquisa (2023).

Finalizados os testes, 0 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 decisao.

Com base no importante resultado de 94% de compatibilidade do risco apurado pelo
modelo tendo como base a percepcao dos analistas, todos os clientes que tiveram a marcacdo
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 JL Locadora, conforme Figura 6.
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-[C]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 Reijected
Garantias 8.287NOMINAL Reijected
Porte 5.985NOMINAL Reiected

Figura 6

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

Na Figura 6, o rating de classificacdo de risco extraido com base na utilizacdo do modelo
proposto neste trabalho est4d nomeado como rating JD. A nomenclatura é s6 uma forma de
identificar as marcacGes que foram feitas e evidenciadas na Figura. 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 JL Locadora e
0 ScoreHPJ8 da Serasa foi desenvolvido com modelagem estatistica mais abrangente. Mas, para
0 segmento locacdo na empresa pesquisada, 0 modelo demonstrou mais uma vez forga na
aderéncia.

5 Consideracdes Finais

Este trabalho teve como objetivo desenvolver um modelo de risco de crédito com base
na percepcdo dos analistas, para andlise e concessdo de crédito em uma locadora de veiculos
considerada como a empresa mais valorizada no segmento de locacdo de veiculos do mundo.
O desenvolvimento do modelo seguiu alguns passos, que 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 JL Locadora. A partir dai, e para
responder ao segundo objetivo especifico desta pesquisa, buscou-se identificar os indicadores
de andlise de crédito utilizados para avaliagdo de crédito na JL Locadora de Veiculos.

De posse dessas informacOes, o terceiro objetivo especifico procurou detectar os
indicadores relevantes no processo decisorial de concessdo de crédito da JL Locadora para se
ter mais precisao quanto aos que de fato impactam no processo decisorio de analise de crédito.
Por fim, a pesquisa levou a elaboracdo de um rating de classificacdo de risco de crédito baseado
na percepcdo dos analistas, nas demonstracfes contabeis e nas informacdes cadastrais de
mercado — quarto objetivo especifico.

Esse instrumento tem como intuito apoiar na mitigacdo da subjetividade de analise e
separar, de forma mais objetiva, o perfil de clientes a considerar os riscos baixo, médio, elevado
e critico..

Os resultados desta pesquisa podem contribuir para a ampliagdo dos estudos tedricos
sobre os temas demonstracfes contabeis, gestdo de risco, gestdo estratégica e indicadores
financeiros, somando-se a outros ja desenvolvidos, reduzir a subjetividade na tomada de decisdo
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dos analistas; aumentar o indice de confiabilidade no processo decisério de concessdo de
crédito, para a empresa de forma estratégica pode apoiar o analista no @mbito decisorial e
também auxiliar a mapear o perfil de risco dos clientes, o que gera mais negécios e refina o
processo estratégico na identificacdo de oportunidades de negdcios em varias perspectivas.

O modelo de classificagdo de risco também pode ser utilizado por todas as plataformas
e negdcios que envolvam andlise de crédito fundamentalista para pessoas juridicas. E uma
ferramenta que sustenta e respalda a deciséo do analista tanto na aprovagdo quanto reprovacao,
independentemente do negocio da companhia. Isso porque o modelo busca mitigar a
subjetividade nas anélises, além de contribuir tecnicamente com indices, conceitos e descri¢des
que trazem performance, refinam a qualidade da informacéo distribuida em pareceres de crédito
e promovem mais seguranca 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. Cumpre destacar que a analise procedente dos resultados almejou fornecer
um instrumento gerencial e, até mesmo, de planejamento estratégico para a empresa JL
Locadora de Veiculos.

Para o pesquisador, que é especialista na area, o estudo é relevante para a sua atuagédo
profissional e contribuird para o aprofundamento do conhecimento sobre o tema e seus
desdobramentos.

Do ponto de vista académico, o estudo também se justifica por trazer mais robustez ao
processo de andlise de crédito com a utilizacdo do modelo criado com base na avaliagcdo 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 limitac6es da pesquisa. O nimero de participantes, respondentes
e amostra de clientes foi limitado, pois o0 objetivo proposto foi desenvolver um modelo para a
empresa JL 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. 1sso podera refinar o modelo e, com a utilizacdo de modelagem estatistica, ele podera ser
aprimorado para ser utilizado independentemente do segmento, podendo apoiar varias empresas
guanto a utilizacdo. Pode, também, ser criado um motor exclusivo para classificar o risco de
crédito com base na percepcdo de outros analistas, fazendo o uso tanto das informacGes
contabeis quanto de mercado, 0 que proporciona grande ganho para 0 mercado de analise de
crédito para pequenas, médias e grandes empresas.
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